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BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 2012

5.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 1/2012
Valtionyritysten toimintaan suunnitellaan muutoksia.
Moskovan kaupungin laajentaminen sinetditiin parlamentissa joulukuun lopussa.
Rupla heikkeni hieman vuonna 2011.

12.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 2/2012
Muutoksia strategisille aloille tehtdvi& ulkomaisia investointeja koskevaan lakiin.
Turkki myonsi luvan South Stream -kaasuputken rakentamiseen aluevesilleen.

19.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 3/2012
Vuoden 2011 inflaatio ennétyshidasta.
Federaatiobudijetti oli viime vuonna ylijagaméinen.
Yritysten rekisterditymista veroparatiiseihin selvitetaan.

26.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 4/2012
Vaihtotaseen ylijagdma suuri vuonna 2011.
P&&oman vienti kasvoi vuonna 2011.
Vendjan luottoluokitus on pysynyt ennallaan.

2.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 5/2012
Talouden hyvaa kasvua vuonna 2011 tuki muun muassa maatalous.
Luotonanto kasvoi voimakkaasti viime vuonna.
Paaministeri Putin korosti talouspoliittisessa ohjelmassaan sek& yksityisen yritystoiminnan etta
valtionyritysten merkitysta.

9.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 6/2012
Vendjan keskuspankki organisoi pankkivalvontaa uudelleen parantaakseen sen tehokkuutta.
Rahoitussektorin likviditeettitilanne pysyy viimevuotista kiredmpané.
Keskuspankin johtokunta ei kokouksessaan 3. helmikuuta nahnyt syyta muuttaa korkoja.

16.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 7/2012
Kaupan ala houkuttelee Vengjalle eniten ulkomaisia suoria sijoituksia.
Kysynnan elpyminen jatkui Venajan eri puolilla vuonna 2011.
Valtiollinen VTB-pankki lunastaa takaisin arvoa menettaneita osakkeitaan.

23.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 8/2012
Hallitus valmistelee merkittdvad verouudistusta.
MinisteriGilla on eri ndkemyksia valtionyritysten myynnista.

1.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 9/2012
Verotulojen voimakas kasvu vuonna 2011 sai aikaan budjetin huomattavan ylijaadman.
Kilpailulainsd&déntoa tehostetaan.

8.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 10/2012
Presidentinvaalien jalkeista talouspolitikkaa valmistellaan.
Vientihintojen nousu sai Vendjan ulkomaankaupan ennéatyslukemiin vuonna 2011.
Suomen Venéajan-vienti elpyy verkkaisesti.

15.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 11/2012
BOFIT ennustaa Venajan talouden kasvavan vuosina 2012-2014 noin 3,5 % vuodessa.
Putinin vaalilupausten budjettivaikutukset merkittavia.
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22.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 12/2012
2020-strategia julkaistu.

29.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 13/2012
Vendjan kotimainen kysynté kehittynyt heikosti alkuvuonna.
Vendjan 2020-strategiassa talouden ulkosuhteiden painopiste IVY- ja EU-yhteistydssé.
Venéja pyrkii houkuttelemaan maahan uudenlaisia siirtolaisia.

5.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 14/2012
Vendja laski liikkeelle suuren euro-obligaatiolainan.
Naisen rupla on 65 kopeekkaa.

12.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 15/2012
Maaliskuun inflaatio ennatyshidasta.
Padomavirta Vendajalta on jatkunut voimakkaana.

19.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 16/2012
Keskuspankki tdydentad rahapoliittisia valineitaan.
Hallitus tavoittelee paluuta kiredmpéaéan budjettipolitikkaan.

26.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 17/2012
Kysynnan kehitys vaisua vuoden ensimmaiselld neljanneksella.
Venélaisten kulutuskysynté heijastuu Suomeen.

3.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 18/2012
Vendja toivottaa kiinalaiset sijoittajat tervetulleiksi Kaukoitaan.
Hallitus kiistelee Siperian ja Ven&jan Kaukoidan kehittdmistoimista.

10.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 19/2012
Valtiontalous voi olla tasapainossa tana vuonna.
Verolinjauksia vuosille 2013-2015 muotoutumassa.
Putinin lupaus verohelpotuksista sai liikkeelle 6ljyhankkeita ulkomaisten yritysten kanssa.

16.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 20/2012
Aikataulutettuja tavoitteita presidentti Putinilta.
Asutus keskittyy yha harvemmille paikkakunnille.

24.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 21/2012
Venéjan talouden kasvu heikentynyt.
Venéjan uusi hallitus jatkanee aiempaa talouspoliittista linjaa.
Ensimmaiset tiekartat investointi-ilmapiirin kohentamiseksi hyvaksytty.

31.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 22/2012
Luottojen merkitys asunnon ostossa kasvaa.
Federaation hallintoelinten siirtymista Moskovan kaupungin uusille alueille valmistellaan.
Vauraan Moskovan elintasoerot ovat suuria.

7.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 23/2012
Rupla heikkeni raakadljyn halpenemisen seurauksena.
Hallitus valmistautuu euroalueen kriisin mahdollisiin vaikutuksiin.
Skolkovon innovaatiokeskusta kehitetdén — valtionyritykset mukana rahoituksessa.
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14.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 24/2012
Kiitokset kaikille helmikuiseen lukijakyselyymme vastanneille!
Valtionyritysten yksityistamisohjelma hyvaksytty, kdytdnnon toteutus epaselvaa.
Euroopan komissio huolissaan Vendjan protektionistisista toimista WTO-jasenyyden I&hestyessa.

21.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 25/2012
IMF ennakoi talouden kasvun jatkuvan ripednd, mutta varoittaa liian 16ysasté finanssipolitikasta.
Vendjan kilpailuviraston johtaja huolissaan kilpailua lisddvien toimien tyssaamisesta.
Venalaisten pankkien yritysluotonannon kasvu on tasaantunut.

28.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 26/2012
Maailmanpankki julkaisi selvityksen liketoimintaymparistosta Vendjan kaupungeissa.
Hallitus lupasi jatkoa maataloustuille.

5.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 27/2012
Budjettipolitikkaa pyritadn kiristamaan.
Erityinen virasto alkaa hoitaa valtion lainoja ja sijoituksia.
Kunnallispalveluiden hintoja nostettiin heindkuun alussa.
Alkoholi kallistui heindkuun alussa.

12.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 28/2012
Duuma hyvaksyi Venajan WTO-jasenyytta koskevan sopimuksen tiistaina 10.6. niukalla &anten
enemmistolla.
Venajan ensimmaéinen yritysten oikeuksia valvova asiamies nimitetty.

19.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 29/2012
Maatalouden tukimuotoja uusitaan Vendjan WTO-jasenyyden lahestyessé.
Rautatiet karsivat jo pitkddn jatkuneesta investointien puutteesta.

26.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 30/2012
Keskuspankki lisési ruplan kurssin likkumavaraa.
Venéjan talouskasvu on hieman hidastunut.
Vaihtotaseen ylijadma ja pd&domavirta Venégjalté edelleen huomattavia.

2.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 31/2012
Ukraina ja Vendja ovat edelleen erimielisia maakaasun hinnasta.
Vendja on aktiivisesti suunnittelemassa uusia kaasuprojekteja ja kaasun kuljetusreitteja.
Gazprom alensi maakaasun vientihintoja.
Ukraina hyvaksyi IVY-alueen vapaakauppasopimuksen.

9.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 32/2012
Inflaatio kiintyi odotetusti heindkuussa.
Hallitus suunnittelee lievennyksid mannerjalustan hyédyntamista koskeviin rajoituksiin.
Vendja ratifioi Yhdysvaltojen kanssa solmitun vastavuoroisen viisumihelpotuksia koskevan
sopimuksen.

16.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 33/2012
Pankkisektorin kasvu jatkuu.
Venéajan ulkomaankauppa kasvoi maltillisesti vuoden ensimmaisella puoliskolla.
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23.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 34/2012
Vendjasta tuli WTO:n jasen 22.8.2012.
Venédjan WTO-jasenyyden myotd voimaan muutamia Suomen kannalta tarkeité tullien alennuksia.
Venéjan autoteollisuuden korkea tuontisuoja jatkuu WTO-j&senyydesta huolimatta.

30.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 35/2012
Valtiontalouden menot voimakkaassa kasvussa.
Uudet verolait vdhentdvat Moskovan kaupungin verotuloja.
Moskovan alue tavoittelee lisaa verotuloja.

6.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 36/2012
Venéajan Kaukoitaa kehitetaan.
Venéja aikoo lisata satamakapasiteettia erityisesti Kaukoiddssé ja ithmerella.

13.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 37/2012
BOFIT ennustaa Venajan talouskasvun hidastuvan mutta olevan suhteellisen nopeaa.
Investoinnit edelleen hyvin energiapainotteisia ensimmaisella vuosipuoliskolla.
Suomen Venéjan-vienti jatkoi maltillista kasvua.

20.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 38/2012
Keskuspankki nosti ohjauskorkoja inflaation kiihdyttya.
Keskuspankki vahensi omistustaan Sherbankissa.
Presidentti Putin puolustaa Gazpromia.

27.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 39/2012
Metsateollisuudessa suuria suunnitelmia.
Venéjan vaestd on yksi maailman koulutetuimmista, mutta oppimistulokset ovat kehittyneiden maiden
keskitasoa heikompia.

4.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 40/2012
Keskuspankin tavoitteena luopua ruplan kurssin ohjauksesta vuonna 2015.
Viljan hinta Venajélla ennétyskorkealla — vientirajoitusten mahdollisuus kiistetaan.
Sherbankin osakkeiden myynnista saaduilla tuloilla monta ottajaa.

11.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 41/2012
Pdrssikurssit nousussa, joskin vaihtelut suuria.
Siséapiiritiedon hyddyntaminen on edelleen ongelma Venajan arvopaperimarkkinoilla.
Vaihtotaseen ylijadma supistunut, mutta edelleen suuri.

18.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 42/2012
Padomavirta Venajan yrityssektorilta ulkomaille lisaantynyt.
Suoria sijoituksia Vendjalle kanavoitu edelleen vahvasti Kyproksen kautta.

25.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 43/2012
Venéjan talouskasvu on hidastunut.
Gazprom avasi uuden suuren kaasukentan Luoteis-Siperiaan.
Valtion sairaaloille ja klinikoille lupa veloittaa tietyisté hoitotoimenpiteista.

1.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 44/2012
Venéja pysyy keséajassa yhdessa Valko-Venajan kanssa.
Hallitus p&étti ensi vuonna myyntiin tulevista suurten valtionyritysten osakkeista.
Vendjan 6ljyn ja kaasun tuotanto 2012-2015 - hidasta kasvua.
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8.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 45/2012
Venéjan kulutusmarkkinat kasvaneet mittaviksi.
Venélaismatkailijoiden kulutus Suomessa kasvaa edelleen nopeasti.
Venéjan hallitus hyvéksyi vuoteen 2020 asti ulottuvan ympéristdnsuojeluohjelman.

15.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 46/2012
Kuluvan vuoden inflaatioennustetta nostettiin.
Vendjan asema maailman energiamarkkinoilla muuttumassa.
Venéja haluaa viisinkertaistaa telakkateollisuuden tuotannon vuoteen 2030 mennessa.

22.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 47/2012
Valtionyritysten mahdollisuuksia yritysostoihin rajoitetaan.
Valtionyhtididen rooli taloudessa on kasvanut 2000-luvulla.
Kansallinen arvopaperikeskus muodostettu.

29.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 48/2012
Federaation ja sosiaalirahastojen ensi vuoden budijetit hyvaksyttiin duumassa.
Duuma hyvéksyi viime viikolla muutoksia vuonna 2002 uudistettuun elakejérjestelmaan.

6.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 49/2012
WTO-jasenyyden vaikutuksia pyritaan lieventamaan.
Venajan, Valko-Vendjan ja Kazakstanin tulliliitto selvittaa kaupan esteita.
Venéjasta G20-ryhman puheenjohtajamaa.

13.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 50/2012
Keskuspankki teki pienia korkomuutoksia ensi kertaa syyskuun jalkeen.
Gazprom aloitti South Stream kaasuputken rakennustyot Venégjalla.
Gazprom alentanut kaasun vientihintoja kansainvélisten kaasumarkkinoiden muutosten seurauksena.
Vendja ei tehnyt uusia sitoumuksia paastévahennyksista Dohan ilmastokokouksessa.

20.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 51-52/2012
Yhdysvallat normalisoi kappasuhteensa Venéajan kanssa.
Hallitus ohjelmoi lis&& edullisia asuntoja.
Venéjalla uusia lakeja korruption kitkemiseksi.
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5.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 1/2012
Kiinaan uusi johtajakaksikko vuonna 2012.
Juanin vahvistumispaineet hellittivat loppuvuonna 2011.
Porssissé vaisu vuosi 2011.

12.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 2/2012
Kiinan korkein johto hahmotteli rahoitussektorin kehityksen suuntaa.
Kiina pyrkii houkuttelemaan aiempaa korkeamman teknologian ulkomaista tuotantoa.
Inflaatio ennallaan joulukuussa.
Kiinan ulkomaankaupan ylijadma pieneni vuonna 2011.

19.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 3/2012
Kiinan talouskasvu painui alle 9 prosentin loka-joulukuussa.
Tulojen nousu jatkuu nopeana.
Kiinan valuuttavaranto supistui loka-joulukuussa.

26.1.2012 BOFIT Viikkokatsaus 4/2012
Kiinasta ulkomaille tehdyt suorat sijoitukset eivat kasvaneet vuonna 2011.
Suorien sijoitusten virta Kiinaan nousi uuteen ennatykseen vuonna 2011.
Rautatiet kuljettivat taas sankoin joukoin kiinalaisia uudenvuoden viettoon.

2.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 5/2012
Maailmantalouden tilanne painaa Kiinan talousnakymia.
Hallinto on ryhtynyt taloutta elvyttéviin toimiin.
Kiinan harvinaisten maametallien viennille asettamat rajoitukset ovat WTO-sopimuksen vastaisia.

9.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 6/2012
Kiinan talouskasvu lepad tuottavuuden kasvun varassa.
Ensimmainen lansimainen luottokorttiyhtié sai toimiluvan Kiinassa.
Taiwanin Kiina-myonteinen presidentti jatkaa vallassa.

16.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 7/2012
Kiinalaiset ovat huolissaan elakkeistaan.
Uudenvuoden juhlinta kiihdytti inflaatiota.
EU-johto Kiinassa, Xi Jinping Yhdysvalloissa.

23.2.2012 BOFIT Viikkokatsaus 8/2012
Kiina hollentaa rahapolitikkaa.
Tilastojen keruuta parannetaan.
Shanghailla suuria suunnitelmia rahoitussektorin kehittdmiseksi.

1.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 9/2012
Kiinan talouden nopea kehitys edellyttdé suuria muutoksia talouspolitiikassa.
Hukou-jérjestelmé&an muutoksia.
Juanin vahvistuminen dollariin ndhden vaikuttaa laantuneen.

8.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 10/2012
Kiinan kansankongressi linjasi tavoitteita kuluvan vuoden talouskehitykselle.
Kiinan kansainvalisten patenttihakemusten maara kasvaa nopeasti.

15.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 11/2012
BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan.
Keskiviikkona 14.3. paattynyt kansankongressi kasitteli useita uudistuksia.
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22.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 12/2012
Bo Xilain erottaminen nosti keskustelun Kiinan kehitysvaihtoehdoista.
Yli neljdnnes julkisen sektorin toimista jai budjetin ulkopuolelle vuonna 2011.

29.3.2012 BOFIT Viikkokatsaus 13/2012
Euroopan komission kilpailuraportti antaa risuja ja ruusuja Kiinan kilpailupolitiikalle.
Kiina panostaa sotilasteknologiaan.
Suomen Kiinan-kaupan alijadma kasvussa.

5.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 14/2012
Raakadljyn kotimaisen tuotannon hidas kasvu pakottaa tuonnin lisédmiseen Kiinassa.
Kiinalaispankkien voittojen kasvu jatkui viime vuonna.

12.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 15/2012
Inflaatio kiihtyi maaliskuussa — rahapolitikkaa kevennetty varovaisesti.
Yhdysvallat on noussut EU:n rinnalle Kiinan tarkeimmaksi vientimarkkinaksi.

19.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 16/2012
Kiinan talouskasvu hidastui odotetusti.
Kiinan keskuspankki levensi juanin valuuttaputkea dollariin ndhden prosenttiin aiemmasta puolesta
prosentista.

26.4.2012 BOFIT Viikkokatsaus 17/2012
Kiina jatkaa talouskasvuvertailun kérkimaiden joukossa kuluvana ja ensi vuonna.
Tulojen vahva nousu jatkui ensimmaiselld neljanneksella.

3.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 18/2012
Suorat sijoitukset Kiinaan edelleen laskussa.
Kiinan lentoliikenne kasvaa nopeasti.
Kiinan laivanrakennusteollisuus haasteiden edessa.

10.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 19/2012
Kauppataseen ylijadma kasvoi vaisun tuonnin seurauksena.
Kiinassa on jo yli miljardi kénnykéan kéyttajaa.
Kiinalaiset kahmivat kultaa.

16.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 20/2012
Kiinan talouskasvun hidastuminen jyrkkeni huhtikuussa.
Inflaatio hidastui huhtikuussa — keskuspankki kevensi rahapolitikkaa.
Autojen tuotannon kasvu hidastunut.

24.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 21/2012
Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitukseen haetaan uudistuskokeiluilla helpotusta.
Luottokannan kehitys kertoo yritysten ja kotitalouksien nakymien heikentymisesta.
Kiinan, Japanin ja Korean valinen vapaakauppasopimus askeleen l[ahemp&nd toteutumista.

31.5.2012 BOFIT Viikkokatsaus 22/2012
Juanin ja jenin suora vaihdettavuus avaa uuden véyléan juanin kansainvélistymiselle.
Talouskasvun hidastuminen ei ndy porssikursseissa.
Hongkong yha Kiinan kilpailukykyisin kaupunki — Sisd-Mongolia parantaa asemiaan.
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7.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 23/2012
Kiinassa ryhdytty maltillisiin toimiin talouskasvun tukemiseksi.
Kaasuprojekti ei edennyt presidentti Putinin Kiinan-vierailulla.
Yhé& useampi eurooppalaisyritys harkitsee sijoitusten siirtdmista pois Kiinasta.

14.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 24/2012
Hintapaineet hellittdvat ja rahapolitikkaa kevennetaan.
Kiinan ulkomaankauppa piristyi toukokuussa — vienti Yhdysvaltoihin kasvoi merkittavéasti.
Kiinan teollisuus jarruttaa edelleen.

21.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 25/2012
Rahamarkkinoiden vapauttaminen etenee, pankit alkavat vahitellen kilpailla koroilla.
Juan heikentynyt suhteessa dollariin, mutta vahvistunut reaalisesti.
Elintarviketurvallisuuskriisi koettelee jalleen Kiinaa — ulkomaalaisten maitotuotteiden kysynté kasvaa.

28.6.2012 BOFIT Viikkokatsaus 26/2012
Kiinalaisyritykset kasvattavat investointeja Eurooppaan.
Hongkongin erityishallintoalueen perustamisesta 15 vuotta.

5.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 27/2012
Kiina kokeilee aiempaa vapaampia padomaliikkeita erityisalueella.
Hongkongin ja Manner-Kiinan taloudellinen yhteistyd syvenee.
Rakentajat odottelevat viranomaisilta toimia sektorin piristamiseksi.

12.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 28/2012
Inflaatio hitainta sitten tammikuun 2010 - viitekorkoja laskettiin jo toistamiseen kuukauden aikana.
Ulkomaankaupan ylijadma odotettua suurempi.
Kiina uudisti kotitalouksien s&hkon hinnoittelua.

19.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 29/2012
Kiina turvautuu jélleen investointeihin talouskasvun vauhdittamiseksi.
Tulojen nousu jatkuu nopeana — tuloerot kasvavat.

26.7.2012 BOFIT Viikkokatsaus 30/2012
Viljelykasvien kesésato hyva.
Suorat sijoitukset Kiinaan supistuvat — Kiinan sijoitukset ulkomaille kasvavat nopeasti.

2.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 31/2012
Kiinan investointikehitys huolestuttaa valuuttarahastoa.
Kiinan joukkovelkakirjamarkkinoiden avaaminen ulkomaisille sijoittajille etenee pienin askelin.

9.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 32/2012
Kiinan palvelusektori ja rakentaminen jatkavat vakaata kasvuaan.
Kiinan maksutase ensimmaista kertaa alijg@mainen neljéntoista vuoteen.
Kiina lupasi Afrikalle 20 miljardia dollaria edullista lainaa.

16.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 33/2012
Kiinan heinakuun talousluvut hermostuttivat maailman rahoitusmarkkinoita.
Kiinan arvokkaimmat tuotemerkit ovat kansainvalisesti tuntemattomia.
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23.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 34/2012
Porssikurssit laskussa.
Kiina jatkaa Pohjois-Korean erityistalousalueiden aktiivista kehittamista.
Japani on Kiinan tarkeimpié kauppakumppaneita.

30.8.2012 BOFIT Viikkokatsaus 35/2012
Talouskasvun hidastumisesta huolimatta pankkisektorin voitot kasvoivat edelleen ensimmaiselld
vuosipuoliskolla.
Kiina laajentaa palvelusektorin ALV-kokeilua.
Aasian kehityspankki hoputtaa Kiinaa ymparistopoliittisiin uudistuksiin.

6.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 36/2012
Mongolia jarruttaa kiinalaisia investointeja mineraalikentilleen.
Kohta myés Taiwanissa saa luottoa juaneissa.
Xinjiang profiloituu Euraasian alueen yhteistyon keskuksena.

13.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 37/2012
BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan.
Oljy ja halventuneet raaka-aineet painoivat tuonnin kasvun miinukselle elokuussa.

20.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 38/2012
Kiinan ja Japanin saarikiista muistuttaa alueen poliittisista riskeista.
Lis&& kauppakiistoja WTO:n kasittelyyn.
Kiinalaiset ostavat jo neljanneksen ylellisyystavaroista.

27.9.2012 BOFIT Viikkokatsaus 39/2012
Kiina vahvisti rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen jatkuvan.
Kiinteiden investointien kasvussa ei juuri piristymisen merkkeja.

4.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 40/2012
Kommunistisen puolueen kokous pidetaan marraskuussa.
Juan on taas vahvistunut, mutta kurssimuutokset ovat olleet vahéisia.
Kiinan kilpailukyky muihin maihin n&hden laski.

11.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 41/2012
IMF alensi jalleen ennustettaan Kiinan talouskasvusta.
Kiinalaisturistien ulkomaanmatkailu nopeassa kasvussa.
Pdrssikurssien yleisvire edelleen mollivoittoinen.

18.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 42/2012
Kiinan BKT:n kasvussa yllattavia piristymisen merkkeja.
Kuluttajahinnat olivat syyskuussa 1,9 % vuoden takaista korkeammalla.
Ulkomaankaupan ylijadma edelleen suuri syyskuussa.

25.10.2012 BOFIT Viikkokatsaus 43/2012
Optimismi Kiinan talouden nykytilanteesta nayttaa vahvistuneen yritysten keskuudessa lokakuussa.
Kiinan valuuttavaranto kasvoi hieman.
Tulojen nopea nousu jatkuu.
Korruptio huolettaa kiinalaisia vallanvaihdon alla.

1.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 44/2012
Monet piilevat ongelmat varjostavat Kiinan rahoitusmarkkinoiden kehitysta.
Kiina satsaa maakaasuun.
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8.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 45/2012
Kiinalla ja Yhdysvalloilla riittd& soviteltavaa myés Obaman toisella presidenttikaudella.
Eurokriisi jarruttaa Kiinan viennin kasvua; vienti Suomeen vetaa edelleen.

15.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 46/2012
Xi Jinping odotetusti Kiinan johtoon.
Kiinan talouskasvu ylitti selvasti tavoitteet Hu Jintaon aikana.

22.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 47/2012
Kiinan talouspolitikkaan ei odotettavissa merkittévid muutoksia.
Kiinan talous piristymassa.
Kiinan vaihtotaseen ylijadma suunnilleen viime vuoden tasolla, mutta padomavirrat ovat muuttaneet
suuntaa.

29.11.2012 BOFIT Viikkokatsaus 48/2012
Muutokset Kiinassa pehmenténeet Yhdysvaltojen kantaa Kiinan valuuttakurssipolitikkaan.
Terveydenhoitomenot kasvavat vauhdilla.

6.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 49/2012
Teollisuusyritysten voitot kasvoivat lokakuussa viidenneksen vuoden takaisesta.
IEA arvioi Kiinan energiankulutuksen jatkavan nopeaa kasvuaan.

13.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 50/2012
Investoinnit ja yksityinen kulutus kannattelevat Kiinan talouskasvua, vientimarkkinoilla vaikeaa.
Kiina ja Eteld-Korea tukevat kansallisten valuuttojen kayttéa maiden vélisessé kaupassa.
Kiinan asema korruptiovertailussa heikkeni.

20.12.2012 BOFIT Viikkokatsaus 51-52/2012
Talouspolitiikan kokous ei tarjonnut yllatyksia.
Yliopisto arvioi ty6ttomyysasteen olevan 8 %.
Kiinan patenttitoimistolle toimitettiin eniten hakemuksia vuonna 2011.
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Valtionyritysten toimintaan suunnitellaan muutoksia.
Budjettiasiantuntijoiden hallitukselle joulukuun lopussa
antaman selvityksen mukaan budjetista maksettiin vuonna
2010 erilaisia yritystukia 1 800 mrd. ruplaa (43 mrd. euroa).
Summa vastaa 4 %:a BKT:std. Asiantuntijat arvostelevat
tukien suuruutta ja sitd, etté tuilla pidetdan ylla elinkelvot-
tomia yrityksia ja ettd tuet mm. véhentdvat yritysten tarvetta
kehittadd toimintaansa. Asiantuntijat ehdottavat tukien supis-
tamista noin 1,5 prosenttiin BKT:sta.

Vield vuonna 2006 tukien arvo oli 1,7 % BKT:st4. No-
pein kasvu ajoittui vuoteen 2007, jolloin muodostettiin 7
suurta nk. valtion korporaatiota. Korkeimmillaan yritystuet
olivat vuonna 2009, jolloin valtion elvytystoimet nostivat
ne 5,4 prosenttiin BKT:sté.

Vladimir Putinin aloitteesta muodostettuja valtion kor-
poraatioita ovat mm. aseteollisuuden pohjalle rakentunut
monialayritys Rostehnologii, kehityspankki VEB ja Sotshin
olympiarakentamisesta vastaava Olimpstroi. Korporaatioi-
den asema on hyvin itsendinen eik& niiden toimintaa valvo-
ta samalla lailla kuin muiden valtionyhtididen toimintaa.
Samoihin aikoihin korporaatioiden kanssa alettiin muodos-
taa my0s muita valtionomisteisia suuria yrityksia, mm.
OSK (United Shipbuilding Corporation) ja OAK (United
Aviation Corporation). Niihin yhdistettiin samalla alalla
toimivia yrityksié tavoitteena muodostaa innovoivia ja
kansainvalisessa kilpailussa menestyvid yhtigita.

Mm. talousministeri¢ ja valtiontalouden tarkastusvirasto
ovat jo pitk&édn suhtautuneet kriittisesti suuriin valtionyri-
tyksiin, erityisesti vahdiseen tiedonsaantiin niiden toimin-
nasta ja varojen kaytosta. Nakyvin esimerkki on Olimpstroi
ja Sotshin olympiarakentamisen jatkuvasti kasvaneet kus-
tannukset.

Suuret valtionyhti6t ovat viime vuosina laajentuneet yri-
tysostoin uusille aloille, mika usein merkitsee kilpailun
vahenemistd ja yksityisen yritystoiminnan supistumista ko.
aloilla. Erityisesti tdssd on kunnostautunut Rostehnologii.
Joulukuussa presidentti Dmitri Medvedev antoi hallituksen
tehtdvaksi valmistella esityksen siit4, kuinka valtionyhtiot
saadaan luopumaan niiden toimialaan kuulumattomista
yrityksista ja kuinka uusia yritysostoja voidaan rajoittaa.

Finanssiministerié on puolestaan vieméssa hallitukseen
ehdotusta saénndiksi, jotka rajoittaisivat valtionyhtididen
ulkomaista lainanottoa. Vuoden 2008 rahoituskriisin aikana
valtionyhtidita rasittivat huomattavat ulkomaiset lainat.

Moskovan kaupungin laajentaminen sinetditiin parla-
mentissa joulukuun lopussa. Moskovan kaupungin ja
Moskovan alueen duumat hyvaksyivat muutokset jo muu-
tamaa viikkoa aiemmin. Laajennusprojekti sai alkunsa
viime keséné presidentti Medvedevin ehdotuksesta ja se
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toteutetaan heindkuussa 2012. Silloin Moskovan kaupunki
laajenee luoteeseen Kalugan alueen rajalle asti. Laajennuk-
sen myo6ta Moskovan pinta-ala kasvaa yli kaksinkertaiseksi
ja asukasluku lisédéntyy runsaalla 200 000 henkil6ll&. Laa-
jennuksen avulla pyritdén helpottamaan Moskovan valtavia
ruuhkia seka tiivistd asumista, silld kaupungin asukasluku
on lahes kaksinkertaistunut 11,5 miljoonaan edellisen
vuonna 1961 tehdyn laajennuksen jalkeen.

Moskovan hallinnolla on kunnianhimoisia aikeita laa-
jennusalueen kehittdmiseksi. Sinne on kaavailtu mm. fi-
nanssikeskusta sekd innovaatiokeskus Skolkovon ympérille
perustettavaa tiede- ja innovaatioklusteria. Lisaksi alueelle
voitaisiin siirtd federaation ja kaupungin hallintoa. Alueen
arvioidaan mahdollistavan jopa miljoonan uuden tyopaikan
luomisen ja kahden miljoonan moskovalaisen asuttamisen.
Taman on arvioitu vaativan runsaan 100 miljoonan nelio-
metrin uudisrakentamista sek& liikenneyhteyksien merkitta-
véaa kohentamista. Alueen kehittdmisestd ei kuitenkaan
toistaiseksi ole laadittu tarkempia suunnitelmia tai aikatau-
luja.

Rupla heikkeni hieman vuonna 2011. Viime vuoden
lopussa ruplan arvo eurosta ja dollarista koostuvaan valuut-
takoriin n&dhden oli vajaat 4 % heikompi kuin vuoden alus-
sa. Ruplan heikkeneminen johtui p&dosin kansainvélisen
taloustilanteen huomattavasti lisdéntyneestd epavarmuudes-
ta.

Vuoden 2011 aikana ruplan arvo valuuttakoriin nédhden
oli alimmillaan lokakuun alussa, jolloin se oli 14 % heina-
kuun lopun huippuaan heikompi. Loppuvuodesta rupla
kuitenkin vahvistui j&lleen hieman, mutta sen kehitys oli
hyvin vaihtelevaa.

Vendjan keskuspankki lisési viime vuonna edelleen va-
luuttakurssipolitiikkansa joustavuutta laajentamalla ruplan
vaihteluvalia valuuttakoriin ndhden seka lisdédmalla valuut-
taputken liikkuvuutta. Vuoden 2011 lopussa dollarin kurssi
oli 32,1 ruplaa ja euron 41,7 ruplaa.

Ruplan kurssi suhteessa valuuttakoriin ja keskuspankin maa-
rittelema valuuttaputki vuonna 2011
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Kiinaan uusi johtajakaksikko vuonna 2012. Kiinan pre-
sidentin Hu Jintaon ja pdaministerin Wen Jiabaon odotetaan
ilmoittavan jadvanséa eldkkeelle kuluvan vuoden syksylla.
Presidentin ja paddministerin toimikaudet ovat enintdén
kahden viisivuotiskauden mittaiset ja johtokaksikolle on
tulossa kymmenen vuotta tdyteen. Vaikka kdytannossa
seuraajat valitaan jo syksyn puoluekokouksessa, muodolli-
sesti uudet johtajat nimittdd Kiinan kansankongressi koko-
uksessaan kevéalla 2013.

Todennékdinen seuraava johtokaksikko on ollut jo pit-
kaan tiedossa. Nykyinen varapresidentti Xi Jinping noussee
presidentiksi ja varapaaministeri Li Kegiang on nousemassa
uudeksi paaministeriksi. Ennen nykyisen johtajakaksikon
valintaa vallanvaihdoksiin latautui aina suuria siséisia jan-
nitteitd. Jannitteille on tilaa nytkin, silla etenkin paaministe-
rin paikalle on ehdolla muitakin nimi& kuin Li.

Juanin vahvistumispaineet hellittivat loppuvuonna
2011. Kiinan juan vahvistui viime vuoden aikana dollariin
nahden 4,7 % ja euroon ndhden 8,1 %. Vuonna 2005 tapah-
tuneen dollarikiinnityksen purkamisen jalkeen juan on
vahvistunut dollariin ndhden yli 31 %, vaikka kurssi pidet-
tiin vakaana l&hes kaksi vuotta vuosien 2008-2010 aikana.
Euroon nahden juanin arvo on runsaan kuuden vuoden
jaksolla noussut 21 %.

Marraskuun loppuun mennessé juanin kauppapainotettu
nimellinen valuuttakurssi oli vuoden alusta vahvistunut
l&hes 4 % ja reaalinen kurssi vajaat 5 %.

Viime vuoden loppupuolella juanin vahvistumispaineet
hellittivat ainakin véliaikaisesti. Syys-lokakuussa dollarilla
sai Hongkongissa selvésti enemmaén juaneja kuin Manner-
Kiinassa ja mydhemmin juan heikentyi myds jalkimmaisilla
markkinoilla. Vaikka juan taas vahvistui Manner-Kiinassa
joulukuun lopussa alle 6,3 juaniin dollarilta, vuoden lopun
termiinikurssien (NDF) mukaan markkinat odottavat juanin
hieman heikkenevén seuraavan 12 kuukauden aikana. Vii-
me vuonna termiinikurssit tosin ennakoivat huonosti juanin
vahvistumisen ja on ehk& ennenaikaista todeta vahvistumi-
sen jo paattyneen, sill4 Kiinan kasvuvauhti on edelleen
ylivertaista muihin suuriin talousalueisiin verrattuna. Sen
sijaan juanin kurssivaihtelut voivat lisaéntya, sill& keskus-
pankki toivoo enemmaén joustavuutta kurssiin ja se haluaa
laajentaa juanin 0,5 prosentin paivittéistd vaihteluvélia.

Epédvarmuuden lisdantyminen juanin kurssikehityksen
suhteen on heijastunut valuuttavirtoihin, mikéa kauppataseen
ylijaédmén pienenemisen ja euron heikkenemisen myota
johti siihen, ettd Kiinan dollareissa mitattu valuuttavaranto
vaheni syyskuussa. Valuuttakurssikehityksen ja -odotusten
perusteella ndyttad siltd, ettd nettopddomavirta Kiinaan oli
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loppuvuonnakin vahainen eika tilanne ole lahiaikoina muut-
tumassa. Syyskuussa Kiinan valuuttavaranto oli 3 217 mil-
jardia dollaria.

Dollarin juankurssi Manner-Kiinassa ja Hongkongissa
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Porssissa vaisu vuosi 2011. Kiinan p&éporssisséd Shang-
haissa osakekaupan volyymi jéi noin 20 % vuotta 2010
pienemmaéksi ja A-osakeindeksi laski yli 20 % vuoden 2011
aikana. Kiinan toisessa pdrssissa Shenzhenissa osakekurssi-
en lasku oli Shanghaitakin hurjempaa, kun A-osakeindeksi
laski yli 30 %. Vaikka osakekurssit laskivat vuoden aikana
monissa muissakin kehittyvissé talouksissa, Kiinassa kurs-
sien lasku oli selvasti useimpia muita maita voimakkaam-
paa.

Vuoden aikana etenkin rakentajien, IT-alan ja teollisuu-
den osakekurssit laskivat. Vaikka pankkisektorin hoitamat-
tomien saamisten odotetaan olevan kasvussa lahivuosina ja
pankkien osakekurssit olivat vuoden aikana aika-ajoin ko-
vassakin laskussa, suurista pankeista vain Bank of Chinan
osakekurssi paatyi lopulta 10 % vuoden alkua alemmalle
tasolle. Muiden kolmen suuren kurssit olivat vuoden lopus-
sa suunnilleen vuoden alun tasolla.

Kehittyvien talouksien seka Kiinan ja Venajéan osakeindeksit
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Muutoksia strategisille aloille tehtavia ulkomaisia inves-
tointeja koskevaan lakiin. Marraskuussa hyvéksyttyjen
muutosten tarkoituksena on lieventd joitakin vuonna 2008
voimaan astuneen lain vaatimuksia. Laissa lueteltiin strate-
gisiksi katsotut alat, joille sijoittamiseen ulkomaiset inves-
toijat tarvitsevat paasaantoisesti hallituksen alaisen komis-
sion luvan, jos ulkomainen omistusosuus investoinnin jal-
keen muodostaa véhintdan 50 % yhtiosta. Lakimuutokset
astuivat voimaan 18. joulukuuta 2011.

Alkuperdisessd muodossaan laki maarasi mm., etté lu-
van tarvitsevat ulkomaiset investoinnit séteilyl&hteitd tai
tietoliikenteen salaustekniikkaa kayttéaville aloille. Nyt
strategisten toimintojen listalta poistettiin sateilylahteitd
siviilituotannossa kayttavat alat. Téllaisia ovat esim. laéke-
ja elintarviketeollisuus. Listalta poistettiin myds pankit
(muut kuin valtion omistamat), jotka olivat mukana, koska
ne kayttavat toiminnassaan salaustekniikkaa. Sen sijaan
listalle jaivat salaustekniikkaa kayttavat vakuutusyhtiot.

Sijoituksia strategisille luonnonvarasektoreille helpotet-
tiin siten, ettd ulkomaisen yksityisen investoijan on hankit-
tava komission lupa, jos ulkomainen omistusosuus muodos-
taa vahintaan 25 % yrityksestd, kun aiemmin lupa oli han-
kittava 10 prosentin omistusosuudelle.

Laki asettaa ulkomaisille valtion omistamille investoijil-
le enemmén rajoitteita kuin yksityisille sijoittajille. Nyt
tehdyt muutokset helpottavat erikseen nimettévien korkea-
luokkaisten kansainvalisten rahoituslaitosten” sijoitustoi-
mintaa. Hallituksen on maara julkaista lista ko. organisaati-
oista. Niihin kuulunevat mm. Euroopan jalleenrakennus- ja
kehityspankki (EBRD) ja Maailmanpankin yhteydessa
toimiva International Finance Corporation (IFC).

Venélaisten investoijien asemaa puolestaan helpotti
muutos, jonka mukaan ulkomaista investointia ei enai tar-
vitse hyvaksyttaé hallituksen alaisessa komissiossa, jos
sijoittajana on ulkomaille rekisterdity yritys, jonka omistaja
on vendléinen. Kaikista komission kasittelemisté hakemuk-
sista kolmanneksessa sijoittajana on ollut ulkomaille rekis-
terdity vendldisessa omistuksessa oleva yritys.

Kolme vuotta toiminut strategisille aloille tehtavia ul-
komaisia sijoituksia késittelevd komissio oli viime vuoden
loppuun mennessa késitellyt yhteensé 136 hakemusta, joista
8 on hylatty. 24 tapauksessa hakemus hyvaksyttiin ehdolla,
ettd investoija tayttad tietyt lisdvelvoitteet.

Turkki myonsi luvan South Stream -kaasuputken ra-
kentamiseen aluevesilleen. Gazpromin paéjohtajan Alek-
sei Millerin mukaan putken rakentamiseen tarvittavat luvat
on Turkin suostumuksen my6ta saatu ja rakennustyot aio-
taan aloittaa vuoden kuluessa. Gazpromin ja eurooppalais-
ten Enin, EdF:n ja Wintershallin suunnitteleman kaasuput-
ken on méaaré kulkea Venajan Mustanmeren rannikolta
merenpohjaa pitkin Bulgarian Varnaan ja sieltd maitse
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muualle Eurooppaan. Kaasutoimitukset aiotaan aloittaa
vuoden 2015 lopulla ja taysi 63 mrd. kuutiometrin kapasi-
teetti on mé&éré saavuttaa vuonna 2018.

Gazpromin mukaan South Streamin — kuten viime mar-
raskuussa avatun North Streaminkin — avulla pyritddn mo-
nipuolistamaan venaldisen kaasun kuljetusreitteja Euroop-
paan. Noin 80 % Gazpromin Eurooppaan toimittamasta
kaasusta kulkee Ukrainan kautta ja loput paaosin Valko-
Vendjan kautta. Gazpromilla on ollut aiempina vuosina
vaikeuksia kauttakuljetusten toteuttamisessa, miké on joh-
tunut hintakiistoista Ukrainan ja Valko-Venajan kanssa.
Ongelma ratkaistiin Valko-Vengjan osalta viime vuonna,
kun Gazprom osti Valko-Vengjan putkikuljetusmonopolin
Beltransgazin osana kauppaa, joka takasi Valko-Vengjalle
seuraaviksi kolmeksi vuodeksi kaasun saannin aiempaa
edullisempaan hintaan. Gazprom on pyrkinyt jo vuosia
yhdistymaan myds Ukrainan putkikuljetusmonopolin Naf-
togazin kanssa mm. pitdmalla yhdistymista edellytyksena
Ukrainalle myytavan kaasun hinnan alentamiselle. Sopi-
musta ei toistaiseksi ole syntynyt.

Gazpromin padjohtaja Aleksei Miller arvioi viime vuo-
den lopulla keskustelussaan paaministeri Vladimir Putinin
kanssa South Streamin rakentamisen olevan Gazpromille
edullisempaa kuin kuljetusten jatkamisen Ukrainan kautta,
kun huomioon otetaan Ukrainan Naftogazista pyytama
hinta, kaasuputkiverkon vaatima kunnostus sekd Ukrainalle
myytavan kaasun hinnan alentaminen. Paaministeri Putin
kehotti Gazpromia kuitenkin jatkamaan neuvotteluja Ukrai-
nan kanssa, joka on Vendjan strateginen partneri. Putinin
mukaan Ukrainan putkikuljetuskapasiteettia tarvitaan, silla
kaasun kysyntd on Euroopassa kasvussa mm. siksi, ettd
jotkut maat ovat luopumassa ydinenergiasta.

South Streamin kdyttoon saattaa kuitenkin liittyad Gazp-
romin kannalta epdvarmuutta viime vuonna voimaan tul-
leen EU:n nk. kolmannen energialakipaketin myota. Se
edellyttdd mm. kaasun jakeluverkon avoimuutta, miké voi
tarkoittaa, ettd Gazpromin on varattava putkistostaan tilaa
my6s muiden tuottajien kaasunkuljetuksiin. Gazprom on
pyrkinyt neuvottelemaan South Streamille ja North Strea-
min mantereella kulkeville linjoille poikkeusaseman, mutta
ei ole siind toistaiseksi onnistunut.

EU itse suunnittelee South Streamin kanssa kilpailevaa
Nabucco-putkea, joka toisi Eurooppaan kaasua Keski-
Aasiasta ja Lahi-idasta.

Gazpromin Eurooppaan suuntautuvat kaasutoimitukset ja
putkikuljetuskapasiteetti, mrd. m®

Gazpromin sovitut toimitukset vuosille 2020-2025 158
Kuljetuskapasiteetti Ukrainan kautta 143
Kuljetuskapasiteetti Valko-Venajan kautta 35
Kuljetuskapasiteetti Suomeen 7
Blue Stream (Turkkiin), kuljetuskapasiteetti 16
North Stream (osin kdytossd), tdyskapasiteetti v. 2015 55
South Stream (suunnitteilla), tdyskapasiteetti v. 2018 63
Koko kuljetuskapasiteetti 319

Lahde: East European Gas Analysis
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Kiinan korkein johto hahmotteli rahoitussektorin kehi-
tyksen suuntaa. Viralliset tiedonannot Pekingissa pidetysta
rahoitussektorin tydkonferenssista viestivét asian suuresta
painoarvosta ja taustalla olevista jannitteistd. Rahapolitiikan
viritystd muutetaan kasvua tukevaksi maailmantalouden
kysynnén ehtyessa. Pddomaliikkeiden vapauttamista, juanin
kansainvalisen kayton edistdmistd ja rahoitusalan uudistuk-
sia jatketaan taloudellisen kasvun turvaamiseksi, mutta va-
rovaisin askelin ja vakaus yllapitéen. Pankkisektorin kilpai-
lua lisataén kasvattamalla yksityista ja ulkomaista omistusta.
Rahoitussektorin valvontaa tehostetaan ja pankkien riskitie-
toisuutta lisatdan. Johdon tulevaisuuden visio mukailee
IMF:n Kiinan rahoitussektorin kokonaisarviossa (FSAP)
syksylla julkaistuja ehdotuksia.

Konkreettista tietoa odotettavissa olevista uudistuksista
saatiin, kun rahoitusmarkkinoita valvova viranomainen
(CSRC) esitteli suunnitelmiaan. Markkinavalvojan lahiajan
tavoitteena on Kiinan edelleen pienten joukkovelkakirja-
markkinoiden kehittdminen yritysten rahoituksen monipuo-
listamiseksi mm. karsimalla liikkeellelaskuun liittyvaa byro-
kratiaa. Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuutta osallistua
Kiinan osakemarkkinoille parannetaan nostamalla sijoitus-
kiintioita ns. QFII sijoittajaohjelman puitteissa. Valvoja
hyvaksyi myos Citigroupin ja kiinalaisen osapuolen aikeen
perustaa yhteisyrityksend investointipankki Kiinaan.

Kiina pyrkii houkuttelemaan aiempaa korkeamman
teknologian ulkomaista tuotantoa. Kehitys- ja uudistus-
komissio (NDRC) ja kauppaministerid julkistivat vuoden
2011 lopulla uuden Kiinaan suuntautuvien ulkomaisten sijoi-
tusten listan. Listan avulla maa pyrkii ohjaamaan ulkomaisia
sijoituksia haluamaansa suuntaan. Listalla tuotannonalat on
jaettu kiellettyihin, rajoitettuihin ja kannustettaviin aloihin.

Uudessa listassa kannustetaan sijoituksia etenkin korkean
teknologian ja jalostusarvon aloille kuten edistyneeseen
tekstiili- ja kemianteollisuuteen, kone- ja laiteteollisuuteen
seké palveluihin, bioteknologiaan ja kierrattdmiseen. Liséksi
joitakin aiemmin rajoitettuja aloja avattiin ulkomaisille sijoi-
tuksille. Samalla pyritddn vahentdmaén sijoituksia tyévoi-
mavaltaisille, raaka-aineintensiivisille ja tavanomaisen tek-
nologian aloille. Esimerkiksi sijoitukset perinteiseen poltto-
moottoriautoteollisuuteen eivat ole endé kannustettavien
alojen joukossa, mutta sijoituksia sahko- ja hybridiautoihin
kannustetaan edelleen. Muutokset astuvat voimaan 30.1.
Edellisen kerran listaan tehtiin suuria muutoksia vuonna
2007, mutta listaa on hienoséédetty vuosittain.

Inflaatio ennallaan joulukuussa. Kiinan tilastoviraston
mukaan kuluttajahinnat nousivat joulukuussa 4,1 % vuotta
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aiemmasta, kun marraskuussa nousu oli 4,2 %. Vaikka in-
flaatio ei juuri muuttunut marraskuulta, hintojen nousupai-
neet ovat helpottamassa ja inflaation odotetaan hidastuvan
kuluvan vuoden alkupuolella.

Kiinan ulkomaankaupan ylijaama pieneni vuonna 2011.
Kiina vei viime vuonna tavaroita I&hes 1 900 miljardin dolla-
rin arvosta, mika oli 20 % enemmaén kuin vuonna 2010.
Tuonnin arvo kasvoi neljanneksen 1 740 miljardiin dollariin,
joten tavarakaupan ylijaddma painui 155 miljardiin dollariin.
Vuonna 2010 ylija&dma oli 185 miljardia dollaria. Ylijadma
oli suurimmillaan vuonna 2008, jolloin se oli I1&hes 300 mil-
jardia dollaria.

Kaupan maéraa koskevat tiedot vahvistavat kuvaa ulko-
maankaupan kasvun hidastumisesta. Kun viennin méara
kasvoi 30 % ja tuonti 24 % vuonna 2010, viime vuoden
tammi-marraskuun tietojen perusteella viennin ja tuonnin
maéaaran kasvu oli 10 prosentin paikkeilla. Viime vuonna
viennin kasvun hiipuminen loppuvuotta kohden kertoo en-
nen kaikkea vientimarkkinoiden ongelmista. On myds il-
meistd, ettd Kiinan tuottavuuden kasvu ei endé aikaisempaan
tapaan pysty kompensoimaan nopeasti nousevia kustannuk-
sia, mika osaltaan hidastaa viennin kasvua. Vaikka tuonnin
kasvu on voimakkaan elvytyspolitiikan kauden jalkeen hi-
dastunut, nykyinen vauhti heijastaa edelleen vahvana jatku-
vaa kotimaista kysyntéa seka ostovoiman lisdantymista.
Juanin reaalinen kurssi vahvistui viime vuonna vajaat 5 %.

Kiinan viennin kasvu on hidastunut erityisesti pddmark-
kinoille Eurooppaan, minka seurauksena EU:n markkina-
osuus Kiinan viennisté painui loppuvuonna alle 18 prosentin.
Vaikka viennin kasvu myés Yhdysvaltoihin on ollut aikai-
sempaa hitaampaa, ei se EU-viennin tavoin notkahtanut
viime vuonna, ja Yhdysvallat onkin markkinaosuudella
mitattuna aivan EU:n kannoilla Kiinan tarkeimpien vienti-
markkinoiden joukossa. Japanin osuus Kiinan viennista on
8 %. Kiinan tuonnista EU kattoi viime vuonna noin 12 %,
Japani 11 % ja Yhdysvallat 7 %.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys
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Vuoden 2011 inflaatio ennétyshidasta. Kuluttajahinnat
nousivat viime vuoden aikana 6,1 % eli hitaammin kuin
koskaan nyky-Vendjéan historian aikana. Vendjé kérsi Neu-
vostoliiton hajoamisen jélkeen pitk&an poikkeuksellisen
nopeasta inflaatiosta. Vasta vuonna 2009 inflaatio painui
alle 10 prosenttiin useamman vuoden ajaksi.

Viime vuoden rauhalliseen inflaatiokehitykseen vaikut-
tivat mm. Kierrossa olevan rahamadran hidastunut kasvu,
joka osin johtui pddomien lisdéntyneesté viennista seka se,
etté federaatiobudjetti oli ylijaddmainen, joten menojen kat-
tamiseen ei tarvittu lisdrahaa. Kolmas tekija oli ruoan hidas-
tunut kallistuminen vuoden 2010 heikon sadon aiheuttaman
poikkeuksellisen nopean hinnannousun jalkeen. Asumiseen
liittyvien kunnallisteknisten palveluiden saénneltyjen hinto-
jen nousu on inflaatiota vuodesta toiseen yllapitavé tekija.
Niiden nousu oli viime vuonna jélleen nopeaa eli 12 %.

Talousministeri ennustaa kuluvan vuoden inflaation
jadvan 5-6 prosenttiin.

Kuluttajahintainflaatio, %/v
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Federaatiobudjetti oli viime vuonna ylijaédmaéinen. Fi-
nanssiministerion alustavien tietojen mukaan budjetin yli-
jadmd oli 414 mrd. ruplaa (10 mrd. euroa), mika on vajaa
prosentti BKT:st&. Alun perin budjetti suunniteltiin alijaa-
maiseksi (alijddman suuruus vajaat 4 % BKT:std), mutta
korkea 6ljyn hinta nosti verotulot ennustettua suuremmiksi.
Viime vuonna vendldisen Urals-raakadljyn keskihinta oli
109,5 dollaria tynnyriltd, kun budjettilaskelmat perustuivat
75 dollarin hintaan.

Viime vuoden lopussa budjetin ulkopuolisessa reservi-
rahastossa oli varoja 812 mrd. ruplaa (20 mrd. euroa) ja
kansallisen hyvinvoinnin rahastossa 2 800 mrd. ruplaa
(noin 70 mrd. euroa). Molemmat rahastot on koottu lahinna
6ljyverotuloista raakadljyn maailmanmarkkinahinnan olles-
sa korkealla. Reservirahaston varoilla rahoitettiin vuosien
2009 ja 2010 budjettialijg@mia. Enimmillaan rahastossa oli
4900 mrd. ruplaa (noin 120 mrd. euroa) vuoden 2009 ke-
vaalla. Kansallisen hyvinvointirahaston varoilla on tarkoi-
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tus rahoittaa tulevaisuudessa elékejarjestelman uudistuk-
seen liittyvid menoja.

Kuluvan vuoden federaatiobudjetti on rakennettu raaka-
6ljyn 100 dollarin keskihinnan pohjalle. Budjetin suunnitel-
laan olevan vajeellinen; vajeen suuruus on 876 mrd. ruplaa
(22 mrd. euroa) eli 1,5 % BKT:sta.

Yritysten rekisterditymistéd veroparatiiseihin selvite-
téan. Viranomaiset ovat viime aikoina kiinnittaneet huo-
miota venaldisten yritysten rekisterditymiseen ulkomaille ja
siitd aiheutuviin ongelmiin. Yhtend sysdyksena oli vuosi
sitten tammikuussa Moskovassa Domodedovon lentoken-
talla tapahtunut terrori-isku. Sen jalkiselvittelyissa syytta-
janvirastolla oli vaikeuksia saada selville kentdn omistajat,
jotka hallinnoivat kentt&a veroparatiiseihin rekisterdityjen
yhtididen kautta. Syytajanvirasto on vaatinut, etté tarkeiden
liilkenneyhtididen omistuksen olisi oltava Venajélla.

Venéléisten yritysten omistus veroparatiiseihin rekiste-
roityjen yritysten kautta on yleistad. Tdméa koskee lahes
kaikkia aloja ja suurimpia yrityksid; esimerkiksi metallite-
ollisuudessa mm. Severstalia, Evraz Groupia ja alumiinijatti
Rusalia. Useimmiten omistus on jérjestetty Kyprokselle
rekisterdityjen yhtididen kautta; muita rekisterditymispaik-
koja ovat mm. Bahama-, Cayman- ja Neitsytsaaret, Jersey
ja Mansaari sekd Luxemburg ja Alankomaat. Yksi syy
ulkomaille rekisterditymiseen on verojen minimointi.

Paaministeri VVladimir Putin kritisoi joulukuussa sahkon-
jakeluyhtioita siitd, ettd ne hoitavat liiketoimiaan niita l&-
hell& olevien ulkomaille rekistergityjen yritysten kautta.
Kao. yrityksia kdytetdan usein varojen siirtoon pois Venéjal-
ta. Putin viittasi erityisesti sahkomarkkinoiden tarkeimpiin
vahittadismyyjiin, ns. sahkontoimitukset takaaviin yhtigihin.
Hallituksen alaiselle tyéryhmaélle on annettu tehtévaksi
selvittdd mahdollisuuksia yritysten kotipaikan siirtamiseksi
Vendjélle.

Samassa yhteydessa padministeri maarasi, ettd vastaava
toiminta on selvitettdva kaikissa infrastruktuuriyrityksissa
ja kaikissa yrityksissa, joissa on valtion omistusta, mm.
Gazpromissa, putkikuljetusmonopoli Transneftissd, Vena-
jan rautateilld ja Sovkomflot-varustamossa seka valtion
pankeissa. Ministeridt saivat kaksi kuukautta aikaa selvitys-
ten tekoon. Putin totesi yritysten omistussuhteiden kertovan
maan yritysilmapiirin kehittyméattémyydestd; hdnen mu-
kaansa ulkomaiset yritykset valittavat, ettd epétietoisuus
todellisista omistajista haittaa liiketoimia venalaisyritysten
kanssa.

Vendjén arbitraatio-oikeus kumosi marraskuussa alem-
pien tuomioistuinten paatokset ja tulkitsi venaldisen yrityk-
sen ulkomaiselta osakkeenomistajalta saamasta lainasta
maksamat korot verotettaviksi osingoiksi. Kyseessa on
merkittdva ennakkotapaus, silla lainanotto veroparatiisival-
tiossa sijaitsevalta samaan konserniin kuuluvalta yritykselta
on yritysten keskuudessa yleista.
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Kiinan talouskasvu painui alle 9 prosentin loka-
joulukuussa. Vuonna 2011 Kiinan reaalisen BKT:n kasvu-
vauhti hidastui 9,2 prosenttiin edellisvuoden 10,4 prosentis-
ta. Tuotannon arvo nousi lahes 47 200 miljardiin juaniin
(5 240 mrd. EUR/7 300 mrd. USD). Vuonna 2010 Kiina
nousi maailman toiseksi suurimmaksi taloudeksi ohitettu-
aan Japanin, Yhdysvallat oli nimellisella BKT:11a mitattuna
viime vuonna vield runsaat kaksi kertaa Kiinaa suurempi.
Kiinan kasvu hidastui vuoden loppua kohden ja viimei-
sell& neljannekselld vuosikasvu painui aavistuksen 9 pro-
sentin alapuolelle. Kausipuhdistettu neljannesvuosikasvu
hidastui aikaisemmasta 2,3 prosentista 2,0 prosenttiin loka-
joulukuussa. Kiinan kasvu on siis edelleen erittdin vahvaa,
vaikka se onkin hidastumassa. Tén4 vuonna kasvun usko-
taan yleisesti jaavén viime vuotta hieman hitaammaksi.
Talouden tuotantorakenteen péapiirteissé ei viime vuo-
sina ole tapahtunut mitddn muutosta. Teollisuus ja rakenta-
minen kattavat BKT:std 47 % ja palvelut 43 %, joten maa-
taloudelle ja muulle alkutuotannolle jaa 10 prosentin osuus.
Kansantalouden kysyntépuolen tiedot tulevat mydhemmin,
mutta investointien kasvu ndyttaa jonkin verran hidastu-
neen, vaikka vauhti onkin edelleen ripeda.

Kiinan BKT:n vuosikasvu, %
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Tulojen nousu jatkuu nopeana. Kiinan tilastoviraston
mukaan kotitalouksien kéytettavissa olevat tulot olivat
kaupungeissa viime vuonna keskimé&rin 1 800 juania (200
euroa) kuukaudessa. Tulot kasvoivat reaalisesti yli 8 %
vuotta aiemmasta eli suurin piirtein samaa vauhtia kuin
koko talous. Maaseudulla kotitalouksien tulot ovat vain
noin kolmanneksen (580 juania kuukaudessa) kaupunkilais-
ten tulotasosta, mutta tulojen kasvu oli selvésti kaupunkeja
nopeampaa (reaalisesti yli 11 %). Tuloero maaseudun ja
kaupunkien vélilla on lisdénnyt muuttoliikettd kaupunkeihin,
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joissa asuva vaesto ylitti viime vuonna virallisten tilastojen
mukaan ensimmaéisen kerran maaseudulla asuvan vaeston.
Siirtotydlaisten maara lisdantyi viime vuonna 10 miljoonal-
la ja heité oli virallisten tilastojen mukaan yhteensa 253
miljoonaa. Siirtoty6laisten tulot nousivat viime vuonna
reaalisesti noin 15 % eli hyvin nopeasti verrattuna Kiinan
keskimaéraiseen tulokehitykseen.

Tulojen nousun odotetaan jatkuvan kuluvana vuonna
vahvana. Nopean nousun jatkumista ennakoivat vahim-
madispalkkoihin tehtévat korotukset, jotka vaihtelevat Pe-
kingin 9 prosentin ja Sichuanin maakunnan 23 prosentin
valilla. Helmikuun alusta alkaen Shenzhenin kaupungissa
maksetaan 1 500 juanin (190 euroa) vdhimmaispalkkaa,
joka on suurin Kiinassa.

Nopea tulojen ja palkkojen kasvu yhdistettyna vahvistu-
vaan valuuttakurssiin murentaa kiinalaistuotteiden kansain-
valista hintakilpailukykya ja heikent&dé samalla vientinaky-
mié. Ostovoiman nopea nousu puolestaan vauhdittaa koti-
maista kulutuskysyntaa ja tuontia. Ulkomaankaupan yli-
jadman voidaankin arvioida pienenevén tulevina vuosina.

Kiinan valuuttavaranto supistui loka-joulukuussa. Kii-
nan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 330 miljardia

3 180 miljardiin dollariin. Viimeisella neljannekselld va-
rannon arvo kuitenkin supistui 20 miljardia dollaria. Vii-
meksi Kiinan valuuttavaranto vaheni vuosineljanneksen
aikana Aasian kriisin aikoihin vuonna 1998.

Véliton syy valuuttavarannon laskuun on néhtévasti eu-
ron heikkeneminen viime vuoden loppupuolella, mika hei-
jastuu suoraan euromadaraisten sijoitusten dollariarvon las-
kuna. Varannon supistuminen heijastaa kuitenkin mygs sité,
ettd todelliset tavara-, palvelu- ja rahavirrat Kiinan ja muun
maailman valill& ovat tasapainottumassa. Kauppataseen
ylij&&mén pieneneminen ja juanin vahvistumispaineiden
heikkeneminen viime kuukausina viittaavat tdhan. Kiinnos-
tavaa on jatkossa seurata, miten juanin kayton lisdantymi-
nen ulkomaankaupassa vaikuttaa valuuttavarantoon.

Kiinan valuuttavaranto, mrd. USD
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Vaihtotaseen ylijadma suuri vuonna 2011. Ylijaama
nousi keskuspankin alustavien tietojen mukaan 101 mrd.
dollariin, mika oli 5,5 % BKT:std. Tavarakaupan ylijadma
kasvoi 198 mrd. dollariin (11 % BKT:std). Edellisen kerran
ylijadmat olivat ndin suuria ennen lamaa vuonna 2008.
Palvelujen kaupan vaje oli edellisvuosien tapaan 2 % BKT:sta.

Vaihtotaseen muiden erien alijadmé pysyi ennallaan 1a-
hes 3,5 prosentissa BKT:st4, silla yrityssektorin ulkomailta
saamista sijoituksista ja luotoista kertyneet osinko- ja kor-
komaksut ulkomaille kasvoivat edelleen.

Tavara- ja palveluviennin tulot kasvoivat vuoden 2010
tapaan l&dhes 30 % 576 mrd. dollariin. Tulot raakadljyn,
Oljytuotteiden ja maakaasun viennista lisaantyivat kolman-
neksella ja muut vientitulot vajaalla neljanneksella. Vienti-
tulojen kasvu johtui 1&hinn& 6ljyjen ja kaasun hintojen nou-
susta; 6ljyjen vientimadrét sitd vastoin supistuivat.

Tavara- ja palveluvientitulojen osuus BKT:std nousi l&-
hes 32 prosenttiin, ja 6ljyjen ja kaasun osuus tavara- ja
palveluvientituloista kohosi 59 prosenttiin. Talouden riip-
puvuus energianviennin tuloista oli ndin korkea viimeksi
vuonna 2008.

Vienti, tuonti, vaihtotase ja paAdoman nettovirta yksityiselle
sektorille (% BKT:st&, neljan vuosineljdnneksen keskiarvo)
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Tavara- ja palvelutuonnin arvo kasvoi 29 % 415 mrd.
dollariin. Tuonnin osuus BKT:st& oli l&hes 23 % eli suu-
rimmillaan sitten vuoden 2003. Palvelujen osuus tuontime-
noista pysyi runsaassa viidesosassa (palvelumenoihin kuu-
luu mm. matkailu, joka pa&osin siséltaa venalaisten matkai-
lijoiden menoja tavaroiden ja palvelujen ostoon ulkomail-
la).

Padoman vienti kasvoi vuonna 2011. Keskuspankin alus-
tavien tietojen mukaan paddoman nettovirta ulkomaille oli
88 mrd. dollaria eli yli 4,5 % BKT:std. Se syntyi lahes ko-
konaan yksityisella sektorilla, ja 1ahes 60 mrd. dollaria
vietiin toisella vuosipuoliskolla.

Yritykset (pl. pankit) veivét pd&domia yli 100 mrd. dolla-
ria. Summasta 70 mrd. dollaria oli suoria sijoituksia (run-
saat 50 mrd. dollaria vuonna 2010). Keskuspankki arvioi
harmaan padomanviennin kasvaneen yli 40 mrd. dollariin.
Harmaata padomanvientia on mm. verojen valttamiseksi
tapahtuva padomien vienti.

Padomaa tuli yrityssektorille vajaat 60 mrd. dollaria.
Suoria ulkomaisia sijoituksia tehtiin yrityssektorille (pl.
pankit) 49 mrd. dollaria eli enemmaén kuin vuonna 2010
(38 mrd. dollaria) mutta vdhemmén kuin huippuvuonna
2008 (65 mrd. dollaria). Suuri osa suorista sijoituksista on
venaldistd ulkomaiden kautta kanavoitua padomaa.

Venaldisten yritysten luotonotto elpyi kahden hiljaisen
vuoden jélkeen: luottoa otettiin 15 mrd. dollaria, joka on
kuitenkin viel& vahan verrattuna lamaa edelténeisiin vuosiin
2007-2008.

Vendajan luottoluokitus on pysynyt ennallaan. Viimeksi
luottoluokitukseen otti kantaa Fitch tammikuun puolivélis-
s&. Se piti luokituksensa Vendjéan valtion pitk&aikaiselle
velalle edelleen investointiluokan keskitasolla (BBB), mut-
ta heikensi arviotaan maan ndkymista positiivisesta vakaa-
seen. Heikennysta perusteltiin lisd&ntyneelld poliittisella
epavarmuudella ja maailmantalouden synkentyneill& naky-
milla. Fitch on séilyttanyt Vendjan luottoluokituksen samal-
la tasolla helmikuusta 2009 lahtien. My6s Standard &
Poor’s ja Moody’s ovat pitdneet Vendja-luokituksensa
ennallaan (BBB ja Baal) vuoden 2008 loppupuolelta l&hti-
en.

Fitchin mukaan Venédjan luokitusta tukee erityisesti
maan varsin vahva julkinen talous. Vendjan valtio on yksi
maailman vahiten velkaantuneista; sill& on velkaa vain
runsaat 10 % BKT:sté. Liséksi Vendjan valtiontalous k&an-
tyi jo viime vuonna hieman ylijddmaiseksi ja valtiolla on
séastdja myos vararahastoissa. Vendjan julkisen talouden
kehitys on kuitenkin altis voimakkaille vaihteluille, koska
budjettitulot ovat riippuvaisia 6ljyn hinnasta. Viime vuon-
nakin lahes puolet federaatiobudjetin tuloista oli peréisin
0ljy- ja kaasusektorin verotuksesta.

Eréiden maiden julkinen velka vuonna 2010 (% BKT:std)
seka valtion pitk&aikaisen valuuttavelan luottoluokitus
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Kiinasta ulkomaille tehdyt suorat sijoitukset eivéat kas-
vaneet vuonna 2011. Kauppaministerion mukaan suorien
sijoitusten virta Kiinasta ulkomaille pysyi viime vuonna
kutakuinkin muuttumattomana 60 miljardissa dollarissa.
Luvusta puuttuvat rahoitussektorin sijoitukset, jotka viime
vuoden tammi-syyskuussa olivat 4 miljardia dollaria eli
miljardin vuotta aiempaa pienemmat.

Kiinan perinteisesti raaka-ainesektoreille ja Aasiaan
suuntautuneiden sijoitusten liséksi kiinalaista pddomaa on
kuluvana vuonna virtaamassa runsaasti Eurooppaan. Kiinan
valtion omistama Three Gorges -yhtid on sopinut ostavansa
huhtikuussa 2,7 miljardilla eurolla Portugalin valtiolta hie-
man yli 20 prosentin osuuden portugalilaisesta energiayhti-
Ostd EDP:std. Tammikuussa kiinalaiset ostivat vajaalla 400
miljoonalla eurolla 75 prosentin osuuden italialaisesta Fer-
rettistd, joka valmistaa luksusjahteja. Kuluvalla viikolla
telealan jatti Huawei sopi, ettd se ostaa Iso-Britannian valti-
olta huipputason optiikkalaboratorion CIP:n.

Suorien sijoitusten virta Kiinaan nousi uuteen ennatyk-
seen vuonna 2011. Huolimatta maailmantalouden kehityk-
seen liittyvistd epdvarmuuksista ja Kiinan nopeasti nouse-
vista tuotantokustannuksista maahan virtasi viime vuonna
suoria sijoituksia enemman kuin koskaan aiemmin. Kaup-
paministerién mukaan suoria sijoituksia tehtiin Kiinaan
yhteensd 116 miljardia dollaria, mik& on noin kymmenen
miljardia enemman kuin vuonna 2010. Samalla Kiina vah-
visti asemiaan maailman toiseksi suurimpana suorien sijoi-
tusten saajana Yhdysvaltojen jalkeen. YK:n arvion mukaan
viime vuonna maailmassa tehtiin suoria sijoituksia yhteensa
1 500 miljardilla dollarilla.

Valtaosa Kiinaan tehdyisté sijoituksista tuli Aasiasta.
Hongkong on jo vuosia ollut térkein suorien sijoitusten
ldhde Kiinalle ja sen merkitys on viime vuosina kasvanut
entisestadn. Kun vield viisi vuotta sitten Hongkongista teh-
tyjen sijoitusten osuus oli noin 30 %, viime vuonna osuus
nousi jo yli 60 prosenttiin. 15 % sijoituksista tuli muualta
Aasiasta, 6 % Euroopasta ja 3 % Yhdysvalloista. Veropara-
tiiseista tehtyjen sijoitusten osuus on viime vuosina pienen-
tynyt, mutta se oli edelleen selvasti yli 10 %. Hongkongin
suuri osuus sijoituksista kertoo alueen erityisasemasta, mutta
myds siitd, ettd suorien sijoitusten tilastointi on nykymaail-
massa hyvin vaikeaa.

Yhteisyrityksiin tehtévien suorien sijoitusten osuus on
vuosi vuodelta pienentynyt, ja yha useammin sijoitus teh-
daan kokonaan ulkomaisomisteiseen yritykseen. Sijoituksia
suuntautuu etenkin teollisuuteen, jonka osuus sijoitusten
virrasta on pysytellyt jo usean vuoden ajan vajaassa 50 pro-
sentissa. Kiinteistdsektorin osuus on noin viidennes. Sijoi-

BOFIT Viikkokatsaus
4 ¢ 26.1.2012

tukset palveluihin seka tukku- ja vahittaiskauppaan ovat
viime vuosina kasvaneet hyvin nopeasti, ja niiden kumman-
kin osuus sijoitusvirrasta oli viime vuonna 7-8 %.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta, mrd. dollaria.
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Rautatiet kuljettivat taas sankoin joukoin kiinalaisia
uudenvuoden viettoon. Juhlakauden aloituspdivana viime
perjantaina matkustajaméaéra nousi kuuteen miljoonaan
henkeen. Kiinan 91 000 kilometrin rautatieverkosto kuljettaa
vuodessa toista miljardia matkustajaa ja puolitoista miljardia
tonnia rahtia. Tdm& muodostaa viitisen prosenttia maan
matkustajaliikenteesté ja kymmenyksen rahtiliikenteesta.
Eurooppaan verrattuna junamatkat ovat Kiinassa yleensa
pitkid ja junissa on paljon matkustajia. Useissa kansainvéli-
sissd arvioissa Kiinan rautateitd on kehuttu tehokkaiksi ja
turvallisiksi. Moderni luotijunaverkosto on noussut yhdeksi
maan nopean teknisen kehityksen symboliksi.

Viime vuosi oli Kiinan rautateille kuitenkin tavallista
vaikeampi. Alkuvuodesta rautatieministeri erotettiin korrup-
tion vuoksi, ja luotijunien nopeuksia jouduttiin alentamaan
turvallisuuden takaamiseksi. Rautateiden uudistaminen, joka
on perinteisesti rahoitettu lippu- ja rahtituloilla, on kdynyt
niin kalliiksi, ettd investoinnit tehddan kasvavassa maarin
velaksi. Uudistuksista vastaavan rautatieministerion velat
nousivat viime keséna jo runsaaseen kahteen tuhanteen
miljardiin juaniin eli viiteen prosenttiin BKT:sta.

Maailmanpankin joulukuisen arvion mukaan Kiinan rau-
tateiden ongelmien taustalla ovat vanhentuneet hallintora-
kenteet. Toisin kuin monissa muissa maissa rautateiden
suunnittelu, operointi ja valvonta on Kiinassa keskitetty
yhdelle viranomaiselle, rautatieministeriélle. Maailmanpan-
kin mukaan ratahallinnon erottaminen suunnittelusta ja
valvonnasta voisi auttaa Kiinaa vastaamaan kasvavan rata-
liikenteen ja nopean teknisen kehityksen asettamiin haastei-
siin. Kiinan hallitus ilmoittikin kuluvalla viikolla rautatie-
oikeusistuimien siirtdmisesta ministerion alaisuudesta maa-
kuntiin kesakuun loppuun mennessé.
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Talouden hyvaa kasvua vuonna 2011 tuki muun muassa
maatalous. BKT kasvoi viime vuonna 4,3 % ja saavultti
loppusyksylla vuoden 2008 huipputasonsa.

Yksityinen kulutus kasvoi 6,5 % eli nopeammin kuin
edellisend vuonna. Kotitalouksien kédytettavissa olevat reaa-
litulot sen sijaan lisdéntyivét vain vahén, vaikka kehitys
paranikin kun inflaatio hidastui vuoden loppua kohden.
Kulutuksen kasvua tuki kotitalouksien luotonotto pankeista.

Kiintedt investoinnit lisd&ntyivat 6 %, mika vastasi edel-
lisen vuoden tahtia. Investointien osuus BKT:std séilyi noin
viidesosassa eli pienend maan investointitarpeisiin ndhden
ja verrattuna Aasian nouseviin talouksiin.

Tuotantosektoreista maatalous elpyi vuoden 2010 ro-
mahduksesta jopa yli odotusten; maataloustuotanto kasvoi
hyvén sadon ansiosta noin 20 %.

Jalostavan teollisuuden tuotannon elpyminen taantumas-
ta jatkui 6,5 prosentin tahtiin. Kaivannaisteollisuuden kasvu
hidastui vajaaseen prosenttiin, silla raakadljyn tuotanto
lisddntyi vajaan prosentin. Maakaasun tuotanto kasvoi 3 %
ja sahkon tuotanto 1,5 %. Rakentaminen ja kauppa kasvoi-
vat 5 %.

BKT, kysyntéerat ja tuonti, volyymin %-muutos
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Viennin kasvu hidastui vain noin prosenttiin, silla 6ljyn
ja Oljytuotteiden vienti supistui. Tuonnin elpyminen vuoden
2009 syvasta lamasta jatkui: tuonnin maaréa lisdéntyi viime
vuonna yli 20 % ja ylsi vuoden lopulla I&helle vuoden 2008
huippuaan.

Luotonanto kasvoi voimakkaasti viime vuonna. Pank-
kisektorin taseen loppusumma oli viime vuoden lopussa
lahes neljanneksen suurempi kuin vuotta aiemmin eli noin
42 000 mrd. ruplaa (1000 mrd. euroa). Kasvu oli nopeinta
suurimpien pankkien joukossa.

Kasvu johtui erityisesti luotonannon kasvuvauhdin kak-
sinkertaistumisesta edellisvuodesta 28 prosenttiin. Kotitalo-
uksille my6nnettyjen lainojen kanta kasvoi viime vuonna
36 %, ja keskuspankki pitdé vauhtia jo liiankin kovana.
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Yrityslainojen kanta kasvoi 26 %. Jarjestamattomien luotto-
jen mé&drd on viime vuoden aikana pysynyt lahes ennallaan.

Vaikka kotitalouksien talletusten kasvu hidastui viime
vuonna edellisvuodesta, se oli edelleen nopeaa ja tuki
pankkisektorin kasvua. Talletukset lisdéntyivat nimellisesti
21 % erityisesti talletuskorkojen nousun ansiosta.

Pankkien yhteenlaskettu voitto kasvoi viime vuonna en-
natykselliset 48 % ja oli noin 850 mrd. ruplaa (20 mrd.
euroa). Vendjan suurimman pankin, Sherbankin osuus voi-
tosta oli 38 %, kun sen osuus sektorin taseesta oli 26 %.
Voitot johtuvat erityisesti luottotappioita varten vuosina
2008 ja 2009 muodostettujen varausten purkamisesta.

Vendjélla toimi viime vuoden lopussa 978 luottolaitosta,
miké& oli 34 véhemmaén kuin vuotta aiemmin. Kuluvan vuo-
den alusta voimaan astuneen korotetun pddomavaatimuksen
perusteella keskuspankki peruutti toimiluvan seitsemalta
pankilta, joiden pddoma oli alle 180 milj. ruplaa. Vuoden
2011 alussa vield 185 pankin pd&doma oli alle tdmén rajan.

Paaministeri Putin korosti talouspoliittisessa ohjelmas-
saan sekda yksityisen yritystoiminnan etté valtionyritys-
ten merkitysta. Vedomosti-sanomalehdesséd maanantaina
30.1. julkaistussa artikkelissa paaministeri Vladimir Putin
totesi Vendjén tarvitsevan uutta taloudellista mallia, joka
saavutetaan talouden monipuolistamisella ja teknologisella
kehittdmisell&. Niin tavoitteet kuin keinot niiden saavutta-
miseksikin ovat tuttuja, mutta kilpailun ja kansainvélisen
avoimuuden merkitys korostui padaministerin puheessa
hieman aiempaa enemman.

Putinin mukaan talouden monipuolistamiseen tarvitaan
yksityistd rahoitusta, jonka houkuttelemisessa keskeinen
keino on liiketoimintaymparistén kohentaminen. Erityisesti
Putin kasitteli oikeuslaitoksen toiminnan puutteita seka
yhteiskunnan systemaattista korruptiota. Sisamarkkinoiden
kasvattaminen tulliliiton ja Euraasian talousalueen avulla
auttaa myds houkuttelemaan investointeja. Kotimaisen
rahoituksen saatavuutta on lisattdvd mm. tehostamalla koti-
talouksien saastojen valittymista pitkaaikaiseksi rahoituk-
seksi eldkerahastojen kautta.

Putin totesi makrotalouden vakauttamisen olleen Vena-
jan talouden viime vuosien suurin saavutus. Han korosti
valtiontalouden tasapainon séilyttdmistd mm. menoja kar-
simalla ja tehostamalla (esim. lisdédmalla avoimuutta valtion
hankinnoissa) ja tasapainottamalla eldkejérjestelmé. Sosiaa-
likohteisiin, koulutukseen, terveydenhuoltoon ja asevoimiin
kohdistuvia menoja ei vahenneta.

Valtionyhtididen roolia taloudessa on paaministeri Puti-
nin mukaan maéra supistaa, mutta han muistutti myos valti-
on merkityksesta talouden modernisoinnissa Kiinan ja Ete-
la-Korean esimerkin mukaisesti. Osuuksia valtionyrityksis-
t4 aiotaan myydé vahitellen pois markkinatilanteen kohen-
nuttua. Yhtena lahtékohtana on karsia valtionyrityksista
ydinliiketoimintoihin kuulumattomia osia, joista esimerkki-
né Putin epdsuorasti viittasi Gazpromiin ja sen mediaomis-
tuksiin.
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Maailmantalouden tilanne painaa Kiinan talousnaky-
mia. Teollisuuden tilauksista kertovan ostopaallikkdindek-
sien mukaan Kiinan tuotannon kasvu on jatkunut vaisuna.
Virallinen PMI oli tammikuussa 50,5 ja HSBC:n julkaise-
ma indeksi 48,8 eik& kumpikaan indikoinut suurta muutosta
joulukuusta. Indeksin arvoa 50 suuremmat arvot merkitse-
vét teollisuuden tilanteen vahvistumista edellisesté kuukau-
desta ja pienemmét arvot sen heikkenemista.

Teollisuuden tilauksia koskevien tietojen perusteella
nayttaa silta, ettd vientikysynta on tammikuussa edelleen
vahentynyt, mutta kotimaisten tilausten kasvu on kompen-
soinut vientikysynnan vahentymista. Viennin ohella myds
tuonti on aikaisempaa vaisumpaa, mika heijastanee Kiinas-
sa tapahtuvan jatkojalostuksen vahentynyttda komponentti-
tarvetta, joka johtuu lopputuotteiden viennin supistumises-
ta. Kahden ostopdallikkdindeksin antama kuva on osin
ristiriitainen ja muutokset ovat niin pieni, ettei niiden pe-
rusteella kannata vetda juuri tdman pitemmalle menevia
johtopéatoksia.

Alkuvuoden talouskehityksen arviointia vaikeuttaa se,
ettd viikon kestényt kiinalainen uudenvuodenloma ajoittui
tdnd vuonna tammikuulle. Uudenvuoden lomajakso ja paluu
arkeen tarjoaa kuitenkin kiinnostavan ikkunan Kiinan ylei-
seen taloustilanteeseen ja tydmarkkinoiden kehitykseen.
South China Morning Postin mukaan ainakin joissakin
Shenzhenin tekstiilialan yrityksissé tyontekijoita on jaanyt
palaamatta loman jélkeen tydpaikalleen selvésti viime vuot-
ta enemman, vaikka kaupungin minipalkkoja nostettiin
helmikuun alussa l&hes 14 % noin 1 500 juaniin (180 €).
Mikali ilmi6 on laajamittainen, kertoo se tydmarkkinoiden
kiristymisestd, joka pakottaa halpaan tydvoimaan nojaavat
yritykset siirtdmadn tuotantoaan muualle Kiinaan tai Kiinaa
halvemman tydvoiman maihin muualle Aasiaan.

Hallinto on ryhtynyt taloutta elvyttaviin toimiin. Viime
viikolla keskuspankki lis&si pankkien likviditeettid poikke-
uksellisen suurella rahoitusmarkkinaoperaatiolla. Talla
viikolla hallitus ilmoitti tukevansa pienempien yritysten
toimintaa uuden 15 miljardin juanin (2.4 mrd USD) suurui-
sen rahaston kautta. Pienemmille yrityksille on luvassa
my®ds verohelpotuksia. Liséksi hallitus ohjeisti pankkeja
karsivallisyyteen pienyritysten véliaikaisten maksuongel-
mien hoitamisessa.

Kiinan harvinaisten maametallien viennille asettamat
rajoitukset ovat WTO-sopimuksen vastaisia. WTO:n
vetoomustuomioistuimen kuluvalla viikolla antama p&atos
oli odotettu, silla samalle kannalle paédyttiin jo asian pa-
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neelikasittelyssa viime kesana. Kiinan kauppaministerio
perustelee Kiintiditd ymparistdnsuojelulla, silld harvinaisten
maametallien tuotanto vaatii paljon energiaa, ja siitd synty-
vat radioaktiiviset saasteet rasittavat ymparistoa. Kiina
halunnee toimillaan my®6s vaikuttaa metallien hintakehityk-
seen ja metalleja hyddyntavan tuotannon siirtamiseen Kii-
naan. Suuri osa Kiinan harvinaisten maametallien tuotan-
nosta sijaitsee Kiinan Sisé-Mongoliassa.

Kiinan kauppaministeri6 ilmoitti joulukuussa uusista
vientikiintiostd kuluvalle vuodelle. Sen mukaan tavoitteena
olisi kiintididen pitdminen likimain ennallaan. Viranomai-
set ovat myds puuttuneet kovalla kddellda maametalleja
tuottavien yritysten toimintaan, mink& on arveltu johtavan
toimialan keskittymiseen. WTO:n péaatdoksen myo6td Kiinan
on muutettava politiikkaansa. Se pyrkinee l6ytaméan keino-
ja rajoitusten yllapitdmiseen WTO-sitoumustensa puitteissa.

Muiden maiden huoli Kiinan vientikiintidista johtuu sii-
t4, ettd harvinaiset maametallit ovat keskeisessd asemassa
useiden korkean teknologian laitteiden kuten kulutuselekt-
roniikan, rontgenlaitteiden, tuuliturbiinien, kehittyneiden
akkujen, erikoislasien ja laserien tuotannossa. Useiden
harvinaisten maametallien louhinta on keskittynyt lahes
taysin Kiinaan, joten vientikiintiét ovat ongelma korkean
teknologian yrityksille eri puolilla maailmaa. Harvinaisten
maametallien maailmanmarkkinahinnat ovatkin Kiinan
toimien seurauksena moninkertaistuneet.

Hintojen nousu on vauhdittanut tuotannon lisaédmiseen
tahtadvia hankkeita ympari maailmaa, mutta eteneminen on
hidasta ymparistosyiden vuoksi. Lahinnd toteutumista on
Australialaisen Lynas-yhtion harvinaisten maametallien
rikastamo Malesian rannikon suoalueilla. Hanketta on ku-
vailtu maailman suurimmaksi. Se on edennyt loppusuoralle
viranomaiskasittelyssd, mutta odottaa edelleen poliitikkojen
hyvéksyntdd. Hanke on herattdnyt voimakasta vastustusta
paikallisen vaeston keskuudessa ympéristévaikutustensa
VUOKSi.

Eréiden harvinaisten maametallien hintakehitys
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Vené&jan keskuspankki organisoi pankkivalvontaa uu-
delleen parantaakseen sen tehokkuutta. Sdanndsten laa-
timisesta ja kaytanndn pankkivalvonnasta vastannut kes-
kuspankin pankkisaantely- ja valvontaosasto jaetaan kahtia
séantelya ja valvontaa erikseen hoitaviin osastoihin. Saante-
lya suunnitellaan lahennettavéksi kansainvélisiin kaytantoi-
hin, mika joiltakin osin tarkoittaa sédnndsten lieventamista.
Esim. tiettyjen pankkilainojen riskiluokitukset ovat Vené-
jalla ankarampia kuin muissa maissa, miké heikentaa vena-
laisten pankkien kilpailuasemaa.

Valvontaa vahvistetaan ja sitd suunnataan erityisesti
suuriin pankkeihin. Tehostaminen on seurausta parin viime
vuoden aikana ilmi tulleista pankkien vaarinkaytoksista.
Suurimpien pankkien valvonta suunnitellaan keskitettdvéksi
keskuspankin paékonttoriin, kun tdhén asti pankkeja ovat
valvoneet aluekonttorien valvontaosastot. Joidenkin asian-
tuntijoiden mukaan valvonnan keskittdminen voi vahentéa
aluekonttoreiden ja pankkien ehka tiiviidenkin suhteiden
vaikutusta valvontaan.

Seurauksena Bank Moskvyn viime vuonna tapahtunees-
ta l1ahes 300 mrd. ruplaa (7,5 mrd. euroa) valtiolle maksa-
neesta saneerauksesta keskuspankki on tehostanut aluevi-
ranomaisten omistuksessa olevien pankkien valvontaa.
Erityisesti tarkastetaan pankkien lainanantoa niiden omista-
jille. Moskovan kaupungin omistuksessa osittain olleen
Bank Moskvyn vaikeudet tulivat ilmi sen jalkeen, kun
Moskovan kaupungin johto vaihdettiin syksylla 2010.

Keskuspankki on paattanyt helpottaa ulkomaisessa
omistuksessa olevien venéléisten pankkien sivukonttorien
perustamista. Talla hetkella ulkomaisomisteiset pankit
tarvitsevat keskuspankin luvan sivukonttorin perustami-
seen, mutta muutoksen jalkeen keskuspankille tehtava il-
moitus asiasta riittdd. Muutos noudattaa Venajan WTO-
sopimuksen velvoitetta kohdella ulkomaisia toimijoita sa-
malla tavalla kuin kotimaisia (lukuun ottamatta erikseen
mainittuja poikkeustapauksia). Ulkomaisomisteiset pankit
ovat vuosittain avanneet Venajélla vain muutamia sivukont-
toreita.

Rahoitussektorin likviditeettitilanne pysyy viimevuotista
kiredmpéana. Viime vuoden alkupuoliskolla rahoitussekto-
rilla vallinnut kevyt likviditeettitilanne alkoi syksysté lahti-
en kiristyd eikd uutta keventymistd keskuspankin mukaan
ole nékdpiirissa.

Osasyyna tilanteeseen on keskuspankin vuoden 2009 ta-
louskriisin jalkeen asteittain toteuttama valuuttakurssipoli-
tilkan muutos, jonka mukaan ruplan kurssi saa muodostua
aiempaa vapaammin kysynnén ja tarjonnan perusteella.
Keskuspankki ei ruplan vahvistumista estadkseen enéda osta
valuuttoja yhtéa paljon kuin ennen, jolloin kotimaan markki-
noille ei synny entistd maaraa ylimaaraista ruplalikviditeet-
tid. Toinen vaikuttava tekija on Venajan rahoitussektorin
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kehittyméattomyys, jonka vuoksi venéldiset pankit ovat
varainhankinnassaan keskiméaéraista riippuvaisempia ulko-
maisesta lainarahoituksesta. Kansainvalisten rahoitusmark-
kinoiden kiristyminen on véhentényt kehittyville markki-
noille kuten Vendjélle suuntautuvaa rahoitusta ja siten kiris-
tanyt venalaisten pankkien lainansaantimahdollisuuksia.
Pankit ovat viime aikoina nostaneet talletuskorkojaan
voimakkaasti Kilpaillessaan rahoituksesta. Korkojen noston
aloittivat viime syksyna suuret valtiolliset VTB ja Sberbank
ja niita seurasivat keskisuuret pankit vield korkeammin
koroin. Keskuspankki on huolestunut korkojen nostosta ja
pitdé yli 10 prosentin talletuskorkoja liian korkeina.
Keskuspankki on myds kiinnittdnyt huomiota kotitalo-
uksille suunnatun luotonannon poikkeuksellisen nopeaan
kasvuun viime vuonna. Keskuspankki on varoittanut pank-
keja lainanannon liiallisesta kasvattamisesta ja joidenkin
pankkien aggressiivisesta tavasta markkinoida lainoja.
Keskuspankki korostaa pankkien sosiaalista vastuuta ja
velvollisuutta selvittdd lainanottajan takaisinmaksukyky.

Keskuspankin johtokunta ei kokouksessaan 3. helmi-
kuuta nahnyt syytda muuttaa korkoja. P&atos perustuu
yhtéalta inflaatiota ja toisaalta talouskasvun hidastumista ja
kansainvélista taloustilannetta koskeviin riskiarvioihin.

Kuluttajahintojen vuosinousu oli tammikuussa vain
4,1 %. Keskuspankki odottaa hintojen nousun kiihtyvan
vuoden kuluessa ja inflaation olevan vuoden lopussa 5—

6 %. Viime vuoden lopussa inflaatio oli 6,1 %. Tammi-
kuussa inflaatio oli poikkeuksellisen hidasta, koska tana
vuonna kunnallisteknisten palveluiden sdénneltyjé hintoja
korotetaan vasta kesall, kun ne tavallisesti nousevat vuo-
den alussa. Néiden saanneltyjen hintojen vaikutus inflaatio-
vauhtiin on huomattava.

Keskuspankin yhden pdivan repoluoton korko pysyi
6,25 prosentissa ja yhden paivén talletuskorko 4 prosentis-
sa. Keskuspankin mukaan rahoitussektorin likviditeettiti-
lanne ei ole huolestuttavan kired. Pankki vakuuttaa olevan-
sa jatkuvasti markkinoilla ja tarjoavansa liikepankeille
tarpeellisen méaaran rahoitusta. Pankkien valisten markki-
noiden korot ovat vaihdelleet voimakkaasti alkuvuonna
mutta ovat sdilyneet suhteellisen korkealla tasolla.

Yhden péivan MosPrime-korko, %
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Kiinan talouskasvu lepaa tuottavuuden kasvun varassa.
Amerikkalainen Conference Board -tutkimuslaitos julkaisi
tammikuussa vuosittaisen arvionsa tuottavuuden kehityk-
sestd eri maissa. Raportin mukaan tydn tuottavuuden kasvu
hidastui viime vuonna kaikkialla ja maailmanlaajuisesti
kasvun arvioidaan olleen keskiméaarin 2,5 %. Kun tyévoi-
man maara kasvoi 1,4 %, tuottavuuden kasvu kattoi l&hes

kaksi kolmasosaa maailmantalouden 3,9 prosentin kasvusta.

Alueelliset erot ovat kuitenkin suuria; Afrikassa, Léhi-
idassé ja Latinalaisessa Amerikassa tydvoiman maaran
kasvu on talouskasvun tarkein osatekija, mutta muualla
valtaosa BKT:n kasvusta tulee tuottavuuden lisdyksesté.

Kiinassa tuottavuuden kasvu on hidastumisestaan huo-
limatta edelleen omaa luokkaansa. Conference Boardin
laskelmien mukaan ty6n tuottavuus kasvoi viime vuonna
8,8 %, mika on noin prosenttiyksikén véhemmaén kuin
vuonna 2010. Tand vuonna laitos arvio tuottavuuden kas-
vun hidastuvan edelleen 7,6 prosenttiin. Kun tygvoiman
kasvu on Kiinassa 0,3 prosentin luokkaa, laitoksen arvio
kuluvan vuoden BKT:n kasvusta on noin 8 %. Intiassakin,
jossa tydvoiman maara lisdantyy yli kahden prosentin vuo-
sivauhtia, p&éosa viime vuoden noin 7,5 prosentin talous-
kasvusta tuli tuottavuuden noususta.

Kiinan kasvun l&hteiden tarkempi jaottelu osoittaa, etté
tyon tuottavuuden kasvun taustalla on valtava panostus
perinteisiin tuotannollisiin investointeihin. Conference
Boardin arvion mukaan vuoden 2010 noin 10 prosentin
BKT:n kasvusta 6 prosenttiyksikkoa tuli pddomapanosten
lisdyksestd, vajaa prosenttiyksikko tietotekniikkainvestoin-
neista ja pari prosentin kymmenysta tydvoiman méaarén
kasvusta ja laadun paranemisesta. Jéljelle jadva vajaat 3
prosenttiyksikkod tuli kokonaistuottavuuden (Total Factor
Productivity) lisdyksesta eli siitd, kuinka tehokkaasti edelld
mainittuja panoksia kéytetdan. Hyvéan kokonaistuottavuu-
den katsotaan olevan yhteydessa talouden rakenneuudistuk-
siin ja innovaatiokykyyn. Euroalueen kokonaistuottavuuden
Conference Board arvioi janeen keskiméaarin l&helle nollaa
viimeisen kymmenen vuoden aikana.

Vaikka tuottavuuden kasvu nousevassa Aasiassa on no-
peaa, ovat useimmat maat vield kaukana tuottavuudeltaan
parhaimmista maista. Jos tuottavuutta mitataan ostovoima-
korjatulla BKT:Il& tydntekijaa kohden ja Yhdysvaltojen
tuottavuuden tasoa arvolla 100, Kiinan tuottavuuden taso
on téalla hetkelld 16. Kymmenen vuotta sitten kiinalaisen
tyontekijan tuottavuus oli vain 7 % amerikkalaisen tydnte-
kijan tuottavuudesta. Intiassa tyon tuottavuus on edelleen
alle 9 % Yhdysvaltojen tasosta. Sen sijaan Taiwanissa tyon
tuottavuus on 79 % ja Hongkongissa 89 % Yhdysvaltojen
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tuottavuudesta ja ne ovat talla tuottavuusmittarilla mitattuna
parhaiden lansieurooppalaisten maiden tasolla.

Koko talouden tasolla mitattu alhainen tuottavuus hei-
jastelee Kiinan kaltaisessa maassa paljolti maataloudessa
tydskentelevien suurta maaraa ja maatalouden vahaista
osuutta kokonaistuotannosta. Tuotanto- ja tydvoimatilastoi-
hin liittyy myds suuria ongelmia, joten tuottavuusvertailut
ovatkin lahinnd suuntaa antavia. Kehittyneissa maissa tyon
tuottavuutta koskevat arviot perustuvat yleensa tyotuntia
kohden aikaansaatuun tuotantoon, kun taas useimmissa
muissa maissa joudutaan tilastojen puuttuessa kayttamaan
paljon karkeamaa tuotanto/tyontekijé-mittaria.

Ensimmainen lansimainen luottokorttiyhtio sai toimilu-
van Kiinassa. Citibank ilmoitti, ett viranomaiset ovat
néyttaneet vihredd valoa sen luottokorttihankkeelle. Asian
etenemista on seurattu tarkasti myos Kiinan ulkopuolella,
silla WTO:n késittelyssa on paraikaa valitus Kiinan ulko-
maisille luottokorttiyhtidille asettamista rajoituksista. Yh-
dysvaltojen tekema valitus koskee Kiinan viranomaisten
vaatimusta, jonka mukaan luottokorttiyhtididen on kéytet-
téva kiinalaisen Unipayn maksuliikepalveluja. Lehtitietojen
mukaan myos Citibankin luottokortti tulee toimimaan Uni-
payn varassa.

Kiinalaiset kayttavat ahkerasti pankkikortteja, joita
maassa oli yli kaksi miljardia viime vuoden syyskuussa.
Naistd runsaat kaksisataa miljoonaa oli luottokortteja. Luot-
tokorttien maéra kasvoi viime vuonna noin 20 %.

Taiwanin Kiina-myonteinen presidentti jatkaa vallassa.
Tammikuun puolivalissa jérjestetyt Taiwanin presidentin-
vaalit voitti vallassa oleva presidentti Ma Ying-jeou, joka
edustaa Kiina-myonteistd Kuomintang-puoluetta. Vaalivoit-
to oli selvésti pienempi kuin edelliselld kerralla, mité on
pidetty merkkind Kiina-myonteisyyden vahenemisesté
saarella. Tast4 huolimatta Ma on ilmoittanut jatkavansa
alueiden taloussuhteiden kehittamista. Sekd Kiina ettd Yh-
dysvallat ilmoittivat olevansa tyytyvaisia vaalien tulokseen.
Man vuonna 2008 alkaneen ensimmadisen kauden aikana
Manner-Kiinan ja Taiwanin véliset suhteet ovat lammen-
neet selvésti. Mm. alueiden vélist4 liikennettd on helpotettu,
tullimaksuja on alennuttu tai poistettu kokonaan ja inves-
tointimahdollisuuksia on lisétty.

Taiwanin talous kasvoi viime vuonna 4 %. Vahvasti
viennisté riippuvaisen talouden kasvu kuitenkin hidastui
viime vuoden loppua kohti maailmantalouden tilanteen
heikettyd. Taiwanin viennin arvo on lokakuun jélkeen su-
pistunut jo kolmena perédkkaisena kuukautena. Manner-
Kiinan vahva kasvu kuitenkin pehment&dd muun maailman-
talouden heikkoutta, ja Taiwanin kasvun odotetaan ja&vén
kuluvana vuonna vain hieman viime vuotta hitaammaksi.
Taiwanin viennisté lahes 30 % suuntautuu salmen toiselle
puolelle Kiinaan.
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Kaupan ala houkuttelee Venéjélle eniten ulkomaisia
suoria sijoituksia. Keskuspankin tilastojen mukaan Vena-
jalle tehtiin viime vuoden tammi-syyskuussa ulkomaisia
suoria sijoituksia 38 mrd. dollarin arvosta. Edellisen vuoden
vastaavana aikana sijoituksia tehtiin 27 mrd. dollaria ja
huippuvuoden 2008 tammi-syyskuussa 62 mrd. dollaria.

Tukku- ja vahittdiskaupan osuus ulkomaisista sijoituk-
sista oli suurin eli 36 %. Seuraavaksi eniten sijoituksia
suuntautui rahoitus- ja vakuutussektorille, jonka osuus oli
17 %. 13 % sijoituksista meni jalostavaan teollisuuteen ja
siell& erityisesti elintarviketeollisuuteen.

Sijoitusten kokonaismaarasta kertovat tuoreimmat tilas-
tot koskevat vuotta 2010. Tuolloin Venajalle kertyneiden
ulkomaisten suorien sijoitusten kanta oli 493 mrd. dollaria.
Lahes 80 % sijoituksista oli tehty veroparatiiseiksi katsotta-
vista tai vastaavista maista eli oli alkuperéltadn todennékoi-
sesti valtaosin venéldistd. Vendjalta ulkomaille tehtyjen
sijoitusten kanta oli 369 mrd. dollaria. Veroparatiiseihin oli
suuntautunut I&hes 80 % Vendjalté tehdyisté sijoituksista.

Kysynnan elpyminen jatkui VVen&jén eri puolilla vuonna
2011. Vahittaiskaupan myynti, joka muodostaa 70 % yksi-
tyisestd kulutuksesta, kasvoi Vendjan eri alueilla maaraltaan
suunnilleen samaa vauhtia kuin edellisend vuonna eli 6—

8 %. Vain Kaukoidassa kasvu oli hitaampaa. Suurista asu-
tuskeskuksista Moskovassa vahittaiskauppa lisdantyi lahes
7 % mutta Pietarissa alle 4 %. Lé&hes kaikilla alueilla ja
suurimmissa keskuksissa myynti ylitti jo reippaasti vuoden
2008 tason. Véakirikkaimman alueen, keskisen federaatiopii-
rin osuus oli runsas kolmasosa koko maan véhittéiskaupas-
ta, ja federaatiopiiriin kuuluvien Moskovan ja sitd ympéroi-
van Moskovan alueen osuus oli 1&hes neljasosa. Keskisen
federaatiopiirin osuus vaestdsta on 27 %.

Investointien alueellinen kehitys oli huomattavasti epé-
tasaisempaa. Investoinnit lisdantyivat erittin voimakkaasti
Kaukoidéssé ja Siperiassa. Kaukoiddssa investointeja kas-
vattivat Vladivostokin keséan 2012 APEC-konferenssiin
liittyvat rakennustyot ja Siperiassa energiahankkeet. L&hes
kaikkialla muualla investoinnit kasvoivat 6-10 %, joskin
Luoteis-Venajalla kasvu oli hitaampaa. Pietarissa inves-
toinnit vahenivat merkittavasti. Pietarin ohella etenkin
Moskovassa ja Moskovan alueella investointeja tehtiin
edelleen suunnilleen 25-35 % vdhemman kuin ennen taan-
tumaa vuonna 2008. Naiden suurimpien véestokeskittymien
osuus koko maan investoinneista oli vain noin 15 %.

Teollisuustuotannon nopea kasvu jatkui Pietarissa viime
vuonna 14 prosentin vauhdilla. Kasvu oli nopeaa myds
Moskovan alueella. Teollisuustuotanto lisééntyi keskimaa-
rin 5-7 % Vendjan Euroopan puoleisella alueella Pohjois-
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Kaukasiaa lukuun ottamatta, kun taas Uralin itdpuolella
tuotanto kasvoi hitaammin. Teollisuustuotanto ylitti vuoden
2008 tason huomattavasti lukuun ottamatta Moskovaa ja
Uralin federaatiopiiria, joissa tuotanto on elpynyt hitaasti.

Vahittaiskaupan myynnin maara eri federaatiopiireissa ja
suurimmissa keskuksissa, 2008=100
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Valtiollinen VTB-pankki lunastaa takaisin arvoa menet-
taneitd osakkeitaan. Pa&dministeri Vladimir Putin kehotti
helmikuun alussa Moskovassa pidetyssa investointifooru-
missa VTB-pankkia lunastamaan takaisin pankin listautu-
misannissa myytyja osakkeita, joiden arvo on alentunut
huomattavasti sitten listautumisen. Tarkoituksena on korva-
ta osakkeiden arvonalennus erityisesti piensijoittajille. Ke-
hotus tuli yllatyksend VTB:n johdolle, joskin pankissa oli jo
aiemmin pohdittu keinoja pettyneiden piensijoittajien me-
netysten korvaamiseksi.

Vuonna 2007 tapahtuneessa listautumisessa osakkeen
hinnaksi muodostui 13,6 kopeekkaa, mutta vuoden 2008—
2009 taantuma romahdutti hinnan alimmillaan kahteen
kopeekkaan. Viime aikoina VTB:n osakkeen kurssi on ollut
7 kopeekan tienoilla.

Listautumisen jalkeen valtion omistusosuus VTB:sté va-
heni 75,5 prosenttiin. Osakeanti oli kansainvalisilla rahoi-
tusmarkkinoilla vuoden suurin ja VTB kerasi silld 8 mrd.
dollaria. Suurta huomiota herittianeeseen *kansalliseen
antiin” haluttiin mukaan myds piensijoittajia, minka vuoksi
vahimmaissijoituksen arvoksi asetettiin 30 000 ruplaa (noin
800 euroa). Listautumisantiin osallistui noin 120 000 vena-
l8ist4 sijoittajaa.

Osakkeet lunastetaan takaisin alkuperéiseen liikkeelle-
laskuhintaan. Yhdelta osakkeenomistajalta lunastetaan
osakkeita enintdan 500 000 ruplan arvosta, jolloin valtaosa
eli 105 000 piensijoittajaa saa myytya koko osakeomistuk-
sensa. Osakkeiden takaisinosto vahentdd VTB:n osakepaa-
omaa arviolta vajaalla prosentilla. Lunastus tapahtuu ke-
véan aikana.
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Kiinalaiset ovat huolissaan eldkkeistaan. Sosiaaliturva
nousi jalleen selvalle ykkéstilalle Kansan Péivélehden luki-
jakyselyssd, jossa kartoitettiin mielipiteita hallinnon tar-
keimmisté kehityskohteista. Myds kahtena aiempana vuon-
na sosiaaliturva ja erityisesti elakejérjestelmé ovat nousseet
uudistusta kaipaavien asioiden listan k&rkeen. Vanhuuden
turva on ajankohtainen ongelma yha useammalle kiinalai-
selle véaestdn ikaéntyessa. Arvioiden mukaan yli 65-
vuotiaiden osuus véestdstd nousee nykyisesta kymmenesté
prosentista lahelle kahtakymmenta prosenttia vuoteen 2040
mennessa.

OECD:n tuoreen tutkimuksen mukaan Kiinan elékejar-
jestelman suurena ongelmana on heikko kattavuus, sill&
vain vajaa viidennes tyodikéisestd véestosta kuuluu pakolli-
sen elékejarjestelman piiriin. Aasian kehittyvien maiden
elékejarjestelmien kattavuusvertailussa Kiina sijoittui Viet-
namin (kattavuus 10 %) ja Thaimaan (20 %) valimastoon,
kauas Malesian (36 %) tasosta. Kehittyneissd maissa tyypil-
lisesti kaksi kolmesta tydikaisesta kuuluu pakollisen eléke-
jarjestelman piiriin.

Pakolliseen eldkejarjestelméén kuuluvien eldkeiké on
Kiinassa useimmiten miehilla 60 ja naisilla 55 vuotta. Ras-
kaissa toissa tai erityisistd syista elédkeika on tata viisi vuot-
ta alhaisempi. 50-60 vuoden eldkkeellesiirtymisiké on
melko tyypillinen Aasian kehittyvissd maissa. Kiinassa
elékejérjestelman piirisséd olevien eldkkeen taso on néihin
vertailumaihin ndhden korkea, lahes 80 % tydajan tuloista.
OECD:n arvion mukaan jarjestelma ei olisi kestavalla poh-
jalla, jos se laajennettaisiin koko véestda koskevaksi.

Kiinan hallinto on kaynnistanyt kokeiluja elékejarjes-
telmén kattavuuden laajentamiseksi. Tilastojen mukaan 364
miljoonaa kiinalaista kuului viime vuoden lopulla kansalli-
sen eldkejarjestelmén piiriin, ja kuluvana vuonna jérjestel-
maa pyritddn laajentamaan. Hallinto on tdman liséksi lu-
paillut eldkkeisiin korotuksia. Myds elékeidn nostaminen on
harkinnassa.

Uudenvuoden juhlinta kiihdytti inflaatiota. Kiinan kulut-
tajahintainflaatio kiihtyi tammikuussa vuositasolla 4,5 pro-
senttiin, kun se joulukuussa oli 4,1 %. Inflaation kiihtymi-
nen johtui kiinalaisen uudenvuoden ajoittumisesta tammi-
kuulle, mika nosti elintarvikkeiden kysynta ja hintoja.
Elintarvikkeiden paino hintaindeksissé on noin kolmannes.
Tuottajahinnat olivat tammikuussa vain vajaan prosentin
korkeammalla kuin vuosi sitten eivétka hinnat muuttuneet
juurikaan joulukuusta.

Helmikuun alkupuolella kansallinen kehitys- ja uudis-
tuskomissio nosti viljelijoille maksettavaa riisin takuuhintaa
yli 10 prosentilla ja liikennepolttoaineiden hintaa yli 3 pro-

BOFIT Viikkokatsaus
7 +16.2.2012

sentilla. Naiden hintojen merkitys kuluttajahintaindeksisséa
on kuitenkin pieni ja inflaation uskotaan kevaan mittaan
hidastuvan elintarvikkeiden hintojen nousun rauhoittuessa.

Rauhallisen hintakehityksen puolesta puhuu my®os se, et-
t& rahamadraan (M2) vuosikasvu hidastui tammikuussa yli
prosenttiyksikolla lahelle 12 prosenttia. Samalla uusia luot-
toja myonnettiin selvasti odotettua vahemmén. Helmikuun
kehitys paljastanee, kuinka paljon ndihin tekijoihin vaikutti
uudenvuoden lomakausi ja missa maérin ne kuvaavat talo-
uskasvun hidastumista. T&lla viikolla julkaistussa rahapoli-
tiikkaraportissa keskuspankki ilmoittaa timan vuoden M2:n
kasvutavoitteeksi 14 %.

Kiinan kuluttajahintainflaatio, vuosimuutos %
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EU-johto Kiinassa, Xi Jinping Yhdysvalloissa. Kuluvalla
viikolla EU:n presidentti Herman Van Rompuy ja EU-
komission puheenjohtaja José Manuel Barroso vierailivat
Pekingissa. Keskustelujen paateema oli Euroopan talous-
kriisi, mutta myds muita ajankohtaisia aiheita kuten Syyri-
an, Iranin ja Tiibetin tilannetta kasiteltiin. Teemat ovat
kokolailla samoja kuin ne, joita oli esilla Saksan liittokans-
lerin Angela Merkelin vieraillessa Kiinassa helmikuun
alussa. Kuluvan viikon tapaamisista ei juuri konkreettisia
tuloksia raportoitu, mutta Kiinan korkein johto totesi maan
osallistuvan kansainvélisiin hankkeisiin Euroopan kriisin
ratkaisemiseksi.

Kiina on pyrkinyt viime vuosina hajauttamaan valuutta-
varantoaan ja arvioiden mukaan siitd 25-30 % (610735
mrd. euroa) on sijoitettuna euroméaaréisiin arvopapereihin,
joista valtaosa lienee valtioiden velkakirjoja. Lisaksi kiina-
laiset yritykset ovat viime kuukausina hankkineet innok-
kaasti osuuksia Etelad-Euroopan maiden yrityksista. Sijoi-
tuksia on tehty ainakin kahteen portugalilaiseen energiayh-
tioon ja italialaiseen luksustavaroita tuottavaan yritykseen.

EU-johdon vieraillessa Pekingissa Kiinan seuraavaksi
presidentiksi kaavailtu Xi Jinping vieraili Yhdysvalloissa,
jossa han tapasi mm. presidentti Barack Obaman. Kyseessa
oli 1ahinn& tutustumiskaynti. Presidentti Hu Jintao kévi
ennen valintaansa vastaavalla vierailulla Yhdysvalloissa.
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Hallitus valmistelee merkittavaa verouudistusta. P4ami-
nisteri Vladimir Putin ilmoitti keskustelussaan suuryritysten
etujérjestdn Delovaja Rossijan kanssa joulukuun lopussa,
ettd veropolitiikkaa on uudistettava, jotta se tukisi tuotan-
nollisia investointeja ja korkean teknologian alojen kehit-
tdmista. Talous- ja finanssiministeriot saivat aikaa helmi-
kuun puoliviliin valmistella esityksia verojérjestelmén
uudistamiseksi. Lopulliset esitykset eivét vield ole valmis-
tuneet ja asiantuntijoiden mielipiteet tarvittavista muutok-
sista eroavat toisistaan merkittavasti. Toistaiseksi ei ndyta
olevan selkeda nakemysta siitd, halutaanko uudistuksella
keventad vai kirista4 verotusta.

Verotuloja on kasvatettava, jotta budjetista pystytaan
kattamaan jo paatetyt puolustussektorin menonlisaykset
sekd padministeri Putinin viime aikoina lupaamat sosiaa-
lisektorin lissmenot, mm. opettajien ja laék&rien huomatta-
vat palkankorotukset. Toisaalta erityisesti finanssiministerio
on sitd mieltd, ettd veroja ei tarvitse nostaa, jos menojen
kasvua hillitadn ja menojen kéyttoa tehostetaan.

Verouudistuskeskustelussa ovat olleet esilla mm. yritys-
ten omaisuusveron helpotukset, tydnantajan maksaman
sosiaalivakuutusmaksun suuruus, arvonlisaverojarjestelman
toimivuus ja veroprosentti seka ylellisyystuotteiden verotus.

Sosiaalivakuutusmaksun suuruus on yhteydessa eléke-
jarjestelman uudistukseen, josta on tarkoitus paattaa kulu-
vana vuonna. Elékejarjestelma uudistettiin kokonaisuudes-
saan vuonna 2002, mutta jarjestelman rahoitus ei ole kesta-
vélla pohjalla. Sosiaalivakuutusmaksua on muutettu useasti
viime vuosien aikana. Vuonna 2011 maksu nostettiin 8
prosenttiyksikolla 34 prosenttiin ja kuluvan vuoden alusta
se alennettiin 30 prosenttiin. Nyt maksua suunnitellaan
jalleen korotettavaksi, joskin useat asiantuntijat vastustavat
korotusta. Vuoden 2011 korotus johti pimedsti maksettujen
palkkojen osuuden kasvuun, jolloin verotulojen lisdys jai
odotettua pienemmaksi. Yhtena vaihtoehtona on mainittu
sosiaalivakuutusmaksun nosto takaisin 34 prosenttiin siten,
ettd korotuksen maksaisivat tyontekijat, jotka eivat tdhan
mennessé ole verojen muodossa osallistuneet sosiaalikulu-
jen rahoitukseen.

Vendjan yleinen arvonlisdverokanta on 18 %. Arvon-
lisdverotuksen ongelmana on, ettd Vendjan korruptoitu-
neessa liiketoimintaympéristdsséa veron kiertdminen ja jopa
silld ansaitseminen perusteettomien ALV-palautusten muo-
dossa on suhteellisen helppoa. Tdmén vuoksi verottaja
seuraa erityisen tarkasti arvonlisdveron muodostumista ja
veron hallinnointi on yrityksille tyolasta. Esimerkiksi ALV-
palautukset saa usein vain tuomioistuimen kautta. Ehdotus-
ten mukaan arvonlisverokantaa voitaisiin korottaa 2—4
prosenttiyksikkoa.

Sosiaalisen tasa-arvon nimissé on pohdittu ylellisyys-
tuotteiden verotusta. Viimeisimpien ehdotusten mukaan
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erityisen kalliita ajoneuvoja voitaisiin verottaa normaalia
korkeammalla liikenneverolla ja kalliita asuntoja uudella
Kiinteistdverolla. Ongelmana on kuitenkin, etta verotus ei
koskisi valtaosaa kaikkein rikkaimpien ihmisten omaisuu-
desta, joka on useimmiten siirretty ulkomaille.

Paatokset verojarjestelman muutoksista nyt tehtdvien
selvitysten pohjalta tekee maaliskuisten presidentinvaalien
jalkeen nimitettava uusi hallitus vuoden 2013 budjetin ka-
sittelyn yhteydessa.

Ministeridilla on eri ndkemyksia valtionyritysten myyn-
nista. Energiasektorista vastaava varapaaministeri lgor
Setshin on ehdottanut, ettd valtion omistusosuuksien myyn-
tid erityisesti energiayhtidisté ja pankeista hidastetaan ny-
kyisessa epavarmassa markkinatilanteessa ja ettd osuuksia
ei tulisi myyda halvemmalla kuin mitd niista saatiin listau-
tumisanneissa. Suuret Sberbankin, VTB-pankin ja Rosnef-
tin listautumiset tapahtuivat vuosina 2006 ja 2007, minka
jalkeen yhtididen kurssit ovat laskeneet huomattavasti.
Setshinin ehdotus merkitsisi myyntien lykk&amistd epdméaé-
raiseen tulevaisuuteen. Talousministeri Elvira Nabiullinan
mukaan kaikki suuryritykset on pidettava yksityistamislis-
talla ja niiden valmistelua myyntiin on jatkettava. Talla
varmistetaan yksityistamisprosessin suunnitelmallinen
jatkuvuus. Myynnit voidaan toteuttaa, kun markkinatilanne
on suotuisa.

Kysymyksessé on periaatteellinen ndkemysero, jossa
vastakkain ovat hallituksen kaksi eri linjaa, valtionomistus-
ta korostava linja ja liberaalien ministerien yksityistdmista
ajava linja.

Hallitus laajensi viime vuoden lopulla presidentti Med-
vedevin pyynnosta listaa suurista valtionyrityksistd, joiden
osuuksia on maédra myyda. Samalla valtiolle ja&dvaa osuutta
yrityksistd pienennettiin useissa tapauksissa. Lista siséltad
mm. 6ljy-yhtié Rosneftin, vesivoimayhtié Rusgidron, Ve-
néjan ulkopuolella toimivan Zarubezhneft-6ljy-yhtion,
timantteja tuottavan jakutialaisen Alrosan, valtion viljain-
terventioita hoitavan viljayhtié OZK:n, Sheremetjevon
lentokentén sekd Aeroflotin. Kaikista néista yrityksista on
tarkoitus jttaa valtiolle vain ns. kultainen osake, joka antaa
veto-oikeuden tarkeimpiin paatoksiin.

Valtion osuuden on mééra laskea 50 prosenttiin + yhteen
osakkeeseen Sherbankista, laivanvarustamo Sovkomflotista
ja lentokoneteollisuusyritys OAK:sta. Venajan rautatieyh-
ti6, Transneft-putkikuljetusmonopoli ja sahkdn kantaverk-
koyhtid FSK jaisivét 75-prosenttisesti valtion omistukseen.

Myyntien on mé4ra tapahtua asteittain vuoteen 2017
mennessé. Viime vuonna toteutui vain yksi suuryritysta
koskeva kauppa: helmikuussa myytiin 10 prosenttia VTB-
pankin osakkeista. Sberbankin osakkeiden myynti peruun-
tui huonon markkinatilanteen vuoksi.

Talousministeri Nabiullinan mukaan hallituksen on méé-
ré selvittdd valtionomaisuuden yksityistdmisstrategia tou-
kokuuhun mennessé, jolloin uusi presidentti astuu virkaan.
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Kiina hollentaa rahapolitiikkaa. Kiinan keskuspankki laski
liikepankkien vahimmaisvarantovaatimusta 0,5 prosenttiyk-
sikoll4 siten, ettd perjantaista 24. helmikuuta lahtien suurim-
pien liikepankkien vastaanottamista talletuksista vahintdan
20,5 % ja muiden pankkien talletuksista 17,0 % on pidettdva
pankin holvissa kéteisend tai talletuksena keskuspankissa.

Keskuspankki aloitti rahapolitiikan keventdmisen viime
vuoden lopulla laskemalla pankkien varantovaatimusta puo-
lella prosenttiyksikolla joulukuun alussa.

Viitekorot, inflaatio ja varantovaatimus, %
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Lahde: Bloomberg ja Kiinan keskuspankki

Rahapolitiikan keventdminen johtuu talouskasvun hidas-
tumisesta ja hintojen nousun rauhoittumisesta. Kuluttajahin-
tainflaatio kiihtyi tammikuussa 4,5 prosenttiin, mutta se
johtui 1&hinnd kiinalaisen uudenvuoden vaikutuksesta elin-
tarvikkeiden hintoihin. Jatkossa inflaation odotetaan hidas-
tuvan. Myds luottojen ja rahamaarén kasvu oli tammikuussa
odotettua hitaampaa.

Asuntomarkkinoilla hinnat ovat laskussa. Tammikuussa
tilastoviraston raportoimasta 70 suuresta kaupungista kah-
dessa kolmasosassa hinnat laskivat joulukuusta eivétka hin-
nat en&d nousseet yhdessakaan kaupungissa. Neljéssé suu-
rimmassa kaupungissa hinnat kdantyivét laskuun jo viime
vuoden kesélla, minka jalkeen ne ovat laskeneet enimmillaan
3 %. Virallisten tilastojen antama kuva asuntojen hintamuu-
toksista on kuitenkin epduskottavan maltillinen suhteessa
markkinoilla esitettyihin arvioihin hintojen viime vuosien
noususta ja vastaavasti niihin nyt kohdistuvista laskupaineis-
ta. Monet asiantuntijat arvioivat asuntojen hintojen laskevan
vield 10-20 %.

Kiinan rahapolitiikka pohjautuu pitkélle varantovaati-
muksiin ja keskuspankin pankeille antamiin suoriin ohjeisiin
(window guidance). Korkopolitiikka on ollut sivuroolissa,
mutta raha- ja valuuttamarkkinoiden kehittyessa ja instru-
menttivalikoiman kasvaessa tilanteen hallinta ilman aktiivis-
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ta korkopolitiikkaa on kdymaéssa vaikeaksi. Keskuspankki
linjasi jo vuosi sitten uutta viisivuotiskautta koskevien aloit-
teiden yhteydessa ajavansa korkopolitiikalle nykyista suu-
rempaa roolia. Kynnys kokeilujen aloittamiselle on kuiten-
kin korkea, silla viranomaiset pelk&avat erityisesti kohtuu-
tonta riskien ottoa pankkien kilpaillessa talletuksista. Toinen
suuri ongelmakokonaisuus on valtion omistamien pankkien
hallitseva asema ja siitd johtuvat kilpailutilanteen mahdolli-
set vaaristymét.

Tilastojen keruuta parannetaan. Kiinan tilastovirasto
ilmoitti ottaneensa k&yttoon jarjestelman, joka virtaviivaistaa
tilastojen keruuta ja samalla parantaa tilastojen luotettavuut-
ta. Jatkossa yhteensa 700 000 teollisuuden, kaupan seka
Kiinteisto- ja palvelusektorin yritysté lahettaa tietonsa suo-
raan tilastoviranomaisille. Tuhansia virkamiehia on lahetty
valvomaan yrityksid, jotta uuden tilastointijarjestelmén kayt-
toonotto sujuisi mutkattomasti.

Aiemmin tilastojen keruussa oli yhdesté neljaén vélipor-
rasta ennen kuin tiedot p&atyivét tilastovirastoon. Useat
valiportaat mahdollistivat tilastojen kaunistelemisen paikal-
listasolla, jossa aluejohtajien urandkymat on tavallisesti
sidottu saavutettuihin talouslukuihin. Tilastovirasto on val-
vonut paikallisviranomaisten tilastointia mm. pistokokein ja
kyselyilla ja tarpeen vaatiessa korjannut kansallisia tilastoja.
Viime vuonna esimerkiksi alueiden julkistama yhteenlasket-
tu BKT oli yli 4 600 miljardia juania (520 mrd. euroa) suu-
rempi kuin koko maan BKT. Erotus vastaa Turkin BKT:t4.

Ensimmaiset uudella tavalla keratyt tilastot julkistetaan
tilastoviraston mukaan jo maaliskuussa.

Shanghailla suuria suunnitelmia rahoitussektorin kehit-
tamiseksi. Tammikuun lopulla Shanghai ja Kiinan kansalli-
nen uudistus- ja kehityskomissio NDRC julkistivat suunni-
telman, jonka mukaan Shanghain rahoitusmarkkinoita ava-
taan merkittavasti enemman ulkomaisille toimijoille ja kau-
pungista tehddin vuoteen 2015 mennessa kansainvélisen
juankaupan keskus. Samalla on tarkoitus kolminkertaistaa
kaupankaynnin volyymi ja houkutella kaupunkiin yha
enemmaén rahoitussektorin pa&konttoreita. Kiinan suurista
pankeista Bank of China on jo avaamassa Pekingin paakont-
torin rinnalle toista paakonttoria Shanghaihin.

Jotta Shanghain suunnitelma voisi toteutua, Kiinan on
vietdvé juanin kansainvalistdmishanke lapi mm. poistamalla
padomaliikkeille asetettuja rajoitteita ja vapauttamalla kor-
kosaantelya.

Shanghaissa ja Kiinan toisessa pdrssissa Shenzhenisséa
porssikurssit ovat olleet nousussa vuoden alusta lahtien, ja
molempien pérssien A-indeksit ovat 8 % vuodenvaihdetta
korkeammalla. Kurssien nousu on kuitenkin ollut selvasti
hitaampaa kuin monissa muissa kehittyvissa talouksissa.
Esimerkiksi Vendjalla porssikurssit ovat nousseet vuoden
alusta 20 %, Intiassa 17 % ja Brasiliassa 16 %.
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Lukijakysely. Hyvé lukija, kdytd muutama minuutti ajasta-
si vastaamalla otsikkolinkin takana oleviin kysymyksiin,
jotka tahtaavat palvelumme parantamiseen. Kiitos!

Verotulojen voimakas kasvu vuonna 2011 sai aikaan
budjetin huomattavan ylijadméan. Federaation ja alueiden
yhteenlasketun ns. konsolidoidun budjetin tulot kasvoivat
nimellisesti peréti 30 % ja reaalisestikin yli 20 %, kun taas
budjetin menot lisd&ntyivat huomattavasti hillitymmin,
nimellisesti 14 %. Tulojen mé&aré oli 20 854 mrd. ruplaa
(510 mrd. euroa) ja menojen maara 20 005 mrd. ruplaa
(487 mrd. euroa).

Tulojen voimakkaan kasvun ansiosta budjettiylijadmaé
kertyi yli 2 % BKT:std. Tulojen osuus nousi yli 38 prosent-
tiin BKT:sté eli lahes yhté suureksi kuin taantumaa edelta-
neind nopean talouskasvun vuosina. Menojen osuus
BKT:sta pieneni 37 prosenttiin taantumavuosien 2009—
2010 elvyttavan politiikan nostamalta tasolta.

Tulojen kasvua ennakkoarvioita nopeammaksi siivitti 6l-
jyn roima hinnannousu, jonka ansiosta 6ljy- ja kaasusekto-
rilta vientitulleina ja tuotantoveroina perityt verot paisuivat
lahes puolella. Julkisen talouden riippuvuus 6ljysta ja kaa-
susta nousi taantumaa edelténeelle huipputasolle em. vero-
tulojen osuuden kasvaessa 27 prosenttiin konsolidoidun
budjetin tuloista. Ndmé verot virtaavat valtaosin federaation
budjettiin, jonka tulot kasvoivat 37 %. Oljyst4 ja kaasusta
saadut verot muodostivat 50 % federaatiobudjetin tuloista.

Muutkin budjettitulot kasvoivat lahemmas 30 %, silla
tyonantajien palkkakulujen mukaan maaraytyvista sosiaali-
vakuutusmaksuista kertyvat tulot lisdantyivat yli 40 % (nii-
den osuus kokonaistuloista nousi 17 prosenttiin). Sosiaali-
vakuutusmaksuja nostettiin vuoden 2011 alussa tuntuvasti
(tdméan vuoden alussa maksuja taas laskettiin). Tulot tydtu-
loveroista kasvoivat vain runsaat 10 %, ja niiden osuus
konsolidoidun budjetin tuloista supistui vajaaseen 10 pro-
senttiin.

Julkisen talouden suurista menoerista nopeimmin kas-
voivat menot terveydenhoitoon, talouden eri sektoreille,
puolustukseen ja koulutukseen, kukin suunnilleen viiden-
nekselld. Edellisend vuonna néiden lohkojen menot kasvoi-
vat vain véhén. (Terveydenhoidon ja koulutuksen menot
ovat kasvaneet hitaasti jo kahtena edellisend vuonna.)

Sosiaalipolitiikan menot lisdantyivét vain 5 %, silla el&-
kemenojen kasvu pyséhtyi, toisin kuin kolmena edellisend
vuonna, jolloin elékemenot kasvoivat hyvin voimakkaasti.
Muut sosiaalimenot sen sijaan lisaantyivat viime vuonna yli
viidenneksella kasvettuaan jo useana edellisendkin vuonna
nopeasti. Kokonaisuutena sosiaalimenojen osuus julkisen
talouden menoista laski hieman mutta oli edelleen kolman-
nes. Seuraavaksi suurimpina menolohkoina séilyivat edel-
leen puolustus ja sisdinen turvallisuus & jarjestys (yhteensa
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15 %), talous (14 %) seka koulutus ja terveydenhoito
(kumpikin runsaat 10 %).

Kilpailulainsaédéantoa tehostetaan. Tammikuussa astui
voimaan nk. kolmas antimonopolilakipaketti, joka sisaltaa
merkittavia kilpailulainsdddannon uudistuksia. Uudistukset
helpottavat kilpailuviranomaisten toimintaa maarittelemalla
aiempaa konkreettisemmin mm. kartellien ja kilpailua ra-
joittavien sopimusten tunnusmerkit sek& monopolihinnoit-
telun kriteerit. Kilpailuviranomaisten mukaan uusittu lain-
s&adanto on laadittu WTO-normien mukaisesti ja se vastaa
kansainvélisia kaytantoja.

Yksi Vendjén talouden toimintaa vakavasti haittaavista
piirteistd on kilpailun puute ja monopolien vahva asema
monilla markkinoilla. Markkinoita hallitsevat suuret yrityk-
set ovat usein valtion tai aluehallinnon omistuksessa tai
niihin sidoksissa.

Federaation kilpailuvirasto FAS (Federalnaja anti-
monopolnaja sluzhba) toimii aktiivisesti kilpailun lisaami-
seksi. Viraston padjohtaja Igor Artemjev mm. esitti helmi-
kuussa Gazpromin jakamista kahdeksi yhtioksi samalla
tavalla kuin tehtiin sahkéntuotannossa ja rautateilld. Tallgin
valtion omistama yhtid hoitaisi putkistoa ja kaasun tuotan-
nosta vastaisivat kaupalliset yritykset. Talla hetkelld Gazp-
rom tuottaa noin 80 % Venajan maakaasusta ja omistaa
kaasuputkistot, mik& antaa sille mahdollisuuden vaikuttaa
muiden tuottajien kaasunkuljetuksiin ja jopa kieltaytya
niista.

Kartellien vastainen taistelu on kilpailuviraston yksi tar-
keimmista tydsaroista. Artemjevin mukaan kuluvana vuon-
na tutkitaan erityisesti kemianteollisuutta, joka on monilta
osin kartellisoitunut, seka 6ljytuote- ja ladketeollisuutta.
Vuosina 2008 ja 2009 FAS vei oikeuteen suuret 6ljy-yhtiot
Rosneftin, LUKOILin, Gazpromneftin ja TNK-BP:n 6ljy-
tuotteiden hintojen perusteettomasta nostamisesta ja tarjon-
nan keinotekoisesta rajoittamisesta. Pitkallisten oikeuskasit-
telyiden jélkeen FAS voitti oikeusjutut ja 6ljy-yhtiot mak-
soivat valtiolle huomattavat korvaukset.

Kilpailulain uutuutena on kilpailuviraston mahdollisuus
antaa monopoliasemassa oleville yritykselle varoitus mark-
kina-aseman véarinkaytosta. Jos yritys ei 30 péivén kulues-
sa korjaa virhettddn, FAS vie asian oikeuteen. Aiemmin
vaarinkaytokset vietiin heti oikeuteen, mika on pitkallinen
prosessi. Varoituksia voidaan antaa tapauksissa, joissa kyse
on monopolin kieltdytymisesta tuotteen tai palvelun tarjoa-
misesta normaalein ehdoin. 1Imi6 on yleisin energiamarkki-
noilla. K&ytanndssé kysymys on esimerkiksi lahjusten tai
kalliiden rakennustdiden vaatimisesta yritykseltd, joka
haluaa liittya lampd- tai sahkdverkkoon. Tallaiset tapaukset
muodostavat puolet kilpailuviraston kasittelemista hallitse-
van markkina-aseman vaarinkayttoa koskevista tapauksista.
FAS odottaa uuden menettelyn parantavan yritysten asemaa
niiden ostaessa monopolien palveluita ja vapauttavan viras-
ton resursseja muihin tehtaviin.
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Kiinan talouden nopea kehitys edellyttaa suuria muutok-
sia talouspolitiikassa. Arvio perustuu Maailmanpankin ja
Kiinan hallituksen kehitystutkimusinstituutin (DRC) tuoree-
seen raporttiin, jossa linjataan Kiinan talouden kehitysnaky-
mid vuoteen 2030. Raportin pd&dsanoma on, etta talouspolitii-
kan haasteet kasvavat sitd mukaa kun Kiinan kehitystaso
nousee. Onnistuneen talouspolitiikan avulla Kiinalla on kui-
tenkin hyvét edellytykset nousta keskituloisten maiden jou-
kosta korkean tulotason maaksi, jolla on johtava rooli maa-
ilmantaloudessa.

Kiinan haasteeksi arvioidaan valtion ylisuuri rooli kansan-
taloudessa. Hallinto puuttuu edelleen monin tavoin kaytan-
non paétoksentekoon niin yrityksissé kuin rahoitussektorilla.
Keskusjohtoinen paatoksentekomalli rajoittaa siirtymista
seuraajataloudesta innovaatiotalouteen, jossa kehitys syntyy
luovan ajattelun seka yritysten ja erehdysten kautta. Valtion
roolia yritystoiminnassa tulisikin edelleen vahent&a ja ulko-
maisten yritysten toimintarajoituksia seké rahoitussektorin
séantelya purkaa kilpailun lisdé&dmiseksi. Valtion tulisi panos-
taa nykyistd enemmén talouden rakenteisiin, kuten toimivaan
ja oikeudenmukaiseen lainsaadantdon seka koulutuksen
kehittdmiseen.

Raportissa arvostellaan Kiinan pyrkimysta luoda puhtaasti
kansallisiin resursseihin nojaava innovaatiostrategia. Avau-
tumalla se paasisi osaksi kansainvalisia tutkimusverkostoja,
joissa merkittdva osa innovaatioista syntyy. Maa tarvitsee
toimivaa innovaatiostrategiaa paitsi talouskasvunsa ylléapita-
miseen myos vakavien ympdaristdongelmiensa hoitamiseen.
Kiina on viime vuosina onnistunut nousemaan kohti ympa-
ristéteknologian kansainvalista kdrked. Sen ympéristoteolli-
suuden asema on lupaava, silla laajat kotimarkkinat takaavat
yrityksille suuria skaalaetuja.

Sisdisen vakauden yllapitdmiseksi Kiinan olisi saatava ta-
loudellisen etenemisen mahdollisuus kaikkien ulottuville ja
parannettava sosiaaliturvaa. Kiinan vdesto ’ikddntyy ennen
kuin se vaurastuu’, eiké elakejarjestelmd ole kestévalla poh-
jalla. Hukou-jarjestelma, joka jakaa véeston maalaisiin ja
kaupunkilaisiin, heikentd4 maaseutuvéeston edellytyksia
péasta nauttimaan talouskasvun hedelmistd. Raportissa kiin-
nitetd&n huomiota my®os poliittisen jarjestelmén kehittami-
seen ja kysytaan, kuinka kauan kasvava keskiluokka tyytyy
passiiviseen rooliinsa poliittisessa paatoksenteossa.

Kasvun my6té Kiinalle lankeaa aiempaa merkittdvampi
rooli kansainvalisessa talouspolitiikassa. Passiivisen, omia
lyhyen tahtadimen etuja painottavan politiikan sijaan sen tu-
lisikin tukea kansainvélisen kaupan ja ympéristdongelmien
ratkaisemiseen rakennettujen jarjestelmien ja instituutioiden
toimintaa.
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Hukou-jarjestelmaan muutoksia. Hallitus julkisti raportin,
joka linjaa asumisoikeusjarjestelméaan (hukou) tehtaviad muu-
toksia. Raportin mukaan kaupungit jaetaan kolmeen ryh-
madn. Pienissd kaupungeissa pysyvan asumisoikeuden voi
saada, jos hakijalla on pysyva tydpaikka ja vuokra- tai omis-
tusasunto. Keskisuuresta kaupungista asumisoikeutta hake-
van on pitanyt asua kaupungissa vahintéan kolme vuotta.
Suurten kaupunkien osalta muutoksia ei tehdd. Lisaksi rapor-
tissa todetaan, etteivat maaseudun viranomaiset saa vékisin
ottaa haltuunsa kaupunkilaisiksi siirtyneiden asukkaiden
maa-alueita tai kiinted4 omaisuutta.

Viranomaiset eivét ole kommentoineet viime viikolla jul-
Kistettua raporttia, vaikka ihmetystd on heréttanyt se, etta
raportti on péivatty viime vuoden helmikuulle. Joidenkin
arvioiden mukaan raportti liittyy kaytantdjen harmonisointiin
pienissa ja keskisuurissa kaupungeissa, joissa on kokeiltu
monenlaisia vaihtoehtoja hukou-jéarjestelmén kehittamiseksi.
Liséksi suurten kaupunkien jattamista uudistusten ulkopuo-
lelle on kritisoitu. Joissakin suurissa kaupungeissa kuten
Shanghaissa pysyvan asumisoikeuden on viime vuosina
voinut saada, kunhan tiukahkot kriteerit tayttyvat.

Kiinan siséisten siirtotydlaisten maérd on kasvanut ja
vuonna 2011 heité oli 253 miljoonaa. Siirtotydldisten liik-
kuminen on periaatteessa vapaata, mutta asumisoikeus ei
siirry siirtoty6laisten mukana. Sosiaalietuudet kuten ilmainen
lasten koulutus ja terveyspalvelut ovat sidottuja asuinoikeus-
paikkaan. Hukou-jarjestelman uudistamista on pitkaéan pidet-
ty yhtena tarkeimmistéd hankkeista, mutta hanke on edennyt
hyvin hitaasti.

Juanin vahvistuminen dollariin néhden vaikuttaa laantu-
neen. Juanin arvo dollariin ndhden oli helmikuun lopussa
lahes sama kuin vuodenvaihteessa. Tammikuussa kurssi jopa
hetkellisesti heikentyi dollariin ndhden. On vield epéaselvaa,
kertovatko valuuttakurssiliikkeet enemman keskuspankin
toimista vai markkinapohjaisista tapahtumista. Viime vuoden
lopulla valuuttavirrat suuntautuivat joinakin kuukausina
poikkeuksellisesti Kiinasta ulospdin ja vastaavaa on voinut
tapahtua tammi-helmikuussa. Asiantuntijat odottavat juanin
vahvistuvan kuluvana vuonna noin 2—4 %.
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Presidentinvaalien jalkeista talouspolitiikkaa valmistel-
laan. Vladimir Putin voitti sunnuntaiset presidentinvaalit 64
prosentin adniméaaralla. Putin astuu virkaan 7. toukokuuta,
jonka jalkeen ryhdytaan muodostamaan uutta hallitusta.
Tarkkailijat odottavat useiden nykyisen hallituksen ministe-
rien vaihtuvan; paadministeriksi nimitettaneen presidentti
Dmitri Medvedev. Odotettavissa on, ettd aiempien presi-
denttikausiensa tapaan Putin pitad itsell&an tarkean roolin
talousasioista paatettdessd myos kolmannella kaudellaan.
Uuden hallituksen linjauksia on valmisteltu jo jonkin ai-
kaa. Yhtena lahtékohtana on ns. 2020-strategia, jossa hah-
motellaan Vendjan taloudellisen ja sosiaalisen kehityksen
politiikkavaihtoehtoja vuoteen 2020 asti. Paaministeri Putin
tilasi strategian uutta presidenttikautta varten maan johtavil-
ta liberaaleilta talousasiantuntijoilta vuosi sitten.
Strategiassa etsitadn talouskasvun uusia edellytyksia ny-
kyisen luonnonvarojen kayttdon pohjautuvan kasvun sijaan.
Ehdotukset ovat radikaaleja ja edellyttavat talouden kaikin-
puolista vapauttamista, jotta markkinat voisivat toimia
normaalisti. Toinen tarked asia on inhimillisen pddoman
yllapitdminen ja kehittdminen, jossa Venédja on asiantunti-
joiden mukaan jaanyt vakavasti jalkeen muista maista. Mm.
terveydenhuoltojérjestelmé seka sosiaali-, asunto- ja ympé-
ristopolitiikka on uudistettava vastaamaan modernin yhteis-
kunnan tarpeita. Uuden tiedostavan keskiluokan esiinmarssi
on kasvattanut muutospaineita néilla aloilla entisestaan.
Strategian ehdotukset tuskin toteutuvat sellaisinaan,
mutta jokin vaikutus politiikkalinjauksiin niill& voi olla.
Putinin kolmas presidenttikausi eroaa kahdesta aiem-
masta siind, ettd enaa ei ole odotettavissa yhtd nopeaa talo-
uskasvua kuin vuosina 20002008, jolloin BKT kasvoi
keskimadrin 7 %/v. Talouden perustana oleva 6ljyntuotanto
ei lahivuosina juurikaan lisddnny eikd 6ljyn hinta nouse
nykyiselta korkealta tasoltaan 2000-luvun huikeaa vauhtia.
Toinen ero koskee valtiontalouden tilaa. VViime vuosina
voimakkaasti kasvatettujen budjettimenojen rahoittamiseksi
raakadljyn hinnan tulisi pysya vahintdan 110-115 dollarissa
tynnyriltd. T&ta taustaa vasten véestdn reaalitulojen 2000-
luvun kaltainen nopea nousu ja erityisesti julkisen sektorin
palkkojen ja sosiaalimenojen (mm. elékkeiden) kasvu ovat
l&hivuosina epatodenndkdisid, mika voi vaikuttaa presiden-
tin kansansuosioon.

Vientihintojen nousu sai Vengjan ulkomaankaupan
ennéatyslukemiin vuonna 2011. Tavaraviennin arvo oli 520
mrd. dollaria ja tavaratuonnin arvo 320 mrd. dollaria. Mo-
lemmat kasvoivat 30 % vuotta aiemmasta. My6s kauppata-
seen 200 mrd. dollarin ylijadma oli historiallisen suuri ja
vastasi 14 %:a BKT:std. Venajan tarkeimmaét vientimarkki-
nat olivat Alankomaat, Kiina ja Italia. Tuontimaista suu-
rimpia olivat Kiina, Saksa ja Japani.
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Viennin arvon kasvua siivitti jalleen raaka-ainehintojen
nousu, silla viennin m&ara supistui hieman. Vienti koostui
edelleen pddosin 0ljysta ja kaasusta sekd metalleista ja
muista raaka-aineista. Tarkeimmisté vientituotteista vain
maakaasun vientimaaré kasvoi, kun taas mm. raakaoljyn,
Oljytuotteiden ja useimpien metallien vientimaarat supistui-
vat. Niiden tuotanto kuitenkin kasvoi, joten aiempaa suu-
rempi osuus tuotannosta jai kotimarkkinoille.

Tuonnista padosa oli kulutus- ja investointitavaroita.
Koneiden, laitteiden ja kuljetusvalineiden osuus tuonnin
arvosta oli lahes puolet ja niiden tuontimaéra kasvoi kol-
manneksella. Suurin yksittdinen tuoteryhmd olivat henkil -
autot. Huolimatta 50 %:n kasvusta autojen tuontimaara ylsi
vain hieman yli puoleen huippuvuoden 2008 tasosta.

Suomen Venéjén-vienti elpyy verkkaisesti. Vuonna 2011
viennin arvo Vendjélle kasvoi 13 % ja oli 5,3 mrd. euroa,
mutta jai vield kauas kriisid edeltidneesta tasosta. Kehitys
johtuu osin jalleenviennin (muualla kuin Suomessa tuotet-
tujen tavaroiden vienti Vendjalle) hitaasta elpymisesté.
Tullihallitus arvioi jélleenviennin osuuden supistuneen
edelleen viime vuonna ja muodostaneen endéd 13-14 %
Suomen Vendjan-viennin arvosta.

Viennistd kolmannes koostui koneista ja laitteista; muita
térkeita tuoteryhmia olivat kemialliset tuotteet sekd puu ja
paperi. Vendja oli runsaan 9 prosentin osuudellaan Suomen
kolmanneksi suurin vientimarkkina Ruotsin ja Saksan jal-
keen. Elintarvikkeiden, tekstiilien seka kemiallisten tuottei-
den viennista meni jopa 20-25 % Vendajélle.

Suomesta Vendjalle suuntautuvien maantietransitokulje-
tusten arvo nousi viime vuonna 21 mrd. euroon. Suomen
kautta kuljetettava osuus Vendjan tuonnista on supistunut
selvasti esim. henkil6autojen osalta, kun taas Ust Lugan
sataman osuus on kasvanut nopeasti. Viime vuonna Ust
Lugan koko liikennevirta kaksinkertaistui ja ylsi jo 23 milj.
tonniin. Suomen suurimman yleissataman Kotka-Haminan
liikennevirta oli noin 16 milj. tonnia.

Suomen Vendjan-tuonnin arvo nousi ennétyskorkeaksi
11 mrd. euroon raaka-aineiden korkeiden hintojen myota.
Vendjé oli jalleen Suomen suurin tuontimarkkina lahes 19
prosentin osuudellaan.

Vendjan autotuonti tuontireiteittéin, 1000 kpl.
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Kiina

Kiinan kansankongressi linjasi tavoitteita kuluvan vuo-
den talouskehitykselle. Vuosikokouksessa keskusteltiin
myds valtiontalouden tilasta ja pitkan tdhtdimen kasvuta-
voitteista sekd arvioitiin istuvan hallinnon toimia ennen
loppuvuonna tapahtuvaa vallan vaihtoa. Joitakin uusia lin-
jauksia tehtiin ymparistépolitiikassa.

Suurimpana haasteena hallinto nosti esille kulutus-
kysynnan elvyttamisen. Paattajat tiedostavat tdmén edellyt-
tavén toimia kotitalouksien tulokehityksen turvaamiseksi ja
séastamistarpeen vahentdmiseksi. Suuren maatalousvaeston
tulotason kasvattaminen palvelee niin kulutuskysynnén
roolin kasvattamista kuin nykyista tasaissmman tulonjaon
tavoitetta.

Kuluvan vuoden BKT:n kasvutavoitetta laskettiin 7,5
prosenttiin ja investointien kasvutavoitetta 16 prosenttiin.
Muutokset edellisvuodesta ovat melko pienié ja osoittavat
pikemminkin kehityksen suuntaa sen sijaan etta olisivat
varsinaisia ennusteita. Kasvutavoitteiden alentaminen hei-
jastelee maailmantalouden heikkoa kehitysta seka sitd, etta
rakennemuutos investointipainotteisesta talouskasvusta
kulutusvetoiseen johtaa kasvuvauhdin hidastumiseen.

Taman vuoden budjettialijadméksi kaavaillaan 1,5 pro-
senttia BKT:std, kun viime vuonna vaje oli 1,3 %. Toteutu-
nut budjettivaje on tyypillisesti ollut budjetoitua pienempi,
joskin todellinen kuva julkisen talouden tilasta on vaikeasti
hahmotettavissa. Kansankongressissa péaattajat ovat taas
patistaneet paikallishallintoja pitdmaén huolta velkojen
maksusta ajallaan.

Rahapolitiikassa rahaméaéralle (M2) on jo aikaisemmin
asetettu 14 prosentin kasvutavoite, mika vastaa viime vuo-
den toteutunutta kehitysta. Inflaatiotavoitteen nosto 4 pro-
senttiin luo tilaa elvyttavélle talouspolitiikalle. Tarkeim-
maksi syyksi inflaatiotavoitteen nostolle on kuitenkin arvel-
tu polttoaineiden hintojen nousupaineita. Kiinassa hiilen ja
tarkeimpien liikennepolttoaineiden kuluttajahinnat ovat
séanneltyja ja eurooppalaisella mittapuulla halpoja — bensa-
litra maksaa tyypillisesti 80-90 eurosenttid. Viime kuussa
tehdyista korotuksista huolimatta polttoaineiden kuluttaja-
hinnat ovat nousseet Kiinassa hitaammin kuin maailman-
markkinahinnat, mik& on heikentényt 6ljy-yhtididen kan-
nattavuutta huolestuttavasti.

Polttoaineiden hintojen nousu tukee myds Kiinan ympé-
ristétavoitteita, jotka jaivat viime vuonna suurelta osin
saavuttamatta. Kasvihuonekaasuja ja typpioksideja paastet-
tiin ilmaan suunniteltua enemman, eikd vesiston tilaa saatu
parannettua toivotulla tavalla. Hallinto vahvisti, etté ydin-
voiman kayttoa tullaan lissdmaan talouden energiatarpeen
tyydyttdmiseksi. Kiinassa on télla hetkell& toiminnassa 15
ydinvoimalaa, ja rakenteilla on 26 voimalaa. Ydinvoima
tuottaa talla hetkelld vai pari prosenttia Kiinan sahkon tar-
peesta. Ydinvoima joutui epasuosioon Japanin Fukushiman
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onnettomuuden jalkeen, mutta nyt tehdyt linjaukset osoitta-
vat, kuinka vaikeaa sille on 16yta4 hyvia vaihtoehtoja.

Kiinan kansainvalisten patenttihakemusten méaré kas-
vaa nopeasti. WIPO (World Intellectual Property Or-
ganization) julkaisi kuluvalla viikolla alustavat tilastot
kansainvélisen patenttiyhteistydsopimuksen (PCT) puitteis-
sa viime vuonna jatetyista patenttihakemuksista. Heikosta
taloustilanteesta huolimatta kansainvalisten patenttihake-
musten méaara kasvoi kymmenyksella lahes 182 000 hake-
mukseen. Yhdysvallat on 27 prosentin osuudellaan selvasti
suurin patenttihakemusten tuottaja. Japanin osuus kaikista
hakemuksista oli runsas viidennes ja Saksan 10 %. Japani-
laisyritysten hakemusten méaré kasvoi kuitenkin huomatta-
vasti karkikolmikon muita maita nopeammin.

Kiina vahvistaa Aasian roolia teknologiarintamalla.
Vuonna 2010 maa nousi Korean ohi maailman neljénneksi
suurimmaksi PCT-patenttihakemusten tuottajaksi ja viime
vuonna kiinalaisyritysten hakemusten maéra kasvoi peréti
kolmanneksella 16 400 hakemukseen. Ensi vuonna Kiina
ohittanee jo Saksan.

Kiinalaisyritysten dynaamisuutta osoittaa se, ettd maan
tietoliikennealan jatit ZTE ja Huawei olivat viime vuonna
ensimmaiselld ja kolmannella sijalla kaikkien PCT-
hakemuksia jattaneiden yritysten joukossa, valisséan japa-
nilainen Panasonic. Sadan tarkeimman hakijayrityksen
joukossa on edellisten liséksi vain yksi kiinalaisyritys.
Vaikka ndmad kolme yritysté vastaavat lahes kolmannekses-
ta Kiinan kansainvélisia patenttihakemuksia, suuri joukko
muitakin kiinalaisyrityksid panostaa tuotekehitykseen. Pa-
tenttihakemusten maaran kasvu tulee valtaosin kolmen
suurimman hakijayrityksen ulkopuolelta.

Patenttihakemuksilla mitaten Kiina on ylivoimainen
toimija verrattuna Intiaan ja Vendjaan, vaikka jalkimmaisis-
sékin maissa hakemusten mééara on kasvussa. Intiasta tuli
viime vuonna runsaat 1400 ja Venajélta vajaat 1000 hake-
musta. Suomen PCT-hakemusten maéré oli noin 2000,
miké& oikeuttaa 13. sijaan eniten patentteja hakeneiden mai-
den joukossa. Nokian-yhtyman osuus suomalaishakemuk-
sista oli noin kolmannes.

Eniten patenttihakemuksia (PCT) jattaneet maat
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BOFIT ennustaa Vendjan talouden kasvavan vuosina
2012-2014 noin 3,5 % vuodessa. Talouden ja tuonnin
elpyminen syvéasté taantumasta jatkui viime vuonna lahes
samaan tahtiin kuin vuonna 2010. BKT kasvoi 4,3 % ja
tuonti lisdéntyi yli viidennekselld. Kului kuitenkin kolme
vuotta ennen kuin Vendjan tuotanto ja tuonti saavuttivat
loppuvuonna 2011 taantumaa edeltdneen vuoden 2008
huipputasonsa.

Talouden elvyttyé sen kasvun ennustetaan vuosina
2012-2014 jatkuvan noin 3,5 prosentin tahtiin (ks. BOFIT-
ennuste). Tuonnin arvioidaan lisdéntyvan noin 7 % vuodes-
sa. Ennustejakson loppua kohti talouden kasvun ennakoi-
daan hidastuvan, silla 6ljyn hinnan oletetaan laskevan ny-
kytasoltaan noin 10 % vuoteen 2014 mennessé.

Yksityisen kulutuksen ja investointien kasvun arvioi-
daan t&nd vuonna notkahtavan maailmantalouden sek&
Vendjan sisdisten epdvarmuuksien johdosta mutta elpyvén
ensi vuonna hieman. Vendjén viennin maéran ennakoidaan
kasvavan hyvin hitaasti, sill4 6ljyn ja éljytuotteiden viennin
kasvu ndyttéa nailla nakymin loppuneen.

Ennusteen riskien arvioidaan olevan valtaosin alasuun-
taisia. Vaikka maailmantalouden kehitys ei muodostuisi
ennusteen peruslinjaa heikommaksi, venélaisten kuluttajien
toistaiseksi suhteellisen hyva luottamus voi kaéntyé hei-
kommaksi. Vendjan viennin méaara kasvaisi ennustejakson
loppua kohden ennakoituakin heikommin, jos keskeiset
kansainvéliset arviot Venajan 6ljyntuotannon kaantymisesta
lievaan laskuun kavisivéat toteen. Mikéli maailmantalouden
ennustettua suurempi notkahdus pudottaisi 61jyn hintaa tai
rahoitusmarkkinoiden epédvarmuus liséantyisi, tima vaikut-
taisi nopeasti Vendjaan. Tarpeen vaatiessa Venajan johdon
voi kuitenkin odottaa ryhtyvan laman lievitykseen kaikin
keinoin.

Vendjan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosille 2012-2014
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Putinin vaalilupausten budjettivaikutukset merkittéavia.
Presidentinvaalikampanjansa aikana paaministeri Vladimir
Putin lupasi ennatysméaaran parannuksia kansalaisten toi-
meentuloon. Julkisella sektorilla toimivien la&kéareiden,
korkeakouluopettajien seké tutkijoiden palkat nostetaan
asteittain kaksinkertaisiksi maan tai alueen keskipalkkaan
néhden. Palkat nousevat myds kulttuurin alalla. VVahavarais-
ten opiskelijoiden stipendejé korotetaan, veteraaneille ra-
kennetaan asuntoja ja véestokadosta karsivilla alueilla mak-
setaan vahavaraisille perheille kolmannesta lapsesta erikois-
lapsilis&é. Jo kuluvan vuoden tammikuussa armeijan palkat
kaksinkertaistettiin ja poliisivoimienkin palkkoja nostettiin
huomattavasti. Edellisen kerran mittavia tasokorotuksia
matalapalkka-alojen palkkoihin tehtiin 2000-luvun jalki-
puoliskolla.

Useat asiantuntijat suhtautuvat kriittisesti luvattuihin
toimiin. Mm. investointipankki Fitch Ratings varoittaa
Venajaa lisdédmasté budjetin menoja, silld jo nyt budjetin
tasapainottaminen on vaikeaa.

Paaministeri Putin kommentoi vaalilupauksiaan vaalien
jalkeen ja huomautti niiden kaikkien olevan toteutettavissa.
Hénen mukaansa menojen lisdédmisen yhteydessa on uudis-
tettava niiden ké&yttoa ja tehostettava vastaanottavien orga-
nisaatioiden toimintaa. Putin mainitsi esimerkkina korkea-
koulut. Niitd on Neuvostoliiton ajan perintona liian paljon,
ja joukossa on tehottomasti toimivia laitoksia, jotka tulisi
lopettaa. Useissa korkeakouluissa on liian paljon opettajia;
esimerkiksi Moskovan valtionyliopistossa MGU:ssa on yksi
opettaja neljaa opiskelijaa kohden. Liséksi keskimaarin vain
50 % korkeakoulujen tydntekijoista toimii opetustehtdvissé
ja muut ovat avustavaa ja hallintohenkildstoa.

Putin korosti lapsilisien ja stipendien korotusten kohdis-
tumista vahavaraisiin kansalaisiin. Se on siten linjassa mo-
nien kansainvalisten asiantuntijaorganisaatioiden suositus-
ten kanssa sosiaalituen suuntaamisesta erityisesti heikoim-
massa asemassa oleville kansalaisille.

Vyshaja shkola ekonomiki -talousyliopiston rehtorin Ja-
roslav Kuzminovin mukaan l&hes kaikki Putinin lupaamat
toimet siséltyvat asiantuntijoiden laatimaan talous- ja sosi-
aalipoliittiseen ohjelmaan, nk. 2020-strategiaan (ks. Viik-
kokatsaus 10/2012), joka jatettiin hallitukselle joulukuussa.

Talousyliopiston laskelmien mukaan sosiaalimenojen li-
séys kasvattaa budjettimenoja vuosittain summalla, joka
vastaa 1,2-1,3 %:a BKT:sté. (Viime vuonna julkisen talou-
den menot olivat 37 % BKT:std.) Suurimmasta menoerasta,
palkkojen nostosta, aiheutuu suhteessa BKT:hen 1prosentin
suuruinen menojen kasvu. Lapsilisien korotuksen aiheutta-
ma menolisdys on 0,2 %/BKT ja stipendien noston 0,06 %.
Noin puolet menojen lisdyksestd voidaan Kuzminovin mu-
kaan kattaa organisaatioiden toiminnan tehostamisella.
Suuri osa lisdimenoista menee aluebudjettien katettaviksi,
silld niistd maksetaan opettajien ja ladkareiden palkat.
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BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan. Kas-
vu hidastui viime vuonna 9,2 prosenttiin ja BOFIT ennustaa

BOFIT Viikkokatsaus
11 ¢ 15.3.2012

ongelmia. Palkkavaatimuksia tukevien lakkojen lisdantymi-
nen ja paikallisviranomaisten vaarinkaytdsten avoin vastus-
taminen muistuttavat puolestaan poliittisista riskeista.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT—ennuste vuosille 2012-2014

Muutosedellisestd vuodesta, % Ennusteet

sen hidastuvan myds jatkossa. Vuosina 2012-2013 BKT:n
kasvu on 8 prosentin luokkaa, minké jélkeen se hidastuu 7
prosenttiin vuonna 2014. Hidastumisesta huolimatta kasvu-
vauhti jatkuu siis nopeana.

Tammi-helmikuun toteutunutta ulkomaankauppaa, teol-
lisuustuotantoa ja vahittaiskauppaa koskevat tiedot viittaa-
vat kasvun hidastumisen jatkuneen. Inflaatiokin hidastui
helmikuussa 3,2 prosenttiin. Kasvun hidastuminen heijastaa
euroalueen velkakriisin vaikutuksia Kiinaan sek& suhteelli-
sen kire&a kotimaista talouspolitiikkaa. Vaikka Kiinassa
talouspolitiikan painopiste on jo siirtynyt inflaation hillin-
nésté talouskasvun tukemiseen, parin vuoden takaisen luot-
tokuplan sulattelu, luottoriskien kasvu ja hintakehityksen
epévarmuudet vaikeuttavat talouspolitiikan keventamista.

Pidemmaélld aikavélilla raaka-aineiden tarjonnan rajalli-
suus, tydikaisen vaeston maaran kaantyminen laskuun seké
investointien ylisuuren roolin pienentdmiseksi tarvittava
kysynnén rakennemuutos hidastavat kasvuvauhtia. Maail-
mantalouden elpyminen ei muuta tilannetta talta osin. Kii-
nan talouskasvun hallittu hidastuminen pikemminkin hyo-
dyttad seka Kiinaa ettd maailmantaloutta.

Vaikka investointien rooli sdilyy tarkeand, yksityisen
kulutuksen odotetaan ennustejaksolla kasvavan investointe-
ja nopeammin. Samalla investointien osuus BKT:sta (inves-
tointiaste) laskee hieman nykyisesta yli 45 prosentista ja
kulutuksen 35 prosentin osuus kaéntyy vihdoin kasvuun.
Muutosta tukee reaalitulojen nopea kasvu, minka puolesta
puhuvat télle vuodelle jo sovitut vahimmaispalkkojen 9-23
prosentin korotukset ja tydikéisen véestdn maaran kaanty-
minen laskuun.

Kiinan viennin maéra kasvaa vain hieman maailman-
kauppaa nopeammin vuosina 2012-2014. Koska tuonnin
kasvu on vientid nopeampaa, kauppa- ja vaihtotaseen yli-
jadmien odotetaan edelleen supistuvan. Viime vuonna vaih-
totaseen ylijadma painui jo alle 3 prosentin, kun sen enim-
mill&&n oli 11 % vuonna 2007.

Euroopan velkakriisi aiheuttaa ongelmia Kiinalle, vaik-
ka maalla riitt4d pdanvaivaa omastakin takaa. Ongelmalista
on pitkalti sama kuin ennenkin. Kiinteistomarkkinoiden ja
rakentamisen mahdollinen hiljentyminen iskisi talouskas-
vun liséksi paikallishallintojen kykyyn selvit4 viime vuosi-
na kasvaneesta velkataakasta. Pahimmillaan ongelmat le-
viavat pankkisektorille. Toisen ongelmakokonaisuuden
muodostavat talousreformit ja niiden hallinta. Esilla olleet
avautumista ja kilpailua edistavét sekd talouden rakenteita
korjaavat reformit ovat valttdméattémia, mutta talouden
vapauttaminen tuo tunnetusti mukanaan vaikeasti hallittavia
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Keskiviikkona 14.3. paattynyt kansankongressi kasitteli
useita uudistuksia. Yksityisten yritysten toimintamahdolli-
suuksia luvattiin parantaa avaamalla nykyisid monopolisek-
toreita kilpailulle. Yksityisia sijoituksia valtion dominoimil-
le aloille kuten rautateille, kunnallispalveluihin, energian-
tuotantoon, koulutukseen ja terveydenhoitoon aiotaan kan-
nustaa. Finanssiministeri Xie Xuren esitti, ettd paikallishal-
linnot perustavat erityisrahastoja suurten velkojensa hoidon
varmistamiseksi. Sosiaalijarjestelmaa pyritdan parantamaan
mm. laskemalla terveydenhuollon hintoja la&dkehankintoja
kilpailuttamalla. My6s kansankongressin kokouksen siirta-
minen maaliskuulta vuoden vaihteen tietdmille oli esill&.
Liséksi pdaministeri Wen Jiabao korosti tarvetta muuttaa
Kiinan poliittista jarjestelméaé asteittain kohti sosialistista
demokratiaa, jotta maa valttyisi laajoilta levottomuuksilta.

Kansankongressissa oli esilla myds kulutustavaroiden ja
ylellisyystuotteiden tuontitullien alentaminen. Korkeiden
tullien vuoksi ulkomaiset merkkituotteet ovat Kiinassa
kalliita. T&mén lisaksi tarjolla on runsaasti vaarennoksia, ja
kiinalaiset hankkivatkin merkkituotteita ulkomaanmatkoil-
taan. Patoutunutta kysynt&a ulkomaisille tuotteille nayttéisi
olevan, silld kiinalaisten kuluttajien ulkomaiset ostokset
ovat voimakkaassa kasvussa. Kiinan ainoan luottokorttiyh-
tibn UnionPayn mukaan kiinalaisilla pankkikorteilla ulko-
mailla tehdyt ostot kasvoivat viime vuonna lahes 70 %.
Tuontitullien alentaminen olisi tervetullut piristysruiske
ylellisyystuotteita valmistaville l&nsimaille.

Vaikka kansankongressissa oli esilld lukuisia erilaisia
uudistuksia, yleisesti arvellaan, ettd kuluvana vuonna teh-
daan vain pienia uudistuksia ja laajemmat reformit aloite-
taan ensi vuonna, kun uusi johtokaksikko on noussut val-
taan.
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2020-strategia julkaistu. Padministeri Vladimir Putinin
vuosi sitten tilaamaa taloudellisen ja sosiaalisen kehityksen
ohjelmaa valmisteli yli tuhat asiantuntijaa yli kahdessa-
kymmenessa yhteiskunnan eri aloja kasitelleessa tydryh-
massa. Strategia esittelee eri kehitysvaihtoehtoja ja antaa
suosituksia uuden presidentin ja hallituksen talous- ja sosi-
adlipoliittisiksi linjauksiksi. Nykyinen presidentti Dmitri
Medvedev on jo aoittanut tydryhmien edustajien kanssa
tapaamiset, joissa késitelld8n ryhmien toi menpidesuosituk-
sia

Uuden talouspoalitiikan tarve nousi konkreettisesti esiin
vuosien 2008-2009 taantumassa, jonka jalkeen Vengjan
talous el endé ole saavuttanut ailempaa kasvuvauhtiaan.
Tuolloin hallituksen piirissa aettiin entisté vakavammin
pohtia keinoja talouden energiariippuvuuden vahentami sek-
s jakasvun uusien l1&htokohtien |6ytamiseksi.

2020-strategian talouspoliittiset padlinjaukset noudatte-
levat jo aiemmin ainakin periaatetasolla voimassa olleita
tavoitteita, joiden mukaan inflaation hidastuminen ja kon-
servatiivinen budjettipolitiikka ovat talouspolitiikan kulma-
kivia,

Strategia asettaa tavoitteeks inflaation hidastamisen
melko nopeasti eli vuoden 2013 loppuun mennessé; tuolloin
vuosi-inflaatio olisi korkeintaan 5 %. Inflaation nopeatal-
tuttami nen tapahtuu rahapolitiikkaa kiristamall&, minka
hintana tal ouskasvu on seuraavien parin vuoden gjan hi-
taampaa kuin ilman inflaatiota hidastavia toimia. Strategian
laatijoiden mukaan kasvun hidastuminen kuitenkin korvau-
tuu seuraavien vuosien aikana, kun investoinnit alkavat
lisééntya hintavakauden ansiosta. Tavoitteena on pdasta
BKT:n keskim&érin 5 prosentin vuosittai seen kestdvaan
kasvuun, joka on nopeampaa kuin kehittynei ssi maissa.

Kun 5 prosentin inflaatiotaso on saavutettu, voi keskus-
pankki siirtya kayttaméaan rahapolitiikan perustana inflaa-
tiotavoitetta valuuttakurssitavoitteen sijaan. Tavoitteena
olisi EU:n keskimaérainen inflaatio plus 1,5-2 prosenttiyk-
sikkda. Kaytannéssa val uuttakurssitavoitetta on jo alettu
hollentdd, kun keskuspankki on vuodesta 2009 alkaen salli-
nut ruplan kurssin yha suuremmat vaihtel ut.

2020-strategiassa halutaan irti nykyisesta politiikasta,
jossa mm. valtiontalouden kannalta térkeét taloudelliset ja
sosiaaliset uudistukset on voitu jéttéa tekemattd, koska
raakadljyn kallistuminen on ainalopulta tullut budjetin
avuksi verotuloja kasvattamalla. Téllaisia uudistuksia ovat
mm. koulutuksen ja terveydenhuollon uudistaminen ja
liikenneinfrastruktuurin kehittéminen. Nyt on tultu tilantee-
seen, jossa nama rakenteel liset reformit ovat vattamattomia
uudenlaisen talouskasvun aikaan saamiseksi. Reformit
vaativat kuitenkin rahaa eika viime vuosina paisutettuja
budjettimenoja voi merkittéavasti lisata
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Strategiassa todetaan budjettipolitiikan keventyneen eri-
tyisesti vuosien 2008—2009 taantumasta |ahtien. Tuolloin e
noudatettu vuosi na 2002—-2004 |aadittua budj ettisdantoa,
jonka mukaan julkisia menoja el saanut lisété yhté nopeasti
kuin verotulot kasvoivat, vaan lisdtulot oli Siirrettéva vara-
rahastoihin. Viime vuosien merkittavistd menonlisdyksista
strategia mainitsee paitsi elékemenojen kasvun seké puolus-
tus- jaturvallisuusmenojen liséamisen myds poliittiset
paatokset jarjestda kalliitaja suuriainvestointeja vaativia
tapahtumia kuten vuoden 2012 APEC-huippukokous Vla-
divostokissa, vuoden 2014 olympialaiset Sotshissa ja vuo-
den 2018 jalkapallon MM-kilpailut.

Strategia korostaa pal uuta menokuriin valtiontalouden
pitkén tahtai men kestévan tasapainon saavuttamiseksi ja
ehdottaa uuden menoja rajoittavan budjettisdannon kayt-
t60n ottoa. S&&nndn mukaan federaati obudjetin menot on
mitoitettava siten, ettd budjetti on tasapainossa, kun raaka-
6ljyn maailmanmarkkinahinta on nk. perustasolla. Perus-
tasona pidetédn Urals-6ljyn 10 edeltdvan vuoden keskiar-
vohintaa. Strategiassa esitetdan myos lievempi budjettisaén-
t6, joka sallii vuosittaisen budiettivajeen, jonka suuruus on
enintdén 1 % BKT:st& Julkinen velka kasvais témén vaih-
toehdon mukaan nykyisesta noin 10 prosentista 25 prosent-
tiin suhteessa BK T:hen vuoteen 2020 mennessa.

Strategian laatijoiden mukaan poliittisten padtoksenteki-
joiden tehtdvana on valita ndiden kahden linjan vailla
Vastakkain ovat yhtaalta valti ontal ouden nopea tasapai not-
taminen, mutta rajalliset mahdollisuudet rakenneuudistusten
tekoon jatoisaaltajonkin verran lisdantyva julkinen velka,
mutta enemman rahoitusta uudistuksille. Molemmat vaihto-
ehdot edellyttéavat menojen kohdentamista uudelleen, jotta
reformeihin riittd&a rahaa. Esimerkiks koulutukseen Vena-
jalla kaytetdan suhteessa BK T:hen 1,5-2 prosenttiyksikkoa
vahemman rahaa kuin OECD-maissa keskimaarin. Tervey-
denhuollossa ero on 3—4 prosenttiyksikkoa.

K olmantena talouspolitiikan kulmakivena strategia nos-
taa esiin tal ouskasvun institutionaalisten esteiden poistami-
sen, jonka térkeydesté on parin viime vuoden aikana puhut-
tu toistuvasti my6s hallinnon korkeimmillatasoilla. Yritys-
ten toi mintaympéristod on parannettava mm. vahentamalla
merkittévasti julkista sdantelya jarajoituksia seké karsimal -
layritystukia, korjaamalla virkamiesten tydnteon kannusti-
miaja pienentdmall& julkisen sektorin ylisuurta virkamies-
kuntaa.

Strategiassa korostetaan uudenlaisen sosiaalipolitiikan
merkitysta. Sosiaalipolitiikan tarkeana tehtavana sdilyy
heikoi mmassa asemassa ol evan vaestdnosan tukeminen,
mutta sen liséksi sosiaalipolitiikan toimia on suunnattava
keskiluokan tarpei den tyydyttémiseen mm. ympéristo- ja
asuntopolitiikassa sek& ammatillisessa kehittymisessi. Kes-
kiluokka on se osa yhteiskuntaa, josta luovan jainnovatiivi-
sen vaestdnosan on maard syntya jajonkatiedoille jatai-
doille uudenlaisen talouskasvun toivotaan osaltaan perustu-
van.
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Bo Xilain erottaminen nosti keskustelun Kiinan kehitys-
vaihtoehdoista. Vaikka Chonggingin puoluejohtaja Bo Xilai
joutui jo aikaisemmin epdilyttdvaan valoon entisen alaisensa
toimien ja paljastusten johdosta, tuli erottaminen virasta
viime viikolla kansankongressin paatteeksi yllatyksend. Ta-
pahtumat k&ynnistivat monitasoisen ja kiinnostavan keskus-
telun Kiinan paatoksentekojérjestelmén ongelmista, reformi-
politiikan vaihtoehdoista ja tiedonvalityksen roolin kasvami-
sesta.

Paaministerispekuloinneissa ehdolla olleen Bon erottami-
nen ennen syksyn johtajavaihdoksia muistuttaa vallanvaih-
don vaikeudesta yksipuoluejarjestelmassa ja tuo taas esiin
puolueen sisalla olevat linjaerot. Nykyisen presidentin Hu
Jintaon ja pdadministeri Wen Jiabaon valinta virkoihinsa
vuonna 2002 onkin ainoa kerta, kun johtajavaihdos on nyky-
Kiinassa tapahtunut ilman dramatiikkaa. Bon ero muistuttaa
my0s paatoksentekojérjestelmén suljetusta luonteesta ja
arvaamattomuudesta.

Bo tuli tunnetuksi ns. Chonggingin mallista, jonka ele-
mentteind ovat nopea talouskasvu massiivisten julkisten
investointien siivittdména, maaseudun ja kaupunkien toi-
meentuloerojen pienentdminen, korruption ja muun rikolli-
suuden vastustaminen sek& jonkinlainen nostalginen maolai-
suus. Monien mielestd mallia kuvaa parhaiten kuitenkin
populismi, huonomaineinen kampanjaldhestymistapa seka
lapindkyméton ja laeista piittaamaton tapa torjua rikollisuut-
ta. Padministeri Wen viittasi jopa vihelidiseen kulttuurival-
lankumoukseen tuomitessaan Chonggingin epaonnistumiset.

Vaikka Bon erottaminen monelta osin kuvastaa vanhaa
jarjestelmad, uutta tapahtumissa on tiedonvalityksen rooli.
Ensinnakin Bo itse on tunnettu mediakyvyistaan, mutta myos
hénen erottamisestaan on Kiinan sosiaalisessa mediassa
kayty vilkasta keskustelua. Tiedonvélityksen roolin kasvu on
selvid ja se tulee vaikuttamaan myds politiikan tekemiseen
jatkossa.

Varovaisena yhteenvetona kansankongressissa pidetyista
puheista, Bon edustaman Chonggingin mallin joutumisesta
huonoon valoon ja median roolin kasvamisesta voidaan ehkéa
sanoa, ettd paine ja tahtotila markkinataloutta tukeville talo-
usuudistuksille on lisdantynyt.

Yli neljannes julkisen sektorin toimista jai budjetin ulko-
puolelle vuonna 2011. Kiinan julkinen talous voidaan jakaa
kahteen osaan, keskushallintoon ja paikallishallintoon. Viime
vuonna finanssiministerion budjettikertomuksen mukaan
keskus- ja paikallishallintojen tulot olivat suurin piirtein yhta
suuret ja yhteensd 10 400 miljardia juania (1 150 mrd. euroa,
22 % BKT:std). Julkiset menot olivat 10 900 miljardia juania
(1 210 euroa, 23 % BKT:std). Keskushallinto siirtda keraa-

mist&én veroista suuren osan paikallishallinnoille, joiden
osuus menoista oli viime vuonna noin 85 %. Tulojen odotet-
tua nopeamman kasvun vuoksi julkisen talouden vaje jéi
budjetoitua pienemmaksi ja oli 500 miljardia juania (1,1 %
BKT:std).

Budjettikertomuksen mukaan budjetin ulkopuoliset tulot
kasvoivat viime vuonna jo 4 200 miljardiin juaniin. Valtaosa
summasta oli paikallishallintojen maankayttdoikeuksien
myynnisté saatuja varoja. Myds valtion omaisuuden hallin-
nasta (mm. yritysten valtiolle tulouttamat voitot, valtion
omaisuuden myyntitulot ja osingot) syntyneet tuotot ovat
budjetin ulkopuolista tuloa, mutta niiden osuus on pienehka.
Valtaosa budjetin ulkopuolisista tuloista kéytettiin rakenta-
miseen.

Vuoden 2012 budjetissa julkisten tulojen odotetaan li-
séantyvan 10 % ja menojen 14 %, joten alijaddman odotetaan
hieman kasvavan. Koulutukseen, terveydenhuoltoon ja sosi-
aaliturvaan kaytettavia menoja lisataan selvasti keskimaarais-
t4 enemman. Budjetin ulkopuolisten tulojen odotetaan supis-
tuvan 3 600 miljardiin juaniin 18hinnd maakaupoista saatavi-
en tulojen véhenemisen myoté. Budjetin ulkopuoliset tulot
kaytetddn kuluvanakin vuonna padosin rakentamiseen.

Vaikka Kiina on parantanut tuntuvasti budjettikertomus-
taan viime vuosina, julkisen sektorin toimintaa on edelleen
vaikea seurata. Esimerkiksi kuluvan vuoden julkisista me-
noista noin 30 prosentille ei ilmoiteta kayttotarkoitusta ja
epaselvyyttd on siséiseen turvallisuuteen allokoiduista va-
roista. Toisena esimerkking on vuosien 2008-2009 talouden
elvytysohjelma, jonka toteutus jéi pitkalti paikallishallintojen
vastuulle. Lain mukaan paikallishallintojen budjettien pitaa
olla kuitenkin tasapainossa eli ne eivat voi velkaantua. Elvy-
tyksen toteuttamiseksi ne joutuivat velkaantumaan budjetin
ulkopuolelle, ja niiden velan suuruudeksi arvioidaan 30—

60 % BKT:std. Viime vuonna muutamalle paikallishallinnol-
le mydnnettiin lupa laskea itse liikkeelle velkakirjoja. Kokei-
lun laajentaminen alistaisi paikallishallinnot markkinoiden
valvontaan, mikd pakottaisi ne lisédmaén taloudenpidon

lapindkyvyytta.

Budjetin suurimmat menoerat vuonna 2012, %-osuus
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Vendjan kotimainen kysynta kehittynyt heikosti alku-
vuonna. Tammikuussa kotimainen kysynta supistui, elka
hel mikuussa tapahtunut k&&nne parempaan riittényt paik-
kaamaan tilannetta téysin. Kausitasoitettu vahittéiskaupan
myynnin mééra oli helmikuussa suunnilleen joulukuun
tasolla, jainvestoinnit olivat alustavien tietojen mukaan
pienemmaét kuin viime vuoden loppukuukausina. Kotital o-
uksien reaalitulot ovat joulukuun huipun jélkeen vahenty-
neet huolimatta inflaation hidastumisesta.

Toisadta teollisuustuotannon vahva kasvu jatkui tammi-
hel mikuussa niin jal ostavan teollisuuden kuin energiantuo-
tannon piirissd. Tuotanto on alkuvuonna elpynyt useilla
teollisuudenaldilla, ja sitd on tukenut mm. raakadljyn vien-
nin piristyminen seké valtion budj ettimenojen lisé&minen.
Teollisuusyritysten luottamusi ndikaattorit olivat maalis-
kuussa edelleen varsin hyvélla tasolla.

Vengjan 2020-str ategiassa talouden ulkosuhteiden pai-
nopiste IVY- ja EU-yhteistydssd. Vendjén tal oussuhteissa
tarkel mpina haasteina ndhdéan viennin 6ljyriippuvuus seka
nopeasti kehittyvien talouksien — erityisesti Kiinan — paino-
arvon lisdéntyminen kansai nvéalisessa taloudessa. V astauk-
sena haasteisiin strategiassa suositellaan ulkoisten tal ous-
suhteiden syventémisté ja laajentamista, ulkomaankaupan
vapauttamista seké ulkomaisten sijoitusten tukemista.

M onista kansainvélisista arvioista poiketen strategiassa
pidetddn tuntuvana riskiné energiaraaka-aineiden ylitarjon-
taaja sita johtuvaa hintojen laskua maail manmarkkinoilla.
Oljyn tynnyrihinnan ennakoidaan pysyvian yli 70 dollarissa
talla vuosikymmenella. Korkea 6ljyn hintakin voi olla pul-
ma, silla se voi luoda vahvistumispaineita val uuttakurssille
jasiten heikentda muiden vientisektoreiden kilpail ukykya.

Kiinan vahvistuvan aseman arvioidaan voivan vaikeut-
taa Vendjan pyrkimyksia mm. lisdta ruplan kansainvélistéa
kayttod jatiivistdd | V'Y -maiden keskindi sté integraatiota
Keski-Aasiassa. Liséks kiinalaisten yritysten kil pailukyky
janopea teknologinen kehitys heikent&i vendlisten yritys-
ten asemaa kotimarkkinoillajavoi uhata mys niiden mah-
dollisuuksia kehittya korkean teknol ogian tuotannossa

Alueellisena prioriteettina strategiassa on Vengjan, Val-
ko-Vengén ja Kazakstanin tulliliiton syventaminen yhte-
ndiseksi talous- ja valuutta-alueeks eli Euraasian unioniksi
sekd muun VY -yhteistydn kehittéminen. IVY -yhteistyota
tuottei den markkinoiden lagjentamisen kannalta. Teknolo-
giselle kehitykselle ensisijai sena kumppanina néhdéén EU.

Y htei sty6té suositellaankin tiivistettdvaksi myos EU:n
kanssa esim. pyrkimall& |aajennettuun vapaakauppasopi-
mukseen, joka merkitsiss mm. palvel ukaupan osittaista
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vapauttamista ja lisétoimia sijoittajansuojan parantamiseksi.
EU:n tekniset standardit tulisi ottaa pohjaksi myos tullilii-
tossa sekd hel pottaa huomattavasti viisumikaytant6ja. Talo-
ussuhteiden syventémisestd huolimatta Veng an riippuvuut-
ta EU:sta pitéisi vahentda ja vientimarkkinoita monipuolis-
taa erityisesti Aasiaan. Aasian vientimarkkinoista kiinnos-
tavimpana néhddan Kiina, kun taas teknol ogiayhteisty6td ja
sijoituksia toivotaan erityisesti Japanista ja Etel&Koreasta.
Strategiassa esitetddn myd6s toimia ulkomaankaupan ja
ulkomaisten investointien edistémiseksi, kuten tullien las-
kua, vientitukien nostoa, ulkomaisten sijoitusten rajoitusten
vahentamista seka erityistal ousal uel den méaran lisdamista.

Vendja pyrkii houkuttelemaan maahan uudenlaisia
siirtolaisia. 2020-strategiassa todetaan Vengjan tarvitsevan
maahanmuuttajia tydvoi matarpeensa tyydyttamiseksi. Maa
pystyy kuitenkin houkuttelemaan siirtolaisia vain heikosti.
Nykyinen maahanmuuttopolitiikka on asiantuntijatyoryh-
man mukaan rgj oittavaa ja téhtda maahanmuuttajien véliai-
kai seen viipymiseen maassa. Se ei siséllé toimia maahan-
muuttajien sopeuttamiseksi yhteiskuntaan eiké esimerkiksi
ota huomioon perheittéin tapahtuvaa maahanmuuttoa.
Neuvostoliiton hajoamisen jalkeen Vengjdle on muutta-
nut yli 7 milj. ihmistd. Muutto kompensoi |éhes 60 % sa-
manai kai sesta véeston luonnollisesta vahenemisesté. Valta-
0sa maahanmuuttgjista on vend disia entisista neuvostotasa-
valloista, ja pdédosa muuttoliikkeesta tapahtui 1990-luvulla.
Vengaolis edelleen vamis ottamaan vastaan néita etnisia
vendldisid, mutta heidan muuttohalunsa on vahentynyt.
Suurin osa maahanmuuttgjista tulee nykydan Vengjan
eteléisista rajanaapurei sta Keski-Aasiasta ja Kaukasukselta
jatekee tita, jotka eivét vaadi korkeaa ammattitaitoa. He
tyoskentelevét erityisesti suurissa kaupungeissa kuten Mos-
kovassa. Heita on myts maaseudulla maatal oustéissa.
Maahanmuuttajien todellinen lukum&aré on epéaselva.
Federaation maahanmuuttoviraston mukaan vuonna 2009
maassa tyoskenteli laillisesti noin 1,7 milj. siirtotyolaista.
Laittomasti Vengjallatydskentel ee viraston arvion mukaan
3-5 milj. siirtotydlaista. Virallinen siirtotydléisten kiintio
oli viime vuonna 1,7 milj. henke&. Laillisten siirtoty6laisten
osuus tydllisistéd on noin 2,5 %. 2020-strategian tavoite on
houkutella vuosittain 250 000-300 000 maahanmuuttajaa.
2020-strategiassa ehdotetaan maahanmuuton nykyisen
yleisen kiinti6jarjestelmén korvaamista maahanmuuttaja-
ryhmittdin eriytetyilla ohjelmilla. Erityisen tervetulleita
ryhmid olisivat koulutetut asiantuntijat perheineen, yritt&jét
jadijoittajat perheineen seka sellaiset tyontekijét, joistaon
pulaa. Naiden ryhmien maahanmuuttoa on pyrittéava hel pot-
tamaan mm. parantamalla heidan oikeudellista asemaansa,
sosiaaliturvaansa ja sallimalla rekisterdityminen useam-
maksi vuodeksi. Vuonna 2010 tehtiin jo joitakin muutoksia
korkeasti koulutettujen asiantuntijoiden maahanmuuttoa
hel pottamaan. Tulokset ovat toistaiseks olleet heikkoja.
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Kiina

Eur oopan komission kilpailuraportti antaarisujaja
ruusuja Kiinan kilpailupolitiikalle. My6nteista kehitysta
on helmikuussa julkistetun raportin mukaan tapahtunut
viimeisen puolen vuoden aikana julkisten hankintojen
avaamisessa ulkomaiselle kilpailulle. Sen sijaan ulkomaisten
investointien rajoituksia ja standardisointia koskevissa ky-
symyksissa ei EU:n arvion mukaan ole edistytty. Kiinaon
asettanut uusia rgjoituksia ulkomaisille investoineille, joita
sevoi jatkossa estéd kansalliseen turvallisuuteen vedoten.

Kiinan ja EU:n kauppasuhteita hiertdvét myos vientituet,
joillaKiinapyrkii edistdmén korkean teknologian yritysten-
s& menestysta maailmalla. Esimerkkina tuetuista viential ois-
taon ympéristéteknologia, jollaKiina pyrkii valloittamaan
maail manmarkkinoita arvostelijoiden mielesté epéareiluin
keinoin. Y hdysvaltojen ja Intian aurinkopaneel g a tuottavat
yritykset ovat valittaneet viranomaisille polkumyynnista
kiinalaisten voittaessa markkinoita. Y hdysvallat asetti viime
viikolla rangaistustullin kiinalaisille aurinkopaneeleille
polkumyyntiin vedoten.

Kauppapoliittiset kiistat ovat housseet esille myds mo-
nissa muissa yhteyksissi. Viime viikolla julkistetussa ame-
rikkalai sen kauppakamarin vientiyrityksilleen tekeméssa
kyselyssa ilmeni, ettd Kiina suosii kotimaisia yrityksia ul-
komaisiin verrattuna liiketoi mintali senssej& myont&essaan.
Y hdysvallat, EU ja Japani valittavat myds WTO:lle Kiinan
asettamista maametallien vientirgjoituksista. Tammikuisessa
péétoksessA WTO jo totesi Kiinan useille metalliraaka-
aineille asettamat vientirgjoitukset sopimusten vastaisiksi.
Uudellavalituksella Y hdysvallat, EU ja Japani hakevat
vastaavaa pagtosté nimenomaan harvinaisille maametalleil-
le, jotka eivéat kuuluneet tammikuisen paétoksen piiriin.
Kiinatuottaa yli 90 % harvinaisista maametalleista, joiden
vientia se rgjoittaa mm. kiinti6in. Kiina perustelee politiik-
kansa ympéristosyil &

Kiinaitse ampuu kovin panoksin EU:ta lentoyhtididen
hiilidioksidipaasttja koskevassa kiistassa. Kiista sai alkunsa,
kun EU sisdllytti lentoyhti6t vuoden alusta paéstokaupan
piiriin. Padtoksen seurauksena Euroopan kenttié kayttavien
lentoyhtididen on ostettava pdasttoikeudet padstokauppa-
porssistd. Kiinan viranomaiset ovat kieltaneet kiinalaisia
lentoyhtidita osallistumasta EU:n paéstbkauppaj &rjestel-
maan. My0os niiden lentokonehankintoja eurooppal aiselta
Airbus-yhti6lta on uhattu perua. Intia seurasi Kiinan esi-
merkkia kieltéen lentoyhti6téén maksamasta ympéristove-
roa

Kiina panostaa sotilasteknologiaan. Maaliskuussa pidetyn
kansankongressin alla Kiinailmoitti maan puolustusmeno-
jen kasvavan téna vuonna 11 % noin 670 miljardiin juaniin
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(106 mrd. USD). Puolustusmenojen osuus maan budijetista
on noin 6 %. Puolustusmenoailla pidetéén ylla 2,3 miljoonan
sotilaan Kansan vapautusarmeijaa, joka on henkil dvahvuu-
deltaan maailman suurin.

Ulkopuoliset asiantuntijat arvioivat todellisten puolus-
tusmenojen olevan virallisialukuja huomattavasti korke-
ammat, koska kaikkia tutkimus- ja tuotekehitysmenoja el ole
sisdllytetty puolustusbudijettiin. Tukholman Kansainvélisen
Rauhantutkimuslaitoksen SIPRIn arvioiden mukaan Kiinan
dollareissa mitatut puolustusmenot olivat vuonna 2010 run-
[ustusmenot ja menojen olevan runsaat 2 % Kiinan BKT:sta.

Kiinaa panostaa vahvasti asetuotantonsa teknologiatason
nostamiseen, mista esimerkkeina ovat lentotukial usprojekti,
tutkassa nakyméttoman havittdj alentokoneen kehitystyo
sekd sotilaallinen avaruusteknologia. Vaikka Kiinan asetek-
nologisen tason nousu on ollut monessa tapauksessa uskot-
tua nopeampaa, se on edelleen riippuvainen Vengj asta havit-
tgjien suihkumoottorei ssa seka joidenkin komponenttien
osalta muista Euroopan maista.

Teknologisen tason nousun myéta Kiinan riippuvuus ase-
tuonnista on kuitenkin jo laskenut ja samalla sen oma vien-
tipotentiaali on kasvanut. SIPRIn juuri julkaiseman vuoden
2011 kansainvélista asekauppaa koskevan raportin mukaan
Kiina on viimeisen viiden vuoden aikana tippunut suurimpi-
en aseiden ostgjien listalla sijalta yksi sijalle nelja. Vengja
on viimeisen viiden vuoden aikana kattanut Kiinan tavan-
omaisten aseiden tuonnista 78 %, ja Kiina on 16 prosentin
osuudellaan ollut VVendjan toiseks térkein aseiden ostaja
viennin volyymit ovat viime vuotta lukuun ottamatta olleet
kuitenkin jo vuosikausia selvassa laskussa.

Kiinan aseiden viennisté viimeisen viiden vuoden aikana
on 73 % suuntautunut muualle Aasiaan, 12 % L hi-it&an,

9 % Afrikkaan ja 6 % Etel&Amerikkaan. Pakistan on |éhes
64 prosentin osuudellaan ylivoimaisesti tarkein kauppa-
kumppani eiké Kiina SIPRIn mukaan ole viel& saavuttanut
[&pimurtoa muilla markkinoilla.

Suomen Kiinan-kaupan alijaama kasvussa. Suomen tullin
mukaan Kiinaan suuntautuneen tavaraviennin arvo oli 2,7
miljardia euroavuonna 2011, javienti supistui hieman vuot-
taaiemmasta. Kun Kiinasta tuotujen tavaroiden arvo kasvoi
16 prosenttia 4,4 miljardiin euroon, ulkomaankaupan ali-
jdéma laventui vuoden 2010 miljardista eurosta 1,7 miljar-
diin euroon. Alijédméaei kuitenkaan ollut poikkeuksellisen
suuri, silléa ennen finanssikriisi vuosina 2006—2008 alija&-
maoli yli 2 miljardia euroa. Suomen palvelukauppa Kiinan
kanssa on sen sijaan ollut tyypillisesti ylijéamaista.

Kiina on tavarakaupassa Suomen seitsemanneksi tarkein
vientimarkkina ja neljanneksi térkein tuontimaa. Palvelu-
kaupassa vientié suuntautui vuonna 2010 neljénneks eniten
Kiinaan ja sielté ostettiin kuudenneksi eniten palveluita
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Venaja

Venéja laski liikkeelle suuren euro-obligaatiolainan.
Laina on suuruudeltaan 7 mrd. dollaria, ja se on yksi suu-
rimmista kehittyvien maiden ottamista lainoista vuosikym-
meneen. Lainan jarjestdjina toimivat BNP Paribas, Citi-
group ja Deutsche Bank seka venaldiset Troika Dialog ja
VTB Capital. Edellisen kerran Vendja laski liikkeelle dolla-
rimaaraisen lainan kansainvalisilld pddomamarkkinoilla
vuonna 2010. Tuolloin lainan mé&aré oli 5,5 mrd. dollaria.
Viime vuonna Vendja laski liikkeelle kaksi ruplamééréista
euro-obligaatiolainaa yhteisarvoltaan 90 mrd. ruplaa

(2,3 mrd. euroa)

Viime viikolla liikkeelle laskettu laina jakautuu kolmeen
osaan: 5 ja 10 vuoden joukkovelkakirjalainat ovat molem-
mat 2 mrd. dollarin suuruisia ja 30 vuoden joukkovelkakir-
jalaina 3 mrd. dollarin suuruinen. Viiden vuoden lainan
tuotto on 3,325 %, 10 vuoden lainan tuotto 4,591 % ja 30
vuoden lainan tuotto 5,798 %. Lainan kysynta ylitti huo-
mattavasti tarjolla olleen lainamaéran. Erityisen kysytty oli
30 vuoden laina.

Venédjén lainojen tuotot ovat jonkin verran korkeampia
kuin mm. muiden BRIC-maiden lainojen tuotot, mihin on
osaltaan syyné Vendjan talouden yksipuolinen rakenne ja
siten suurempi herkkyys kansainvélisten suhdanteiden vaih-
teluille. Vendjéa kuitenkin pidetdan kansainvalisilla paéa-
omamarkkinoilla melko hyvéna lainanottajana, sill4 sen
valtiontalous on suhteellisen hyvassa kunnossa ja brutto-
kansantuotteelle ennustetaan l&hivuoksi vakaata noin
4 prosentin vuosittaista kasvua.

Vuosien 2012-2014 budjettilain mukaan finanssiminis-
teri6 voi kuluvana vuonna ottaa ulkomaista lainaa 7 mrd.
dollaria, joten nyt liikkeelle lasketun lainan liséksi ei uusia
lainoja ole tdnd vuonna odotettavissa. Myds ensi ja seuraa-
vana vuonna Venaja voi ottaa ulkomaista lainaa 7 mrd.
dollarin arvosta.

Taman vuoden budjetti on tasapainossa, jos venalédisen
Urals-raakadljyn keskihinta maailmanmarkkinoilla on 117
dollaria tynnyrilta. N&in on silld edellytykselld, etta paami-
nisteri Vladimir Putinin lukuisat vaalilupaukset eivat kasva-
ta julkisia menoja vield tdnd vuonna. Urals-6ljyn alkuvuo-
den keskihinta on ollut noin 117 dollaria tynnyrilt4 ja talla
hetkelld hinta on runsaat 120 dollaria tynnyriltd. VVarafi-
nanssiministeri Tatjana Nesterenkon mukaan kuluvan vuo-
den budjetti voi muodostua jopa hieman ylijadmaiseksi.

Vendja ei siis valttdmatta tarvitse nyt otettua lainaa val-
tiontalouden alijadmén rahoittamiseen. Yhtena lainan tar-
koituksena on pitdd kansainvalisilla padomamarkkinoilla
ylla venaldista lainamarkkinaa ja toimia viitteend muiden
venalaisten lainanottajien lainoille, mika helpottaa esimer-
kiksi venélaisten yritysten lainansaantia. Finanssiministeri
Anton Siluanovin mukaan merkittavinta nyt otetussa lainas-
sa on 30 vuoden joukkovelkakirjojen suuri kysynta. Lai-
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naan osallistui myds uudenlaisia sijoittajaryhmid, jotka
eivét ole aiemmin sijoittaneet venaldisiin lainoihin. Lainan
liikkeellelaskun ajoitukseen vaikutti nyt vallitseva suotuisa
markkinatilanne.

Naisen rupla on 65 kopeekkaa. Venaja sijoittuu 43. sijalle
135 maan joukossa tuoreimmassa World Economic Foru-
min (WEF) sukupuolten valista tasa-arvoa tarkastelevassa
raportissa. Vertailun kérjessé ovat pohjoismaat ja hantépaa-
hén sijoittuvat erdat Afrikan ja Lahi-iddn maat. Kiinan
sijoitus on 61.

Raportissa vertailtiin naisten asemaa neljalla eri osa-
alueella. Vendjan sijoittui parhaiten eli sijalle 29 naisten
taloudellista osallistumista ja mahdollisuuksia kuvaavassa
indikaattorissa. Tahan vaikuttaa mm. se, ettd naisten osallis-
tumisaste tydeldméan on Vendjalla korkea. Tilanne on sama
useimmissa muissakin entisen Neuvostoliiton maissa. Kou-
lutusta vaativissa asiantuntija- ja teknisissé tehtévissa Vena-
jalla tydskentelee huomattavasti enemman naisia kuin mie-
hi&. Naisten palkka on kuitenkin keskimaarin vain 65 %
vastaavaa ty6té tekevien miesten palkasta, joskin osuus on
kasvanut viime vuosina.

Venaldisten naisten osuus politiikan ja yrityseldmén joh-
totehtdvissd ja korkeammissa viroissa tydskentelevisté on
WEF:n arvion mukaan 37 %. Mitd korkeamman johdon
tehtévistd on kyse, sitd pienempi on naisten osuus niin Ve-
najalla kuin muissakin maissa. Johtotasolla naiset ovat
Venajalla paljolti keskittyneet perinteisesti naisten aloiksi
katsotuille aloille. PricewaterhouseCoopersin tekeman
tutkimuksen perusteella venélaisyritysten paakirjanpitdjista
sekd henkil6sto- ja rahoitusjohtajista pd&osa on naisia.

Grant Thornton International -konsulttiyhtion selvityk-
sen mukaan 46 % venalaisyritysten toimivasta johdosta on
naisia, ja 15 prosentissa yrityksisté toimitusjohtaja on nai-
nen. Molemmat osuudet ovat suurempia kuin useimmissa
muissa selvityksen 39 maassa — esimerkiksi Suomessa,
Ruotsissa, Yhdysvalloissa ja 1so-Britanniassa. McKinseyn
arvion mukaan yritysten hallituksissa sita vastoin on Vené-
jalla naisia selvésti véhemman kuin useimmissa Lansi-
Euroopan maissa, vain 8 %. EU:ssa esilla ollut ehdotus
naiskiintigista voisi lisitd naisten osuutta myds suurten
vendldisyritysten hallituksissa, koska merkittava osa suur-
yrityksista on rekisterdity EU-maihin, esimerkiksi Alanko-
maihin ja Iso-Britanniaan.

Terveyttd ja koulutusta koskevissa WEF:n tasa-arvo-
indikaattoreissa Vendjén sijoitus oli hieman korkeampi kuin
sen kokonaissijoitus. Esimerkiksi naisten odotettu eliniké
suhteessa miesten odotettuun elinikd&n on Vendjalla korke-
ampi kuin missadan muussa maassa (mika kuitenkin johtuu
miesten hyvin alhaisesta elinidnodotteesta). Koulutuksessa
naisten asemaa parantaa se, ettd suurempi osa venalaisista
naisista kuin miehisté opiskelee korkeakouluissa. Venajan
heikoin sijoitus koski naisten poliittista valtaa; duuman
edustajista ja ministereistd alle viidesosa on naisia.

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 lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


http://reports.weforum.org/global-gender-gap-2011/
http://reports.weforum.org/global-gender-gap-2011/

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Kiina

Raakadljyn kotimaisen tuotannon hidas kasvu pakottaa
tuonnin lisddmiseen Kiinassa. Viime vuonna Kiinan 6l-
jyntuonti kasvoi viitisen prosenttia 253 miljoonaan tonniin,
kun maan oma raakadljyn tuotanto pysyi edellisen vuoden
tasolla 204 miljoonassa tonnissa. Tamén vuoden tammi-
helmikuussa raaka6ljyn tuotanto oli runsaan prosentin suu-
rempi kuin vuosi sitten, kun taas raaka6ljyn tuonti kasvoi
lahes 13 %. Oljyntuonti on jo pitkaan kasvanut Kiinan
omaa tuotantoa nopeammin ja tuontiéljyn maara ohitti
kotimaisen tuotannon vuonna 2009. Kiinan kysynté pitaa
tarkedlta osin ylla raakadljyn korkeaa maailmanmarkkina-
hintaa.

Vuonna 2011 Kiinan raakadljyn tuonnista 20 % tuli
Saudi-Arabiasta, 12 % Angolasta ja 11 % lranista. Taméan
vuoden tammi-helmikuussa Saudi-Arabian osuus on lisaén-
tynyt, kun taas Iranin osuus on laskenut nelji prosenttiyk-
sikkdd. Irak on kasvattanut osuuttaan tasaisesti ja télla het-
kelld se kattaa noin 7 % Kiinan 6ljyntuonnista.

Raakadljyn tuonti Vendjélta on viime vuoden alussa
kayttoon otetun uuden 6ljyputken myo6ta reippaassa kasvus-
sa nyt kun putken kéyttda koskevia hintaerimielisyyksia on
saatu selvitettyd. Viime vuonna Venajan osuus Kiinan 6l-
jyntuonnista jéi vield noin 7 prosenttiin, mutta tdimén vuo-
den tammi-helmikuussa se oli jo 10 %.

Kiinalaisyritykset jatkavat tiivisti maan 6ljynsaannin
turvaamista hankkimalla osuuksia 6ljylahteista eri puolilta
maailmaa. Maaliskuun lopussa Kiinan valtiollinen 6ljy-
yhtid Sinopec sinetdi viime vuoden marraskuussa sovitun
noin 5 miljardin dollarin sijoituksen, jolla se sai 30 prosen-
tin osuuden 6ljynporausta harjoittavasta brasilialaisesta
Petrogal Brasil -yhtidstd. Sinopec on Kiinan suurin éljynja-
lostaja ja silla on kymmenid tuotantoprojekteja yli 20 maas-
sa.

Kiinan raakadéljyn tuotanto ja tuonti, milj. tonnia
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Kiinalaispankkien voittojen kasvu jatkui viime vuonna.
Kiinan suurimmat pankit ovat maalis-huhtikuussa julkista-
neet viime vuoden tuloksiaan. Pankkisektoria dominoivat
nelja suurta valtiollista pankkia Industrial and Commercial
Bank of China, Bank of China, China Construction Bank ja
Agricultural Bank of China pystyivat viime vuonna paran-
tamaan edelleen kannattavuuttaan. Pankkien voitot kasvoi-
vat 19-28 % ja em. neljélle pankille kertyi voittoa yhteensé
623 miljardia juania (69 mrd. euroa). Useissa keskisuurissa
pankeissa voittojen kasvu on ollut vield suuriakin pankkeja
nopeampaa.

Valtaosa pankkien voitoista muodostuu peruspankkitoi-
minnasta eli talletuksien vastaanottamisesta ja luottojen
annosta. Valtio takaa pankeille véhimmaéismarginaalin
saéntelemall talletus- ja lainakorkoja. Pankit onnistuivat
viime vuonna leventdmé&an edelleen nettokorkomarginaale-
jaan, mik& heijastelee pankkitoiminnan tehostumista. No-
peimmin kasvoivat kuitenkin erilaiset pankkien perimét
palkkiot ja muut maksut.

Suurten pankkien jarjestaméattdmat saamiset vahenivat
viime vuoden kolmen ensimmaéisen neljanneksen aikana,
mutta niiden maara alkoi jélleen lisdantyd vuoden viimei-
selld neljannekselld. Vuoden lopussa hoitamattomia lainoja
oli suhteellisen vahén, noin prosentti lainakannasta. Hoita-
mattomien lainojen lisdantymisen odotetaan kuitenkin jat-
kuvan lahivuosina, kun talouden elvytyshankkeisiin vuosi-
na 2009-2010 myonnettyja lainoja alkaa eradntya. Elvytys-
toimien aikana uusia hankkeita aloitettiin hyvin nopeaan
tahtiin ja osan hankkeista epdillaén jadvéan kannattamatto-
miksi.

Viranomaiset ovat kehottaneet pankkeja varautumaan
tappioiden kertymiseen, ja pankkien vahimmaisvakavarai-
suusastetta ollaan nostamassa heindkuun alussa. Vakavarai-
suuttaan ponkittddkseen suuret pankit jakavat viime vuoden
voitoistaan osinkoina aiempaa pienemman osuuden. Vaikka
hoitamattomien lainojen lisd&ntymistd odotetaan, pankkien
ja koko rahoitussektorin osakekurssit ovat pitaneet varsin
hyvin pintansa Shanghain laskevilla markkinoilla.

Shanghain A-osakeindeksi ja rahoitussektorin indeksi
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Maaliskuun inflaatio ennatyshidasta. Vuosi-inflaatio oli
maaliskuussa 3,7 %, kun se viime vuoden lopussa oli 6,1 %
ja viime vuoden maaliskuussa 9,5 %. Inflaatio on hidastu-
nut melko tasaisesti koko 2000-luvun ajan 1990-luvun
huipputasosta, kun talous on normalisoitunut ja sen raken-
teet ja raha- ja finanssipolitiikan vélineet ovat kehittyneet.

Hintojen nousun hidastuminen nykyiselle matalalle ta-
solle on kuitenkin véliaikaista, silla se johtuu useiden sdén-
neltyjen hintojen noston lykk&amisesté keséan. Inflaatioon
voimakkaasti vaikuttavia kunnallispalveluiden hintoja nos-
tetaan tdné vuonna vasta heindkuussa, kun niité on tavalli-
sesti korotettu vuoden alussa. Alkoholin valmisteveron
nosto jaettiin tdnd vuonna kahteen osaan: veroa nostettiin
vuoden alussa 10 % ja heindkuun alussa vero nousee vield
20 %.

Joidenkin muiden hintojen nousua on rajoitettu alku-
vuonna epévirallisesti. Jalostamot sopivat hallituksen kans-
sa vuoden alussa pitdytyvansé bensiinin tukkuhintojen
nostosta maaliskuuhun asti. Mygs séhkdntuottajat sopivat
séhkon tukkuhintojen nousun rajoittamisesta. Sopimuksen
seurauksena bensiinin vahittdishinta oli maaliskuussa jou-
lukuun tasolla. Maaliskuun alussa jarjestettyjen presiden-
tinvaalien jalkeen tuottajat ovat alkaneet vahitellen nostaa
tukkuhintoja, ja vahittdismyynnissakin bensiinin odotetaan
pian kallistuvan.

Hallituksen virallisena tavoitteena on 5-6 prosentin in-
flaatio kuluvan vuoden lopussa. Keskuspankin padjohtajan
Sergei Ignatjevin mukaan tavoitteen saavuttaminen on
kuitenkin hyvin vaikeaa kesalla tapahtuvien hinnankorotus-
ten vuoksi. Useat asiantuntijat ennustavat inflaatiovauhdin
olevan vuoden lopussa yli 6 %.

Padomavirta Vendjalta on jatkunut voimakkaana. Yksi-
tyiselté sektorilta ulkomaille suuntautuva pddomavirta oli
keskuspankin alustavien maksutasetietojen mukaan vuoden
ensimmaisell& neljannekselld nettomaéraisesti noin 35 mrd.
dollaria eli saman verran kuin viime vuoden viimeisell4
neljannekselld. Pddomien viennin jatkuminen ndin voimak-
kaana ensimmaisell& neljannekselld tuli viranomaisille
epamieluisana yllatyksena.

Viimeisen puolen vuoden aikana ulos virranneen paa-
oman méaara vastaa noin 8 prosenttia ajankohdan BKT:st;
viimeksi kuluneen vuoden ajalta pd&domanvienti oli 96 mrd.
dollaria ja osuus BKT:std 5 %. Tatd merkittavasti enemman
Vendjalta on virrannut pddomaa vain vuoden 1998 kotimai-
sen talouskriisin ja vuoden 2009 taantuman aikaan.

Merkittdvén osan pddoman viennistd muodostavat vero-
jen valttdmiseksi tehdyt keinotekoiset vienti- ja tuontikau-
pat. Téllainen harmaan pd&doman vienti on jatkunut mitta-
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vana — viimeksi kuluneen vuoden nettopddomavirrasta
Venajalta yli 45 mrd. dollaria eli 45 % on johtunut eri ta-
voin tapahtuvasta harmaasta padomaviennista.

Ulkomaisia suoria sijoituksia tuli Venajalle vuoden en-
simmaiselld neljanneksella véhemman kuin vuotta aiem-
min, kun taas suorien sijoitusten virta Vendjélta ulkomaille
jatkui ennallaan (luvut eivat sisall& pankkisektoria, jonka
tietoja keskuspankki tilastoi erikseen). Parin viime vuoden
aikana suoria sijoituksia Venajalta ulkomaille on tehty
huomattavasti enemmén kuin suoria sijoituksia ulkomailta
Vendgjélle. Viimeksi kuluneen vuoden aikana VVenéjalta
tehtiin suoria sijoituksia noin 70 mrd. dollaria ja Vendjalle
sijoitettiin 44 mrd. dollaria. Liséksi ulkomailta aiemmin
tulleita portfoliosijoituksia on viety pois maasta. Venéalaiset
yritykset ovat jatkaneet luotonottoa ulkomailta kohtalaises-
sa méaarin (27 mrd. dollaria viimeksi kuluneen vuoden aika-
na).

P&&oman virtaus ulos pankkisektorilta on myds ollut
merkittdvad; nettomaaréisesti pankit veivat padomia vii-
meksi kuluneen vuoden aikana 33 mrd. dollaria, ja vienti
kasvoi edelleen vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Toi-
saalta pddomanvienniksi Kirjautuu myds kéytanndssé koti-
maisia transaktioita kuten ulkomaille rekisterdityjen vené-
ldisten suuryritysten venaldisilta pankeilta ottamat lainat.

Vaihtotase ja yksityisen sektorin nettopdédomavirta Venajélle,
% BKT:std, neljan viimeisen vuosineljanneksen keskiarvo
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Vendjé on ollut p4domien nettovieja suurimman osan
2000-luvusta. Perussyynéa on arvioiden mukaan se, etta
maan talous ei pysty investointien muodossa ottamaan
vastaan kaikkia niit4 varoja, jotka viennilld ansaitaan. Tamé
johtuu mm. talouden rakenteellisista ongelmista, infrastruk-
tuurin puutteista ja investointi-ilmapiirin heikkoudesta.
Venaldiset yritykset siirtdvat pddomia mieluummin ulko-
maille esim. paremman omaisuudensuojan ja investointien
pienempien riskien vuoksi. Erityisesti venaldisten yritysten
ja kotitalouksien ulkomaiset kiinteistokaupat ovat lisaénty-
neet viime aikoina.
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Inflaatio kiihtyi maaliskuussa — rahapolitiikkaa keven-
netty varovaisesti. Tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat
olivat maaliskuussa 3,6 % vuotta aiempaa korkeammalla.
Vaikka inflaatio hieman kiihtyi helmikuulta, hintojen nou-
suvauhti on selvasti hidastunut viime vuodesta — viel&
syyskuussa inflaatio oli yli 6 %. Valtaosa inflaatiosta on
perdisin ruoan hintojen noususta, kun taas muiden hyddyk-
keiden hinnat ovat nousseet maltillisesti. Kiina on ilmoitta-
nut kuluvan vuoden inflaatiotavoitteeksi 4 %, jonka yleises-
ti arvioidaan olevan saavutettavissa. Tuottajahinnoista ei
muodostu painetta kuluttajahintoihin, sill& tuottajahinnat
olivat maaliskuussa vuotta aiempaa alhaisempia.

Kun inflaatio on hidastunut selvasti viime vuoden kor-
keahkoista luvuista, kansankongressin kokouksen yhteydes-
sd maaliskuussa Kiina ilmoitti talouspolitiikan painopisteen
siirtyvén kuluvana vuonna inflaation hillinnésté talouskas-
vun tukemiseen. Talouskasvua tukeakseen Kiina on 16ysén-
nyt rahapolitiikkaa keventdmalla liikepankeille annettuja
lainanantoa koskevia suoria maérayksia ja laskemalla seka
joulu- ett& helmikuussa kaikkien liikepankkien varantovel-
voitteita puolella prosenttiyksikolla. Lisaksi keskuspankki
ilmoitti maaliskuussa alentavansa yli viidensadan maatalo-
ussektorin rahoitukseen keskittyneen pankkikonttorin va-
rantovelvoitetta.

Kiinan keskuspankki ei ole muuttanut viitekorkoja viime
vuoden heindkuun jélkeen. Keskustelua on kuitenkin kéyty
paitsi viitekorkojen laskemisesta myds korkosaantelyn
purkamisesta. Nykyaan keskuspankki maaraa pankkien
talletuskoroille ylérajan ja lainakoroille alarajan, mika takaa
liikepankeille vahimmaistuottomarginaalin. Pankkien kil-
pailua rajoittava korkosaéntely ei ole yleistd muissa maissa,
kuten eivat ole mydsk&an pankkikonttorikohtaiset varanto-
vaatimukset. Kiinassakin tallainen rahapolitiikan yksityis-
kohtainen ohjaus ndyttaa entistd vaikeammalta markkina-
uudistusten edetessa.

Inflaatio ja rahapolitiikan valineita, %
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Yhdysvallat on noussut EU:n rinnalle Kiinan tarkeim-
maksi vientimarkkinaksi. Kiinan ulkomaankaupan kehitys
vuoden ensimmaisell& neljannekselld ei anna aihetta erityi-
seen huoleen. Vaikka kiinalaisen uudenvuoden vuoksi
tammi-maaliskuun kauppavirroissa oli suuria heilahteluja,
koko neljanneksen kuva on tasapainoinen. Viennin ja tuon-
nin arvo kasvoi 7-8 % viime vuoden tammi-maaliskuusta ja
kauppatase oli viime vuoden alun tapaan lahestulkoon tasa-
painossa.

Raaka-aineiden ja energian tuonnin kasvu Kiinaan on
alkuvuonna jatkunut vahvana. Vaikka teréksen tuonti jai
lahes viidenneksen viime vuoden tammi-maaliskuuta pie-
nemmaksi, rautamalmin tuontiméaéra oli kuutisen prosenttia
vuoden takaista suurempi. Kuparia tuotiin 50 % ja alumii-
nia lahes 40 % enemmaén kuin vuosi sitten. Raakadljyn
tuontiméaara kasvoi 11 %. Kone- ja laitetuonti sen sijaan oli
arvoltaan samalla tasolla kuin tammi-maaliskuussa 2011,
mika viittaa investointikysynnén kasvun hidastumiseen.

Kiinan vienti kuvastaa hyvin maailmantalouden epétah-
tista kehitysté. Vienti Yhdysvaltoihin ja Japaniin on alku-
vuonna kasvanut toistakymmenta prosenttia, mutta Euroo-
pan markkinoilla on vaikeampaa. Vienti Saksaan ja Rans-
kaan oli suunnilleen viime vuoden tasolla, kun taas Italian-
viennin arvo on laskenut miltei kolmanneksen ja myds
vienti Espanjaan on laskussa. Eurooppa ja Yhdysvallat ovat
yli 17 prosentin osuudellaan tasavahvasti Kiinan tarkeim-
maét vientimarkkinat. Japani on kolmanneksi suurin vienti-
markkina yli 8 prosentin osuudella.

Maaliskuun lopussa Kiinan 12 kuukauden kauppataseen
ylij&dma oli noin 160 miljardia dollaria. Yhdysvaltojen
kanssa kaytavassa kaupassa ylijadmaa on kertynyt 210
miljardia dollaria ja ylijadma néyttd4 olevan kasvussa, mika
enteilee kauppapoliittisten kiistojen jatkumista Yhdysvalto-
jen presidentinvaalien alla. EU-kaupassa Kiinan ylijaédma
on hieman laskenut 140 miljardin dollarin tienoille.

Kiinan kauppatase suurimpien kauppakumppaneiden kanssa,
12 kk:n liukuva summa, mrd. USD
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Keskuspankki taydentaa rahapoliittisia valineitaan.
Keskuspankki otti huhtikuussa kayttoon viikon pituisen
uuden talletusinstrumentin ja muutti samalla joidenkin
markkinaoperaatioiden jarjestamiskaytantda. Tehdyilla
muutoksilla pankki pyrkii parantamaan korkopolitiikan
tehokkuutta ja kaventamaan otto- ja antolainauskorkojen
valistd eroa ja siten véhentdmaan markkinakorkojen heilah-
telua. Vendjan keskuspankin korkopolitiikka ei vielé ole
yhté tehokasta kuin kehittyneilld markkinoilla, ja keskus-
pankin ja maan hallituksen pd&dmaéara siirtyd vahitellen
ruplan kurssin ohjaamisesta inflaatiotavoitteeseen edellytta
rahapolitiikan valineiden kehittdmista.

Keskuspankin ndkemyksen mukaan rahamarkkinoiden
likviditeettitilanne on kiristymassa pysyvasti 2000-luvun
runsaan likviditeetin ajasta. Pankkien rahoituksen helpot-
tamiseksi keskuspankki on pidentanyt joidenkin lainain-
strumenttiensa maturiteettia ja laajentanut niiden saatavuut-
ta mm. lieventdmélld vakuuksia koskevia vaatimuksia.

Keskuspankki ei muuttanut huhtikuun alun kokoukses-
saan korkoja. Rahamarkkinoiden keskeisin korko eli yhden
péivan repoluoton korko pysyi 5,25 prosentissa. Keskus-
pankki odottaa pajohtaja Sergei Ignatjevin mukaan korko-
tason laskevan jonkin verran lahitulevaisuudessa.

Helmikuussa pankkien yrityksille myontamien alle vuo-
den pituisten ruplamé&aréisten lainojen keskikorko oli 8,9 %
ja kotitalouksien alle vuoden pituisten talletusten keskikor-
ko 5,3 %. Pankkien valisten markkinoiden yhden paivéan
MIACR-korko (Moscow Interbank Actual Credit Rate) on
alkuvuonna ollut viiden prosentin tietdmilla.

Pankkien vélisten markkinoiden yhden péivan pituisten laino-
jen korko (MIACR), %/v
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Hallitus tavoittelee paluuta kiredmpaén budjettipoli-
tiikkaan. Presidentin talouspoliittinen neuvonantaja Arkadi
Dvorkovitsh ilmoitti, ettd kuluvan vuoden alussa on tehty
periaatepaatds federaatiobudjetin menojen rajoittamisesta
niin, ettd 6ljysté ja kaasusta saatavia verotuloja ei kéyteta
kokonaan menojen rahoittamiseen, vaan osa tuloista siirre-
taan vararahastoihin. Kyseesséa on paluu samantyyppiseen
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kaytantoon kuin mika oli voimassa ennen vuosien 2008—
2009 taloustaantumaa. VVuodesta 2003 lahtien Vendja alkoi
kerétd budjetin ulkopuolista vararahastoa siten, ettd vain
osa Oljystd saatavista verotuloista k&ytettiin budjettimeno-
jen rahoittamiseen ja osa siirrettiin vararahastoihin. Rahas-
tojen kartuttaminen keskeytettiin vuonna 2008, kun éljyn
hinta maailmanmarkkinoilla romahti ja talous joutui taan-
tumaan. Reservirahastoon kertyneilla varoilla rahoitettiin
vuosina 2009 ja 2010 federaatiobudjetin alijadmia.

Useat 0ljyntuottajamaat kerdaavat oljytuloistaan budjetin
ulkopuolisia rahastoja. My6s Vendjan johdossa ollaan sita
mieltd, ettd rahastoja on syytd alkaa jélleen sédnndnmukai-
sesti kartuttaa. Finanssiministerio julkisti huhtikuussa pre-
sidentti Dmitri Medvedevin pyynndsta laaditun ehdotuksen
rahaston uusiksi kartuttamisperiaatteiksi. Ehdotuksen mu-
kaan rahastoihin siirretdan 6ljyn, éljytuotteiden ja maakaa-
sun tuotanto- ja vientiverotuloja siltd osin kuin 6ljyn hinta
on korkeampi kuin maailmanmarkkinoiden viimeisten
kymmenen vuoden keskihinta. Jos hinta on tata alempi, ei
rahastoa kartuteta. Periaate merkitsisi budjettipolitiikan
kiristamista nykyisestd, vaikkakin politiikka pysyisi paljon
kevyempéna kuin ennen taantumaa, jolloin rahastoitiin nyt
ehdotettua paljon suurempi osa 6ljyverotuloista.

Urals-6ljyn viimeisten 10 vuoden keskihinta on 61 dol-
laria tynnyrilt4. Jos periaatetta alettaisiin soveltaa ensi vuo-
den budjetista l&htien, merkitsisi se menojen leikkausta
lahes puoleen tdmanvuotisesta. Siksi finanssiministerio
ehdottaa, ettd seuraavien kolmen vuoden aikana vararahas-
toihin siirretd&n pienempi osa tuloista (esim. ensi vuonna
rahastoihin siirrettaisiin verotulot 6ljyn hinnan 102 dollaria
ylittdvalta osalta). Vuodesta 2016 lahtien alettaisiin kayttaa
10 vuoden keskiarvoa.

Hallitus ei ole yksimielinen rahastojen kartuttamisperi-
aatteista ja oletettavaa on, ettd niistéd tullaan keskustelemaan
vield pitkaan.

Venajalla oli maaliskuun lopussa vararahastoissa yh-
teensd 152 mrd. dollaria. Summasta 62 mrd. dollaria oli
tulevien vuosien budjettivajeiden rahoittamiseen tarkoite-
tussa reservirahastossa ja 90 mrd. dollaria mm. elékejéarjes-
telmén reformiin tarkoitetussa kansallisen hyvinvoinnin
rahastossa.

Urals-6ljyn hinta (vasen akseli) ja vararahastot (oikea akseli)

Urals, USD/tynnyri Rahastot, mrd.USD
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Kiinan talouskasvu hidastui odotetusti. Kiinan tilastovi-
raston mukaan BKT:n kasvu oli vuoden ensimmadiselld
neljanneksella reaalisesti 8,1 % vuotta aiemmasta ja 1,8 %
edellisesta neljanneksestd. Kasvu hidastui viime vuoden
viimeiselt& neljannekseltd, jolloin vuosikasvu oli 8,9 % ja
neljannesvuosikasvu 1,9 %. Toteutunut talouskasvu on
ennusteiden mukaista, sill4 esimerkiksi BOFIT odottaa
talouden kasvavan kuluvana vuonna 8 % ja useimmat muut
ennustelaitokset 8-9 %. Tasta huolimatta markkinoilla
odoteltiin Kiinan julkistavan hieman suurempia kasvuluku-
ja.

Kiinan BKT:n kehitys, %-muutos edellisesta neljanneksesta,
kausitasoitettu
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Lahteet: BOFIT (vuosien 2006-2010 arviot) ja Kiinan tilastovi-
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BKT:n ohella muissakaan julkistetuissa talousluvuissa ei
ollut juuri yllatyksia. Viitteitd talouden rakenteen muutok-
sesta investointivetoisesta kasvusta kulutusvetoiseen kas-
vuun ei vieldkaén ole havaittavissa. Kotimaista kulutus-
kysyntaa heijastelevan vahittéiskaupan kasvu on ollut tasai-
sen vakaata kuukaudesta toiseen. Vaikka investointien
kasvu on hidastunut, kiinteat investoinnit lisaantyivat vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld edelleen véhittaiskaupan
myyntid nopeammin.

Rakentamisen hidastuminen jatkui ensimmadisell& nel-
jannekselld, kun viime- ja edellisvuoden aikana k&ynniste-
tyt toimet sektorin ylikuumenemisen hillitsemiseksi pure-
vat. Uusien ja vanhojen asuinhuoneistojen hinnat laskivat
lahes kaikkialla Kiinassa, asuinrakennushankkeita aloitet-
tiin véhemman kuin vuosi sitten, asuntoja ja liikehuoneisto-
ja myytiin véhemmaén ja maankayttdoikeuksien kauppa
supistui. Liséksi myynnissa olevien liike- ja asuinhuoneis-
tojen maara kasvoi. Seurauksena kiinteistdsektorin luotta-
mus on laskenut historiansa l&hes alimpiin lukemiin. Ra-
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kentajat odottavat hintojen alenevan edelleen tuntuvasti ja
ensimmaisia pienia rakentajia on jo mennyt konkurssiin.
Heikosta tilanteesta huolimatta tunnelma sektorilla on var-
sin rauhallinen.

Kiinan keskuspankki levensi juanin valuuttaputkea
dollariin ndhden prosenttiin aiemmasta puolesta pro-
sentista. Muutos astui voimaan kuluvan viikon maanantai-
na. Muutoksen myoté juanin pdivén sisdiset kurssivaihtelut
voivat jonkin verran kasvaa, mutta vaikutus jédnee kuiten-
kin melko pieneksi suuren yleison kannalta. Muutosta on
pidetty periaatteellisesti tarkednd askeleena kohti juanin
vapaampaa vaihdettavuutta, johon pyritddn suunnitelmien
mukaan asteittain vuoteen 2015 mennessa.

Juanin kurssikehityksessa dollariin néhden on tapahtunut
merkittdvd muutos kuluvan vuoden aikana. Puolitoista
vuotta jatkunut vahvistumisvaihe dollariin ndhden néyttaa
paéattyneen, silla seka juanin virallinen dollarikurssi Shang-
haissa ettd Hongkongin off-shore kurssi ovat pysyneet koko
alkuvuoden ajan vakaana 6,3:n juanin tuntumassa. Myos
juanin vahvistumisodotukset nayttavat laantuneen valuut-
tamarkkinoilla, silla odotuksia heijastelevat futuurikurssit
ovat asettuneet l&helle nykyista kurssitasoa.

Lehtitietojen perusteella keskuspankin kanta ndyttéisi
olevan, etté juanin nykyinen dollarikurssi on lahella tasa-
painoa. Yhtena perusteluna on kéytetty kauppatasetta, joka
oli ensimmaisen neljdnneksen aikana likimain tasapainossa.
Kiinalle on kuitenkin tyypillistd, ettd kauppatase on hei-
koimmillaan nimenomaan ensimmaisen neljanneksen aika-
na. Myés valuuttavarannon kasvu on hidastunut, mutta
varannon muutos viittaa kuitenkin siihen, ettd Kiinan kes-
kuspankki on ostanut tammi-maaliskuussa valuuttaa mark-
kinoilta ja estanyt juania vahvistumasta. Mikéli kauppata-
seen ylijadma kaantyy kuluvalla neljanneksella edellis-
vuosien tapaan jalleen nopeaan nousuun ja valuuttavaran-
non kasvu jalleen kiihtyy, nousee myds keskustelu juanin
kurssitasosta uudelleen esiin.

Juanin kurssi dollariin ndhden Shanghaissa ja Hongkongissa
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Kysynnan kehitys vaisua vuoden ensimmaisella neljan-
nekselld. Kausitasoitettu véhittaiskaupan myynnin maara
pysyi maaliskuussa melko ennallaan. Koko ensimmaisella
neljdnnekselld vahittaiskauppaa oli saman verran kuin vuo-
den 2011 viimeiselld neljannekselld ja yli 7 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Kotitalouksien reaalitulojen kasvu oli
ensimmaisell& neljanneksell pysahdyksissa. Investoinnit
véahenivét maaliskuussa ja koko ensineljannekselld huomat-
tavasti mm. rakentamisen heikon kehityksen vuoksi. Vuo-
den takaiseen verrattuna investointeja tehtiin yli 5 %
enemman. Oljyn ja kaasun vientitietojen valossa koko
viennin méara kehittyi heikosti ensimmaisella neljanneksel-
14 (vuonna 2011 vienti kasvoi alle puoli prosenttia).
Kysynnén heikko kehitys on alkanut vaikuttaa tarjon-
taan, erdiden arvioiden mukaan siksi, ettd taantuman jal-
keen kdynnistynyt varastojen voimakas kasvu on laantunut.
Kausitasoitettu BKT supistui talousministerién arvion mu-
kaan maaliskuussa ja kasvoi hitaasti ensimmaéisell& neljén-
nekselld. Teollisuustuotanto notkahti maaliskuussa selvasti,
joskin koko ensineljanneksen osalta kasvu muodostui hy-
véksi. Vuotta aiemmasta BKT ja teollisuustuotanto kasvoi-
vat 4 %. Kausitasoitetun tuonnin kasvu pyséhtyi helmi-
maaliskuussa. Vuoden alussa tuonti kuitenkin lisdéntyi niin
voimakkaasti, ettd tuonnin arvon pysyminen loppuvuoden
ajan samana kuin ensimmadisella neljanneksella merkitsisi
sen kasvua koko tdméan vuoden osalta noin 15 prosentilla.
Useimmissa keskeisissa ennusteissa BKT:n tdmén vuo-
den kasvua on tarkistettu muutaman kuukauden takaisista
ennusteista hieman yldspdin l1ahinn& korotetun 6ljynhinta-
oletuksen johdosta. Ennusteissa BKT:n arvioidaan kasva-
van 3,5-4,0 %. Talousministerién tuore ennuste on 3,4 %.

Vendajan talouden kausitasoitettuja kysynta- ja tarjontaindi-
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Venalaisten kulutuskysynta heijastuu Suomeen. Vena-
ldisten turistien Suomessa tekemien verovapaiden ostosten
arvo kasvoi tammi-maaliskuussa 30 % vuotta aiemmasta.
Venaldisten yopymiset suomalaisissa majoitusliikkeissa
taas lisddntyivat tammi-helmikuussa viidenneksella vuotta
aiemmasta.

Suomeen tulee selvasti eniten ulkomaisia matkailijoita
Vendjélta, ja vendlaisten turistien merkitys Suomen palve-
lusektorille kasvaa vuosi vuodelta. Viime vuonna venalais-
ten osuus kaikista yopymisistd suomalaisissa majoitusliik-
keissa oli jo yli 6 % ja suomalaisten vahittaiskauppojen
liikevaihdosta runsas 1 % tuli venaldisten matkailijoiden
ostoksista. Vuonna 2010 venaldiset matkailijat toivat tava-
roiden ja palvelujen ostoina Suomeen yhteensad 650 miljoo-
naa euroa.

Venéléisten matkailijoiden merkitys on keskimaaraista
huomattavasti suurempi tietyilld alueilla ja toimialoilla.
Tammikuussa merkitys korostuu entisestaén, kun venélaiset
viettavat uudenvuoden lomiaan. Alueellisesti tarkasteltuna
venéldiset matkailijat ovat selvasti tarkeimpid Etela-
Karjalassa. Vuonna 2011 venal&isten osuus yopymisista
alueen majoitusliikkeissé oli 40 % ja tammikuussa osuus
nousi jopa kahteen kolmannekseen. Esimerkiksi Lappeen-
rannassa venalaisten matkailijoiden verovapaiden ostosten
osuus vahittaiskaupan myynnista oli vuonna 2010 jo yli
7 %. Otettaessa huomioon myés muut kuin verovapaat
ostokset, osuus nousee vield selvasti suuremmaksi.

Toimialoista venéléiset matkailijat ovat tarkeimpia vaa-
tekaupoille seka kulta- ja kelloliikkeille, joiden liikevaih-
dosta 4 % tuli venaldisten verovapaista ostoksista vuonna
2010.

Tulotason nousu Venajalla, mista ennusteet ovat varsin
yksimielisig, lisdnnee matkailua myds jatkossa. Viimeisen
vuosikymmenen aikana venélaisten ulkomaanmatkojen
maérd on lahes kolminkertaistunut, mutta silti 70 % vena-
ldisistd — 1ahes 100 miljoonaa ihmistd — ei ole ikind matkus-
tanut entisen Neuvostoliiton maiden ulkopuolelle Levada-
keskuksen maaliskuussa tekemdn kyselytutkimuksen mu-
kaan. Alle viidennekselld venélaisistd on ulkomaanpassi.

Suomi oli vuonna 2010 venal&isten suosituin matkakoh-
de ennen viisumivapaita Turkkia ja Egyptid. Tdma johtuu
erityisesti Suomeen tehtdvien lyhyiden ostosmatkojen suu-
resta maarasta.

Venaldiset kotitaloudet kayttavat matkailuun ja vapaa-
aikaan liittyviin palveluihin keskiméarin 3-4 % kulutus-
menoistaan, mika vuonna 2011 merkitsi noin 150-200
euroa henkildd kohti vuodessa. Tulotasoiltaan korkeammis-
sa Pietarissa ja Moskovassa summa nousi 200-250 ja
300400 euroon. L&hes kolmannes venaldisista pitaa ek-
soottisille saarille matkailua ja 14 % meriristeilyja ylellisen
eldméan merkkeind Romir-konsulttiyhtion hiljattain tekemén
kyselyn mukaan.
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Kiina jatkaa talouskasvuvertailun karkimaiden joukossa
kuluvana ja ensi vuonna. Arvio perustuu tuoreeseen IMF:n
maailmantalouden katsaukseen, jonka mukaan Kiinan 1&-
hiajan talouskasvu asettuu 8-9 prosentin haarukkaan. Tat4
vauhdikkaampaa talouskasvua odotetaan lahinnd erdissa
sodasta toipuvissa Afrikan ja Lahi-idan maissa sekd Mongo-
liassa, jonka kasvu nojaa vahvasti elinvoimaiseen kaivoste-
ollisuuteen. Talousnédkymat ovat Kiinan lisaksi melko valoi-
sat myos muissa suurissa siirtymdtalouksissa Intiassa, Vené-
jalla ja Brasiliassa. Lansimaiden, erityisesti velkakriisista
kérsivan Euroopan, talouskasvun odotetaan sen sijaan jaa-
van vaisuksi. IMF:n mukaan ennustekuvan suurimmat riskit
liittyvét edelleen valtioiden velkakriisin mahdolliseen karjis-
tymiseen Euroopassa.

BKT:n kasvu ja IMF:n ennuste BRIC-maille, %
20

Brasilia == Kiina Intia ——\Venaja

15

10/\
—

— ST

5 4+—

-5 V
'10 T T T T T T T T T T

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Léhde: IMF

Muiden keskeisten ennustelaitosten tavoin IMF povaa Kii-
nalle ’pehmedd laskua’ nopean kdénteen sijaan. Kiinan,
kuten usean muuan kehittyvén talouden, uhkakuvana ollut
talouden ylikuumenemista on saatu hillittya aktiivisella
talouspolitiikalla. Tésté selkednd merkkiné on ollut asunto-
jen hintojen lasku talven kuluessa Kiinan suurissa kaupun-
geissa. Lahiajan ennusteiden yhten& haasteena on varastoti-
lanteen arviointi, josta Kiinan tilastoviranomaiset tiedottavat
kitsaasti. Kiinalla on merkittévia raaka-ainevarantoja esim.
energiatuotteissa, metalleissa ja elintarvikkeissa. VVarastojen
muutokset nakyvat suoraan tuontiluvuissa ja voivat tata
kautta heiluttaa BKT:n kasvua. Kiinan varastotilanne heijas-
tuu myos raaka-aineiden hintoihin maailmanmarkkinoilla.
Yksi viime vuosien suurista yllatyksista Kiinan taloudes-
sa on IMF:n mukaan ollut vaihtotaseen ylijd@méan nopea
sulaminen. Kiinan vaihtotaseen ylijadm4 oli viime vuonna
endd 2,8 % BKT:std, kun se vuonna 2007 oli vield yli kym-
menen prosentin tasolla. Tahan 16ytyy monta syytd, kuten
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kiinalaisten tuotteiden kysynnén heikkeneminen laman
kanssa painiskelevissa lansimaissa. Kiinan oman investoin-
tikysynnan voimakas kasvu, tuotantokustannusten nousu
Kiinassa, seka juanin vahvistuminen dollariin ndhden ovat
nekin vaikuttaneet vaihtotaseeseen tasapainottavasti. IMF
arvioi, etta vaihtotaseen ylijadma kaantyy maltilliseen kas-
vuun kuluvan vuoden aikana.

Tulojen vahva nousu jatkui ensimmaisell& neljanneksel-
1. Kiinan tilastoviranomaisten mukaan tulojen nousu jatkui
vahvana vuoden ensimmaiselld neljannekselld. Kotitalouksi-
en keskiméaarainen tulo oli kaupungeissa 2 460 juania

(n. 300 euroa) kuukaudessa ja maaseudulla 850 juania

(n. 100 euroa). Tulot nousivat reaalisesti yli 10 % vuotta
aiemmasta. Kaupungeissa noin kaksi kolmasosaa tuloista
koostuu palkoista ja hieman yli 20 % tulonsiirroista. Maa-
seudulla puolestaan yli puolet tuloista tulee maataloudesta ja
kolmannes on palkkatuloja. Kaupunkilaisten odotukset tulo-
jen noususta tulevaisuudessa ovat kyselytutkimusten mu-
kaan edelleen suhteellisen vahvat.

Kiinassa pieni- ja keskituloisten verotus on alhainen.
Suuri osa palkansaajista ei joudu maksamaan veroja lain-
kaan, sill& vuoden 2011 syyskuusta lahtien alle 3 500 juanin
kuukausipalkan on saanut tienata verottomasti. 3 500-5 000
juanin palkasta menee veroa 3 %, ja veroaste nousee tamén
jalkeen portaittain niin, ettd korkeimmillaan tulovero voi
olla 45 % (kuukausipalkka yli 83 500 juania). Maataloudesta
saatujen tulojen verotus lopetettiin vuonna 2006.

Tulojen nopean nousun myo6té Kiina on vastannut l&hes
yksin maailman kdyhyyden vahenemisestd. Maailmanpan-
kin tuoreen arvion mukaan alle kdyhyysrajan (tulot alle
1,25 USD per péivd) olevien maara Kiinassa supistui jo
172 miljoonaan ihmiseen vuonna 2008, kun viel& vuonna
1981 alle kdyhyysrajan olevia ihmisid oli 832 miljoonasta.
Koko maailmassa kéyhyysrajan ylédpuolelle nousseiden
ihmisten lukumaara samalla ajanjaksolla on lahes tdsmalleen
sama kuin Kiinassa. Vaikka kaikkein kdyhimpien absoluut-
tinen méaré ei muualla maailmassa ole véhentynyt, véeston
kasvun my6td monissa maissa kdyhien suhteellinen osuus
véestdstd on pienentynyt. Kdyhyyden véhenemisesté huoli-
matta tulojen nousu on ollut Kiinassa epatasaista ja tuloerot
ovat kasvaneet vuodesta toiseen.

Tulojen nopea nousu Kiinassa vauhdittaa talouden ra-
kennemuutosta, kun ostovoiman kasvaessa kulutus lisaantyy
vaajaamatta. Toisaalta tydvoimakustannusten nopea nousu
myds vahentdd vientiteollisuuden hintakilpailuetua muihin
maihin ndhden, mika on erityisen merkittavaa tyévoimain-
tensiivisilla aloilla kuten tekstiiliteollisuudessa. Tulojen
nousun rinnalla juanin reaalinen vahvistuminen laskee ul-
komailla tuotettujen hyddykkeiden hintoja ja nostaa néin
osaltaan myos kiinalaisten ostovoimaa. Samalla vahvistumi-
nen heikentaa kiinalaistuotteiden hintakilpailukykyd muissa
maissa tuotettuihin hyddykkeisiin ndhden.
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Ven4ja toivottaa kiinalaiset sijoittajat tervetulleiksi
Kaukoitaan. Kiinan varapaaministerin Li Kegianin viime-
viikkoisen Moskovan-vierailun yhteyteen jarjestetyssa
talousfoorumissa ilmoitettiin 27 sopimuksen solmimisesta
maiden yritysten valill4. Vaikka valtaosaa sopimuksista oli
kaytannodssa jo valmisteltu pitkan aikaa ja ne vain juhlalli-
sesti vahvistettiin foorumissa, kertoo sopimusten yhteisarvo
— 15 mrd. dollaria — kuitenkin taloussuhteiden nopeasta
kasvusta maiden valilla.

Vendjan valtiollinen sijoitusrahasto Russian Direct In-
vestment Fund (RDIF) ja Kiinan valtion sijoitusrahasto
China Investment Corporation (CIC) sopivat perustavansa
heindkuun loppuun mennessé yhteisen Venaja-Kiina-
sijoitusrahaston. Periaatesopimus rahaston muodostamises-
ta solmittiin viime vuoden syksylla. RDIF ja CIC sijoittavat
kumpikin uuteen rahastoon aluksi miljardi dollaria, mink&
lisdksi muiden kiinalaisten investoijien odotetaan sijoitta-
van rahastoon vielé kaksi miljardia dollaria. Rahaston on
tarkoitus tehdd 70 % sijoituksista Vendjalle ja muihin IVY-
maihin. Loput sijoituksista tehd&én kiinalaisiin yrityksiin,
jotka toimivat yhteistydssa venalaisyritysten kanssa. En-
simmaiset rahaston investoinnit kohdistuvat koneenraken-
nukseen, maa- ja metsatalouteen seké kuljetussektorille.

Venélaiset toivovat uuden investointirahaston tuovan jo
kuluvan vuoden aikana satojen miljoonien dollareiden sijoi-
tusvirran maahan.

Venélaisten virkamiesten mukaan Kiina pystyy tarjoa-
maan pitkdaikaista ja suhteellisen edullista rahoitusta sekéa
ainutlaatuista osaamista, kun taas venalaisell& osapuolella
on tarjottavanaan suuria valtion tukemia investointikohteita
erityisesti maan raaka-ainerikkaissa itdosissa. Varapdami-
nisteri Igor Shuvalov toivotti neuvotteluissaan Li Kegianin
kanssa kiinalaiset tervetulleiksi osallistumaan Ita-Siperian
ja Vendjan Kaukoidan kehittdmiseen, jota varten Vendjélle
ollaan parhaillaan muodostamassa erityista valtion organi-
saatiota.

Energiasektorilla Vendjan ja Kiinan vélinen yhteistyo ei
ole edennyt kaikin osin toivotulla tavalla. Monta vuotta
kesténeiden hintaneuvottelujen jalkeen VVenajén valtion
6ljy-yhti6 Rosneft alkoi viime vuonna toimittaa raakadljya
Kiinaan. Kiinalainen osapuoli on kuitenkin pitanyt 6ljyn
hintaa liian korkeana, minka vuoksi Rosneft kertoi huhti-
kuussa alentaneensa hintaa. Asiaa tutkii nyt Venéjan paa-
syyttajanvirasto, jolle on tehty valitus hinnan alentamisesta
ja siitd johtuvasta Rosneftin tulojen menetyksesté ja tappi-
osta Vengjan taloudelle.

Vendja ja Kiina eivét ole vieldkdédn pystyneet paatta-
maén jo vuosikausia valmisteilla olleesta kaasuputken ra-
kentamisesta Vendjalta Altain kautta Kiinaan. Myds tdmén
paatoksen esteend ovat hintaerimielisyydet.
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Kiina on nopeasti kasvattanut merkitystain Vengjan
kauppakumppanina. Viime vuonna se oli Vendjén toiseksi
suurin vientimarkkina ja suurin tuonnin lahde.

Hallitus kiistelee Siperian ja Venajan Kaukoidén kehit-
témistoimista. Vendjén talouden painopiste on siirtyméassa
yha kauemmas Siperian it4osiin ja Vendjan Kaukoitaan,
jossa asukkaita on vahan ja luonnonvaroja runsaasti, mutta
luonnonvarojen hyddyntaminen on Kkallista ja vaikeaa.
Myds alueen geopoliittinen merkitys on korostumassa Aa-
sian ja Tyynenmeren alueen taloudellisen painoarvon kas-
vaessa.

Vendjan nykyinen hatatilaministeri ja hallituksen vaih-
tumisen jalkeen Moskovan alueen kuverndoriksi siirtyva
Sergei Shoigu ehdotti tammikuussa padministeri Vladimir
Putinille erityisen valtion korporaation perustamista Siperi
an ja Vendjan Kaukoidén alueiden kehittdmiseksi. Maalis-
kuussa talousministerid esitteli pd&ministerin toimeksian-
nosta laatimansa lakiluonnoksen korporaatiosta. Korporaa-
tion tehtévéna olisi erityisesti infrastruktuurin rakentaminen
alueen suurten investointiprojektien tarpeisiin, mutta se
voisi osallistua myds muihin investointeihin.

Korporaation toiminnan rahoittamiseksi talousministerio
ehdottaa, ettd seuraavien 10 vuoden ajan korporaatiolle
siirretdén o6ljyverotuloista kootun kansallisen hyvinvointi-
rahaston varojen sijoittamisesta saadut tuotot, jotka esim.
viime vuonna olivat 48 mrd. ruplaa (1,2 mrd. euroa). Lisék-
si korporaation omistukseen esitetdan siirrettavéksi useiden
valtionyritysten osakkeita. Korporaatiolle ehdotetaan myds
tuntuvia verohelpotuksia, ja se saisi oikeuden myontéa
luonnonvarojen kayttolisensseja ilman lainsdddannossa
maéaarattya Kilpailutusta.

Valtion korporaatiot ovat Vendjan talouden erityispiirre.
Niitd on talla hetkelld 7 ja ne toimivat suoraan presidentin
alaisuudessa ilman tavanomaista valvontaa hoitaen erityis-
tehtévid tai toimien tarkeéksi katsotuilla aloilla. Useat tahot,
mm. valtiontalouden tarkastusvirasto, ovat jo pitk&an arvos-
telleet valtion korporaatioita niiden tehottomuuden ja toi-
minnan lapindkymattdémyyden vuoksi. Finanssiministerio ja
aiemmin myos talousministerid ovat vaatineet korporaatioi-
den muuttamista esim. osakeyhtidiksi, jolloin niiden olisi
noudatettava osakeyhtitlakia ja niiden toiminta muuttuisi
avoimemmaksi.

Huhtikuun lopussa finanssiministeri Anton Siluanov 1&-
hetti projektista vastaavalle varapd&dministerille Igor Shuva-
loville Kirjeen, jossa vastustettiin voimakkaasti valtionyhti-
O6n muodostamista Siperiaa ja Kaukoitd4 kehittdmaan. Talla
viikolla varap&aministeri Shuvalov ilmoitti, ettd vaihtoeh-
tona talousministerion ehdottamalle korporaatiolle voisi
olla kevyempi organisaatio, valtion kehityspankin VEBIn
alainen kehitysrahasto. Kuluvan vuoden alussa VEBIn
puitteissa aloitti toimintansa Baikalin alueen ja Venajan
Kaukoidan kehitysrahasto, jota laajentamalla voitaisiin
aluetta kehittad ilman uuden suurorganisaation luomista.
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Suorat sijoitukset Kiinaan edelleen laskussa. Kiinaan
virtasi tammi-maaliskuussa suoria sijoituksia yli 29 miljar-
din dollarin arvosta, mik& on noin 3 % vahemman kuin
vuosi sitten. Sijoitusten maéra suhteessa vuotta aikaisem-
paan on ollut laskussa jo marraskuusta.

Yhtend syyné suorien sijoitusten méarén laskuun on ky-
synnéan kasvun hidastuminen lansimaissa, sill& huomattava
osa sijoituksista on kohdistunut pelkéstaén vientiin suuntau-
tuvaan kokoonpanotuotantoon. Vaikka Kiinan tulotason
nousu ja kotimarkkinoiden kasvu vetavat suoria sijoituksia
jatkossakin, kasilla oleva sijoitusten vdheneminen voi suh-
dannetilanteen liséksi viitata siirtymékauteen, jossa puhtaas-
ti mataliin tydvoimakustannuksiin pohjaava tuotanto on
siirtymassé Kiinaa halvempiin maihin.

Hongkong kattoi ensimmadisell& neljanneksella lahes
65 % Kiinaan suuntautuvista suorista sijoituksista ja Aasian
ylivertaista roolia korostavat vield Japanista, Taiwanilta ja
Singaporesta tulleet sijoitukset. EU:sta tulleiden suorien
sijoitusten osuus on painunut alle 5 prosenttiin ja Yhdysval-
tojen osuus oli noin 3 %. Kuten Hongkongin suuresta roolis-
ta voi paatelld, yritykset voivat nykymaailmassa ohjailla
sijoitusvirtoja itselleen tarkoituksenmukaisimmalla tavalla,
joten tilastoihin kannattaa suhtautua varauksin.

Kiinalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille l&hes kak-
sinkertaistuivat 17 miljardiin dollariin tammi-maaliskuussa.
Luvusta puuttuvat sijoitukset rahoitussektorilta. Tarkemmat
tilastotiedot kiinalaisyritysten alkuvuonna ulkomaille teke-
misté investoinneista julkaistaan mydhemmin.

Kiinan lentoliikenne kasvaa nopeasti. Matkustajalentolii-
kenne kasvoi vuonna 2011 noin 9 % matkustajama&ran
kohotessa I&hes 300 miljoonaan henkeen. Alan kasvunéky-
mat ovat hyvét, sill4 lentoliikenne on Kiinassa vakilukuun
verrattuna vield melko pientd. VVuonna 2010 siviili-ilmailun
kaytossa oli noin 2 500 lentokonetta ja lentokenttid vain
vajaat 200. Lentoliikenne tyollisti tuolloin vajaat 300 000
henkea.

Matkustajat lentdvét Kiinassa keskimaérin melko uusilla
koneilla ja myds suuri osa lentokentisté kiiltelee uutuuttaan.
Matkustajien padasiallinen tyytymattomyyden aihe ovat
lentojen mydhastelyt, jotka ovat viime vuosina lisddntyneet.
Tasta turhautuneet matkustajat ovat paikoin jopa vaaranta-
neet lentoliikennettd rynnétesséan kentan puolelle protes-
toimaan. Asiantuntijat syyttdvat mydhastelyista kalustopulan
lisdksi kilpailun puutetta, vanhanaikaisia hallintorakenteita
sekd siviili-ilmailun kaytdssé olevan ilmatilan pienuutta.

Sotilaskéyttd hallitsee suurinta osaa Kiinan ilmatilasta,
josta vain vajaa kolmannes on siviili-ilmailun kaytossa.
Ulkomaisten yhtididen ei anneta lentdd maan sisdisia reitteja
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lainkaan. Sisdisista reiteista yli 90 % on neljan suuren kiina-
laisen lentoyhtién, Air Chinan, China Eastern Airlinesin,
China Southern Airlinesin ja Hainan Airlinesin hallussa.
Kolme ensiksi mainittua on valtion enemmistéomistuksessa.

Maailman suurimmat lentokonevalmistajat, eurooppalai-
nen Airbus ja Yhdysvaltalainen Boeing, pitavat Kiinaa lu-
paavimpana markkina-alueena tuotteilleen l&hivuosina.
Matkustajaméérien sekd lentokoneiden ja lentokenttien
lukuméaréan ennakoidaan jatkavan voimakasta kasvuaan.

Kiinalla on my6s omaa lentokoneteollisuutta, joka pyrkii
saamaan osansa kasvavista markkinoista. Menestys on tdhén
mennessa jaanyt melko pieneksi. Viimeisin uutinen on ym-
péristoystavéllisen lentopolttoaineen kehittdmishanke kiina-
laisten ilmailuteollisuusyritysten ja Boeingin yhteistyona.
Piirustuslaudalla on mm. kokonaan kiinalainen suurirunkoi-
nen matkustajalentokone, jonka pitdisi suunnitelmien mu-
kaan lent&& vuonna 2016.

Kiinan laivanrakennusteollisuus haasteiden edessé. Maa-
ilmankauppa ja sen myota merien rahtiliikenne kasvoivat
hyvin voimakkaasti ennen kansainvélisté finanssikriisia, ja
laivanvarustamot tilasivat ennatysmaisia maaria uusia laivo-
ja. Kovan kysynnan avustuksella Kiina nousi nopeasti maa-
ilman suurimpien laivanrakentajien joukkoon Korean ja
Japanin rinnalle. Tonneissa mitattuna Kiina lahes kymmen-
kertaisti laivojen tuotannon vuosien 2005 ja 2011 valilla ja
sektorilla toimivien yritysten maara kaksinkertaistui.

Laivabuumin, finanssikriisin ja sitd seuranneen epéavar-
muuden my6td maailman merille on syntynyt runsaasti yli-
kapasiteettia, mik& pitadd uusien laivojen kysynnén heikkona
vield pitk&an. Vaikka Kiinassa tuotettiin kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljannekselld edelleen yhta paljon laivoja
kuin vuotta aiemmin, oli uusien tilausten maaréa tammi-
maaliskuussa puolet vuotta aiempaa pienempi, ja tuotannon
odotetaan alkavan supistua.

Kilpailijamaihin ndhden kiinalaisten laivanrakentajien
kilpailuvalttina on hinta, kun taas Korea ja Japani pystyvét
rakentamaan laadukkaita kaikkein edistyneimpié laivoja,
jotka kuluttavat véhemman polttoainetta. Myos kiinalaiset
ovat pyrkineet parantamaan alusvalikoimaansa ja laatua,
mutta kilpailijamaiden etumatka on vield pitka. Kiinalaiset
laivanrakentajat ovat heikoilla markkinoilla joutuneet tur-
vautumaan etenkin hintakilpailuun, ja joidenkin arvioiden
mukaan epatoivoisimmat rakentajat ovat jo laskeneet hinto-
jaan tuotantokustannuksia pienemmiksi.

Kun Korean ja Japanin laivanrakennusteollisuudessa
toimii vain kourallinen suuria yrityksi4, Kiinassa laivanra-
kentajia on 1 500. Vaikea kysyntatilanne tulleekin pakotta-
maan kiinalaiset laivanrakentajat yhdistymaan suuremmiksi
yrityksiksi. Joidenkin arvioiden mukaan puolet kiinalaisista
laivanrakentajista selvida vaikeuksien yli, jotkut taas arvioi-
vat jaljelle jaavan vain 10 % yrityksista.
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Valtiontalous voi olla tasapainossa tdna vuonna. Finans-
siministerio arvioi hallituksen hiljattain kasittelemassa
federaation lisdbudjettiluonnoksessa, ettd federaation bud-
jetti ndytt&a tdnd vuonna vain hiukan alijagamaé (0,1 %
BKT:std). Edellisten vuosien kehityksen valossa myds
valtiontalouden koko konsolidoitu budjetti (federaation
budjetti, alue- ja paikallisbudjetit sekd valtion sosiaalirahas-
tot) muodostunee tassa tapauksessa tasapainoiseksi.

Syyna pienentyneeseen alijaédméarvioon ovat odotukset
budjetin tulojen kasvusta huomattavasti suuremmiksi kuin
viime joulukuussa hyvaksytyssa budjetissa ennakoitiin. Tulo-
arvion korotus perustuu pitkalti siihen, ettd Urals-6ljyn tdman
vuoden keskihinnan oletetaan olevan 115 dollaria tynnyrilta,
kun oletus hyvaksytyssé budjetissa oli 100 dollaria. Odotetut
federaation budjetin lisatulot vastaavat yli prosenttia BKT:sta.
Viime vuodesta tulot kasvaisivat nimellisesti yli 10 %.

Budjetin tasapaino tdna vuonna edellyttdd luonnollisesti
myds sitd, ettd budjettimenoja ei hyvéksyttyyn budjettiin
verrattuna lilemmin kasvateta. Tuoreessa federaation lisé-
budjettiluonnoksessa, joka ainakin talla erdé on ainoa tana
vuonna, menoja lisatdan vain hiukan.

Valtiontalouden tulot, menot ja ylijaédmé, % BKT:st4, neljéan
viimeisen vuosineljanneksen keskiarvo
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Lahde: Finanssiministerio

Verolinjauksia vuosille 2013-2015 muotoutumassa.
Hallitus hyvaksyi verolinjaukset viime viikolla, joskin nii-
hin saattaa tulla joitakin muutoksia laadittaessa valtionta-
louden linjauksia vuosille 2013-2015. Vuosittain tehtévét
valtiontalouden linjaukset kolmelle seuraavalle vuodelle
finanssiministerid on julkistanut yleensa heindkuussa, ja
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hallitus on késitellyt niitd syyskuussa. Linjauksiin voi tulla
muutoksia myds vuosittain.

Tuoreissa verolinjauksissa ei oteta kantaa verotuksen ta-
soon useimpien keskeisten verojen osalta, ja arvonlisave-
ron, ty6tuloveron ja yritysten voittoveron odotetaankin
yleisesti sailyvan ennallaan. Linjaukset eivat mydskaan kata
6ljyn tuotantoveroa sekd 6ljyn ja kaasun vientitulleja.
Tyontekijoiden palkkojen mukaan maaréytyvien yritysten
sosiaaliverojen, joista tulee 17 % koko valtiontalouden
tuloista, suunnitellaan pysyvan nykyisessa 30 prosentissa.
Viimeisen vuoden mittaan viranomaisten piirista on ehdo-
teltu sosiaaliverojen korottamista vuoden 2014 jalkeen.
Finanssiministerion mukaan sosiaaliverotukseen voi viel4
vaikuttaa elakeuudistussuunnitelma, joka on odotettavissa
tdmén vuoden aikana.

Maakaasun tuotantovero, joka tuo alle prosentin valtion-
talouden tuloista, aiotaan kaksinkertaistaa Gazpromin osalta
ja nelinkertaistaa muiden tuottajien osalta. Tama l&hes
yhtendistaisi Gazpromin ja muiden tuottajien tuotantoveron.
Vero olisi runsaat tuhat ruplaa (35 dollaria) / 1000 m3
vuonna 2015; kaasun vientihinta oli alkuvuonna noin
350 dollaria / 1000 m3.

Tupakan, alkoholin, oluen ja moottoripolttoaineiden
valmisteverojen korotuksia jatketaan myds vuonna 2015,
jolloin ne ovat tupakan ja alkoholin osalta 2-2,5 -kertaiset
verrattuna tdh&n vuoteen. Yksityishenkildiden kalliiden
kiinteistojen ja tehokkaiden autojen verotus Kiristyy.

Putinin lupaus verohelpotuksista sai liikkeelle 6ljy-
hankkeita ulkomaisten yritysten kanssa. Presidentti Vla-
dimir Putin ehti pddministerikautensa viimeising pdivina
valvoa kolmen uuden 6ljyalan yhteisyrityksen syntyd, kun
valtion omistama Rosneft solmi tukun sopimuksia ulko-
maisten 6ljy-yhtididen kanssa. Huhtikuun puolivalissa
paaministeri Putin ilmoitti, ettd uusien mannerjalustalla
sijaitsevien kohteiden vientiverot voidaan poistaa ja muita
veroja laskea merkittavasti. Tdmén jalkeen Rosneft ilmoitti
nopeassa tahdissa arktisten alueiden 6ljykenttien tutkintaan
keskittyvien yhteisyritysten perustamisesta ExxonMobilin,
Enin ja Statoilin kanssa. Hankkeiden edellytyksena olevat
verohelpotukset vaativat vield lakimuutoksia, joiden valmiste-
lua vauhditettiin pad&dministerin 3.5. antamalla maaréayksella.

Kaikki kolme sopimusta tuovat Vendjan arktisen alueen 6l-
jyn- ja kaasunetsintadn merkittavésti uutta kansainvalista
osaamista ja investointeja. Toisaalta myos Rosneftin asema
vahvistuu Vendjan ehdottomasti suurimpana 6ljyntuottajana.
Sopimusten perusajatus on, ettd Rosneft tuo yhteisyrityksiin
alueiden tutkimuslisenssit ja ulkomaiset partnerit tuovat tarvit-
tavaa osaamista seka tutkimustoiminnan vaatiman padoman.
Kaikissa yhteisyrityksissd enemmistdomistus on Rosneftilla.
Lisaksi kaikki sopimukset antavat Rosneftille mahdollisuuden
kartuttaa osaamistaan myds osallistumalla joihinkin kump-
paneidensa ulkomaisiin projekteihin.
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Kauppataseen ylijadma kasvoi vaisun tuonnin seurauk-
sena. Huhtikuussa ulkomaankaupan kasvu oli odotettua
vaisumpaa, mika heijastaa sekd Euroopan ongelmia etté
talouskasvun hidastumista Kiinassa. Kiina vei huhtikuussa
tavaroita 163 miljardin dollarin arvosta, mik& oli 5 %
enemmadn kuin vuosi sitten. Tuonti jai 145 miljardiin dolla-
riin eli suunnilleen viime vuoden huhtikuun tasolle. Kausi-
tekijat huomioon ottaen nimenomaan tuonnin kehitys nayt-
t&8 heikolta, mutta se johtuu pitkalti raaka-aineiden hinnois-
ta — raaka-aineiden ja erityisesti metallien hinnat ovat huo-
mattavasti matalammat kuin viime vuonna. Raaka-aineiden
tuontimé&arét ovat edelleen kasvaneet.

Kauppataseen ylijadma kasvoi huhtikuussa yli 18 miljar-
dilla dollarilla. Alkuvuoden kumulatiivinen ylija&méa nousi
20 miljardiin dollariin, kun viime vuonna vastaavaan aikaan
kaupan ylijddma oli 11 miljardia dollaria.

Ulkomaankaupan kasvun hidastuminen nakyy seké ta-
vanomaisessa kaupassa ettd kokoonpanossa, jonka osuus
viennista oli tammi-huhtikuussa 40 %. My®s monet muut
Aasian maat ovat raportoineet viennin kasvun hidastuneen.

Kiinan vienti, tuonti ja kauppatase, mrd. USD
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mm Kauppatase ==Vienti Tuonti =~

150 n—"———Nf—
7\ AT

100 [N WJJ\/ J
50 ‘
0
-50

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Kiinassa on jo yli miljardi kdnnykan kayttajaa. Vuoden
ensimmaiselld neljanneksella matkapuhelinliittymien maara
kasvoi 14 % vuotta aiemmasta ja maara ylitti miljardi liitty-
maé samalla kun lankapuhelinliittymien mé&ard supistui
hieman vajaaseen 300 miljoonaan.

Matkapuhelimen internet-kaytté on kasvanut vahvasti.
Viimeisen vuoden aikana 3G-liittymien maara on kasvanut
huikeat 146 prosenttia 150 miljoonaan liittymé&an. Vahvan
kasvun odotetaan jatkuvan, silla sujuvan internet-k&yton
mahdollistava 3G-palvelu on ollut Kiinassa tarjolla vasta
vuodesta 2009 lahtien. Uuden sukupolven 4G-yhteydet,
jotka yltavat tiedonsiirrossa kiintedn laajakaistaliittymén
nopeuteen, ovat koekéyttasteella. Uusille investoinneille
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Kiinan matkapuhelinverkkoon on tarvetta, silla matkapuhe-
linten datasiirtonopeudet jadvat keskiméaarin vield alle
kymmenykseen edistyneimpien maiden tasosta.

Asiakasmaaralla mitattuna Kiinan ja samalla maailman
ylivoimaisesti suurin matkapuhelinoperaattori on China
Mobile, jonka hallussa on kaksi kolmannesta Kiinan matka-
puhelinliittymisté. Sen paékilpailijat ovat lankapuhelinliit-
tymien valtias China Telecom ja nopeasti kasvava China
Unicom. Valtio on kaikkien kolmen yhtion padomistaja.

Matkapuhelinten kilpailussa Samsung on menestynyt
Kiinan markkinoilla viime aikoina parhaiten. Se on kah-
maissut lahes neljanneksen markkinaosuuden markkinatut-
kimuslaitos Gartnerin mukaan. Entinen ylivoimainen mark-
kinajohtaja Nokia on pudonnut toiselle sijalle viidenneksen
osuudellaan. Kiinan omat kannykkéjatit Huawei ja ZTE
pitavét seuraavia sijoja reilun kymmenyksen markkinaosuu-
della Applen yltéessa viidenneksi 7 prosentin osuudella.

Alypuhelinten yleistyessa mobiilipelien markkinat kas-
vavat hurjaa vauhtia. Kiinasta onkin tullut kansainvalisille
sovelluskehittdjille keskeinen markkina-alue. Suomalainen
Rovio, maailman suosituimman kannykképeli Angry Bird-
sin kehittdja, kertoo Kiinan olevan sen toiseksi suurin mark-
kina-alue Yhdysvaltojen jélkeen. Kiinan oma mobiilipelite-
ollisuus kasvoi viime vuonna l&hes 50 prosenttia 3,9 miljar-
diin juaniin (480 milj. euroa). Kiina vie mobiilisovelluksia
myos ulkomaille, erityisesti Koreaan ja Japaniin.

Kiinalaiset kahmivat kultaa. Maailman kultaneuvoston
tilastojen mukaan Kiina kulutti vuonna 2011 Intian jalkeen
toiseksi eniten kultaa maailmassa. Kiina on kuitenkin nou-
semassa suurimmaksi kuluttajaksi ehk& jo kuluvana vuonna,
silld kullan kulutus on kasvanut viime vuosina 20 % vuodes-
sa, kun taas kulutuksen kasvu Intiassa on ollut selvésti hei-
kompaa. Kulutuksen arvioidaan kasvaneen edelleen vahvas-
ti, silld vuoden ensimmaisella neljannekselld Kiinan kultaos-
tot Hongkongista ovat olleet moninkertaiset verrattuna vuot-
ta aiempaan. Korujen osuus maailman kullan kulutuksesta
on noin puolet, sijoituskullan 40 % ja teollisuuden 10 %.

Kiinassa kultaa ostavat tilastojen mukaan paéasiassa yk-
sityiset kuluttajat ja sijoittajat. IMF:n tilastojen mukaan
Kiinalla on valuuttareservissé 1 054 tonnia kultaa, jota kes-
kuspankki on viimeksi kasvattanut vuonna 2009. Kiinan
keskuspankki omistaa Yhdysvaltojen, Saksan, Italian ja
Ranskan jalkeen viidenneksi eniten kultaa.

Ulkomaisten kultahankintojen liséksi Kiina on vuodesta
2007 lahtien ollut maailman suurin kullan tuottaja. Viime
vuonna Kiina tuotti 360 tonnia kultaa, miké& oli vajaa 13 %
koko maailman tuotannosta. Kiinan tunnetut kultavarannot
ovat maailman kolmanneksi suurimmat.

Maailmanmarkkinoilla kullan arvo on viime vuosina
noussut ennétyslukemiin. Kultaa pidetdan turvallisena sijoi-
tuskohteena ja sen kysynté yleensd kasvaa maailmantalou-
den ongelmien lisdéntyessa.
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Aikataulutettuja tavoitteita presidentti Putinilta. Vir-
kaanastujaispaivanaan 7.5. presidentti VIadimir Putin alle-
Kirjoitti 11 asetusta, joissa madritelladn uuden presidentti-
kauden tavoitteet. Tavoitteet ovat padosin samoja kuin
Putinin presidentinvaalien alla esittdmat lupaukset talouden,
vaeston elinolojen ja yhteiskunnan toiminnan kehittdmises-
t4, mutta useita niistd on nyt konkretisoitu ja niille on annet-
tu tiukka aikataulu presidentin kuusivuotisen toimikauden
puitteissa.

Talouden pitké&n aikavélin kehittdmista koskevassa ase-
tuksessa hallitukselle annettiin seuraavat konkreettiset ta-
voitteet: 1) vuoteen 2020 mennessé on luotava 25 miljoo-
naa ’korkean tuottavuuden’ tyopaikkaa joko perustamalla
uusia tyopaikkoja tai modernisoimalla olemassa olevia, 2)
investointien osuus BKT:std on nostettava 27 prosenttiin
vuoteen 2018 mennessd, 3) korkean teknologian tuotannon
osuutta tuotannosta on kasvatettava vuoden 2011 tasosta
30 % vuoteen 2018 mennessé, 4) tydn tuottavuuden on
lisddnnyttava 50 % vuoteen 2018 mennessa ja 5) Venajan
sijoitus Maailmanpankin julkaisemassa eri maiden liiketoi-
mintaymparistod kuvaavassa tilastossa on nostettava nykyi-
seltd 120. sijalta 20. sijalle vuoteen 2018 mennessa.

Asiantuntijoiden mukaan tavoitteiden saavuttaminen
maéréaajassa on vaikeaa. Esimerkiksi tydn tuottavuuden
vaadittu lisays edellyttdisi tuottavuuden kasvavan vuosittain
noin 6 %. Tama tuskin on toteutettavissa, silla useimpien
ennusteiden mukaan talous kasvaa lahivuosina noin 4 %
vuodessa eiké tydvoiman maéra supistu merkittavasti. Asi-
antuntijat eivat myoskaan odota investointien nopeaa lisa-
ysté ja niiden BKT-osuuden huomattavaa suurenemista;
investointien osuus BKT:std on nyt noin 20 %. Investoin-
tien nopea kasvu edellyttaisi mm. liiketoimintaympériston
oleellista paranemista, jonka toteutuminen vie parhaassakin
tapauksessa vuosia.

Sosiaalipolitiikkaa kasittelevéssé asetuksessa hallituksel-
le annettiin tehtavaksi huolehtia mm. siitd, etté reaalipalkat
nousevat vuoteen 2018 mennessd 40-50 %. Erityisesti
nostetaan palkkoja opetustoimessa ja terveydenhuollossa.

Terveydenhuollon alalla hallitus sai tehtdvakseen huo-
lehtia siitd, ettd mm. sydén- ja verisuonitautien, tuberkuloo-
sin ja liikenneonnettomuuksien aiheuttamat kuolemat sek&
imevaiskuolleisuus vahenevat vuoteen 2018 mennessa
tiettyihin raja-arvoihin. Syntyvyyden on vuoteen 2018
mennessé noustava niin, etta naisten elinaikanaan saamien
lasten m&ard on 1,75, kun luku vuonna 2011 oli noin 1,6.
Véestdn keskimadrdisen odotettavissa olevan elinidn on
vuoteen 2018 mennessa noustava 74 vuoteen. VVuonna 2011
elinidnodote oli 70 vuotta.

Vendjan koulujérjestelmén uudistamista on valmisteltu
jo vuosia, ja nyt uudistusta pyritadan vauhdittamaan. Presi-
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dentin asetuksen mukaan hallituksen on tuotava duumaan
koulutusta koskeva lakiluonnos viimeistaan taméan vuoden
kesdkuussa.

Asutus keskittyy yha harvemmille paikkakunnille. Mos-
kovalaisen Riippumattoman sosiaalipolitiikan instituutin
(Nezavisimyi institut sotsialnoi politiki, Independent Insti-
tute for Social Policy) ohjelmajohtajan Natalja Zubare-
vitshin mukaan Vengjalla on kdynnissa asutun ja taloudelli-
sessa kaytossa olevan maa-alan supistuminen samalla kun
asumattomat alueet kasvavat.

Kehitys on vaistamatonta ja merkitsee siirtymista véhi-
tellen pois Neuvostoliiton ajan teollistamispolitiikan perin-
nosté. Neuvostoliiton aikana kaupunkeja rakennettiin raaka-
ainelahteiden l&helle perustettujen teollisuuslaitosten ympé-
rille usein kauas asutuskeskuksista ja vaikeisiin ymparisto-
olosuhteisiin. Tallainen tuotannon sijoittelu ei ole kansanta-
louden eika yritystalouden kannalta tehokasta. Useat paik-
kakunnat ovat tyhjenemadssd, kun tuottamattomia yrityksia
vahitellen on suljettu ja suljetaan. Luonnonvarojen hyédyn-
tdmista varten perustettujen kaukaisilla alueilla sijaitsevien
kaupunkien véestd muuttaa suotuisampiin olosuhteisiin, ja
kaivosteollisuudessa ja 6ljynporauksessa tydskentelevat yha
useammin paikalla valiaikaisesti asuvat tydntekijat samalla
tavalla kuin esimerkiksi Kanadan pohjoisosissa.

Venajan vaestotiheys on vain 6 henkeé neliokilometrilla.
Valtaosassa Vendjaa eli Uralin itdpuolella vaestétiheys on
viel& huomattavasti pienempi; alueella asuu 29 % Vendjan
vdestostd, vaikka se muodostaa 73 % maan pinta-alasta.
(Suomessa véestotiheys on noin 16 henkeé neliékilometril-
18).

2000-luvulla véestt kasvoi merkittavasti vain Mosko-
vassa, Moskovan alueella ja Pietarissa sekd kolmessa Kau-
kasian tasavallassa: Tshetsheniassa, Dagestanissa ja Ka-
ratshai-Tsherkessiassa. Kasvua oli lisaksi joillakin vauras-
tuneilla 6ljyntuotantoalueilla. Kehitykseen vaikutti ja vai-
kuttaa edelleen maan siséinen muuttoliike; 60 % muutto-
liikkeestd suuntautuu Moskovaan ja Moskovan alueelle ja
20 % Pietariin. Pitkélle viety poliittisen ja taloudellisen
vallan keskitys saa Zubarevitshin mukaan osaltaan aikaan
paékaupungin epadnormaalin paisumisen. Moskovassa oli
Rosstatin virallisen arvion mukaan kuluvan vuoden alussa
11,6 milj. asukasta.

Kaukasuksella vaeston kasvu johtuu muuta Vendjaa
korkeammasta syntyvyydestd. Kun koko Venjalla naisten
elinaikanaan saamien lasten méaara on keskimadrin 1,6, on
se Tshetsheniassa 3,4 ja Dagestanissa 2,0. (Suomessa luku
on19)

Vaeston keskittymisen seurauksena 28 % kaupunkivaes-
tosta asuu nykyaan miljoonakaupungeissa tai lahes miljoo-
nan asukkaan kaupungeissa. Vendjélla on hieman toista-
kymmenta miljoonakaupunkia. Maaseutuvaestdstd 27 %
asuu maan eteldisimmissd osissa eli Pohjois-Kaukasiassa ja
sen naapurina sijaitsevassa Eteldisessa federaatiopiirissa.
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Kiinan talouskasvun hidastuminen jyrkkeni huhtikuussa.
Teollisuustuotannon vuosikasvu hidastui huhtikuussa 9 pro-
senttiin, kun maaliskuussa kasvuvauhti oli viel4 12 %. Tuo-
tannon hidastuminen nakyy laajalla rintamalla, silla kasvu-
vauhti hiipui niin raskaassa kuin kevyessékin teollisuudessa.
Sahkoa tuotettiin tammi-huhtikuussa 5 % enemmén kuin
vuotta aiemmin, mutta viime kuussa séhkdntuotanto oli vain
pari prosenttia suurempi kuin huhtikuussa 2011.

Kasvun hidastuminen nakyy erityisesti rakentamisessa ja
investoinneissa. Esimerkiksi sementin tuotanto oli tammi-
huhtikuussa endé 3 % suurempi kuin vuosi sitten. Vaikka
asuntoja on viime aikoina valmistunut ennatysmaaria, uusia
kohteita alettiin rakentaa asuinneli6illa mitaten 8 % vahem-
mén kuin alkuvuonna 2011. Tonttimaata myytiin tammi-
huhtikuussa viidenneksen véhemman kuin vuosi sitten.

Kiinteiden investointien kausitasoitettu kuukausikasvu
romahti huhtikuussa 0,8 prosenttiin, mik& suurelta osin hei-
jastanee juuri maakauppojen méaaran laskua.

Vahittaiskaupan myyntivolyymin kasvu hidastui huhti-
kuussa prosenttiyksikon verran alle 11 prosenttiin. Tammi-
maaliskuun rahtimaarét viittaavat myos taloudellisen aktivi-
teetin kasvun hidastumiseen.

My®és vienti ja tuonti ovat kehittyneet vaisusti. Seké koti-
maisen ettd ulkomaisen kysynnan heikentyminen luo talous-
politiikan paatoksiin haasteita. Erityisesti investointien kas-
vun hidastuminen on kuitenkin ollut odotettua eiké tilannetta
ainakaan télté osin ole syyta vield dramatisoida.

Teollisuustuotanto ja vahittéiskaupan myynti, %-muutos vuotta
aiemmasta

Reaalinen vuosimuutos, %
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Inflaatio hidastui huhtikuussa — keskuspankki kevensi
rahapolitiikkaa. Kuluttajahinnat olivat huhtikuussa 3,4 %
korkeammat kuin vuotta aiemmin, kun maaliskuussa inflaa-
tio oli 3,6 %. Kuukausitasolla hinnat laskivat 0,1 %. Inflaati-
on hidastumista selittdvat suhteellisen tiukan rahapolitiikan
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ja hidastuvan talouskasvun liséksi ruoan hinnan lasku 0,9
prosentilla huhtikuun aikana. Ruoan hintataso oli huhtikuus-
sa silti seitseman prosenttia korkeampi kuin vuosi sitten.
Tuottajahinnat olivat huhtikuussa viime vuoden tasolla.

Talouskasvun ja inflaation hidastumisen seurauksena kes-
kuspankki héllensi rahapolitiikkaa. Varantovaatimusta, josta
on tullut maan keskeinen rahapoliittinen véline, lasketaan
puolella prosenttiyksikolld perjantaista 18.5. Ihtien. Suurten
liikepankkien varantovaatimus alenee 20 prosenttiin ja pie-
nempien pankkien 16,5 prosenttiin pankeissa olevista talle-
tuksista. Pankkien on pidettévé varantovaatimuksen osoitta-
ma maéra talletuksista joko holvissaan kateisena tai talletuk-
sena keskuspankissa.

Kyseessé on toinen varantovaatimuksen alentaminen ku-
luvan vuoden aikana, ja rahapolitiikan keventdmisen odote-
taan saavan jatkoa.

Autojen tuotannon kasvu hidastunut. Kiinassa valmistet-
tiin 14,5 miljoonaa henkildautoa vuonna 2011, mik& oli noin
5 % enemman kuin vuonna 2010. Tuotannon kasvuvauhti
hidastui huomattavasti aikaisemmista vuosista ja kuluvan
vuoden tammi-huhtikuussa se jéi 3 prosenttiin.

Kiinan autovienti on vield vaatimatonta ja sen kasvua ovat
héirinneet viime vuosikymmenen lopun kansainvélinen ta-
louden taantuma ja Euroopassa uudelleen virinnyt epévar-
muus. Viimeksi kuluneen vuoden aikana Kiina on vienyt
runsaat 400 000 henkildautoa. Kiinalaisautoja vieddén erityi-
sesti nouseviin talouksiin. Esimerkiksi seka Iranin ettd Vena-
jan osuus viennin arvosta oli 10 % tammi-maaliskuussa.

Henkildautojen tuonti notkahti kansainvélisen talouskrii-
sin iskiessé Kiinaan 2009, jolloin mys autojen kotimaista
tuotantoa alettiin tukea aiempaa voimakkaammin. Viimeisen
12 kuukauden aikana maahan on tuotu l&hes 880 000 autoa.
Vuonna 2009 tuontiautojen osuus myynnista painui alimmil-
laan noin 3 prosenttiin, mutta se on sittemmin palautunut
kriisi4 edeltineelle 6 prosentin tasolle. Saksalaismerkkien
osuus alkuvuoden vajaan 6 miljardin dollarin tuonnista oli
kolme neljésosaa.

Henkildautojen tuotanto, tuonti ja vienti Kiinassa, 1000 kpl
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Vengja

kasvoi maan tilastolaitoksen mukaan tdmén vuoden ensim-
maisellé neljanneksella peréti 4,9 % viime vuoden ensinel-
janneksestd. Kotimaisen kysynnén ja tuotannon keskeiset
erédt ovat kasvaneet vuoden takaisesta ripeésti — vahittéis-
kaupan myynnin méaérayli 7 % tammi-huhtikuussa, inves-
toinnit 1&hes 14 % jateollisuustuotanto selvasti yli 3 %.
Talouden vuosikasvulukujen odotetaan tdméan vuoden
mittaan pienenevan, silla viime vuoden toisella puoliskolla
kasvu oli nopeaa. Kasvua nosti tuntuvasti ja poikkeukselli-
sellatavalla maatal ouden hyvin voimakas el pyminen vuo-
den 2010 pudotuksesta. Lahes kaikki keskeiset ennusteet
arvioivat BKT:n kasvuks téné vuonna 3,54 %.
Maalis-huhtikuussa talouden kasvu hidastui. V ahittéis-
kaupan ja my6s investointien kasvu vuoden takai sesta oli
edelleen varsin ripedd, mutta tuotannon kasvu teollisuudes-
sapainui alle kahteen prosenttiin ja jal ostavassa teollisuu-
dessa noin kolmeen prosenttiin. Kausitasoitettuna teolli-
suustuotantoa oli maalis-huhtikuussa edellisia kuukausia
vahemman ja vahittéi skaupan myynti& suunnilleen saman
verran kuin viime vuoden lopussa. Investoinnit vahenivét.
Tuonnin arvon kasvu vuodentakaisesta oli tammi-
maaliskuussa noin 15 % ja tuonnin arvon kasvu muista
maista kuin 1VY -mai sta tammi-huhtikuussa 13 %. Kausi-
tasoitettu tuonti VY :n ulkopuolelta supistui edelleen huhti-
kuussa lisddnnyttydan hyvin voimakkaasti vuoden alussa.

Vengjan talouden kausitasoitettuja kysynta- ja tarjontaindi-
kaattoreita (volyymea, jollei toisin mainittu), 2008=100
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Vendgjan uus hallitusjatkanee aiempaa talouspaliittista
linjaa. Presidentti Putin nimitti alkuviikosta uuden halli-
tuksen ja presidentinhallinnon avainhenkil 6ita. Hallituksen
moni sta uusi sta ministerei sté useimmat ovat toimineet ai-
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emmin varaministereind tai presidentinhallinnossa, joten
talouspolitiikkaan ei odoteta suuria suuntamuutoksia. Mo-
net entisisté ministereisté nimitettiin presidentin avustajiksi.
Uudessa hallituksessa 1. varapadministerin viran sdilytti
Igor Shuvalov, ja my6s valtaosa varapadministereista pysyi
samoina. Teollisuudesta vastaavaksi varapdaministeriksi
valittiin kuitenkin Igor Setshinin sijasta presidentin tal ou-
dellisena neuvonantajana toiminut, Setshinia selvasti libe-
raalimmaksi luonnehdittu Arkadi Dvorkovitsh.
Toimialaministereisté jatkavat mm. finanssiministeri Si-
luanov seka teollisuus- ja kauppaministeri Manturov. Talo-
uskehitysministeriksi nimitettiin Andrei Belousov, jokaon
ailemmin toiminut varaministering ja presidentinhal linnossa.
Y htend ministerivalintojen harvoista yllatyksisté on pidetty
varafinanssiministeri Andrei Novakin nimittamista luon-
nonvara- jaymparistoministeriksi. Uusi ministerio peruste-
taan Vengjan Kaukoidan kehittéamiseen ja sen johtoon valit-
tiin alueella toimiva presidentin edustaja Viktor Ishajev.
Presidentinhallinnon johto pysyi pitkdlti ennallaan Ser-
gei lvanovin luotsaamana. Entisisté ministereista presiden-
tinhallintoon siirtyivét mm. talouskehitysministeri Nabiulli-
na, sisaministeri Nurgalijev sek& liikenneministeri Levitin.
Padministeri Medvedev mééritteli uudelle hallituksel-
leen loppuvuoden tavoitteet, jotka liittyvét 18hinné aiemmin
ilmoitettujen suunnitelmien toimeenpanoon. Néihin kuulu-
vat esim. uuden aikataulun laatiminen valtionyritysten yksi-
tyistamiselle, sosiaalisektorin palkankorotusten toteuttami-
nen sekd investointi-ilmapiirin kohentamiseksi laadittujen
tiekarttojen suosittelemien toimenpiteiden valmistel u.

Ensimmaiset tiekartat investointi-ilmapiirin kohentami-
seksi hyvaksytty. Neljassa ensimmai sessa tiekartassa esi-
teltyjen toimenpiteiden avulla on mééra parantaa sahko-
verkkoon liittymistd, yksinkertai staa rakennusl upakaytanto-
vientid ja kansainvalistymista. Tiekartoissa mainittuja ta-
voitteita ovat esim. rakennusl upaprosessin lyhentaminen
423 péivasta 56 péaivaan vuoteen 2018 mennessd javien-
tiyritysten lukuméérén kaksinkertai staminen vuoteen 2020
mennessa. Hallituksen on ma&ara muokata tiekarttojen toi-
menpide-ehdotuksista asetuksia ja madérayksia | ahivuosina.
Tulliviranomaisten toi minnan tehostamisessa ensimmainen
toimenpide on jo kesdkuun puolivalissa voimaan tuleva
autolla tuoduista tavaroi sta vaadittu séhkoinen etukéteisil-
moitus tullille, josta péétettiin jo viime vuonna.

Tiekarttojen laatiminen aloitettiin viime vuoden lopulla
paaministeri Putinin maarayksesté ja niiden tavoitteena on
kohentaa Vengjan heikkoa investointi-ilmapiiria. Karttoja
on vamisteilla elinkeinoel@mén edustajien ehdottamasta yli
20 aihepiiristé. Niiden valmistelusta vastaa Strategisten
doitteiden laitos, joka perustettiin viime vuonna padminis-
terin aloitteesta. Tydryhmiin osallistuu asiantuntijoita julki-
sesta hallinnosta ja yrityksista.
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Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitukseen haetaan
uudistuskokeiluilla helpotusta. Kiinalaiset yritykset ovat
[uotonsaannin suhteen hyvin erilai sessa asemassa. Erityi-
sesti pienten ja keskisuurten yritysten, jotka vastaavat paa-
osasta tuotannon ja tyéllisyyden kasvusta, on vaikeampi
saada pankkirahoitusta kuin valtiojohtoisten suurten yritys-
ten. Pk-yritykset turvautuvatkin usein epaviralliseen rahoi-
tussektoriin, jossa lainarahan hinta on huomattavasti korke-
ampi kuin mita liikepankit vel oittavat asiakkailtaan.

Itarannikon Wenzhoussa val mistellaan kokeilua, jossa
kaupungin erittéin lagjaa epavirallista yksityista lainaustoi -
mintaa pyritdan virallistamaan sallimalla erilaisten varjo-
pankkien muuttaminen investointiyhtidiksi. Kokeilun ta-
voitteena on luoda liséé kil pailua valtionpankeille ja saada
pk-yritysten lainakustannuksia alas. Samallavirallinen
valvonta hal uttaneen ulottaa nykyisin sédteleméattomille
markkinoille. On kuitenkin epaselvaa, haluavatko epaviral-
liset toimijat virallistaa toimintansa. Wenzhoussa kokeil-
laan mahdollisesti myds paikallisten toimijoiden ulkomaille
suuntautuvien investoi ntien vapauttamista.

Shenzhenin porssissa puolestaan a oitetaan heindkuussa
kokeilu, jossa pk-yrityksille annetaan mahdollisuus laskea
liikkeelle niiden omia velkakirjoja. Naiden velkakirjojen
tuotto saa olla korkeintaan kolme kertaa keskuspankin so-
veltaman viitekoron suuruinen. VVuoden pituisen lainan
viitekorko on tall& hetkella 6,56 %. Keskuspankin kerdami-
en tietojen mukaan yksityisten lainamarkkinoiden keski-
korko Wenzhoussa oli huhtikuussa l8hes 22 %.

V elkakirjamarkkinoiden kehittdminen monipuolistaa ra-
hoitusmarkkinoita, jatéllaiselle kokeilulle on selked tarve.
Wenzhoun kokeilu sen sijaan tuskin pystyy tukemaan yri-
tysten seké raha- ja vakauspolitiikan lagjempia tarpeita.
Raha- ja valuuttakurssipolitiikan tarpeet seka kilpailun
lisdéminen edellyttavat korkojen vapauttamista ja odotetta-
vissa onkin tahan liittyvia kokeiluja.

Luottokannan kehitys kertoo yritysten ja kotitalouksien
nakymien heikentymisesta. Kiinan talouskasvun hidastu-
minen nakyy myos rahoitusmarkkinoilla, vaikka koko luot-
tokannan kasvu onkin edelleen noin 15 prosentin luokkaa.
L uottokannan kasvun taustalla on yritysten viime vuonna
alkanut ja sittemmin kiihtynyt lyhytaikai sen luototuksen
kasvu, mika viittaa k&yttdpadédoman puutteeseen. Sen sijaan
niin yritysten kuin kotital ouksienkin keskipitkan ja pitkéan
gjan luottojen maéran kasvu on hidastunut. Tamé kertoo
sekd yritysten investointihal ujen vahenemi sesta etté kotita-
louksien heikentyneesta hal ukkuudesta ostaa asuntoja ja
kestokulutustavaroita. Reaalital ouden viimeaikainen kehi-
tys sopii hyvin yhteen luototusta koskevien tietojen kanssa.
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Lyhyet korot pankkien vélisilla markkinoilla ovat kuu-
kauden aikana laskeneet prosenttiyksikon, mika viittaa
luottojen kysynnan vaisuuteen. Kuukauden Shibor-korko
ontalaviikollaollut 3,0 prosentin tuntumassa. Suurimpia
pankkeja koskevien tietojen perusteella luottokannan kasvu
on ollut vaisua myds toukokuussa.

Virallisten rahoituslaitosten juanmaarainen luottokanta
on noin 58 000 miljardiajuania (7 300 mrd. EUR), mik& on
123 % suhteessa Kiinan viime vuoden kokonai stuotantoon.
Y ritysluottojen osuus koko kannasta on kolme neljésosaa.
Yli puolet yritysten ottamista luotoista on keskipitkén ja
pitk&n maksuajan luottoja. Valuuttamaéréisten lainojen
kanta on noin 440 miljardia euroa.

Koko luottokannan ja yritysluottojen vuosimuutos, %

Vuosimuutos, %

T T

‘ —Koko lainakanta

40 Yritysten pitkaaikaiset -

Yritysten lyhytaikaiset

30 /_7‘ ‘

20 - > N—"
&\_ fp—

~—

10

0

-10

-20

2008 2009 2010 2011 2012
Lahde: Macrobond

Kiinan, Japanin ja K orean vélinen vapaakauppasopi-
mus askeleen |dhempana toteutumista. Kiina, Japani ja
Etel&-Korea sopivat Pekingissa 13.5. vapaakauppasopi mus-
neuvottel ujen aloittamisesta kuluvan vuoden aikana. Toteu-
tuessaan sopimus vapauttaisi merkittéavasti kaupan esteita
yli 1,5 miljardin ihmisen markkina-alueelta. Samassa yh-
teydessd maat allekirjoittivat ensimmaisen kolmenvalisen
tal oussopi muksen. Kyseessi on investointisopimus, joka
madaltaa maiden vélisten sijoitusten esteita.

Maiden vélinen kauppa on vilkasta: Kiina on seké Japa-
nin etté Etel&-K orean suurin kauppakumppani, kun taas
Japani on Kiinan neljdnneks ja Etelé-Korea kuudenneksi
suurin kauppakumppani. Niiden véilla el ole kahdenvélisia
vapaakauppasopi muksia. Maiden yhteenl askettu osuus
koko maailman BKT:stéa oli vuonna 2011 noin 20 %. Varo-
vaistenkin arvioiden toteutuessa sopimus edesauttaisi alu-
een kasvua yha merkittavammaksi maailmantalouden aree-
naksi. Alueen suurimman talouden Kiinan media onkin
ylistanyt mahdollista sopimusta vuol aasti.

Kolmenvélisen sopimuksen solmimiseen on kuitenkin
viela pitkd matka. Erityisesti Etel&Korean arvioidaan prio-
risoivan kahdenvélisté sopimusta Kiinan kanssa, sillé se
tarjoaisi koreaaisille hyodykkeille kilpailuedun japanilai-
siin nghden. Lisaksi maiden véaliset historialliset jannittest
luovat huomattavia poliittisia haasteita.
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Luottojen merkitys asunnon ostossa kasvaa. Rosstatin
tekeman kyselytutkimuksen mukaan 4 % venaldisista koti-
talouksista suunnittelee vaihtavansa asuntoa 2-3 vuoden
sisélla. Puolet asunnonvaihtajista aikoo hankkia asunnon
uudisrakennuksesta.

Viime vuoden keskihintojen pohjalta laskettuna uudelle
50 neliometrin asunnolle kertyi hintaa runsaat 2 milj. ruplaa
(50 000 euroa), joka vastaa venélaisen tyontekijan noin
8 vuoden keskimaéaraistd palkkatuloa. Asunnon ostoa on
perinteisesti rahoitettu 1&hinnd saastoilla, ja kyselyn mukaan
suuri osa kotitalouksista aikoo edelleen tehdd samoin. Mo-
net suunnittelivat kdyttdvansa asunnon ostoon myds aitiys-
paddomaa (monilapsisille perheille mydnnettavé valtion tuki,
jota voi kayttaa vain tiettyihin tarkoituksiin).

Lainojen merkitys asuntokauppojen rahoituslahteend
kasvaa koko ajan, ja kyselyn mukaan jo l&hes kolmannes
uuden asunnon hankintaa suunnittelevista kotitalouksista
aikoo kayttad velkarahoitusta asunnon ostamiseen. Asunto-
luottojen kanta on lahes kymmenkertaistunut viimeisen
viiden vuoden aikana; maaliskuun lopussa se oli 1 700 mrd.
ruplaa (40 mrd. euroa). T&nd vuonna myénnettyjen rupla-
maardaisten asuntolainojen keskikoko on ollut 1,4 milj. rup-
laa (35 000 euroa), keskikorko 12 % ja keskimaarainen
laina-aika 1415 vuotta. Suurimmalla osalla kotitalouksista
ei kuitenkaan ole asuntolainaa, joten kotitaloutta kohden
laskettu asuntolainakanta on alle 1000 euroa.

Rosstatin kyselyssa kartoitettiin kotitalouksien tyytyvai-
syytta asuinoloihinsa laajemminkin. Vain 10 % vastaajista
piti asuinolojaan huonoina tai erittdin huonoina. Suurimpina
ongelmina asuinrakennuksissa venalaiset pitivat heikkoa
&anieristysta ja puutteellista lammitystd. Eniten mainintoja
asuinympéristdon liittyvista ongelmista kerasivat teiden
kunto ja liikenneturvallisuus, alkoholismi sekd puutteelliset
kunnallispalvelut.

Ruplam@éraéisten asuntoluottojen kanta (mrd. ruplaa) ja
uusien asuntoluottojen keskikorko (%6)
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Federaation hallintoelinten siirtymista Moskovan kau-
pungin uusille alueille valmistellaan. Moskovan kaupun-
gin laajentamisen pani vireille viime keséna silloinen presi-
dentti Dmitri Medvedev, ja vuoden lopussa parlamentti
paatti kaupungin laajentamisesta lounaaseen. Rajat muuttu-
vat virallisesti 1.7.2012.

Projektin on tarkoitus edeté hyvin nopeasti. Parhaillaan
on kdynnissa uuden kaupunginosan suunnittelukilpailu, ja
maanomistajien kanssa kdydaan neuvotteluja sopivien ra-
kennuspaikkojen I0ytamiseksi. Sijoitusehdotusten ja raken-
nussuunnitelmien on maard valmistua heindkuuhun men-
nessd, ja suunnittelukilpailun pitdisi ratketa syyskuussa.
Talla aikataululla rakentamaan pééstéisiin ensi vuoden
lopussa ja ensimmaiset muutot tapahtuisivat vuonna 2015.

Medvedev maérasi maaliskuussa, ettd useimpien fede-
raation toimielinten on siirryttdva uudelle alueelle. Entisille
paikoilleen jaanevét néilla nakymin vain sisdministerio,
puolustusministerio, oikeusministerid ja federaation turval-
lisuuspalvelu. Uudelle alueelle suunnitellaan mm. parla-
menttikeskusta, johon voisivat sijoittua parlamentin mo-
lemmat kamarit, jotka nyt toimivat eri paikoissa.

Projektin mittasuhteet ovat valtavat, silla uuden hallin-
tokeskuksen ja siihen liittyvien palveluiden liséksi alueelle
on rakennettava mm. liikennevaylat ja kunnallistekniikka
sekd asuntoja ja sosiaalipalveluita. Tarkeimpien hallintora-
kennusten yhteispinta-ala on nyt noin 400 000 m? ja uudis-
rakennusten pinta-alasta tulee vield paljon suurempi. Uusi-
en hallintorakennusten rakentaminen suunnitellaan rahoitet-
tavaksi myymalla hallintoelinten nykyisié toimitiloja.

Rakennussuunnitelmat ovat saaneet jonkin verran arvos-
telua kalleutensa ja mahdollisten ekologisten vaikutustensa
vuoksi. Huomiota on liséksi kiinnitetty siihen, ettd uusi
hallintokeskus on aiemman presidentin Dmitri Medvedevin
idea, eika nykyisen presidentin suhtautumisesta projektiin
ole taytta varmuutta.

Vauraan Moskovan elintasoerot ovat suuria. Moskova-
laisten keskikuukausipalkka on noin 42 000 ruplaa (1 040
euroa) eli l&hes kaksinkertainen koko maan keskipalkkaan
verrattuna, joka on noin 24 000 ruplaa (580 euroa). P&akau-
pungin tulonjako on kuitenkin paljon epétasaisempi ja koy-
hid on suhteellisesti ottaen enemmén kuin maassa keski-
madrin. Moskovan tuloerot ovat suurempia kuin muiden
Euroopan suurkaupunkien tuloerot.

Moskovan kaupungin julkaiseman vuoteen 2025 ulottu-
van kehitysstrategian luonnoksen mukaan véeston voima-
kas jakautuminen on uhka kaupungin kehitykselle ja voi
johtaa sosiaalisiin jannitteisiin. Erityisen vaikeassa tilan-
teessa ovat lapsiperheet; 20 % lapsista el&a koyhiksi luoki-
telluissa perheissa.

Varakkaan véesténosan ostovoima nostaa esimerkiksi
asuntojen hintoja, ja selvitysten mukaan vain noin 30 %
moskovalaisista voi hankkia itselleen omistusasunnon.
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Juanin ja jenin suora vaihdettavuus avaa uuden vaylan
juanin kansainvalistymiselle. Kesékuun alusta alkaen
juaneita voi ostaa ja myyda suoraan Japanin jeneja vastaan
Tokiossa ja Shanghaissa. Aikaisemmin kiinalais- ja japani-
laisyritysten on pitdnyt vaihtaa kotimainen valuutta ensin
dollareiksi ja dollarit sitten jeneiksi tai juaneiksi. Tokiossa
juanin ja jenin vélinen kurssi muodostuu vapaasti markki-
noilla. Kiinassa keskuspankki noteeraa paivittain kurssin,
josta pankkien valisilla markkinoilla voidaan poiketa 3
prosenttia ylos tai alas. Suoran valuuttakaupan salliminen ei
kuitenkaan merkitse padomaliikkeiden vapauttamista Kii-
nassa eiké tassa mielessé lisad juanin vaihdettavuutta.

Valuuttakaupan vapauttaminen on osa Kiinan ja Japanin
pyrkimysta tukea keskindista talousyhteistyot, silla suora
vaihdettavuus vahentéa valuuttakaupan kustannuksia yri-
tyksille. Kiina on Japanin suurin kauppakumppani, ja sen
osuus on noin viidennes Japanin viennisté ja tuonnista.
Japani puolestaan on EU:n ja Yhdysvaltojen jalkeen Kiinan
kolmanneksi tarkein vientimarkkina 8 prosentin osuudella.
Kiinan tuonnista kymmenesosa tulee Japanista, eli Japani
on lahes EU:n veroinen tavarantoimittaja Kiinalle.

Maiden valisten taloussuhteiden vahvistamisen lisaksi
juanin ja jenin suora valuuttakauppa véhentaa ajan myoté
dollarin merkitysta Aasiassa. Kiinan kannalta tarked motiivi
suoran valuuttakaupan sallimiselle on juanin kansainvélis-
tymisen tukeminen.

Juan-markkinoita on viime vuosina asteittain vapautettu
Hongkongissa, mika on lisdnnyt juanin kayttda erityishal-
lintoalueella ja kasvattanut paineita uusiin vapauttamistoi-
miin. Markkinoiden vapauttaminen Japanin suuntaan viittaa
siihen, ettd valmistelut seuraavastakin askeleesta ovat jo
pitkalla. Juanin lisd&ntyvén kansainvalisen kayton rinnalla
tarve kotimaisten rahoitusmarkkinoiden reformeille ja
avaamiselle kasvaa.

Talouskasvun hidastuminen ei ndy porssikursseissa.
Vaikka talouskasvu on Kiinassa kuluvan vuoden aikana
hidastunut ja yritysten voitot ovat alkaneet pienentyad,
Shanghain ja Shenzhenin pdrsseisséd A-osakeindeksit olivat
keskiviikkona 30.5. noin 10 % korkeammalla kuin vuoden-
vaihteessa. Useissa kehittyvien talouksien porsseissa tou-
kokuussa koettu notkahdus ei rantautunut Kiinan markki-
noille. Kiinan epdtavanomainen pdrssikehitys heijasteleekin
sitd, ettd Kiinan osakemarkkinat eivat ole vield taysin kehit-
tyneet.

Rahoitusmarkkinoille on suunnitteilla useita uudistuksia.
Shanghaissa on kuluvan vuoden aikana tarkoitus aloittaa
raakadljyn futuurikauppa, johon myds ulkomaiset sijoittajat
voivat mahdollisesti osallistua. Lisaksi kuluvana vuonna
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on maéara avata kansallinen kaupankayntipaikka porssin
ulkopuolisille osakkeille (OTC-markkinat), jonka avulla
pyritadn parantamaan etenkin pienten yritysten rahoitus-
mahdollisuuksia. OTC-markkinoita on vuodesta 2006 ko-
keiltu Kiinan "piilaaksossa" (Zhongguanchun Science Park)
Pekingissa.

Pdrssikurssien kehitys
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Hongkong yha Kiinan kilpailukykyisin kaupunki — Sisa-
Mongolia parantaa asemiaan. Kiinan yhteiskuntatieteelli-
sen akatemian selvityksen mukaan Hongkong on Kiinan
Kilpailukykyisin kaupunki. Selvitys kattaa myds Taiwanin,
jonka padkaupunki Taipei nousi sijalle kaksi. Raportin
mukaan Taipein kilpailukykyé paransi Taiwanin ja Manner-
Kiinan vélisen kaupan kasvu, jonka ndhdaén olevan seura-
usta maiden vuonna 2010 allekirjoittamasta ECFA-
talousyhteistydohjelmasta.

Maanantaina 21.5. julkaistussa raportissa arvioitiin 294
kiinalaisen kaupungin kilpailukykyd muun muassa talouden
koon, kasvun ja tehokkuuden mukaan. Liséksi painotettiin
henkistd pddomaa ja véeston eldmanlaatua. Yleisesti ottaen
kilpailukykyerot Kiinan kaupunkien valill4 ovat pienenty-
neet.

Taménkertaisessa selvityksessd Shanghai jai ensim-
madisté kertaa Pekingin taakse sijalle nelj&. Shanghain hei-
kentynytta sijoitusta selittdd muun muassa kaupungin voi-
makas vaestonkasvu sekd rakennemuutoksista johtuva alu-
een talouskasvun heikentyminen.

Raportin mukaan itdrannikolla kaupunkien kilpailukyky
parani viime vuonna hitaammin kuin useilla muilla alueilla.
Esimerkiksi Sisd-Mongolian kaupungit Erdos ja Baotou
ovat viimeisen kymmenen vuoden aikana parantaneet kil-
pailukyky&dn muita Kiinan kaupunkeja nopeammin.

Akatemian selvityksen tulokset ovat samansuuntaisia
kuin Maailman talousfoorumin maailmanlaajuisen kilpailu-
kykyraportin tulokset, joiden mukaan Hongkongin (11.) ja
Taiwanin (13.) kilpailukyky oli Manner-Kiinaa (26.) pa-
rempi.
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Rupla heikkeni raakaéljyn halpenemisen seurauksena.
Rupla heikkeni dollarista ja eurosta muodostettua koria
vastaan huhtikuun lopusta viime viikon loppuun asti. Rup-
lan koriarvo lahestyi viikon lopulla nopeasti keskuspankin
sille madaritteleméan vaihtelualueen ylarajaa, joka on 38,15
ruplaa. Markkinoiden epévarmaa tunnelmaa lisasi se, ett4
keskuspankki antaa ruplan kurssin nykyéan vaihdella entis-
t& voimakkaammin kysynnén ja tarjonnan mukaan. Tilanne
rauhoittui, kun keskuspankki aloitti ruplan tukiostot ja il-
moitti, ettd se ei aio paastad ruplaa heikkenemaén yli vaih-
telualueen rajan. Viime pdivind rupla on taas vahvistunut.

Rupla on huhtikuun lopusta lahtien heikentynyt dollariin
néhden 11 % ja euroon nédhden 6 %. Ruplan dollariarvon
erityisen voimakas heikkeneminen johtuu dollarin vahvis-
tumisesta kansainvalisill4 valuuttamarkkinoilla. Huolimatta
viime péivien vahvistumisesta rupla on dollariin ndhden
edelleen heikompi kuin kuluvan vuoden alussa, mutta eu-
roon nahden jo hieman vahvempi.

Dollarin ja euron seké dollari-euro-korin ruplakurssi
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Yhtend syyné ruplan heikkenemiseen on raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan aleneminen. Pohjanmeren Bren-
tin hinta laski viime viikon lopulla alle 100 dollariin tynny-
riltd. VViimeksi hinta oli alle 100 dollaria helmikuun alussa.
Vendjan vientidljylaatu, Urals, seuraa melko tiiviisti Bren-
tin hintaa, mutta on sitd vajaat pari dollaria halvempaa,
mik& mm. johtuu Uralsin suuremmasta rikkipitoisuudesta.

Ruplan heikkenemiseen on vaikuttanut myds maailman-
talouden epévarma tilanne, jonka vuoksi sijoittajat ovat
vetaneet padomia pois kehittyviltd markkinoilta. Pa4&domien
nettovienti Vendjalta jatkui huhtikuussa keskuspankin arvi-
on mukaan noin 7 mrd. dollarin suuruisena. Kuluvan vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld pddomia vietiin nettomaa-
réisesti 35 mrd. dollaria. P48domien vienti koostui erityisesti
yritysten eri muodoissa vieméasta pddomasta, mm. suorista
sijoituksista, mutta myos pankit veivat pagdomia samalla
kun niiden ulkomailta vastaanottamien talletusten, lainojen
ja muiden sijoitusten kanta supistui.

Osaltaan padomien vienti on luonnollinen seuraus Vena-
jalle virtaavista suurista energian vientituloista, joille maa
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ei nykyisellaan tarjoa riittdvan hyvia sijoituskohteita. Sijoit-
tajat katsovat tuotto-riskisuhteen olevan ulkomailla parempi
kuin kotimaassa.

Hallitus valmistautuu euroalueen kriisin mahdollisiin
vaikutuksiin. Finanssiministeri Anton Siluanovin mukaan
parhaillaan valmisteilla olevaan ensi vuoden budjettiin
siséllytetddn vararahasto, josta voidaan rahoittaa yrityksia ja
pankkeja, jos niiden taloudellinen tilanne vaikeutuu. T&man
vuoden budjetissa on maéraraha valtiontakuille, joita voi-
daan antaa yritysten investointilainoille. Takuita voidaan
kayttad myos vaikeuksiin joutuneiden yritysten toiminnan
tukemiseen. Talousministerié on laatimassa listaa talouden
kannalta keskeisista yrityksistd, jotka tarvittaessa paasevat
tukien piiriin.

Finanssiministerion laskelmien mukaan bruttokansan-
tuotteen supistuminen yhdella prosentilla véhentaa budjetin
vuotuisia tuloja 150 mrd. ruplaa (3,7 mrd. euroa) eli run-
saan prosentin verran. Urals-6ljyn tynnyrihinnan yhden
dollarin lasku puolestaan vahenté tuloja 56 mrd. ruplaa
(1,4 mrd. euroa) eli vajaat puoli prosenttia.

Skolkovon innovaatiokeskusta kehitetdan — valtionyri-
tykset mukana rahoituksessa. Yksi vuonna 2010 k&ynnis-
tetyn Skolkovo-projektin padtoimintamuodoista on suunnit-
teilla oleva Tiede- ja teknologiainstituutti, Skolkovoteh
(Skolkovo Tech). Siita on tarkoitus tulla kansainvélisestikin
ainutlaatuinen poikkitieteellinen laitos, jossa yhdistyvat
opetus, tutkimus ja innovaatioiden kaupallistaminen. Insti-
tuutille on Skolkovo-projektin alusta l&htien haettu ulko-
maisia kumppaneita, ja viime vuoden lokakuussa Skolko-
von innovaatiokeskus ja Massachusettsin teknologinen
yliopisto MIT solmivat kolmivuotisen sopimuksen yhteis-
tydsta Skolkovotehin perustamiseksi. Instituutin on maara
aloittaa toimintansa vuonna 2014 ja tdydessa toiminnassa se
olisi vuonna 2020.

Skolkovotehin toimintaa rahoittaa erityinen saatio, johon
on viime vuodesta lahtien keratty varoja mm. yksityisilta
yrityksiltd. Nykyinen paédministeri Dmitri Medvedev antoi
maaliskuussa méarayksen, jonka mukaan valtionyritysten
on osallistuttava Skolkovotehin s&étion rahoittamiseen
summalla, joka vastaa yhta prosenttia yritysten vuotuisista
tutkimus- ja tuotekehitysmenoista.

Madrays aiheutti suurissa valtionyrityksissé tyytymat-
tomyyttd, silla ne ovat vuodesta 2010 l&htien kasvattaneet
tutkimus- ja tuotekehitysmenojaan huomattavasti — ainakin
nimellisesti. Tdma johtuu hallituksen tuolloin antamasta
madrayksestd, jonka mukaan suurten valtionyritysten ja
-korporaatioiden on panostettava merkittavéasti innovaatioi-
hin ja tutkimukseen.

Yritysten rahoitusosuuden pienentamiseksi maaraysta
s&ation rahoittamisesta muutettiin mydhemmin siten, etta
yritykset voivat valintansa mukaan maksaa saatiélle joko
yhden prosentin tutkimus- ja tuotekehitysmenoistaan tai
kolme prosenttia voitostaan.
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Kiinassa ryhdytty maltillisiin toimiin talouskasvun tu-
kemiseksi. Kiinan talouskasvu on hidastunut alkuvuonna,
kun yhtaélté investointikysynnan kasvu on heikentynyt ja
toisaalta vienti on kdarsinyt Euroopan talousongelmista.
Kasvun hidastuminen lienee jatkunut toukokuussa, silla
virallisen ostopaéllikkokyselyn (PMI) mukaan teollisuus-
yritysten taloustilanne ja ndkymat pysyivét edelleen heik-
koina.

Viranomaiset ovat ryhtyneet toimiin talouskasvun tuke-
miseksi, mutta tarkoitus ei ole toistaa vuosien 2009 ja 2010
mittavaa elvytysohjelmaa. Investointeja pyritdan vauhdit-
tamaan nopeuttamalla suurten julkisten investointihankkei-
den lupamenettelyd. Kevéaén aikana on esimerkiksi hyvak-
sytty kuusi uutta lentokenttahanketta, ja paikallishallinnot
ovat aikaistaneet useita pienempid investointihankkeita.
Viranomaisten mukaan vield ei olla purkamassa viime vuo-
sina rakennussektorilla kayttéonotettuja tilapéisia toimia,
joiden avulla on pyritty laskemaan asuntojen hintoja.

Kotitalouksien kulutuskysyntaa pyritadn lisdédméaan
mydntamalla tukea energiatehokkaiden kodinkoneiden ja
laitteiden hankkimiseen. Tuki on voimassa kesakuun alusta
toukokuun 2013 loppuun, ja se on enintdén 400 juania (50
euroa) konetta kohti. Lisaksi paikallishallinnot ovat otta-
massa kayttéon omia tukitoimiaan. Esimerkiksi Chongqin-
gin kaupunki ilmoitti kuluvalla viikolla alkavansa myontaa
tukea uusien pienimoottoristen autojen ostajille.

Keskuspankki kevensi rahapolitiikkaansa laskemalla vii-
tekorkoja 0,25 prosenttiyksikolla perjantaista 8.6. alkaen.
Toukokuussa se laski liikepankkien varantovaatimusta.
Vaikka kuluttajahintainflaatio on hidastunut kolmen pro-
sentin tuntumaan, rahapolitiikkaa on tdhan asti 10ysatty
varsin varovaisesti. TAm4 viittaa siihen, ettd keskuspankki
on edelleen huolissaan taloudessa olevista hintapaineista.

Kaasuprojekti ei edennyt presidentti Putinin Kiinan-
vierailulla. Vendjan presidentti teki kuluvalla viikolla Pe-
kingiin virallisen vierailun, jonka yhteydessa presidentit
Vladimir Putin ja Hu Jintao korostivat totuttuun tapaan
maiden kumppanuuden tarkeyttd ja lupasivat kaksinkertais-
taa maiden vélisen kauppavaihdon vuoteen 2020 mennessa.
Konkreettisen talousyhteistydn kannalta vierailun anti jai
véhaiseksi.

Lahes loppuun valmisteltu sopimus kaasuputken vetami-
sestd Vendjalta Altain kautta Kiinaan on térkein kesken-
erdinen asia kiinalais-venaldisella yhteistyolistalla. Vuosi-
kausia valmisteltu hanke ei tallak&an kertaa edennyt, silla
osapuolet ovat jo toista vuotta kiistelleet kaasun hinnasta.
Lehtitietojen mukaan Vendjé pyyt4a kaasusta 350-400
dollaria 1000 kuutiometrilta, mik& on suurin piirtein yhta
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paljon kuin mita eurooppalaiset kaasunostajat maksavat.
Kiinalaiset olisivat valmiita maksamaan 200-250 dollaria.
Sopimus Kkattaisi 30 vuotta, ja vuosittaisten toimitusten olisi
tarkoitus nousta 68 miljardiin kuutiometriin.

Kiinan ja Vendjan valinen kauppa on jatkanut ripeaa
kasvua, sill4 tammi-huhtikuussa Kiinan viennin arvo Vené-
jalle liséantyi 14 % ja tuonti Vendjélta yli 40 % vuotta ai-
emmasta. Vendjé kattaa Kiinan viennista 2 %, kun taas
tuonnista sen osuus on noussut l&helle 3:a prosenttia. Tuon-
nin kasvu johtuu pitkalti siit, ettd raakadljytoimitusten
maérd Vendjalta Kiinaan lisd4ntyi viime vuodesta yli 60 %.
Samalla Vendjan osuus Kiinan 6ljyntuonnista on noussut 10
prosenttiin. Runsas vuosi sitten kayttdon otettu 6ljyputki on
alkanut siis alkuvaikeuksien jélkeen toimia toivotulla taval-
la.

Vaikka maiden strateginen kumppanuus luo kuvan sy-
vallisestd yhteistyostd, perustuu maiden taloudellinen kans-
sakdyminen todellisuudessa pitkalti yksittéisiin projekteihin
ilman selke&a kehikkoa tai suuntaa. Talousyhteistyén po-
tentiaalia ei ole kyetty tehokkaasti hyddyntdmaan, ja mai-
den valiset investoinnit ovat vahdisié. Kiinan ja Vendjan
intressiristiriidat ja yhteistydn pinnallisuus heijastuvat myés
toimintaan Shanghain yhteistydjarjestossa, jonka kokouk-
seen presidentti Putin osallistui Pekingin-vierailunsa aika-
na.

Yha useampi eurooppalaisyritys harkitsee sijoitusten
siirtdmista pois Kiinasta. Kiinassa toimivan EU-kauppa-
kamarin tuoreen jasenkyselyn mukaan l&hes neljasosa
kauppakamarin yrityksista saattaa tulevaisuudessa siirtda
sijoituksensa pois Kiinasta. L&hialueen maiden halvemmat
tydvoimakustannukset sekd Kaakkois-Aasian, Intian ja
Etel&-Amerikan nopeasti kasvavat markkinat houkuttelevat
enemman kuin j&&minen Kiinaan, jossa liiketoimintaa oh-
jaavat lait ja sd&nndkset koetaan yha hyvin monitulkintai-
siksi. Viranomaisten lupauksiin ulkomaalaisten yritysten
eriarvoisen aseman parantamisesta ei juurikaan uskota.

Raportissa késitelladn my6s muita keskeisid liiketoimin-
taympariston ongelmia. Esimerkiksi rekrytointiin liittyvat
haasteet ovat merkittavié. Yritykset kokevat usein kiinalais-
ten tydntekijoiden palkkavaatimukset liian korkeiksi. Ul-
komaalaisten varvaamisessa suurin rekrytointihaaste on
kiinalainen asuin- ja elinympéristd, joka myds vaikeuttaa
ulkomaalaisten tydntekijéiden pitdmistd maassa.

Ulkomaalaisten tydntekijéiden kohtaamat ongelmat ovat
olleet viime aikoina esilla Kiinan mediassa. Internetissa
levinneet rasistiset kommentit ovat herattdneet huolta muu-
kalaisvihan lisdadntymisestd, mutta puolue on rauhoitellut
tilannetta vakuuttamalla ulkomaalaisten olevan yha terve-
tulleita Kiinaan. Se, ettd rasistisia ilmauksia on kuitenkin
péastetty sensuurin Iapi julkisuuteen, kertoo puolueen kéyt-
tavén nationalistisia mielialoja valta-asemaansa ponkittaak-
seen.
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Valtionyritysten yksityistamisohjelma hyvaksytty, kay-
tanndn toteutus epéaselvaa. Hallitus vahvisti viime viikolla
uusimman version valtion omistamien yritysten yksityista-
misohjelmasta. Nyt késittelyssé ollut yksityistdmisohjelma
hyvéksyttiin ensimmaisen kerran jo vuonna 2010, mutta sen
toteuttamista on osittain lykatty mm. heikkoon markkinati-
lanteeseen vedoten.

Liséksi viime syksyné silloinen presidentti Medvedev
maérési hallituksen laajentamaan ohjelmaa erityisesti ener-
giayhtididen osalta. Valtion omistuksen vahentdminen
energiayhtidissa herétti kuitenkin runsaasti keskustelua,
eikd ohjelmasta paéasty pitk&an aikaan yksimielisyyteen.
Tultuaan paaministeriksi Medvedev nosti yksityistamisoh-
jelman vahvistamisen yhdeksi hallituksensa tarkeimmista
td&méan vuoden tehtdvista.

Viimeviikkoisen hallituksen paatéksen mukaan yksityis-
tdmisohjelmaan siséllytettiin osuuksia myds monista ener-
giayhtidista kuten 6ljyjatti Rosneft, kantaverkkoyhtié FSK
ja vesivoimayhtid Rushydro. Paatoksen mukaan valtion
omistusta ndissa yhtidissa voidaan vahentaa vuoteen 2016
mennessé, mutta myyntid harkitaan hallituksessa tapaus-
kohtaisesti ottaen huomioon yritysten seka talouden yleinen
tilanne.

Presidentti Putin siirsi toukokuussa useimmat yksityis-
tdmisohjelmaan siséltyvat energiayhtididen osakepaketit
takaisin strategisten yritysten listalle, joten niiden myynti
vaatii myds presidentin hyvaksynnan. Tarkkailijoissa hdm-
mennysta ovat herédttdneet myds presidentin valtion hol-
ding-yhtid Rosneftegazia koskevat madrdykset. Niiden
mukaan valtion omistukset energiayhtidissd on mahdollista
myyd& Rosneftegazille. Toisaalta hallituksen taytyy vahvis-
taa yksityistdmisohjelma vuosille 2013-15 myds Rosnefte-
gazin energiayhtidissa omistamille osuuksille (talla hetkelld
mm. enemmistdosuus Rosneftissa ja vdhemmistéosuus
Gazpromissa).

Y ksityistdmisohjelma koskee yhteensd 1 400:a yritysta
(pa&osin pk-yrityksid), joista valtion omistusosuudet on
maéard myyda kokonaan tai osittain. Suurista yrityksista
ensimmaisind myyntilistalla ovat mm. vajaan 8 prosentin
osuus Sherbankissa seka osuudet varustamoyhtié Sovkom-
flotissa ja timanttiyhtio Alrosassa. Tané vuonna yksityisté-
misohjelman odotetaan tuovan valtiolle tuloja 300 mrd.
ruplaa (7,5 mrd. euroa). Vuoteen 2016 mennessa valtion
omistusta suunnitellaan vahennettdvan myés mm. VTB-
pankissa, valtion rautatieyhtié RZD:ssa seka laivanraken-
nusyhtié OSK:ssa.
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Euroopan komissio huolissaan Venajan protektionisti-
sista toimista WTO-jasenyyden lahestyesséd. Euroopan
komissio alkoi vuoden 2008 lopulla raportoida kansainvali-
sen talouskriisin seurauksena kayttdon otettuja kauppa- ja
talouspoliittisista toimia, jotka voivat rajoittaa kansainvalis-
t& kauppaa. Tuoreimman raportin mukaan Venéjé on vuo-
den 2008 lopulta l&htien ilmoittanut toiseksi eniten kauppaa
mahdollisesti rajoittavia toimia 31 seuratun maan joukossa.
Vendjéan toimet ovat olleet 1ahinna vientiin ja tuontiin koh-
distuvia rajoitteita seka julkisen sektorin tukitoimia, jotka
suosivat kotimaisia yrityksia ulkomaisten kustannuksella.
Raportin mukaan osa Vendjan toimista saattaa olla ristirii-
dassa sen WTO-sitoumusten kanssa, kuten tuontiautoille
kaavailtu kierratysmaksu.

WTO-jésenyyden l&hestyessa venéldiset yritykset ovat-
kin tuoneet entistd voimakkaammin esille huolensa jase-
nyydesta niille aiheutuvista vaikeuksista ja vaatineet valti-
olta korvaukseksi tukitoimia. Talousministeri Belousov
esitteli viime viikolla hallituksen kokouksessa kéytettavissa
olevia keinoja, joilla voidaan helpottaa yritysten sopeutu-
mista jasenyyden myo6td muuttuvaan toimintaympéristoon.

Belousovin mukaan monia tuontitulleja tai valtion tukia
voidaan tarvittaessa korottaa vield jasenyyden jalkeenkin,
koska niiden nykytasot ovat matalampia kuin Venéjén jase-
nyysneuvotteluissaan sopimat ylarajat. Lisaksi julkisen
sektorin tuet mm. lentokoneteollisuudelle, laivanrakennuk-
selle ja maatalouskoneiden valmistukselle voidaan ministe-
rin mukaan muuttaa helposti WTO-s&annoksien kanssa
sopusoinnussa olevaan muotoon.

Belousov muistutti myos, ettd palvelualan yrityksille
valtion tukea voidaan antaa rajoittamattomasti myos jase-
nyyden astuttua voimaan. Liséksi valtion tilauksissa voi-
daan suosia kotimaisia yrityksié, koska Venaj ei osallistu
valtion tilauksia s&atelevddn WTO-sopimukseen. Kotimais-
ten yritysten kilpailukykya voidaan tukea myos esim. luon-
nollisten monopolien hintasaatelyn avulla ja kotimarkkinoi-
ta suojata teknisilla sdannoksilla seka terveys- ja kasvinsuo-
jelumaarayksilla. Belousov mainitsi myds, ettd ministerids-
s& valmistaudutaan jo vastaamaan muiden jasenmaiden
Vendjéa vastaan suuntaamiin valituksiin WTO:n puitteissa.

Vendjélla on vield runsas kuukausi aikaa ratifioida
WTO-jasenyytensa. Hallitus hyvaksyi sopimuksen viime
viikon istunnossaan ja lahetti sen edelleen duuman hyvék-
syttdvéksi. Duumassa sopimusta on maara kasitell4 4.7.
Jasenyys astuu voimaan 30 paivan kuluttua ratifioinnista.

Kiitokset kaikille helmikuiseen lukijakyselyymme vas-
tanneille!
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Hintapaineet hellittavat ja rahapolitiikkaa kevennetaan.
Kiinan kuluttajahinnat olivat toukokuussa 3 % korkeammat
kuin vuosi sitten, kun huhtikuussa vuosi-inflaatio oli vield
3,4 %. Kuukausitasolla hinnat hieman laskivat, kun elintar-
vikkeet halpenivat ja muiden erien hinnat pysyivét touko-
kuussa huhtikuun tasolla. Hintapaineiden hiipumisesta
kertoo myds se, ettd tuottajahinnat olivat toukokuussa

1,4 % alemmat kuin vuosi sitten.

Hintapaineiden hellittdminen heijastaa talouskasvun hi-
dastumista, mika nékyi alkuvuonna myds lainamarkkinoil-
la. Toukokuussa uusia lainoja mydnnettiin kuitenkin vas-
toin odotuksia reippaasti ja lainakannan kasvu kiihtyi hie-
man lahes 16 prosenttiin. Mydnteistd on se, ettd yritysten
pitk&aikaisten luottojen kasvu osoitti piristymisen merkke-
ja.

Luottojen maaran kasvu kertoo kevéan aikana tapahtu-
neesta rahapolitiikan keventdmisesta. Viitteita on siit, etta
erilaisiin infrastruktuurihankkeisiin on taas saanut helpom-
min rahaa. Keskuspankki jatkoi viime viikolla rahapolitii-
kan keventamista laskemalla 8.6. keskeisia viitekorkoja
0,25 prosenttiyksikolla. Yhden vuoden lainojen viitekorko
on nyt 6,31 % ja talletusten 3,25 %. Samalla viitekorkojen
sitovuutta hieman héllennettiin.

Kiinan ulkomaankauppa piristyi toukokuussa — vienti
Yhdysvaltoihin kasvoi merkittavasti. Seka vienti ett4
tuonti kasvoivat vastoin yleisia odotuksia ripeésti. Tavaroita
vietiin toukokuussa 181 miljardin dollarin arvosta, mika oli
15 % enemman kuin vuosi sitten. Kyseessa on selked muu-
tos huhtikuusta, jolloin kasvu oli vain viiden prosentin
luokkaa. Nopea kasvu selittyy padasiassa Y hdysvaltain-
viennilld, jonka arvo oli toukokuussa 23 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. Tammi-toukokuussa vienti Yhdysvaltoihin
oli yli 14 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Vienti EU:hun kééntyi hienoiseen 3 prosentin kasvuun
ensimmaisté kertaa sitten helmikuun. Tammi-toukokuussa
vienti Eurooppaan oli hieman viime vuoden vastaavan ajan
tasoa véhaisempad. Myds Japanin-viennin kasvu Kiihtyi
alkuvuoden luvuista, ja toukokuussa sen arvo oli 13 %
enemmaén kuin vuosi sitten. Alkuvuoden tilanne kuvastaa
maailmantalouden kehityst4 ja vankentaa Yhdysvaltojen
asemaa Kiinan suurimpana vientimarkkinana EU:n rinnalla.

Myads tuonti elpyi. Tavaroita tuotiin yli 162 miljardin
dollarin edestd, mik& on noin 13 % enemmaén kuin viime
toukokuussa. Kyseessé on selked muutos verrattuna huhti-
kuuhun, jolloin kasvu jai selvésti alle prosenttiin. Kehitysta
selittdd padasiassa halventuneen raakadljyn ennatyssuuri
tuonti ja yhdysvaltalaisten tuotteiden kasvanut kysynta.

Kauppataseen ylijadma kasvoi toukokuussa lahes
19 miljardilla dollarilla. Alkuvuoden kumulatiivinen yli-
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j&ama nousi yli 38 miljardiin, kun vastaavaan aikaan viime
vuonna se oli 24 miljardia dollaria.

Kiinan vienti, tuonti ja kauppatase, mrd. USD
Miljardia dollaria
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Kiinan teollisuus jarruttaa edelleen. Teollisuuden arvon-
lisa kasvoi toukokuussa vajaat 10 % vuoden takaa. Vaikka
kasvu hieman kiihtyi huhtikuusta, se jéi selvasti totutusta:
alle kymmenen prosentin kasvulukuja ei ole nahty sitten
kansainvélisten lamavuosien 2008—09. Muista toimialoista
poiketen autoteollisuus kiihdytti kasvuaan 16 prosenttiin.
Kiinan autoteollisuuden l&hiajan kehitysndkymié pidetdan-
kin valoisina, sill& bensiinin hinnan alennusten ja korkojen
laskun odotetaan edelleen lisddvan kiinnostusta autoilua
kohtaan.

Vaisu tunnelma jatkui toukokuussa myds vahittéiskau-
passa, jonka myynti kasvoi vuositasolla reaalisesti 11 %.
Hitaimmin kasvoi kodinkoneiden myynti, vain puolisen
prosenttia vuoden takaa. Sen sijaan tietoliikennelaitteissa
néhtiin yli neljanneksen kasvua kiinalaisten kannykk&innos-
tuksen myota. Myos laékkeiden sekd rakennus- ja sisustus-
tarvikkeiden myynti kasvoi lahes neljanneksella.

Teollisuustuotanto ja vahittaiskaupan myynti, reaalinen vuo-
simuutos %

Reaalinen vuosimuutos, %
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IMF ennakoi talouden kasvun jatkuvan ripeana, mutta
varoittaa liian l16yséasté finanssipolitiikasta. IMF:n na-
kemys perustuu kesédkuun alkupuoliskolla pidettyihin vuo-
sittaisiin talouspolitiikkaa koskeviin keskusteluihin (ns.
Artikla IV -konsultaatio) IMF:n ja Vendjan viranomaisten
valilla. Keskusteluiden loppulausunnossa IMF nostaa voi-
makKkaasti esille tarpeen kirista4 finanssipolitiikkaa etenkin
leikkaamalla kriisin aikana kéyttoonotettuja tukitoimia.
Lisaksi IMF muistuttaa eldkeuudistuksen tarkeydesta ja
huomauttaa, etté elékeiké tulisi nostaa vuoteen 2030 men-
nessd 63 vuoteen, jotta eldkemenojen kasvu voitaisiin py-
sayttad. Nykyisen, melko ripeédn talouskasvun oloissa jul-
kisten menojen paisuminen voisi johtaa talouden ylikuume-
nemiseen. IMF nédkee ruplan vaihtokurssin aiempaa suu-
remman vaihtelun sallimisen tukevan taloutta ja edesautta-
van siirtymisté kohti inflaatiotavoitetta. Aikaisempien vuo-
sien tapaan huomiota kiinnitetddn myods pankkivalvonnan
vahvistamiseen ja rakenneuudistusten merkitykseen tasa-
painoisen talouskasvun edellytyksina.

Vendjén kilpailuviraston johtaja huolissaan kilpailua
lisddvien toimien tyssadmisestd. Kilpailuviraston johtaja
Igor Artemjev esitteli viime viikolla hallitukselle virastonsa
vuosiraportin kilpailusta Venéjan markkinoilla. Han oli
erityisen huolissaan siitg, etté kilpailun kehittdmisohjelma
ei ole viime vuosina edistynyt lainkaan. Useimmat Kilpailu-
viraston tekemat ehdotukset eivét ole edenneet hallitukses-
ta, ja niiden kasittelya on lykatty toistuvasti. Artemjevin
mukaan monissa toimialaministeridissé Kilpailua ei ylipdan-
sé pidetd tarke&nd, vaan pikemminkin pyritddn luomaan
lisdé& monopoleja vedoten niiden tuottamiin skaalaetuihin.
Kilpailuvirasto haluaisi erityisesti uudistaa luonnollisiin
monopoleihin liittyvaa lainsaadantdd, joka on monilta osin
vanhentunut ja ristiriitainen uudempien lakien kanssa. Li-
séksi sédnneltyjen hintojen piiriin kuuluvia toimialoja pitéi-
si véhent&a (esim. ahtaustoiminta) ja laatia syrjivid kaytan-
t0ja estavad lainsaddantod useille infrastruktuurisektoreille
(esim. tietoliikenne ja rautatiekuljetukset). Erillisend esi-
merkkind Artemjev nosti ulkomaille suuntautuvan lento-
matkustusliikenteen. Kilpailuvirasto pitdd Venajan voimas-
sa olevia kahdenvélisia sopimuksia eri maiden kanssa aivan
lilan syrjiving, koska ne antavat oikeuden maiden vélisiin
lentoihin yleensd vain yhdelle yhtidlle kustakin maasta.
Viraston laskelmien mukaan yhden kilpailijan lisdédminen
lentoreitille laskisi lentolipun hintaa keskimaarin neljannek-
selld. Artemjevin harmiksi néitd asioita saatelevd matkusta-
jaliikennelaki on ollut duuman uumenissa jo 7 vuotta.
Artemjev pyysi hallitusta perustamaan varapaaministe-
rin johtaman kilpailunkehittdmiskomission, jotta uudistuk-
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set etenisivat nopeammin. Paaministeri Medvedev maarasi
varapaaministeri Shuvalovin selvittdmaan asiaa.

Venalaisten pankkien yritysluotonannon kasvu on ta-
saantunut. Yritysluottokannan kasvutahti on tdna vuonna
ollut runsaat 20 % vuoden takaisesta (ruplan kurssimuutos-
ten vaikutukset valuuttaluottoihin on poistettu). Yritysten
viimeisen 12 kuukauden aikana ottaman pankkiluototuksen
virta on ollut viime vuoden lopun tasolla. Luotonoton kas-
Vua on rajoittanut investointien vaisu kehitys. Lisaksi yri-
tysluottojen korot ovat nousseet viime syksysta alkaen;
ruplaluottojen nimelliskorot ovat keskimaarin noin 10 % eli
huomattavasti korkeammalla kuin tdmén vuoden inflaatio-
odotukset (5-6 %).

Pankeissa olevien yritysten rahavarojen kasvu puoles-
taan vilkastui huomattavasti viime vuoden loppupuolella.
Taman seurauksena yrityssektorin nettoluotonotto pankeista
on supistunut hieman tana vuonna.

Kotitalouksien luotonotto on jatkunut Kiihtyvaén tahtiin,
vaikka luottojen korot ovat pysytelleet yli 20 prosentissa.
Luottokanta on kasvanut yli 40 % vuoden takaisesta. Luoto-
tuksen kasvua on yll&pitdnyt vahvana jatkunut kestokulu-
tustavaroiden hankinta. Pankkitallettaminen oli laskusuun-
nassa viime vuonna, mutta vuoden lopulta se on hieman
lisddntynyt. Kotitalouksien nettoluotonotto pankeista on
kuitenkin muodostunut lahes positiiviseksi.

Pankkien nettoluotonanto yrityksille ja kotitalouksille
kaantyi positiiviseksi viime vuonna, mika on osaltaan Kiris-
tanyt pankkien likviditeettid. Lisaksi pddoman virtaus Ve-
najalta ulkomaille on jatkunut, ja valtio on ottanut koti-
maasta lainaa. Rahoitus ulkomaisilta pankeilta ja venaldis-
ten pankkien keskindinen luototus ovat vahentyneet. Tiu-
kentunutta likviditeettitilannetta keskuspankki on lieventé-
nyt lisadmalla huomattavasti likviditeetin antoa pankeille.
Pankkisektorin likviditeetti on silti Kiristynyt ja nostanut
pankkien valiset korot korkeimmilleen sitten syksyn 2009.

Pankkisektori ja kotitaloudet & yritykset: luotto- ja talletus-
virrat (kannan muutos 12 kuukauden takaisesta), mrd. ruplaa

—Luotot pankeilta* ----- Rahavarat pankeissa — Nettoluotto pankeilta
yritykset (pl. pankit) kotitaloudet
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Lahde: Vendjan keskuspankki
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Rahamarkkinoiden vapauttaminen etenee, pankit alka-
vat véhitellen kilpailla koroilla. Kesékuun alkupuolella
Kiinan keskuspankki laski keskeisié viitekorkojaan 0,25
prosenttiyksikdlla siten, ettd vuoden lainakorko on nyt

6,31 % ja talletuskorko 3,25 %. Viitekorkojen laskua oleel-
lisempaa on, ettd samalla keskuspankki véljensi viitekorko-
jensa sitovuutta ja loi taten tilaa hieman vapaammalle kor-
kojen muodostumiselle. Pankit voivat nyt tarjota luottoja
viidenneksen viitekorkoja matalammalla korolla eli noin
5,05 prosentilla, kun ne aikaisemmin saivat poiketa viiteko-
rosta alaspdin ainoastaan 10 %. Maksimikorkoa luotoille ei
ole mééritelty. Pankkien tarjoama talletuskorko puolestaan
saa olla korkeintaan kymmenyksen viitekorkoa korkeampi
eli talla hetkell& noin 3,58 %.

Korkopolitiikan tiukan s&atelyn valjentdmisell& pyritéén
parantamaan markkinoiden toimintaa ja saamaan aikaan
todellista kilpailua virallisilla pankkimarkkinoilla. Toimet
nayttavat tehoavan, silld seké suurten etté pienten pankkien
on jo raportoitu nostaneen talletuskorkojaan lahelle keskus-
pankin sallimaa kattoa. Monille yrityksille tarkeilla epévi-
rallisilla markkinoilla korot ovat aivan toista luokkaa, silla
keskuspankin kerddminen tietojen mukaan esimerkiksi
Wenzhoussa keskikorko oli huhtikuussa l&hes 22 %.

Kiinan rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet monimutkai-
siksi ja niiden séately hallinnollisilla toimilla (mm. reservi-
vaatimukset ja suorat ohjeet pankeille) on kdynyt yha vai-
keammaksi. Hintamekanismin eli korkopolitiikan tarkeytta
korostaa se, ettd raja virallisten ja epévirallisten markkinoi-
den valilla on hdmartymassa. Korkopolitiikan merkitysta
painotettiin myds viime syksyna julkaistussa Kansainvali-
sessa valuuttarahastossa tehdyssé Kiinan rahoitussektorin
vakausarviossa. Ennen viimeistd korkoséaatelyn lieventamis-
t& Kiinassa on otettu monia pienid askelia rahoitusmarkki-
noiden vapauttamiseksi. Suhteellisen myonteinen talousti-
lanne ja valuuttamarkkinoiden tasapaino luovat hyvét edel-
Iytykset jatkaa ehka nopeutetussa tahdissa edessa olevia
raha- ja valuuttamarkkinoiden vapauttamistoimia.

Juan heikentynyt suhteessa dollariin, mutta vahvistunut
reaalisesti. Vuodenvaihteen jalkeen juanin kurssi dollariin
ndhden pysyi yli nelja kuukautta melko vakaana, mutta
toukokuun aikana juanin arvo heikentyi noin prosentin.
Juan heikentyi siitd huolimatta, ettd kéytettavissa olevien
tilastojen perusteella valuuttavirroissa ei tapahtunut touko-
kuussa juuri muutosta — ulkomaankaupan ylijadma oli tou-
kokuussa yhta suuri kuin huhtikuussa ja suorat sijoitukset
Kiinaan hieman lisdantyivat. Tilanteen hahmottamista hel-
pottavat maksutase- ja valuuttavarantotilastot julkistetaan
mydhemmin. Keskiviikkona 20.6. dollarilla sai 6,36 juania.
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Vaikka juanin kurssi on heikentynyt suhteessa dollariin,
sekd juanin nimellinen etté reaalinen kauppapainotettu
kurssi ovat molemmat edelleen vahvistuneet. Reaalinen
kauppapainotettu valuuttakurssi huomioi maiden véliset
inflaatioerot ja ulkomaankaupan maajakauman, ja kuvastaa
siten paremmin Kiinassa toimivien yritysten hintakilpailu-
kykya kuin nimellinen kurssi.

Dollarin ja euron juankurssi seké reaalinen kauppapaino-

tettu kurssi (REER) — kdyran noustessa juan vahvistuu
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Elintarviketurvallisuuskriisi koettelee jalleen Kiinaa —
ulkomaalaisten maitotuotteiden kysynta kasvaa. Kiinan
johtaviin meijereihin kuuluvan Yili Industrial Group
-yhtion didinmaidonkorvikkeista 16ydettiin viime viikolla
haitallisen korkeita elohopeapitoisuuksia. Uusi kriisi on
kiusallinen koko meijerisektorille, joka on vasta toipumassa
vuonna 2008 puhjenneesta laajasta melamiiniskandaalista.
Viime vuosien skandaalit ovat vdhent&neet merkittavasti
kiinalaisten maitotuotteiden kysyntéa seké kotimarkkinoilla
ettd ulkomailla. Lokakuussa 2008 hetkellisesti lahes nollille
painunut maitotuotteiden viennin volyymi ei ole palautunut
edes puoleen kriisid edeltavasta tasosta, kun taas Kiinassa
sek& maidon ettd maitojauheen henkea kohden laskettu
kulutus vaheni selkeésti vuosina 2009 ja 2010. Skandaalit
vahvistavat luotettavina pidettyjen ulkomaalaisten maidon-
tuottajien asemia, ja ulkomaalaisen maitotuotteiden tuonti
onkin kasvanut lahes nelinkertaiseksi vuoden 2008 tasosta.
Elintarviketurvallisuuteen liittyvat ongelmat ovat nope-
an talouskasvun lieveilmiditd, ja kriisien yhteydessd nousee
usein pintaan myds korruptiota. Luottamuspulaa on yritetty
vahentdd muun muassa kesakuussa 2009 voimaanastuneella
ruokaturvallisuuslailla, jonka tarkoituksena on paivittaa
alan valvontamekanismit ja lainsd&dénto nopeasti kasvavan
elintarviketeollisuuden haasteita vastaaviksi. Laki tiukensi
tuotannon jokaisen vaiheen valvontaa muun muassa yhte-
naistamalla ruokaturvallisuuteen liittyvia standardeja, uu-
distamalla lupakaytantojé, poistamalla poikkeuslupia ja
tiukentamalla seuraamuksia mahdollisista laiminlynneista
ja vaarinkaytoksista. Myos hallituksen koordinoivaa vas-
tuuta korostettiin, silla elintarviketurvallisuuden seuranta on
hajautettu jopa kymmenen eri viraston kesken. Uudesta
laista huolimatta rikkeitd on esiintynyt tasaisin valiajoin.
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Maailmanpankki julkaisi selvityksen liiketoimintaym-
paristosta Venajan kaupungeissa. Doing Business in
Russia 2012 vertailee 30 kaupunkia eri puolilla Venajaa.
Edellisen Vengja-selvityksen 10 kaupungista Maailman-
pankki ja sen yksityissektoria rahoittava sisarinstituutio
International Finance Corporation tekivét vuonna 2008.

Yli 180 maata vertailevassa vuotuisessa Doing Business
-selvityksessé Venédjé on viime vuosina ollut noin sijalla
120. Toisaalta Vendja on niiden 30 maan joukossa, jotka
ovat parantaneet ndiden selvitysten mittaamaa liiketoimin-
taympéristodéan eniten. Globaalissa vertailussa, joka kattaa
11 eri asia-aluetta, Vendjaé edustaa Moskova. Vuoden 2008
ja tdman vuoden venaldiskaupunkien listalla Moskova kui-
tenkin sijoittui viimeiseksi (selvitykset kattavat osin eri
asia-alueita eivatka ole taysin vertailukelpoisia).

Venéjan kaupunkeja koskeva tuore vertailu keskittyy
neljaén osa-alueeseen: yrityksen perustaminen, omaisuuden
rekisterdinti, rakennuslupa ja sahkoliittymén saanti. Tiedot
lupamenettelyjen maérastd, ajasta ja virallisista kustannuk-
sista perustuvat kansallisiin ja paikallisiin s&&ddksiin seka
ndiden asioiden kanssa saénndllisesti tydskentelevien am-
mattilaisten, kuten lakimiesten, kokemuksiin.

Lahes kaikkien kaupunkien sijoitus em. neljalla osa-
alueella vaihteli paljon, mutta Moskovan sijaluku oli kaikil-
la heikko. Pietari oli kokonaisvertailussa sijalla 22. Karkeen
ylsivat Vendjan lansiosien kaupungeista mm. Donin Ros-
tov, Kazan ja Kaluga. Vuonna 2008 vertaillut 10 kaupunkia
ovat helpottaneet rakennuslupaprosessia ja omaisuuden
rekisterdintid, ja 7 kaupunkia yrityksen perustamista.

Kotimaisen 10-50 tyodntekijan yrityksen perustaminen
vertailun 30 kaupungista on helpointa Pietarissa. Yrityksen
rekisterdintikulut ovat vain 150-220 euroa; selvitys suh-
teuttaa kulut kansantuloon asukasta kohden, jolloin Venaja
on 30 edullisimman maan joukossa. Myds varaston ja tontin
rekisterdintimaksut (lahes kaikissa 30 kaupungissa noin
750 euroa) suhteessa kiinteiston arvoon kuuluvat maailman
pienimpiin (0,2 % — esimerkiksi EU:ssa lahes 5 %). Muu-
toinkin parhaat kaupungit olisivat 183 maan vertailussa
korkealla. Pietari sijoittui 30 kaupungin listalla heikosti.

Varastorakennuksen ja sen vesiliittymien rakennuslupa-
asioissa Pietari sijoittui hyvin. Lupamenettelyjen maara
vaihtelee paljon. Lyhin lupaprosessi (5 kuukautta) on lahel-
I& OECD-maiden keskiarvoa. Aikaa pidentdd mm. kaupun-
kisuunnitelmien puuttuminen. Vertailun 10 kaupunkia ovat
helpottaneet rakennuslupa-asioita vuodesta 2008, jolloin
luvan saanti kesti Moskovassa l&hes kaksi vuotta. Lupakus-
tannukset vaihtelevat 3 000 eurosta yli 30 000 euroon.

Varaston séhkéliittymén annossa paras kaupunkikin si-
joittuisi melko heikosti 183 maan joukossa. Kustannukset
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(ml. yrityksilta tarvittavat palvelut) vaihtelevat 8 500 ja
140 000 euron vélilla.

Liiketoimintaymparistén vertailua 30 Venajan kaupungissa

Vaihtelu Moskova Pietari Parhaan kaupungin
30 sijaluku 183 maan
kaupungissa joukossa olisi

Yrityksen perustaminen * 25 1

- lupamenettelyjen méara ~ 7-12 9 7 86
- aika, paivaa 16-33 30 17 87
- kustannukset ** 1,7-3,0 2,1 2,1 21
Omaisuuden rekisterdinti * 26 27

- lupamenettelyjen maéra 3-5 5 5 12
- aika, paivaa 13-60 43 44 28
- kustannukset *** 0,2-0,5 0,2 0,2 9
Rakennuslupa * 30 9

- lupamenettelyjen maara 1647 47 18 103
- aika, paivaa 150-448 392 361 78
- kustannukset ** 40-418 172 51 46
Sahkoliittyma * 30 24

- lupamenettelyjen maara 610 10 9 121
- aika, paivaa 120-360 281 238 120
- kustannukset ** 112-1852 1852 1080 47

*  Moskovan ja Pietarin sijaluvut
** 9% vuoden 2010 kansantulosta asukasta kohden (joka oli 9 910 dollaria)
*** 0 kiinteistdn arvosta (varastorakennus ja tontti)

Lahde: Doing Business in Russia 2012, Maailmanpankki

Hallitus lupasi jatkoa maataloustuille. Paaministeri Med-
vedevin johdolla hallituksen presidium kasitteli 25.6. mm.
maatalouden satonakymid. Huomiota Kiinnitettiin myds
lahestyvan WTO-jasenyyden tuomiin muutospaineisiin.
Hallituksen ja 6ljy-yhtididen valisen sopimuksen pohjalta
maataloustuottajat ovat saaneet viime vuosina suuria polt-
tonesteiden hinnanalennuksia. Alkuvuoden 2012 alennus on
ollut 30 % kotimaisista hinnoista, ja loppuvuoden alennuk-
sista on méaaré sopia lahipdivina. Keskeisten lannoitteiden
kotimaiset hinnat ovat sadnneltyja, mutta WTO-jdsenyyden
my®té hintojen suorasta ohjailusta sekd valtion tuista luo-
vuttaneen. L&hikuukausina on maara valmistella korvaavia
maatalouden tukitoimia. Lannoitteita k&ytetddn Venajalla
suhteellisen v&h&n. Vuonna 2010 lannoitteiden kulutus
hehtaaria kohden oli 24 kiloa, mika on vain murto-osa mui-
den BRIC-maiden luvuista. Hallitus keskusteli myds toi-
mista maatalousvakuutusten kéyton edistdmiseksi ja mah-
dollisuudesta pidentdd maatalouden lainoja aina 15 vuoteen.
Maatalous ty6llistdd noin 6 milj. venéldisté eli noin 9 %
tyollisistd, ja se tuottaa alle 4 % BKT:std. Viljasta paddosan
tuottavat yksityiset maatalousyritykset, kun taas vihannek-
sista, perunoista ja maidosta puolet tuotetaan yha kotitalo-
uksien pienilla palstoilla. Lihakarjan ja broilerien tuotan-
nossa yritysten osuus on kymmenessa vuodessa noussut
60 prosenttiin, mutta kotitaloustuottajien osuus on edelleen
huomattava. Vendja vie merkittavia méarié viljaa (1&hinnd
vehndd), mutta monien muiden maataloustuotteiden kulu-
tuksesta 20-30 % katetaan tuonnilla. Omavaraisuusasteen
nostaminen mm. lihan- ja maidonkulutuksessa on yksi
Vendjan maatalouspolitiikan keskeisié tavoitteita.
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Kiinalaisyritykset kasvattavat investointeja Euroop-
paan. Kesakuun alussa konsulttitoimisto Rhodium Group
julkaisi selvityksen kiinalaisyritysten suorista sijoituksista
Eurooppaan. Selvitys perustuu tekijoiden itse kerddméaan
aineistoon kiinalaisyritysten uusinvestoinneista ja yritys-
kaupoista, joissa kiinalaissijoittaja hankkii yli 10 prosentin
osuuden eurooppalaisyrityksen osakekannasta.

Raportin mukaan investoinnit olivat viime vuonna 10
miljardin dollarin luokkaa. Vaikka maaré on vield pieni,
merkillepantavaa on investointien erittdin nopea kasvu.
Raportin tekijat arvioivat kiinalaisyritysten suorien sijoitus-
ten kannan kasvavan Euroopassa nykyisestd noin 21 miljar-
dista 250-500 miljardiin vuoteen 2020 mennessé. Kiina-
laisinvestointien osuus EU-maiden yhteenlasketusta suorien
sijoitusten kannasta on talla hetkell& kuitenkin alle 0,1 pro-
sentin luokkaa, joten Kiina ei milld4n tavalla uhkaa euroop-
palaisten ja amerikkalaisten yritysten asemaa néhtavissa
olevassa tulevaisuudessa.

Kiinalaiset yritykset sijoittavat hyvin laajasti eri sekto-
reille, ei pelkéstaén raaka-aineisiin, strategisiin sektoreihin
tai helpottaakseen Euroopan markkinoille paasya. Kiina-
laisyritysten investointeja ajavat normaalit liiketoimintamo-
tiivit, ennen kaikkea voitontavoittelu. Selvitykseen péaty-
neistd 573 yritysostosta tai uusinvestoinnista noin kaksi
kolmasosaa oli yksityisten kiinalaisyritysten tai ei-
valtiollisten porssiyhtididen tekemid. Kiinan valtion paa-
osin omistamat yritykset vastasivat kuitenkin kahdesta
kolmasosasta sijoituskannasta, koska ne toimivat padoma-
valtaisilla aloilla. Uusinvestointien osuus sijoituskannasta
oli neljasosa, mutta lukumaaraisesti perati kolme neljés-
osaa. Vaikka suorien sijoitusten tietojen kerddminen on
tunnetusti erittdin vaikeaa, tekijat uskovat aineistonsa katta-
van suurimman osan yli miljoonan dollarin kokoisista Kii-
nalaissijoituksista Euroopassa.

Suomesta tekijoiden aineistossa on yksi kulutustava-
rasektorille tehty uusinvestointi ja yhteensé nelja sijoitusta
tietotekniikan seké terveys- ja biotieteiden alalle. Naiden
investointien yhteisarvo on l&hes 50 miljoonaa dollaria.

Raportissa pidetadn kiinalaisyritysten investointien kas-
vua Euroopassa luonnollisena ja mydnteisena kehityksena.
Potentiaalisina huolina nostetaan esille: (i) Kiinan kehityk-
seen jatkossa mahdollisesti liittyvien &killisten makrotalou-
dellisten epavarmuuksien leviaminen, (ii) kiinalaisyritysten
suorittamat uudelleenjarjestelyt, joissa tuotannon arvok-
kaimmat osat siirretddn Kiinaan, (iii) kiinalaisyritysten
mukana voi levita terveelle kilpailulle vieraita toimintatapo-
ja, ja (iv) liiallinen kilpailu kiinalaisinvestoinneista voi
pahimmillaan véhent&d hyvinvointia Euroopassa. Ei voida
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taysin sulkea pois sitdkaadn mahdollisuutta, ettd Kiinan
hallitus yrittaisi kayttaa kiinalaisinvestointeja politiikkansa
valineend, vaikka kiinalaisyritykset ovatkin itsendisempia
kuin monet luulevat.

Hongkongin erityishallintoalueen perustamisesta 15
vuotta. Iso-Britannian siirtokunta Hongkong liitettiin Kii-
naan 1.7. vuonna 1997 ”yksi maa, kaksi jarjestelmaa”
-politiikan puitteissa. Alueen perustuslakiin kytketty poli-
tiikka lupaa erityishallintoalueelle laajan itsehallinnon ulko-
ja puolustuspoliittisia asioita lukuun ottamatta seké takaa
Hongkongin aseman kapitalistisena taloutena sosialistisessa
maassa vuoteen 2047 asti. Talta osin politiikka on toteutu-
nut hyvin, sillda Hongkong on onnistunut séilyttdmaan ase-
mansa maailman vapaimpana taloutena Heritage Founda-
tionin ja Fraser-instituutin selvityksissa.

Manner-Kiinan ja erityishallintoalueen valiset taloussi-
teet ovat tiiviit. Manner-Kiina on ollut jo vuodesta 1985
Hongkongin selkeésti suurin kauppakumppani, ja sen osuus
Hongkongin ulkomaankaupasta on noussut 10 prosentista
vuonna 1978 nykyiseen lahes 50 prosenttiin. Hongkongista
tehtiin viime vuonna 60 % Manner-Kiinaan suuntautuneista
suorista sijoituksista, ja lisaksi se on Manner-Kiinan kol-
manneksi suurin kauppakumppani. Suuri osa seké viennista
ettd tuonnista on kuitenkin jalleenvientia. Tammikuussa
2004 voimaantullut kaupan esteitd véhentdva ja madaltava
vapaakauppasopimus (CEPA) on syventanyt alueiden vélis-
td integraatiota entisestéén, ja alkuperdinen sopimus ja
siihen vuosittain tehdyt laajennukset kattavat talla hetkella
lahes kaiken tavarakaupan. Viimeisimman laajennuksen
jalkeen sopimusjarjestelma kattaa myods 47 palvelukaupan
sektoria. Lopullisena tavoitteena on poistaa kaikki kaupan-
kaynnin esteet Hongkongin ja Manner-Kiinan valilta.

Hongkong ohittaa yha kirkkaasti Kiinan muut kaupungit
erilaisissa kilpailukykyarvioinneissa. Vaikka alue onkin
kamppaillut jalleenliitoksesta l&htien erilaisten Kkriisien
kanssa, se on hyotynyt merkittdvasti Manner-Kiinan nope-
asta talouskasvusta. Kuluvan vuoden ensimmadiselld neljan-
nekselld talouskasvu oli vain 0,4 % vuotta aiemmasta, ja
koko vuoden kasvun arvioidaan jadvan kahteen prosenttiin.

Viime vuosina huolta on heréttanyt erityishallintoalueen
perustuslakiin kirjatun sanan- ja lehdisténvapauden toteu-
tuminen; esimerkiksi Toimittajat ilman rajoja -jarjeston
lehdisténvapausindeksissa Hongkongin sijoitus on laskenut
viimeisen kymmenen vuoden aikana sijalta 18. sijalle 54.
Viitteitd on erityisesti itsesensuurin lisdantymisesta.

Erityisasemansa séilyttddkseen Hongkongin on jatkos-
sakin tarjottava jotain, mitd muulla Kiinalla ei ole. Toistai-
seksi se jokin on koostunut vapaamman liiketoimintaympé-
riston liséksi riippumattomasta oikeuslaitoksesta, korrup-
tionvastaisuudesta ja laajemmista kansalaisvapauksista,
mutta ei vield perustuslakiin kirjatusta tavoitteesta yleisesta
ddnioikeudesta.
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Budjettipolitiikkaa pyritaan kiristamaan. Presidentti
Vladimir Putin piti viime viikon torstaina vuosittaisen bud-
jettipuheen, jossa hén esitteli seuraavien kolmen vuoden
finanssipolitiikan p&alinjat. Puhe toimii lahtdkohtana ensi
vuoden budjetin valmistelulle.

Presidentin mukaan federaatiobudjetin laadinnan liik-
kumavaraa rajoittavat budjetin merkittava riippuvuus ener-
giaverotuloista sekd kiinteiden sosiaalimenojen suuri osuus
budjetin menoista. Tdmén vuoksi mahdollisuudet menojen
kasvattamiseen ovat rajalliset, vaikka talouskehityksen
edistamiseksi tarvittaisiin lisaa rahoitusta erityisesti tutki-
mukseen, koulutukseen ja infrastruktuuriprojekteihin. Yh-
tend ratkaisuna presidentti Putin néki budjettimenojen kay-
ton tehostamisen, joka edellyttdd koko budjettijarjestelman
perusteellista muuttamista. Uutta jarjestelmaa ollaan par-
haillaan rakentamassa, ja siind budjetin menot perustuvat
41:een eri alat kattavaan ns. valtionohjelmaan. Uudistuksen
on madra astua voimaan vuonna 2014.

Kansainvalisen talouskehityksen epadvarmuuden vuoksi
ensi vuonna aloitetaan jalleen budjetin ulkopuolisten vara-
rahastojen sadnnollinen kartuttaminen, joka keskeytettiin
kriisivuonna 2009. Hallituksessa ja presidentinhallinnossa
on alkuvuonna keskusteltu rahastojen kartuttamisperiaat-
teesta eli siitd, kuinka suuri osuus 6ljyverotuloista ohjataan
rahastoihin ja kuinka suuri osuus kaytetaan budjettimenojen
rahoittamiseen. Periaatteena on, ettd budjettia ei laadita
kulloinkin vallitsevan 6ljyn hinnan perusteella vaan pi-
demman aikavalin hintojen keskiarvon mukaan, mill4 tasa-
taan verotulojen vuotuisten vaihteluiden vaikutusta.

Presidentti Putin ilmoitti budjettipuheessaan, ettd raaka-
6ljyn perushinnaksi, johon budjetin menot perustuvat, ote-
taan ensi vuonna viiden edellisen vuoden maailmanmarkki-
nahintojen keskiarvo. Vuosien lukumaéréa kasvatetaan
asteittain kunnes vuonna 2018 perushinta on kymmenen
edeltdvan vuoden keskihinta. Jos 6ljyn hinta ylittaa pe-
rushinnan, ohjataan ylittavalt4 osalta kertynyt verotulo
vararahastoihin. Jos taas 6ljyn hinta alittaa perushinnan,
siirretddn puuttuva maéra vararahastosta budjettiin

Em. kaavan mukaan ensi vuoden budjetin 6ljyn pe-
rushinta tulee olemaan noin 92 dollaria, kun kuluvan vuo-
den budjetti perustuu 6ljyn 100 dollarin tynnyrihinnalle.
Tama merkitsee budjettipolitiikan kiristymisté ja tarvetta
karsia menoja.

Asiantuntijoiden mukaan tavoitteessa pysyminen voi ol-
la vaikeaa, kun otetaan huomioon jo ilmoitettu menojen
kasvu; presidentti Putin esimerkiksi lupasi kevaalla vaali-
kampanjassaan sosiaalimenojen lisdyksid. Toinen merkitta-
va uusi menoerd on ensi vuonna aloitettava ja vuoteen 2020
jatkuva yhteensa 20 700 mrd. ruplan (yli 500 mrd. euron)
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panostus asevoimien kehittdmiseen, jonka aikataulunmu-
kaisen toteutuksen Putin alkuviikosta vahvisti.

Erityinen virasto alkaa hoitaa valtion lainoja ja sijoituk-
sia. Presidentti Putin antoi budjettipuheessaan hallitukselle
tehtdvéksi perustaa erityisen organisaation hoitamaan Vené-
jan ulkomaisia lainoja ja sijoittamaan budjetin ulkopuolis-
ten vararahastojen varoja. Putinin mukaan valtion velkojen
ja sijoitusten hoito vaatii erityisosaamista nykyisessa kan-
sainvélisten rahoitusmarkkinoiden epdvarmassa tilanteessa.
Valtion sijoituksista huolehtivan organisaation tarpeesta
on keskusteltu jo useita vuosia. Nyt tavoitteena on, etta uusi
organisaatio aloittaa toimintansa ensi vuoden alussa.

Kunnallispalveluiden hintoja nostettiin heindkuun alus-
sa. Vuoden alussa tavallisesti voimaan astuvia korotuksia
my®&hennettiin tdnd vuonna kevaén presidentinvaalien
vuoksi, ja osaksi tasté syysté inflaatio on alkuvuonna ollut
Vendjén mittapuun mukaan hidasta. Kesakuun lopussa
kuluttajahintojen vuosinousu oli 4,3 %.

Kunnat korottivat kunnallispalveluiden eli [ammityksen,
veden, kaasun, sahkon ja jatehuollon sd&nneltyja hintoja
heindkuun alussa keskimaarin 9-12 %. Kuluvan vuoden
toinen yleinen hintojen korotus tehd&én syyskuun alussa.
Kuten parina viime vuonna tanékin vuonna kunnallispalve-
luiden hinnat saavat nousta enintaan 15 %.

Alkoholi kallistui heindkuun alussa. Tavallisesti alkoho-
lin valmisteveroa nostetaan kerran vuodessa tammikuussa,
mutta kuluvana vuonna veron nosto jaettiin kahteen osaan,
ja suurempi korotus tehtiin 1.7. Samalla nostettiin alkoholi-
juomien alimpia sallittuja vahittdismyyntihintoja. Esimer-
kiksi vodkan alin sallittu hinta nousi 27 prosentilla 125
ruplaan (3 euroon) puolelta litralta. Alkoholijuomien alim-
mat sallitut myyntihinnat otettiin k&ytt66n vuonna 2010, ja
niilla pyritdén véhentdmaan halvan laittoman alkoholin
myyntid. Alkoholijuomien hintoja nostetaan jatkossakin
séanndllisesti ja vakevien juomien valmisteveroa korotetaan
enemmaén kuin mietojen; tavoitteena on véhent&a vaeston
alkoholin kaytt6a. Hintoja on nostettu merkittdvdmmin
vuodesta 2010 lahtien tuolloisen presidentin Dmitri Med-
vedevin kiinnitettyd huomiota alkoholista aiheutuviin on-
gelmiin.

Heindkuun alussa astui voimaan viime vuoden kesall4
muutetun alkoholilain s&&nnds, jonka mukaan olut katso-
taan alkoholijuomaksi. T&méa merkitsee alkoholijuomia
koskevien rajoitusten soveltamista myds olueen. Olutta saa
myyda vain kaupoissa ja anniskelupaikoissa, ja sen kioski-
myynti — tdhan asti yleisin tapa ostaa olutta — on kielletty.
Olutta saa myyda kaupoissa kello 8:n ja 23:n valilla. Olutta
ei saa nauttia kadulla, puistoissa tai muilla julkisilla paikoil-
la, ja sen mainostaminen radiossa, TV:ssd ja liikennevéli-
neissé on kielletty.
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Kiina

Kiina kokeilee aiempaa vapaampia paaomaliikkeita
erityisalueella. Presidentti Hu Jintaon viime viikonlopun
Hongkongin-vierailun yhteydessa Kiinan keskuspankki
ilmoitti kdynnistavénsa uuden padomaliikkeitd vapauttavan
kokeilun. Kokeilu koskee vain Hongkongin ja Etela-
Kiinassa sijaitsevan Shenzhenin uuden Qianhain erityisalu-
een vélisia pddomaliikkeitd. Kokeilun tarkkoja yksityiskoh-
tia ei ole viel& saatavilla, mutta ilmeisesti erityisalueella
toimivat yritykset voivat jatkossa hakea vapaammin rahoi-
tusta Hongkongista. Lisaksi Qianhaihin perustetaan sijoi-
tusrahastoja, johin voidaan sijoittaa Hongkongista.

Vaikka Kiina on ryhtynyt viime vuosina lukuisiin toi-
miin, joilla juanin kayttéa on vapautettu etenkin Hongkon-
gissa, se rajoittaa edelleen suhteellisen tiukasti paddomaliik-
keitd. Sallittuja ovat ainoastaan suorat sijoitukset, jotka
nekin ovat joissakin tapauksissa luvanvaraisia. Liséksi
asunnon ostaminen ulkomailta on sallittua. Muut pd&doma-
liikkeet ovat joko taysin kiellettyjé tai tiukoin Kiintioin ja
lupaprosessein rajoitettuja.

Qianhain kokeilu on varsin pienimuotoinen, mutta se on
jalleen yksi niisté pienista askelista, joiden asiantuntijat
odottavat lopulta johtavan laajaan pddomaliikkeiden vapa-
uttamiseen vuoteen 2015 mennessd. Pddomaliikkeiden
vapauttaminen on yksi juanin laajan kansainvalisen kéyton
edellytyksista.

Hongkongin ja Manner-Kiinan taloudellinen yhteistyo
syvenee. Hongkongin erityishallintoalueen 15-vuotis-
juhlallisuuksien yhteydessa ilmoitettiin uudistuksista, joi-
den tarkoituksena on tiivistdd Hongkongin ja Manner-
Kiinan vélista taloudellista yhteisty6ta ja piristdd Hongkon-
gin talouskasvua. Monet uudistuksista Kirjattiin Manner-
Kiinan ja Hongkongin erityishallintoalueen vapaakauppa-
sopimuksen (CEPA) yhdeksénteen laajennukseen, joka
astuu voimaan vuoden 2013 alussa. Vaikka sopimus on
Manner-Kiinan ja Hongkongin vélinen, se tarjoaa myds
ulkomaisille yrityksille padasyn Kiinan markkinoille, jos ne
ovat rekisterdityneet Hongkongiin ja tayttavat tietyt viime
vuosina lieventyneet lisdehdot.

CEPAn uusin laajennus tarjoaa palvelualojen yrityksille
entistd vapaamman paasyn Manner-Kiinan markkinoille.
Yksi kokonaan uusi ala — koulutuspalvelut — tuli sopimuk-
sen piiriin, ja liséksi 47:std jo aiemmin osittain rajoituksista
vapautetusta palvelualasta 21:n rajoituksia lievennettiin
edelleen. Palvelualoille paésyéa helpotettiin siten, etta palve-
luntarjoajat saavat joko ulottaa toimintaansa maantieteelli-
sesti laajemmille alueille (esim. matkailun alalla), tehda
laajempaa yhteisty6td mannerkiinalaisten yritysten kanssa
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(asianajo), kasvattaa omistustaan ja toimia itsendisemmin
(tietoliikenne) tai tarjota alan sisalld monipuolisempia pal-
veluita (sosiaalipalvelut).

Osa tietotekniikka-, kirjanpito- ja painotoiminta-alan
helpotuksista on kokeiluluonteisesti voimassa vain Shen-
zhenin uudella Qianhain eritysalueella. Hongkongilaisyri-
tyksid ja tyontekijoita houkutellaan alueelle muun muassa
matalalla yritys- ja tuloverotuksella (yritysvero on 15 %) ja
tiukalla lakien toimeenpanon valvonnalla — samankaltaisilla
tekijoilla, jotka ovat myds Hongkongin menestystarinan
takana.

CEPAn uuteen laajennukseen kirjattiin myés Hongkon-
gin ja Manner-Kiinan rahoitussektorien yhdentymiseen
liittyvia tavoitteita. Niin kutsutun QFII-ohjelman (Qualified
Foreign Institutional Investor) kelpoisuuskriteereita pyri-
td&n madaltamaan siten, ettd yha useampien hongkongilais-
ten rahoituslaitosten olisi mahdollista tehda arvopaperisijoi-
tuksia Manner-Kiinaan. Liséksi mannerkiinalaisten yritys-
ten listautumista Hongkongin porssiin pyritdan tukemaan
keventdmalld ulkomaisiin porsseihin liittyvid listautumis-
vaatimuksia.

Rakentajat odottelevat viranomaisilta toimia sektorin
piristamiseksi. Viranomaiset ovat pitaneet edelleen tiukasti
kiinni vuosina 2010 ja 2011 k&ynnistetyista toimista, joilla
rakennussektorin ylikuumenemista pyrittiin hillitsemaan.
Toimenpiteista ei ole luovuttu, vaikka talouskasvu on hi-
dastunut ja useat asiantuntijat sekd rakennussektori ovat
esittaneet rajoituksista luopumista. Paikallishallintojen
arvellaan kuitenkin ryhtyneen erilaisiin omiin toimenpitei-
siin sektorin piristdmiseksi. Rakentaminen on paikallishal-
linnoille tarkedd, silla maankéyttdoikeuksien myynti on
niille merkittava tulonléhde.

Asuntojen hinnat ovat jatkaneet laskuaan. Virallisten ti-
lastojen mukaan sekd uudet ettd vanhat asunnot olivat tou-
kokuussa noin prosentin halvempia kuin vuoden alussa.
Virallisten asuntohintatilastojen osoittamat muutokset ovat
kovin maltillisia, ja tilastoja pidet&an yleisesti heikkolaatui-
sina. Rakentajat ovat itse arvelleet hintojen laskeneen tun-
tuvasti enemmadn, ja hintojen arvellaan jatkavan laskuaan
kuluvana vuonna. Hintojen laskiessa my®s asuntokauppa on
véhentynyt.

Yrityskyselyt osoittavat rakentajien tunnelmien olevan
alamaissa. Kuluvana vuonna rakentajat ovat ostaneet aiem-
paa vahemman maankayttdoikeuksia, ja asuntoja on tammi-
toukokuussa alettu rakentaa I&hes 10 % vahemman kuin
vuotta aiemmin. Provinssien valiset erot ovat kuitenkin
suuret. Esimerkiksi Pekingissa alettiin rakentaa kolmannes
vahemman asuntoja kuin vuotta aiemmin, kun taas joissa-
kin 1ahinn& sisdmaan provinsseissa aloitukset ovat kasva-
neet edelleen nopeasti.
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Duuma hyvaksyi Vendjan WTO-jasenyytté koskevan
sopimuksen tiistaina 10.6. niukalla &anten enemmistolla.
Sopimus hyvaksyttiin Yhtendinen Vendja -puolueen 238
&anelld; sopimusta vastaan &anesti 208 Oikeudenmukainen
Vendja -puolueen, kommunistien ja liberaalidemokraattien
edustajaa. Parlamentin yl&huone, liittoneuvosto, hyvéksyy
mité ilmeisimmin sopimuksen istunnossaan 18.7., minka
jalkeen presidentti allekirjoittaa sen. WTO-jdsenyys astuu
voimaan 30 pdivan kuluttua hyvaksymisestad. Méaaraaika
sopimuksen hyvaksymiselle umpeutuu 23.7. Tdman jalkeen
Vendjén taytyisi aloittaa sopimusneuvottelut uudestaan,
mikali se haluaisi WTQ:n jaseneksi.

Alun perin sopimus piti késitelld duumassa 4.7., mutta
131 kansanedustajaa vetosi kesékuussa perustuslakituomio-
istuimeen, jotta se toteaisi WTO-jésenyyden perustuslain
vastaiseksi. Kansanedustajien mukaan sopimuksen tuomi-
sessa duumaan ei noudatettu perustuslakia, koska duumalla
ei asiaa késitellessaan ollut kéytettavissédan sopimuksen
virallista kdadnnosta eika jasenyytté késitelty Vendjan aluei-
den kanssa, vaikka sopimuksen velvoitteet koskevat myos
niitd. Liséksi joidenkin sopimuskohtien katsottiin olevan
ristiriidassa perustuslain kanssa.

Perustuslakituomioistuin totesi 9.7. antamassaan paatok-
sessd, ettd sopimus ja sen kasittely duumassa ovat perustus-
lain mukaisia eikd estettd sopimuksen hyvaksymiselle ole.

WTO-jasenyys on koko vuonna 1993 alkaneen valmiste-
luprosessin ajan herattanyt Vendjalla ristiriitaisia mielipitei-
t4. Talouden asiantuntijat ovat olleet jasenyyden kannalla,
sill& jasenyyden katsotaan hyddyttdvén Venajaa pitkalla
tahtdimella mm. avaamalla kotimaisia markkinoita kilpai-
lulle ja tuomalla Vendja kansainvalisten sopimuskaytanto-
jen piiriin. Eri teollisuudenalat ovat olleet joko jasenyyden
kannalla tai sitd vastaan riippuen siitd, miten ne ovat odot-
taneet jdsenyyden vaikuttavan toimintaansa. Viime k&dessé
paatoksen Vendjn jasenyydestd ja neuvottelujen loppuun
saattamisesta teki vuonna 2010 tuolloinen pa&ministeri
Vladimir Putin.

Mm. vahittdiskaupan seka tuontipanoksia kayttavan te-
ollisuuden odotetaan hydtyvan WTO-jasenyydesta. Toisaal-
ta jasenyys ainakin alussa heikentaé kotimarkkinoilla toi-
mivien yritysten tilannetta mm. maatalouden alalla seka
elintarvike-, kulutustavara- ja autoteollisuudessa, koska
yritykset joutuvat kilpailemaan halpenevan tuonnin kanssa.
Kuluttajat puolestaan hyotyvét jasenyydestd lisdéntyvan
kilpailun ja alenevien hintojen ansiosta.

Talousministeri Andrei Belousov lupasi tiistaina duu-
massa, ettd Vendjé alkaa WTO:ssa ajaa aktiivisesti etujaan
kayttamalla hyvékseen jérjeston tarjoamia mahdollisuuksia
vientituotteiden kohtaamien kaupan esteiden poistamiseksi.
Belousovin mukaan monia venaldisia tuotteita diskriminoi-
daan ulkomailla. Erityisen runsasta diskriminointi on metal-
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li- ja kemianteollisuuden tuotteiden kohdalla. Ongelmana
Venajan etujen ajamisessa on kuitenkin WTO:n saannds-
toon perehtyneiden asiantuntijoiden puute. Belousovin
mukaan asiantuntijoiden koulutus aloitetaan lahiaikoina.
Konsulttifirma Grant Thorntonin kevaélla Venajan suu-
rimmissa kaupungeissa tekemén yrityskyselyn mukaan
29 % yrityksista odottaa WTO-jésenyyden vaikuttavan
myonteisesti liiketoimintaansa kun taas 17 % odottaa vaiku-
tusten olevan kielteisid. Myonteisia vaikutuksia odotetaan
mm. markkinoiden laajenemisen ja ulkomaisten investoin-
tien kasvun muodossa.

Vendajan ensimmainen yritysten oikeuksia valvova
asiamies nimitetty. Suoraan presidentin alaisena presiden-
tinhallinnossa tydskentelevan yritysasiamiehen toimenku-
vaan kuuluvat mm. yritysten tekemien valitusten kasittely
ja yritysten asioiden ajaminen oikeudessa, virkamiesten
tekemien péatdsten valvominen yritysten oikeuksien tur-
vaamiseksi, lakialoitteiden kasittelyyn osallistuminen ja
yritysilmapiirid parantavien toimenpide-ehdotusten laatimi-
nen.

Aloite yritysasiamiehen toimen perustamisesta l&hti yri-
tysten etujérjestoiltd, joiden mukaan Vendjan hallituksen
tavoittelema liiketoimintaympariston parantaminen on
mahdotonta ilman korruption vahentamista. Presidentti
Putin nimitti kesdkuussa yritysasiamieheksi Boris Titovin,
joka ennen nimitystaén tydskenteli teollisuus- ja palvelu-
aloilla toimivien yritysten etujarjestén Delovaja Rossijan
johtajana.

Titovin mukaan hanen paatehtavansé uudessa virassa on
taistelu korruptiota ja viranomaisten harjoittamia yrityksiin
kohdistuvia laittomuuksia vastaan. Titov totesi tilanteen
huonontuneen viime vuosina; aiemmin esim. yrityskaappa-
uksia jarjestivat kilpailevat yritykset korruptoituneiden
viranomaisten avulla, mutta nykya&n viranomaiset — erityi-
sesti ns. voimarakenteiden kuten poliisin edustajat — itse
tekevét yrityskaappauksia. Kasvaneen virkamieskunnan
jasenet haluavat paasta késiksi tuottoisiin liikeyrityksiin.

Toinen yritysasiamiehen edessé oleva suuri ongelma
ovat rikoslain talousrikoksia koskevat ankarat ja tulkinnan-
varaiset sdannokset, joiden perusteella yrittdjia on helppo
toimittaa vankilaan tai uhata pidatyksella. Vankilatuomioita
kaytetddn usein juuri yrityskaappausten valineena tai kei-
nona Kiristad rahaa yrityksilta.

Presidentti Dmitri Medvedevin kaudella aloitettiin rikos-
lain uudistaminen tavoitteena mielivallan véhentdminen
talousrikoksien késittelyssé. Tuolloin mm. Karsittiin talous-
rikosnimikkeitd ja vahennettiin mahdollisuuksia rikoksista
epéiltyjen pitdmiseen tutkintovankeudessa. Ndmé toimet
ovat nékyneet talousrikosjuttujen ja -tuomioiden mééaran
huomattavana vdhenemisena. Titovin mukaan uusia keinoja
syytteiden nostamiseen kuitenkin I6ytyy koko ajan, ja ny-
kyaan entistd useammin kaytetty rikosnimike on varsin
laaja-alainen ja siten monikayttdinen termi ’huijaus’.
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Inflaatio hitainta sitten tammikuun 2010 — viitekorkoja
laskettiin jo toistamiseen kuukauden aikana. Kuluttaja-
hinnat olivat kesdkuussa 2,2 % korkeammat kuin vuosi
sitten, kun toukokuussa inflaatio oli viel& 3,0 %. Kuukausi-
tasolla hinnat laskivat 0,6 %, kun ruoan hinta laski 1,6 pro-
sentilla ja muiden erien hinnat pysyivét kesdkuussa touko-
kuun tasolla. Tuottajahinnat laskivat kesékuussa l&hes pro-
sentin toukokuusta, ja ne olivat 2,1 % matalammat kuin
vuosi sitten. Hintapaineiden hellittdminen heijastaa talous-
kasvun hidastumista.

Keskuspankki jatkoi rahapolitiikan keventamista alen-
tamalla 6.7. lahtien viitekorkoja jo toistamiseen kuukauden
aikana. Yhden vuoden lainojen viitekorkoa laskettiin 6,31
prosentista 6,0 prosenttiin, ja talletusten viitekorkoa lasket-
tiin 3,25 prosentista 3,0 prosenttiin. Edellinen, kesédkuun
alkupuolella tehty korkojenlasku oli ensimmainen sitten
vuoden 2008. Rahapolitiikkaa on kevennetty aiemmin tana
vuonna myos laskemalla liikepankkien varantovaatimusta
kahdesti. Viitekorkojen alentaminen osoittaa, ettd Kiinassa
on ryhdytty astetta voimakkaampiin toimiin talouskasvun
tukemiseksi.

Myds pankkien mahdollisuutta joustaa viitekoroista li-
séttiin edelleen. Pankkien lainakorko voi nyt olla matalim-
millaan 0,7 kertaa viitekorko, kun kesdkuun koronlaskun
yhteydessa kerrointa laskettiin 0,9:std 0,8:aan. Talla hetkel-
14 vuoden mittainen laina on siis mahdollista saada 4,2
prosentilla. Pankkien mahdollisuuksia tarjota viitekorkoa
korkeampia talletuskorkoja ei talla kertaa muutettu. Korko-
politiikan tiukan saatelyn valjentamisell pyritaan lisaé-
méaan pankkien kilpailumahdollisuuksia ja siten paranta-
maan markkinoiden toimintaa.

Varantovaatimus (%:a talletuksista), 12 kk:n viitekorot (%
p.a.) ja kuluttajainflaatio (%-muutos vuotta aiemmasta)
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Ulkomaankaupan ylijadmé odotettua suurempi. Tammi-
kesakuussa Kiinan tavaraviennin arvo oli lahes 1 000 mil-
jardia dollaria; arvo kasvoi hieman alle 10 % vuotta aiem-
masta. Vienti Yhdysvaltoihin ja Aasiaan on kasvanut edel-
leen suhteellisen vahvasti. Vienti Eurooppaan on sen sijaan
supistunut. Kiinan tullin tilastojen mukaan viennista koh-
distuu Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin molempiin 17 %.
Aasian osuus viennista on lahes puolet, mutta osa Kiinan
tullin mukaan Aasiaan viedyisté tavaroista paatyy lopulta
Euroopan ja Yhdysvaltojen markkinoille.

Vaikka kulutuskysynté on jatkanut vakaata kasvuaan, on
tuonti kasvanut odotettua hitaammin. Tammi-kesakuussa
Kiinan tavaratuonnin arvo oli 7 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Osittain tavaratuonnin arvon kasvua on hidastanut
joidenkin raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen lasku.
Keskeisten raaka-aineiden tuontiméaarét ovat edelleen kas-
vussa.

Ulkomaankaupan ylijadma oli tammi-kesékuussa odotet-
tua suurempi. Kun aiemmin ennakoitiin koko kuluvan vuo-
den ylijadman jaavan viime vuotta pienemmaksi, nyt nayt-
a4 siltg, ettd ylijddméa kasvaakin viime vuotta suuremmaksi.

Ulkomaankaupan kehitys

Miljardia dollaria
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Lahde: Kiinan tulli

Kiina uudisti kotitalouksien séhkon hinnoittelua. Kaksi
vuotta vireilld ollut séhkdnhinnoittelumekanismin muutos
tehtiin heindkuun alussa. Uudistuksen my6té kotitalouksien
maksama sahkdn hinta nousee portaittain kulutuksen kas-
vaessa. Portaat on asetettu niin, ettd véhiten kuluttavat koti-
taloudet maksavat samaa hintaa kuin aiemmin, eli esimer-
kiksi Pekingissa noin 0,5 juania (0,06 euroa) per KWh.
Kulutuksen ylittaessé korkeimman portaan 400 kWh kuu-
kaudessa hinta Pekingissa nousee 0,3 juanilla. Sahkdn hin-
noittelu on provinssikohtaista. Uudistuksessa kulutusrajat
on asetettu niin, ettd valtaosalla kotitalouksista séhkonhinta
ei muutu.

Kiinassa sahkon hinta on tiukasti sdannelty. Edellisesta
kotitalouksien sdhkdn hinnan muutoksesta on vuosia, kun
taas teollisuuden s&hkon hintoja on korotettu useammin.
Kotitaloudet kuluttavat tuotetusta sahkdsta hieman yli
10 %, kun taas teollisuus kuluttaa yli 70 %.
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Maatalouden tukimuotoja uusitaan Vendjan WTO-
jasenyyden lahestyessa. Hallitus hyvaksyi viime viikon
lopulla vuoteen 2020 ulottuvan maatalouden kehitysohjel-
man, joka méarittelee maatalouspolitiikan suuntaviivat
uudessa WTO-ymparistdssa. Ohjelma siséltdd konkreettisia
tuotantotavoitteita ja korostaa maataloustuotannon tehok-
kuuden lisd&mistd, jotta kotimainen tuotanto pystyisi kilpai-
lemaan WTO-jésenyyden my6té halpenevien tuontielintar-
vikkeiden kanssa.

Ohjelman mukaan maataloudelle maksettavaa tukea
kasvatetaan asteittain. Ensi vuonna federaatiobudjetista
kaytetddan maataloustukiin 159 mrd. ruplaa (4 mrd. euroa),
mika on jonkin verran enemman kuin kuluvana vuonna.
Tasta tuki nousee 218 mrd. ruplaan (5,5 mrd. euroon)
vuonna 2020. Tamén liséksi tukia maksetaan myos alueiden
budjeteista. Vendjan solmima WTO-sopimus rajoittaa maa-
taloustukien maaraa.

Vendjan maataloudelleen suuntaama tuki on OECD:n
laskelmien mukaan viime vuosina kasvanut suuremmaksi
kuin EU- ja OECD-maissa keskiméarin. Tuottajien saamat
erilaiset tuet muodostivat VVengjalla vuonna 2010 tuottajien
tuloista 21 %, kun vastaava osuus OECD-maissa oli noin
18 %. Maatalouden tukia lisattiin Venajalla erityisesti vuo-
sina 2008 ja 2009 talouskriisin ja poikkeuksellisen heikon
sadon vuoksi.

Vendjan WTO-sopimuksen maataloutta koskevat si-
toumukset astuvat voimaan asteittain vuoteen 2018 men-
nessd. Keskimaaraiset tuontitullit laskevat nykyisesté 13,2
prosentista 10,8 prosenttiin. Tuontitullien alennuksista
60 % astuu voimaan heti jasenyyden toteuduttua.

Maatalouden kehitysohjelmaan siséltyva merkittava
muutos on maataloustukien uudistaminen WTO-sadnndsten
mukaisiksi. Yksi tarkeimmista nykyisista tukimuodoista,
tuotantopanosten hintatuet, lopetetaan ensi vuonna WTO-
séanndsten vastaisena. Maataloustuottajat ovat kolmena
viime vuonna voineet ostaa alennettuun hintaan poltto- ja
voiteluaineita. Oljy-yhti6t ovat kantaneet polttoaineiden
hinnanalennusten kustannukset; alennukset ovat olleet 20—
30 % tukkuhinnoista.

Hintatukien sijasta viljelijoille aletaan maksaa peltoalan
suuruuteen perustuvaa tulotukea. Lihantuotannon tukia
lisataan, silla lihantuotannon omavaraisuusasteen nostami-
nen on jo kauan ollut yksi maatalouden prioriteeteista.
My®ds maatalouden alueelliset kehitysprojektit saavat lisa-
rahoitusta. Maidolle ryhdytddn maksamaan tukea, joka
riippuu tuottajan myymasta maitomaarasta. Tuella pyritdén
parantamaan maitotuotteiden laatua, joka maatalousministe-
rion mukaan on heikko. Vain 30 % Venjalla tuotetusta
maidosta vastaa EU:n laatuvaatimuksia.
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Venaja tuotti viime vuonna maatalousministerién mu-
kaan 73 % tarvitsemastaan lihasta, 80 % maidosta ja 96 %
perunasta.

Maatalousministerié odottaa kuluvan vuoden viljasadon
olevan 80-85 milj. tonnia. Tiedot tarkentuvat jatkuvasti, ja
satoennuste voi pienentyd, silla huomattavassa osassa Ve-
néjan viljelyalueita sato on kérsinyt epasuotuisista saa-
olosuhteista. Viime satovuosi oli poikkeuksellisen hyva;
viljaa saatiin tuolloin 94 milj. tonnia.

Ministeri6 arvioi viljan viennin olevan kuluvalla sato-
kaudella 16 milj. tonnin tienoilla. Viime satokaudella Vena-
jé vei viljaa ennatykselliset 27 milj. tonnia.

Rautatiet karsivat jo pitkdan jatkuneesta investointien
puutteesta. Heindkuun alussa julkaistun Vendjan rautatie-
yhtién vuoden 2011 vuosikertomuksen mukaan rahtiliiken-
teen keskinopeus asemien vélill4 hidastui viime vuonna 37
kilometriin tunnissa. Jos mukaan lasketaan asemilla tapah-
tuvat lastin purkamiset ja lastaukset, keskinopeus oli vain
10 km tunnissa.

Rautatieyhtion mukaan paésyité hidastumiseen ovat
vanhat veturit ja infrastruktuurin heikko kunto, joista rauta-
tieyhtio on itse vastuussa. Vaikeuksia tuottaa myos rahtilii-
kenteessé nykyaan toimivien operaattorien suuri lukuméaara,
silld Neuvostoliiton aikainen jarjestelma luotiin vain yhden
operaattorin toimintaa varten. Viime vuosina rautateiden
kuljetustoimintoja on yksityistetty ja rahtiliikenne on siirty-
nyt l&hes kokonaan yksityisten operaattorien hoidettavaksi.
Operaattoreita on nykyaan noin 2 000.

Erityisesti viime syksyna rahtien kulku viivastyi, koska
liikenteessa ei ollut riittavasti vaunuja. Syyna ei kuitenkaan
ollut kuljetuskaluston puute sindnsé vaan operaattorien
vaikeudet saada kalusto liikkumaan joustavasti Vendjan
rautatieyhtion hallinnoimassa jarjestelmassa. Lisévaikeuk-
sia tuotti se, ettd yksityiset operaattorit kuljettavat ensisijai-
sesti kannattavimpia rahteja, ja niitd odotellessaan siirtavat
vaunuja mieluummin tyhjiné kuin kayttavat niita vahem-
maén kannattavien rahtien kuljetukseen.

Rahtien kulun viivastykset aiheuttivat taloudellisia me-
netyksid asiakasyrityksille, ja Vendjan rautatieyhtiolle esite-
tyt korvausvaateet kolminkertaistuivat viime vuoden aika-
na. Korvausvaatimuksia tehtiin yli 100 000, ja yhtié maksoi
niiden perusteella korvauksia yhteensa yli 2 mrd. ruplaa
(50 milj. euroa).

Kuluvana vuonna tilannetta on pyritty parantamaan
muuttamalla kuljetuksia koskevia sdantoja ja tariffien muo-
dostumista. Venajan rautatieyhtid mm. lisaa sdannéllisesti
kulkevien rahtijunien osuutta kuljetuksista ja pyrkii vahen-
tdmé&an tyhjien vaunujen kuljetuksia.

Vaunukaluston kaytté on Venajalla suhteellisen tehoton-
ta: Vendjalla on paljon enemmaén vaunukalustoa kuin esi-
merkiksi Yhdysvalloissa, jossa kuitenkin rataverkko on
Vendjaa pidempi ja kuljetetun rahdin maara suurempi.
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Kiinan turvautuu jélleen investointeihin talouskasvun
vauhdittamiseksi. Kiinan tilastoviraston mukaan BKT
kasvoi vuoden toisella neljanneksell& reaalisesti 7,6 %
vuotta aiemmasta. Vuosikasvuvauhti hidastui hieman en-
simmaéisesta neljanneksesta, jolloin talous kasvoi 8,1 %.
Tilastoviraston julkistamien neljannesvuosikasvulukujen
tarkastelu kuitenkin osoittaa, etta talouskasvu oli vahvem-
paa vuoden toisella neljannekselld (kasvua 1,8 % edellisestd
neljanneksestd) kuin ensimmaisella neljanneksella (1,6 %).
Tama on herattanyt jonkin verran epéilyksié tilastojen luo-
tettavuudesta, silla esimerkiksi yrityskyselyissa ei ole ollut
merkkeja kasvun piristymisesta.

BKT:n reaalinen kasvu, %-muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: Kiinan tilastovirasto

Talouden kasvu syntyi kotimaisesta kysynnasta. Kulu-
tuskysynta jatkoi vakaata kasvuaan, ja se kattoi puolet ta-
louden kasvusta alkuvuonna. Investointikysynnén kasvu on
hidastunut viime vuosista, mutta investoinnit kattoivat
alkuvuoden kasvusta edelleen puolet. Vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettd investointien kasvun hitain vaihe on ohitettu.

Vientikysynnan kehitys on sen sijaan ollut heikkoa.
Vaikka Kiinan tavarakaupan ylijadman arvo oli tammi-
kesdkuussa 10 miljardia dollaria vuotta aiempaa suurempi,
kaupan ylijadman volyymi (nettovienti) supistui, mika hi-
dasti jonkin verran talouskasvua. Maailmantalouden ja
etenk&an Euroopan markkinoiden ei odoteta juuri piristyvan
loppuvuonna, ja nettoviennin arvellaan pysyvén viime vuot-
ta pienempand myos loppuvuonna.

Talouskasvun ponkittamisessé Kiina turvautuu tuttuihin
toimiin. P&aministeri Wen Jiabao totesi viime viikolla, etta
hallituksen tarkein tehtava on investointien kasvun vauhdit-
taminen. Keskuspankki on kesén aikana alentanut lainara-
hoituksen hintaa laskemalla kahdesti viitekorkoja. Lisaksi
investointihankkeiden lupaprosesseja on vauhditettu. Myds
kulutuskysynt&a on pyritty vauhdittamaan myontamalla
tukea mm. energiaa saéstavien kodinkoneiden hankintaan.

Kun tukitoimet alkavat purra voimallisemmin vuoden
toisella puoliskolla, talouskasvun odotetaan hivenen vauh-
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dittuvan. Kasvuennusteita on kuitenkin kevéén ja kesan
mittaan alennettu. Esimerkiksi Kansainvélisen valuuttara-
haston IMF:n tuoreessa ennusteessa Kiinan BKT:n odote-
taan kasvavan 8 % kuluvana vuonna ja 8,5 % vuonna 2013.
Maaliskuisessa BOFITin ennusteessa kasvun odotettiin
olevan 8 % seka kuluvana vuonna ettd vuonna 2013.

Tulojen nousu jatkuu nopeana — tuloerot kasvavat.
Kiinan tilastoviraston mukaan kotitalouksien henked kohti
lasketut kdytettavissa olevat kuukausitulot kaupungeissa
olivat tammi-kesékuussa 2 085 juania (n. 255 euroa). Reaa-
lisesti tulot kasvoivat 11 % vuotta aiemmasta. Koko kau-
punkivaestdn vaurastumisesta kertoo se, etté vahiten tie-
naavien vaestoryhmien prosentuaalinen osuus on pienenty-
nyt ja eniten tienaavien suurentunut vuosi vuodelta. Maa-
seudulla kotitalouksien tulot olivat 717 juania (n. 90 euroa)
kuukaudessa. Maaseudulla tulojen kasvu on ollut jo pidem-
péén selvasti nopeampaa kuin kaupungeissa.

Kuukausitulojen kehitys 1/2002-6/2012
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Lahde: Kiinan tilastovirasto ja CEIC

Siirtotydlaisten keskimaaraiset tulot kasvoivat tammi-
kesakuussa 12,4 %. Siirtotyolaiset tydskentelevét erityisesti
tyovoimavaltaisilla aloilla, ja heidén tulojensa nopea kasvu
heikent&a kiinalaisten tuotteiden kilpailukykyd vientimark-
kinoilla ja saa ulkomaiset yritykset siirtdmaan tuotantoa
halvempien tuotantokustannusten maihin. Toisaalta tulojen
nopea kasvu Kiinassa vauhdittaa kotimaista kulutuskysyn-
tad.

Kiinan tuloerot ovat hélyttavan suuret. VVaikka viran-
omaiset eivat ole julkistaneet kymmeneen vuoteen vaeston
tulonjakoa mittaavaa ginikerrointa, on tuloerojen toistuvasti
vahvistettu kasvaneen. Useat tahot kuten OECD, IMF ja
Aasian kehityspankki ovat arvioineet kertoimen arvon ole-
van selvasti korkeampi kuin 0,4, jota vastaavia tuloeroja
pidetd&n usein kriittisend rajana yhteiskunnallisten levotto-
muuksien puhkeamiselle. Tuloerojen kasvu onkin hallituk-
sen suurimpia tulevaisuuden haasteita.

Varoittava esimerkki [6ytyy Hongkongista, jossa eriar-
voistuminen on jo aiheuttanut levottomuuksia. Alueen tu-
loerot ovat Aasian suurimmat: ginikertoimen arvo on 0,54
(0,48 verotuksen ja sosiaalietuuksien jalkeen laskettuna).
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Keskuspankki lisasi ruplan kurssin lilkkkumavaraa.
Ruplan dollarista ja eurosta muodostetun korikurssin vaih-
telualuetta laajennettiin tiistaina 24.7. kuudesta ruplasta
seitsemaan ruplaan. Vaihtelualueen alaraja on muutoksen
jalkeen 31,65 ruplaa ja yléaraja 38,65 ruplaa.

Samalla keskuspankki lievensi sdantdd, jonka perusteel-
la se siirtdé ruplan korikurssin vaihtelualueen paikkaa ylos-
tai alaspéin. Lievennyksen jalkeen vaihtelualuetta siirretdan
5 kopeekalla aina, kun keskuspankin interventiot ylittavat
450 milj. dollaria. Aiempi raja oli 500 milj. dollaria.

Keskuspankki on nykyisen valuuttakurssipolitiikan kayt-
t6on otosta vuodesta 2009 lahtien asteittain lieventanyt
ruplan kurssin ohjausta tarkoituksena siirtyminen ruplan
vapaaseen kelluntaan. Tuolloin keskuspankki keskittyisi
korkopolitiikan avulla tapahtuvaan inflaation hillintaan.

Ruplan korikurssi ja kurssin vaihtelualueen rajat
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Rupla on viime aikoina kohdannut sekd vahvistumis- et-
t& heikentymispaineita. Keskuspankki on tehnyt tukiostoja
aiempaa vahemman, mik& nakyy kurssivaihteluiden voimis-
tumisena. Asiantuntijoiden mukaan keskuspankki ei halua
kayttad valuuttavarantoa ruplan turhaan tukemiseen ja val-
mistautuu vaihtelualueen laajentamisella ruplan mahdolli-
seen heikkenemiseen, jos kansainvélinen taloustilanne
vaikeutuu edelleen. Torstaina 26.7. dollarin ruplakurssi oli
33,0 ruplaa ja euron ruplakurssi 39,8 ruplaa.

Vendjén talouskasvu on hieman hidastunut. VVuosikas-
vua kuvaavat luvut ovat edelleen toki varsin myonteisia,
etenkin kotimaisen kysynnan osalta. Vahittdiskaupan
myynnin méaaré oli timén vuoden ensipuoliskolla 7 % suu-
rempi ja investointien maara 10 % suurempi kuin vuotta
aiemmin.

Jalostavan teollisuuden vuosikasvu on pysynyt noin
4,5 prosentissa, mutta tuotantoa on vieldkin hieman va-
hemmén kuin taantumaa edeltdneessé vuoden 2008 huipus-
sa. Kaivannaisteollisuuden tuotanto on lisd&ntynyt viime
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vuodesta alle prosentin, silla raakadljyn tuotanto on kasva-
nut hitaasti ja maakaasun tuotanto on vahentynyt.

Viime kuukausien kehitys on kausitasoitettujen lukujen
mukaan ollut vaisua. Teollisuustuotanto on pysynyt ennal-
laan ja tuonnin kasvu on alustavien tietojen valossa ollut
lahes pysahdyksissd. My®ds investoinnit ovat talven jalkeen
supistuneet. Ainoastaan vahittéiskaupan myynti on lisdan-
tynyt edelleen nopeasti kestokulutustavaroiden kysynnan
siivittdméana.

Talousministerid arvioi alustavasti BKT:n vuosikasvun
hidastuneen toisella neljannekselld vajaaseen 4 prosenttiin
ensimmaisen neljanneksen lahes 5 prosentin kasvun jél-
keen. Keskeiset ennustelaitokset arvioivat BKT:n kasvavan
tdné vuonna 4 % tai hieman vahemman.

Vaihtotaseen ylijadma ja padomavirta Venajalta edel-
leen huomattavia. Tavarakaupan tase oli keskuspankin
alustavien maksutasetietojen mukaan vuoden ensipuoliskol-
la edelleen voimakkaasti ylijadméinen (11-12 % BKT:std).
Oljyn maailmanmarkkinahinnan lasku kevaalla pienensi
osaltaan ylijadmaa, mutta ylijadmaa on toisaalta tukenut
tuonnin kasvun hidastuminen.

Palvelukaupan alijaédma kasvoi alkuvuonna hieman edel-
lisvuosista vajaaseen 2 prosenttiin BKT:std, samoin kuin
korko- ja osinkomaksuista pa&osin muodostuva vaihtota-
seen muiden erien alijadma, joka oli lahes 4 % BKT:sté.
Koko vaihtotaseen ylijadma oli edelleen suuri, l1ahes 6,5 %
BKT:sta.

Yksityisen padoman nettovirta Venajalta on jatkunut va-
jaat kaksi vuotta. Ulosvirtaus pieneni vuoden toisella nel-
jannekselld, mutta todennakaisesti osin kausivaihtelun
vuoksi. Viimeksi kuluneiden 12 kuukauden aikana nettovir-
ta ulos vastasi 5 prosenttia ajanjakson BKT:std. Tahan sisél-
tyva laiton, esimerkiksi veronkiertoon liittyvé padomien
vienti oli keskuspankin tietojen mukaan yhteensa runsaat
2,5 % BKT:sté.

Viimeisen 12 kuukauden aikana Venajélta tehtiin ulko-
maille suoria sijoituksia edelleen enemman (runsaat 3 %
BKT:std, pl. pankit) kuin ulkomailta Vendjélle (2 %
BKT:std).

Yksityisen pddoman virtoja Vendjélle ja Venajalta, %/BKT,
neljén vuosineljanneksen liukuva keskiarvo
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Lahde: Vendjan keskuspankki, BOFIT
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Viljelykasvien kesdsato hyva. Kiinan tilastoviraston mu-
kaan viljelykasvien kesdsato oli 130 miljoonaa tonnia. Sato
oli muutaman prosentin suurempi kuin viime vuonna ja
kaikkien aikojen suurin. Tast& huolimatta sato jai hieman
odotettua pienemmaksi, kun Keski-Kiinan viljelyalueet
karsivat liiallisista sateista ja Pohjois-Kiinassa oli puoles-
taan liian kuivaa. Touko-kesékuussa korjattava kesdsato
koostuu l&hinné vehnastd, ja se kattaa koko vuoden sadosta
noin viidenneksen. Vuoden péasato korjataan syksylla, ja
sen ennustetaan olevan viime vuotta suurempi. Myos mui-
den maataloustuotteiden kuten lihan tuotanto on jatkanut
tammi-kesékuussa kasvuaan.

Viljelty pinta-ala ja viljelykasvien sato supistuivat voi-
makkaasti 2000-luvun alkupuolella, kun maatalousmaata
siirrettiin muun muassa teollisuuden kayttéon. Vuoden
2003 jalkeen sadot ovat kuitenkin jalleen kasvaneet, kun
viljelypinta-ala ei ole endd juuri supistunut, ja liséksi kes-
kiméardiset viljelyhehtaarilta saadut sadot ovat kasvaneet.
Tehokkuutta ovat parantaneet mm. kastelun ja lannoitteiden
kayton lisdantyminen. Maa kuluttaakin lannoitteita eniten
maailmassa peltohehtaaria kohden. Sen sijaan, etté niiden
kayttoa edelleen liséttaisiin, painetta on enemmankin kéay-
ton véhentdmiseen ja jarkeistamiseen.

Kiina pyrkii omavaraisuuteen keskeisten maataloustuot-
teiden osalta. Se tuo ulkomailta padasiassa vain soijapapuja
ja kasvioljya, mutta viime vuosina myos monien muiden
maataloustuotteiden tuonti on lisdantynyt, kun kulutus on
kasvanut nopeasti, hinnat ovat nousseet ja kulutustottumuk-
set muuttuneet. Vastaavasti useimpien maataloustuotteiden
vientimaarat ovat supistuneet.

Riittdvan ruoantuotannon takaamiseksi Kiina tukee mo-
nien muiden maiden tavoin maatalouttaan. OECD:n arvion
mukaan tukia on lisatty voimakkaasti 2000-luvulla, mutta
tuen mé&aré on edelleen selvésti alhaisempi kuin OECD-
maissa keskimdarin. Maatalous kattaa noin 10 % Kiinan
BKT:sté, mutta se tyollistad edelleen virallisten tilastojen
mukaan kolmasosan tyévoimasta.

Suorat sijoitukset Kiinaan supistuvat — Kiinan sijoituk-
set ulkomaille kasvavat nopeasti. Kiinaan virtasi tammi-
kesékuussa suoria sijoituksia 59 miljardin dollarin arvosta,
mik& on 3 % véhemman kuin vuotta aiemmin. Laskua selit-
ta8 paaasiassa eniten sijoituksia houkuttelevien toimialojen
— tehdasteollisuuden ja kiinteistosektorin — investointien
selked supistuminen.

Lansimaisen kysynnén kasvun hidastuminen vaikuttaa
vadjaamatta ulkomaisten yritysten sijoittamishaluihin, silla
suuri osa yritysten Kiinan-investoinneista on kohdistunut
vientiin suuntautuvaan tehdastuotantoon. Mygs Kiinan
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nopeasti nousevat tuotantokustannukset ovat vahentaneet
yritysten kiinnostusta sijoittaa Kiinaan. Financial Timesin
mukaan Kiina aikoo reagoida sijoitusten supistumiseen
muun muassa keventamalla tuntuvasti ulkomaisten yritys-
ten voittojen kotiuttamisesta perittavia veroja. Uudistus
tulee koskemaan kuitenkin vain niitad maita, joilla on kak-
sinkertaisen verotuksen estdva sopimus Kiinan kanssa.

Valtaosa Kiinaan kohdistuvista sijoituksista tehdaén Aa-
siasta ja erityisesti Hongkongista, josta tulee 63 % Kiinan
saamista sijoituksista. Hongkongin suurta osuutta selittda
sekd ulkomaisten ettd mannerkiinalaisten yritysten kaytanto
ohjata sijoitusvirtoja Hongkongin kautta, jolloin ne voivat
kayttada hyvakseen erilaisia etuja. Lisaksi Taiwanista, Japa-
nista ja Singaporesta virtasi paljon sijoituksia Kiinaan.
Yhdysvaltojen sijoitukset supistuivat hieman, mutta maan
osuus Kkattoi toisella neljannekselld edelleen noin 3 % kai-
Kista sijoituksista. Sen sijaan EU:sta tulevat sijoitukset
kaantyivat hienoiseen kasvuun, ja alueen sijoitusten osuus
on nyt 6 %.

Kiinalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat
48 % vuotta aiemmasta 35 miljardiin dollariin. Lisaksi
Kiinan rahoitussektorilta on tehty sijoituksia, jotka eivat
sisally tdhan lukuun. Nopeaa kasvua selittdé osaltaan vuo-
desta 2000 harjoitettu ulkomaansijoituksia suosiva politiik-
ka, jota painotetaan myds viimeisimméssa vuonna 2011
hyvéksytyssa viisivuotissuunnitelmassa. Ulkomaille suun-
tautuvia sijoituksia on tuettu monin tavoin: pankkeja on
rohkaistu antamaan lainoja, erityisid ulkomaansijoituksia
tukevia instituutioita on vahvistettu ja sijoituslupien saamis-
ta on asteittain helpotettu. Lupaprosesseja helpotettaneen
mydos jatkossa.

Kiinalaiset yritykset sijoittavat erityisesti luonnonvaroi-
hin. Viimeksi talla viikolla valtion omistama energiayhtio
CNOOC sitoutui ostamaan kanadalaisen 6ljy-yhtié Nexenin
15 miljardilla dollarilla. Nexenill& on laajoja energiavaran-
toja ympari maailmaa. Kauppa vaatii vield muun muassa
Kanadan ja Yhdysvaltojen viranomaisten hyvaksynnan.
Toteutuessaan kauppa olisi suurin kiinalaisyrityksen ulko-
maille tekema4 sijoitus.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta, mrd. dollaria
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Venaja

Ukraina ja Venaja ovat edelleen erimielisid maakaasun
hinnasta. Presidentti VVladimir Putinin ja presidentti Viktor
Janukovitshin tapaamisessa heindkuussa Jaltalla ei paasty
sopuun Ukrainan Venajélta tuoman maakaasun hinnasta.
Ukraina on tavoitellut hinnanalennusta jo parin vuoden
ajan. Maat solmivat vuonna 2009 kaasuntoimituksista
kymmenen vuoden mittaisen sopimuksen, jonka mukaan
Ukraina maksaa venélaisesta kaasusta enemman kuin mo-
net Lansi-Euroopan maat. Ukraina on mygs pyrkinyt pie-
nentdméaan toimitussopimuksen mukaista kaasun vuosittais-
ta tuontimaérad, mutta Gazprom ei ole siihen suostunut.

Vendjan mukaan kaasun hintaa alennetaan, jos Gazprom
paésee omistajaksi Ukrainan kaasuputken omistavaan Naf-
togaziin tai jos Ukraina liittyy Vendjan, Valko-Vendjan ja
Kazakstanin muodostamaan tulliliittoon. Presidentti Vladi-
mir Putinin mukaan synergiaedut Ukrainan jasenyydesta
tulliliitossa olisivat valtavat. Presidentti Janukovitsh puoles-
taan haluaa asiantuntijoiden laskevan jasenyyden vaikutuk-
set ennen paatdksen tekemistd. Neuvotteluja jatketaan loka-
kuussa Ukrainan parlamenttivaalien jalkeen.

Ukrainan kautta kulkee noin 80 % Vendjan Eurooppaan
vieméstd maakaasusta. Venéjé on ajoittain syyttanyt Ukrai-
naa siitd, ettd tdima on ottanut omaan kaytt6onsa muualle
Eurooppaan tarkoitettua kaasua. Viimeksi néin tapahtui
kuluvan vuoden alussa.

Vendaja on aktiivisesti suunnittelemassa uusia kaasupro-
jekteja ja kaasun kuljetusreitteja. Gazprom on ilmoitta-
nut, ettd kun suunnitellut investoinnit toteutuvat, ei Venaja
enaa tarvitse Ukrainan kautta kulkevaa vientiputkistoa.
Heindkuisessa tapaamisessaan Italian padministerin Ma-
rio Montin kanssa presidentti VIadimir Putin puhui voi-
makkaasti South Stream -kaasuputken puolesta. Suunnit-
teilla oleva putki kuljettaisi kaasua Kaspianmeren alueelta
Mustanmeren pohjaa pitkin Etel&-Eurooppaan. Hankkeessa
ovat Gazpromin liséksi mukana italialainen ENI (omis-
tusosuus 20 %), ranskalainen EDF (15 %) ja saksalainen
Wintershall (15 %). Gazpromin omistusosuus on 50 %.
Venalaisten lahteiden mukaan osapuolten odotetaan teke-
van lopullisen investointipdatoksen marraskuussa.
Presidentti Putin on kiirehtinyt Barentsinmerelld sijait-
sevan Shtokmanin kaasukentén investointeja. Paatoksia
investoinneista on odotettu pitk&an; viimeksi niista odotet-
tiin ilmoitusta Pietarin kesékuisessa talousfoorumissa. In-
vestointipaatosten teko on viivastynyt maailman kaasu-
markkinoiden muutosten, projektin teknisen vaikeuden ja
ennakoitua suurempien kustannusten vuoksi. Vuonna 2008
kaynnistetyssa projektissa ovat mukana Gazprom (omis-
tusosuus 51 %), ranskalainen Total (25 %) ja norjalainen
Statoil (24 %). Viime aikoina on huhuttu mahdollisista
muutoksista projektin kokoonpanossa. Myds tuotantosuun-
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nitelmia on uudistettu alkuperéisesta siten, ettd nyt paino-
pistetta ollaan siirtdméssé nesteytetyn kaasun tuottamiseen,
kun aiemmin tarkoituksena oli kuljettaa osa kaasusta man-
tereelle ja sita kautta Itdmeren pohjalla kulkevaan Nord
Stream -putkistoon.

Gazprom on parhaillaan suunnittelemassa Nord Stream
-kaasuputken laajentamista. Yhtion mukaan Iso-Britannia
on kiinnostunut tuomaan kaasua Nord Streamin kautta.
Ensimmainen Nord Streamin kahdesta Saksaan johtavasta
Oljyputkesta valmistui viime vuoden marraskuussa. Toisen
putken on maara valmistua tdmén vuoden lokakuussa.

Gazprom alensi maakaasun vientihintoja. Useat euroop-
palaiset kaasua tuovat yritykset ovat viime aikoina saaneet
neuvoteltua noin 10 prosentin alennuksen Gazpromin kans-
sa solmimiensa pitké&aikaisten tuontisopimusten hinnoista.
Viimeksi alennuksesta sopi saksalainen energiayhtié E.ON.

Gazpromilla on paineita muuttaa toimitussopimustensa
hintoja, silld ne perustuvat suurelta osin 6ljytuotteiden hin-
toihin, jotka ovat viime vuosina olleet paljon maakaasun
spot-hintoja korkeammalla. Vuonna 2010 Gazprom suostui
madraajaksi muuttamaan useita sopimuksia siten, ettd noin
15 % toimituksista hinnoitellaan kaasun spot-hintojen mu-
kaan.

Eurooppalaiset energiayhtiot ovat vaatineet muutosta
hinnoitteluun myos tdmaén jélkeen, ja jotkut niistd — mm.
E.ON — ovat vieneet asian kansainvaliseen vélitystuomiois-
tuimeen. Yhtaan tuomioistuimen péatosta ei ole saatu, silla
osapuolet ovat aina paasseet sopimukseen ennen asian tuo-
mioistuinkésittelya.

Ukraina hyvaksyi IVY -alueen vapaakauppasopimuk-
sen. Itsendisten valtioiden yhteisdn IVYn jasenmaat sopivat
viime vuoden lokakuussa vapaakauppa-alueen muodosta-
misesta. Sopimuksen allekirjoittivat Vendja, Valko-Venaja,
Kazakstan, Armenia, Kirgisia, Moldova, Tadzhikistan ja
Ukraina. Sopijamaiden odotettiin ratifioivan sopimuksen
ennen vuoden loppua, mutta ratifiointi on viivastynyt. En-
simmaisend vapaakauppasopimuksen ratifioivat huhtikuus-
sa Vendja ja Valko-Vengja.

Vendjan johto on useaan otteeseen kehottanut muita al-
lekirjoittajamaita, mm. Ukrainaa ja Armeniaa, ratifioimaan
sopimuksen. Vapaakauppa-alue on Venajan mukaan tarkein
edellytys IVY-maiden keskindisen taloudellisen yhteistyon
kehittdmiselle. Sopimuksella poistetaan suuri osa tuontitul-
leista eripituisten siirtyméaaikojen puitteissa. My6s vientitul-
leja aiotaan véhent&d. Vapaakauppa-alueen on maéara yhte-
naistad jasenmaiden ulkomaankaupan sopimuskaytantoja.

Ukrainan parlamentti ratifioi vapaakauppasopimuksen
kolmantena allekirjoittajamaana 30.7. 2012. Parlamenttika-
sittely tapahtui nopeasti sen jalkeen, kun Vengja oli jalleen
kieltdnyt yhden ukrainalaisen tuotantolaitoksen valmistami-
en juustojen tuonnin Vendjalle. Ukrainalaisten juustojen
tuontikielto oli voimassa myos alkuvuonna.
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Kiinan investointikehitys huolestuttaa valuuttarahastoa.
Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n heindkuun loppu-
puolella julkaisemassa Kiinan taloutta koskevassa raportis-
sa (ns. Artikla IV -konsultaatioraportti) kasitellaén kattavas-
ti Kiinan talouspolitiikan keskeisia haasteita. IMF arvioi
Kiinan talouskasvun hidastuvan tana vuonna 8 prosenttiin.
Hidastuminen on toistaiseksi ollut Kiinan talouspoliittisen
linjan mukaista ja tapahtunut hallitusti. Inflaatio on jadmés-
sé alle viranomaisten asettaman 4 prosentin tavoitteen.
Valuuttarahasto on suhteellisen luottavainen sen suhteen,
ettd huolimatta kiinteistosektorin ongelmista ja paikallishal-
linnon suuresta velasta Kiinalla on evaat selvita nykyisista
vaikeuksista.

Suurin véliton uhka Kiinan talouskasvulle on euroalueen
ongelmien karjistyminen. Kiinalla on kuitenkin edelleen
vahvan valtiontalouden tilan vuoksi mahdollisuus lis4ta
julkista kulutusta heikon vientikysynnan paikkaamiseksi.
Valtion budjettivaje on jaédmassa viime vuoden tapaan vain
runsaaseen prosenttiin suhteessa BKT:hen. Edellisen elvy-
tyspaketin ongelmien vélttamiseksi julkisen kulutuksen
rahoituksen tulisi tall4 kertaa tapahtua suoraan budjetista
eikd hulvattomana luototuksen kasvuna kuten vuonna 2009.
Lisaksi elvytystoimien tulisi tukea kulutusta ja auttaa Kii-
naa muuttamaan kasvumalliaan resursseja kuluttavasta
investointivetoisesta kasvumallista kestdvampaan kotimai-
seen kulutuskysyntéan perustuvaan malliin.

Kiinan talouskasvun riippuvuus investoinneista on viime
vuosina kasvanut, sill& investointiaste on vuoden 2007
jalkeen noussut 7 prosenttiyksikoélla I&hes 50 prosenttiin
BKT:std. IMF:n arvion mukaan tuotantokapasiteetin kéyt-
toaste on samalla laskenut vajaasta 80 prosentista noin 60
prosenttiin, joten virheinvestointien mééré on huomattava.
Pysyva ylikapasiteetti saattaa johtaa deflaatioon, konkurs-
seihin ja jarjestdmattdmien luottojen kasvuun seka lisaté
hintojen polkemisen kautta kauppapoliittisia ongelmia.
Tallaisen rakenteellisen vinouman korjaaminen vie aikaa
eikd onnistu lyhyen ajan elvytyspaketeilla. Muutos inves-
tointivetoisesta taloudesta kulutusta painottavaan kasvuun
vaatii tuekseen rakenteellisia uudistuksia. Jos muutosta ei
saada aikaan, riski investointien dkillisesta pysahtymisesta
kasvaa. Silld olisi huomattava vaikutus Kiinan oman talo-
uskehityksen lisaksi myds maailmantalouteen.

Raportissa painotetaan sité, ettd uudistusten toimeenpa-
nolla alkaa olla kiire, jotta ylisuuriin investointeihin liitty-
vét riskit pysyvat hallinnassa. Vaikka Kiinassa on tehty
merkittdvi& kasvumallin muuttamiseen tahtadvia uudistuk-
sia eri politiikkasektoreilla, tarvittavien reformien lista on
pitkéd. IMF nostaa esille sosiaalitukien, terveydenhuollon
sekd koulutuksen ja niiden rahoituksen uudistamisen, palve-
lusektorin avaamisen ulkomaiselle kilpailulle, valtionyritys-
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ten osingonmaksupolitiikan tehostamisen seké yli-
investointeihin kannustavien subventoitujen panoshintojen
nostamisen. Meneilldan olevien arvonlisaverouudistusten ja
vahatuloisten aseman parantamiseen tadhtaavien verokokei-
lujen liséksi finanssipolitiikan uskottavuutta lisdisi valtion-
talouden menoja ja tuloja koskevan keskipitkan aikavélin
selkedn ohjelman julkaiseminen.

Raportissa annetaan suuri paino rahoitusmarkkinoiden
uudistuksille, joiden tavoitteena tulee olla hintaperusteiseen
séantelyjarjestelmaan siirtyminen. Tama auttaisi lisddmaan
kilpailua, tehostamaan investointeja ja toisi sdantelyn piiriin
myds laajat epaviralliset rahoitusmarkkinat. Tavoitteena on
korkojen seké padomaliikkeiden véhittainen vapauttaminen
sekd juanin vahvistumisen salliminen. Rahoitussektorin
valvontaa pitdd tehostaa vastaamaan markkinoiden kehitys-
ta.

Vaikka uudistuspolitiikassa on paljon tehtévaa, valuutta-
rahaston suositukset ovat pitkalle linjassa mm. Kiinan viisi-
vuotissuunnitelman linjausten kanssa. IMF:n ja Kiinan
viranomaisten erimielisyydet koskevat I&hinna vaihto-
tasekehitysté ja juanin kurssia. Kiinalaisten mielesta vaihto-
taseen ylijaédman pieneneminen viime vuonna alle 3 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen heijastaa jo talouden rakentees-
sa tapahtuneita muutoksia, kun taas IMF — vaikka onkin
laskenut arviotaan ylijadmésta huomattavasti — pelkaa yli-
jaaman kasvavan keskipitkalla aikavalilla yli 4 prosenttiin.

Juanin kurssin suhteessa laajaan valuuttakoriin arvioi-
daan raportissa olevan edelleen jonkin verran aliarvostettu,
mutta kiinalaisten mielesté kurssikehitys osoittaa juanin
olevan lahella tasapainokurssia. Investointien osalta kiina-
laisviranomaiset arvioivat todellisuuden olevan tilastojen
antamaa kuvaa tasapainoisempi ja kansantalouden tilastojen
aliarvioivan kulutuksen roolia.

Kiinan joukkovelkakirjamarkkinoiden avaaminen ul-
komaisille sijoittajille etenee pienin askelin. Viranomais-
ten tuoreimman péatoksen mukaan ulkomaiset instituutiot,
jotka kuuluvat ns. valtuutettujen sijoittajien (QFII) listalle,
saavat kdyda kauppaa joukkovelkakirjoilla Kiinan pankkien
valisilla markkinoilla. Aiemmin QFII -instituutiot ovat
voineet kdyda kauppaan ainoastaan virallisissa porsseissa.
Pankkien valisilla markkinoilla ovat vuodesta 2010 l&htien
voineet toimia ulkomaiset keskuspankit sek& Kiinan ulko-
maankaupan kannalta keskeiset pankit.

Asiantuntija-arvioiden mukaan QFII -instituutioiden si-
joitukset pankkien vélisille markkinoille tuskin muodostu-
vat niin merkittaviksi, ettd ne olennaisesti vaikuttaisivat
markkinoiden toimintaan. Uusin p&&tds onkin néhtévé osa-
na viranomaisten laajempaa pyrkimysté kehittad joukkovel-
kakirjamarkkinoita, jotka ovat edelleen pienet kansantalou-
den kokoon nédhden. Heindkuun alussa viranomaiset naytti-
vat vihredd valoa korkeatuottoisten ns. roskalainojen mark-
kinoiden avaamiselle Kiinassa.
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Inflaatio kiihtyi odotetusti heindkuussa. Kuluttajahinnat
nousivat heindkuun aikana 1,2 % eli nopeimmin yli vuo-
teen. Hintojen nousun kiihtyminen johtui heindkuun alussa
tapahtuneista asumiseen liittyvien kunnallispalveluiden
hintojen korotuksista. N4ita sdanneltyja hintoja nostetaan
tavallisesti joka vuoden alussa, mutta tdn& vuonna korotuk-
sia my6hennettiin kesaan. Esimerkiksi kaasu kallistui 13 %,
séhko sekd vesi 6 % ja lammityskustannukset 5 %.
Kuluttajahintojen vuosinousu oli heindkuussa 5,6 %.
Hallituksen tavoite on, ettd joulukuussa inflaatio on 5-6 %.
Asiantuntijat odottavat jonkin verran tat4 nopeampaa hinto-
jen nousua. Viime vuoden lopussa vuosi-inflaatio oli 6,1 %.

Kuluttajahintainflaatio, %/v
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Lahde: Rosstat

Hallitus suunnittelee lievennyksia mannerjalustan hyo-
dyntamista koskeviin rajoituksiin. Vuonna 2008 hyvak-
sytyn lain mukaan mannerjalustan mineraalivaroja voivat
hyddyntad vain kotimaiset valtion enemmistdomistuksessa
olevat energia-alan yritykset, joilla on vahintaén viiden
vuoden kokemus mannerjalustalla tydskentelemisesta. Kéy-
tanndssé téllaisia yrityksiéd ovat vain Gazprom ja Rosneft.
Esiintymien hyddyntdmisest ei jérjestetd tarjouskilpailuja,
vaan hallitus jakaa oikeudet yhtidille. Muut yhtiot (ml.
ulkomaiset) voivat osallistua mannerjalustan projekteihin
ainoastaan yhdessa valtionyritysten kanssa, jotka paéstavat
ne mukaan vain vahemmistéosuuksin.

Viime kevd&na Vendjan suuret yksityiset 6ljy-yhtiot Lu-
koil, Surgutneftegaz, Bashneft ja TNK-BP vetosivat presi-
dentti Putiniin, jotta myds ne paasisivat itsendisesti hyddyn-
tdméa&n mannerjalustan esiintymid. My®ds kilpailuvirasto on
vaatinut yksityisia yrityksia syrjivan kdytannon lopettamis-
ta. Hallituksen piirissa ollaan parhaillaan harkitsemassa
rajoitusten lieventamista. Samalla pohditaan ulkomaisten
yhtididen roolia, mutta niiden osallistumista tultaneen ra-
joittamaan myds tulevaisuudessa.

Hallitus totesi istunnossaan elokuun alussa, etté arktisen
mannerjalustan hyddyntdminen ei onnistu ilman yksityisen
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padoman mukaan tuloa. Luonnonvaraministerién mukaan
Venajan mannerjalustaa on tutkittu erittain vahan verrattuna
esimerkiksi Norjan ja Ison-Britannian mannerjalusta-
alueisiin. Luonnonvarojen etsintaa on lisattdva voimakkaas-
ti 6ljyn ja kaasun tuotannon turvaamiseksi tulevaisuudessa.

Gazprom ja Rosneft eivat pysty vastaamaan alueen
esiintymien kartoituksesta ja tuotannosta. Yhtiot ovat vain
hitaasti suorittaneet tutkimuksia mannerjalustan alueilla,
joille ne ovat saaneet lisensseja. Nykyinen jarjestely, jossa
ne tarjoavat partnereille véhemmistdosuuksia yhteisissé
projekteissa, ei ole kiinnostanut varsinkaan kotimaisia yri-
tyksid. Tdmén vuoksi luonnonvaraministerio ehdottaa, ettd
yksityiset kotimaiset yritykset voisivat toteuttaa hankkeita
itsendisesti.

Arktisen alueen mannerjalustan hyodyntdmiselle huhti-
kuussa mydnnetyt huomattavat veronkevennykset saivat
aikaan sen, etta suuret ulkomaiset 6ljy-yhtiét Exxon Mobil,
ENI ja Statoil solmivat Rosneftin kanssa yhteistydsopimuk-
sia 6ljynetsinndstd. Yhteistyo lansiyritysten kanssa tuo
Rosneftille paitsi rahoitusta myds pohjoisten alueiden oloi-
hin soveltuvaa teknologiaa, jota Vendjalla ei ole.

Paaministeri Dmitri Medvedev asetti elokuun alussa ty6-
ryhmén, jonka on méard syksyn kuluessa valmistella ehdo-
tus siit4, kuinka mannerjalustan mineraalivarojen etsinta ja
hyédyntdminen olisi toteutettava. Tydryhmaa johtaa ener-
giapolitiikasta vastaava varapaaministeri Arkadi Dvorko-
vitsh.

Venéja ratifioi Yhdysvaltojen kanssa solmitun vasta-
vuoroisen viisumihelpotuksia koskevan sopimuksen.
Presidentti Vladimir Putin allekirjoitti sopimuksen 28.
heindkuuta. Yhdysvaltojen puolelta ei ratifiointia tarvita.
Sopimus astuu voimaan 30 pdivén kuluttua siitd, kun mo-
lemmat maat ilmoittavat olevansa teknisesti valmiita sen
soveltamiseen. Yhdysvaltojen viranomaiset arvioivat sopi-
muksen astuvan voimaan syyskuun puoleenvaliin mennes-
s&. Maat sopivat viisumihelpotuksista viime vuoden mar-
raskuussa, josta lahtien Venajan ratifiointia on odotettu.

Uuden sopimuksen mukaan seké liikematka- ettd turisti-
viisumit kumpaankin maahan my6nnetédan normaalitapauk-
sessa kolmen vuoden monikertaviisumeina. Maassa saa
kerrallaan oleskella enintd&n kuusi kuukautta. Tdhén asti
kolmen vuoden viisumin on periaatteessa saanut vasta use-
an lyhyemman viisumin jélkeen, ja maassa on voinut oles-
kella 90 paivaa kullakin 180 paivan jaksolla. Tama periaate
on kéytdssé EU:n ja Vendjan valilla vuonna 2007 solmitus-
sa viisumisopimuksessa.

Viisumisaantdjen muutos vaikuttaa enemman Yhdysval-
tojen kuin Venajan kansalaisten matkustamiseen, sill4 Y h-
dysvallat on jo td4h&nkin asti myontanyt osan viisumeistaan
Vendjan kansalaisille kaksivuotisina monikertaviisumeina.

Yhdysvaltojen viranomaisten mukaan noin 10 % vena-
ldisten viisumihakemuksista hyl&tdan vuosittain. EU:ssa
vastaava osuus on vajaat kaksi prosenttia.
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Kiina

Kiinan palvelusektori ja rakentaminen jatkavat vakaata
kasvuaan. Arvio perustuu viralliseen ostopéallikkdindek-
siin (PMI) muille kuin teollisuusyrityksille. Se oli heina-
kuussa 55,6 pisteessd, eli edelleen vankasti nollakasvun
rajan (50) ylapuolella. Vaikka heindkuun lukema laski
hieman kesdkuusta, muutos jai pieneksi. Kansainvélisesti
paljon kéytetty Markit -ostopaallikkdindeksi Kiinan palve-
lusektorille nousi puolestaan elokuussa hieman.

Talla viikolla julkistettujen tilastojen mukaan véhittdis-
kaupan volyymin vuosikasvu pysyi heindkuussa aikaisem-
pien kuukausien tapaan 11 prosentin tuntumassa. Tama
tukee osaltaan ostopéallikkoindeksien antamaa kuvaa pal-
velusektorin kasvun jatkumisesta suhteellisen vahvana.

Muiden kuin teollisuusyritysten ostopaallikkéindekseja
==PMI: muu kuin teollisuus, yleisindeksi

PMI: muu kuin teollisuus, tilaukset
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Palveluiden ja rakentamisen hyva kehitys jatkunee myos
ldhikuukausina. Odotuksia koskevan alaindeksin mukaan
ostopéallikot ovat indeksin hienoisesta laskusta huolimatta
edelleen optimistisia alansa tulevaisuuden suhteen. Tama
on erityisen tervetullutta, sill& Euroopan velkakriisi heiken-
tdd Kiinan teollisuusyritysten vientindkymia. Palvelut ja
rakentaminen kattavat lahes puolet Kiinan kansantuotteesta.
Niiden painoarvon odotetaan kasvavan jatkossa, kun talo-
uspolitiikan painopiste siirtyy vienti- ja investointivetoises-
ta kasvusta kotimaiseen Kkulutukseen perustuvan kasvun
suuntaan.

Kiinan maksutase ensimmaistd kertaa alijadmainen
neljaantoista vuoteen. Yhteenlasketun rahoitus- ja paa-
omataseen alijaédma oli toisella neljannekselld 71 miljardia
dollaria. Vaikka tammi-maaliskuussa Kiinan virtasi enem-
man pa&omia kuin sieltd ulos, toisen neljanneksen alijddma
painoi ensimmadisen vuosipuoliskon alijaddmén 20 miljardiin
dollariin. Kiinaan suuntautuvien suorien sijoitusten hienoi-
nen lasku ja toisaalta kiinalaisten nopeasti kasvavat inves-
toinnit ulkomaille selittdvét osan rahoitustaseen alijadmésta,
mutta tarkemmat tiedot muista eristd saadaan myéhemmin.
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Vaihtotase oli toisella neljdnnekselld 60 miljardia dolla-
ria ylijadmainen, kun ylijaddma ensimmaiselld neljanneksel-
14 oli 24 miljardia dollaria. Myds vaihtotaseen ylijaddmén
kasvu on kuitenkin hidastunut, ja tammi-kesékuun 83 mil-
jardin ylija&ma oli 5 prosenttia véhemman kuin vuosi sitten.

Yhteenlaskettu vaihto ja rahoitustase jai toisella neljan-
neksella alijadmaiseksi. Viimeksi vuosineljanneksen mak-
sutase on ollut alijadmainen Aasian finanssikriisin aikaan
vuonna 1998.

Kiinan valuuttavaranto kasvoi tammi-kesékuussa 59
miljardia dollaria 3240 miljardiin dollariin, vaikka toisella
neljannekselld varanto supistui 65 miljardia dollaria.

Kiina lupasi Afrikalle 20 miljardia dollaria edullista
lainaa. Kolmen vuoden vélein jarjestettava Kiinan ja Afri-
kan maiden tapaaminen pidettiin heindkuun loppupuolella
Pekingissd. Kolmeksi vuodeksi mydnnetyn edullisen lainan
lisdksi Kiina sitoutui lisddméaén avustusmaéararahoja, pois-
tamaan véhiten kehittyneiden maiden tuotteilta tuontitulleja
ja myontdméan Afrikkaan sijoittaville kiinalaisyrityksille
huokeampia lainoja.

Vuoden 2009 tapaamisessa Kiina myodnsi Afrikan maille
lainaa 10 miljardia dollaria. Lainoilla on muun muassa
rakennettu maanosaan teitd ja voimaloita, vedetty 6ljy- ja
kaasuputkia, parannettu tietoliikenneyhteyksia ja tehostettu
vesihuoltoa. Kiinan lainanantokéytantdja on kuitenkin ar-
vosteltu, silla ne poikkeavat lansimaisesta tavasta kytked
lainaan ehtoja hyvésté hallinnosta ja luonnonsuojelusta.

Afrikan kanssa tehtdva yhteistyd on lisdantynyt 2000-
luvulla merkittavasti, mutta Afrikan osuus Kiinan ulko-
maankaupasta on yh& pieni. Vuonna 2011 Kiinan vienti
Afrikkaan oli 73 miljardia dollaria (4 % koko viennistd), ja
se koostui enimmékseen valmiiden tuotteiden myynnista.
Padasiassa raaka-aineista koostuvan tuonnin arvo oli puo-
lestaan 93 miljardia dollaria (5 % koko tuonnista).

Kiinalaisyritysten Afrikkaan tekemét suorat sijoitukset
ovat kasvaneet viime vuosina nopeasti, ja vuonna 2010
niiden arvo oli 13 miljardia dollaria. Afrikka-sijoitusten
osuus Kiinan kaikista investoinneista on kuitenkin yha vain
4 %. Tilastot eivat tosin kerro koko totuutta: todennékdises-
ti Kiinasta virtaa maanosaan huomattavasti suurempia in-
vestointeja Hongkongin ja veroparatiisien kautta.

Kiina investoi Afrikkaan muun muassa mantereen luon-
nonvarojen takia. Valtionyhtididen mittavat investoinnit
Nigerin ja Kongon demokraattisen tasavallan kaltaisiin
taantuviin maihin selittyvétkin ensisijaisesti Kiinan tarpeel-
la turvata maan energiavarat. Toisaalta myds Afrikan dy-
naamisuus — maailman kymmenesta nopeimmin kasvavasta
taloudesta kuusi sijaitsee tall4 hetkelld Afrikassa — houkut-
telee enenevissd madrin investointeja sekd Kiinasta etta
muualta maailmasta, ja erityisesti yksityisten kiinalaisyri-
tysten kiinnostus Afrikkaa kohtaan onkin usein puhtaasti
markkinavetoista.
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Pankkisektorin kasvu jatkuu. Sektorin taseen loppusum-
ma oli kesékuun lopussa 44 000 mrd. ruplaa (1 070 mrd.
euroa), mika oli neljanneksen enemman kuin vuotta aiem-
min. Taseen arvo suhteessa BKT:hen oli vuoden alussa

76 %, eli Vendjélla pankkisektori on edelleen suhteellisen
pieni. Esimerkiksi Suomessa suhdeluku oli vuonna 2011
I&hes 300 %, mika on samaa tasoa kuin EU:ssa keskimaa-
rin.

Venéjan pankkisektorin viimeaikaisen kasvun taustalla
on ollut luotonannon nopea lisééntyminen; kuluvan vuoden
alkupuoliskolla yritysluottojen vuosikasvu oli 25 %, kun se
viime vuoden alkupuoliskolla oli 16 %. Kotitalouksille
myonnetyt luotot lisdantyivét alkuvuonna 44 % viime vuo-
den vastaavasta ajasta, jolloin kasvua oli 24 %.

Kotitalouksien talletukset kasvoivat 22 % eli jonkin ver-
ran hitaammin kuin pankkien lainananto. Pankit tarvitsevat
siten enenevassa maarin muita varainhankinnan lahteita, ja
tassa keskuspankilla on Vendjélla tarkea rooli. Keskus-
pankkirahoituksen osuus pankkisektorin taseesta kasvoi
tammi-heindkuun aikana 3 prosentista 6 prosenttiin.

Finanssiministerio on keskuspankin pyynnosta lisdnnyt
pankeille suunnattuja vapaana olevien budjettivarojen talle-
tushuutokauppoja. Keskuspankin mukaan markkinoiden
kiristynyt likviditeettitilanne johtuu pa&osin siitd, ettd bud-
jettivarojen kéaytto keskittyy loppuvuoteen, kun taas verotu-
lot kertyvét tasaisesti vuoden kuluessa. Osa budjettivaroista
on siten alkuvuonna poissa markkinoilta. Vuoden 2008
kriisin aikana aloitetuista budjettivarojen talletushuutokau-
poista on tullut tarkeé pankkijarjestelman likviditeettitilan-
teen kausittaisten vaihteluiden tasaaja.

Luottokannan nopean kasvun vuoksi pankkisektorin va-
kavaraisuusaste eli omien pddomien suhde riskipainotettui-
hin varoihin aleni alkuvuoden aikana prosenttiyksikolla
vajaaseen 14 prosenttiin. Pankinsektorin vakavaraisuusaste
on kuitenkin edelleen korkeampi kuin keskuspankin sille
asettama 10 prosentin alaraja. Vendjan keskuspankki méaa-
rittelee jotkut vakavaraisuuden laskennassa kaytetyt indi-
kaattorit lievemmin kuin kansainvéliset pankkien vakava-
raisuutta saatelevat ns. BASEL Il -s&annét, jotka ovat voi-
massa mm. EU:ssa. Heindkuun alussa Vendjan keskus-
pankki tiukensi vakavaraisuusvaatimusten laskutapaa l&-
hemmas BASEL Il -s&&nt6jé. Pankin arvion mukaan muu-
tos aiheuttaa pankkisektorin vakavaraisuusasteen noin 0,5
prosenttiyksikdn alenemisen. BASEL Il -vaatimuksia ol-
laan asteittain ottamassa kayttéon Venajalla, ja niiden tay-
simaarainen soveltaminen alentaisi pankkien vakavarai-
suusastetta edelleen.

Vendjalla toimi kesdkuun lopussa 1 102 luottolaitosta,
joista 965 oli pankkeja. Luottolaitoksia oli 10 véhemman
kuin vuoden alussa. Alkuvuoden aikana keskuspankki pe-
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ruutti toimiluvan 13 luottolaitokselta, mika on kaksi kertaa

enemman kuin viime vuoden vastaavana aikana. Suuri osa

luvista peruutettiin luottolaitosten rahoitusongelmien vuok-
si; ne eivat pystyneet tdyttdmaan vakavaraisuusvaatimuksia
tai huolehtimaan lainoistaan.

Venajén ulkomaankauppa kasvoi maltillisesti vuoden
ensimmaiselld puoliskolla. Tavarakaupan ylijadma oli silti
ennétyssuuri ja ylsi 109 mrd. dollariin. Seké tavaraviennin
ettd -tuonnin kasvuvauhti on hiipunut viime kuukausina, ja
kesakuussa molempien arvo jopa supistui hieman vuotta
aiemmasta. Ennakkotietojen mukaan ainakin tuonti nayttaa
kuitenkin kaantyneen heindkuussa jalleen kasvuun.
Vendjan tavaraviennin arvo oli tammi-kesékuussa
263 mrd. dollaria. Viennin arvo kasvoi vajaat 7 % vuotta
aiemmasta korkeampien vientihintojen ansiosta. Viennin
maara sitd vastoin supistui vajaalla prosentilla. Vengjan
selvésti tarkein vientimarkkina olivat Alankomaat
15 prosentin osuudellaan ennen Saksaa ja Kiinaa. Tavara-
viennin tuoterakennetta hallitsivat jalleen 6ljy, 6ljytuotteet
ja maakaasu, jotka muodostivat runsaat 70 % viennista.
Muita tarkeimpid vientituotteita olivat metallit ja kemikaa-
lit. Vendjén palveluviennin arvo oli keskuspankin ennakko-
arvion mukaan vuoden ensimmaisell& puoliskolla 30 mrd.
dollaria eli viidenneksen suurempi kuin vuotta aiemmin.
Palveluviennistd kolmannes koostui kuljetuspalveluista.
Tavaratuonnin arvo nousi vuoden ensimmaisell& puolis-
kolla 154 mrd. dollariin. Tuonnin arvo kasvoi 4 % vuotta
aiemmasta tuontimadrien lisaéntyessa, kun taas tuontihinnat
laskivat hieman. Térkein tuontimaa oli edelleen Kiina, josta
oli perdisin jo 16 % Vendjén tuonnista. Tavaratuonnista
puolet muodostui koneista, laitteista ja kulkuvalineista.
Muita tarkeimpid tuontituotteita olivat kemikaalit ja elintar-
vikkeet. Venéjan palvelutuonnin arvo kasvoi tammi-
kesékuussa viidennekselld ja oli 47 mrd. dollaria. Palveluis-
ta térkein oli matkailu, jonka osuus palvelutuonnista oli
kolmannes.

Vendjan vienti, tuonti ja tavarakaupan tase kuukausittain,
mrd. USD (kausitasoitettu)
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Kiinan heindkuun talousluvut hermostuttivat maailman
rahoitusmarkkinoita. Suurimmaksi huolenaiheeksi nousi
ulkomaankauppa, jonka kasvu jai kauas odotuksista. Kiinan
tuonti kasvoi heindkuussa vain viisi prosenttia vuotta ai-
emmasta ja vienti prosentin. Kauppataseen ylijadma supis-
tui viidenneksen 25 miljardiin dollariin. Kovin vahvoja
tulkintoja ei yhden kuukauden perusteella toki kannata
tehdd, silla ulkomaankaupan kuukausivaihtelu on ajoittain
suurta. Paremman kuvan vientimarkkinoiden kehityksesté
saa, kun alkuvuoden talouslukuja tarkastellaan kokonaisuu-
tena.

Kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla Kiinan vien-
nin kehitys jatkui melko vahvana, mutta viennin rakenteen
muutos puhui selvaa kieltd Euroopan velkakriisin vaikutuk-
sista. Kun Kiinan vienti kokonaisuudessaan kasvoi kym-
menyksell& vuoden takaisesta, vienti Eurooppaan kasvoi
vain prosentin. Euroopan kahtiajakautuminen nékyy vienti-
luvuissa: vienti vakaisiin Pohjoismaihin kasvoi, kun taas
vienti velkakriisin kanssa painiskeleviin Etela-Euroopan
maihin supistui. Vienti Italiaan supistui perdati neljanneksen,
Portugaliin ja Kreikkaan kymmenyksen ja Espanjaan nelja
prosenttia. Ehka yllattden viennin kasvu Saksaan jai myds
nelisen prosenttia pakkasen puolelle.

Kiinan tuonti kasvoi vuoden ensimmadisella puoliskolla
noin seitseman prosenttia vuoden takaisesta. Vaikka tuonti
Euroopasta kasvoi vain kolme prosenttia, on Kiinan kysyn-
nan antama tuki ollut merkittavaa joillekin velkakriisin
kanssa painiskeleville maille. Erityisesti Kreikka ja Portu-
gali saivat merkittavan piristysruiskeen Kiinan-kaupastaan,
silld Kiinan tuonti Kreikasta kasvoi tammi-kesakuussa
perati 68 % ja Portugalista 64 % vuoden takaisesta. Kiinan
ja Kreikan véliset taloussuhteet ovat vilkastuneet huomatta-
vasti kriisin kuluessa, ja Kiina on investoinut mm. Kreikan
elintarvikesektorille. Kaikki Euroopan maat eivét kuiten-
kaan saaneet Kiinalta vetoapua taloudelleen. Kiinan tuonti
Espanjasta supistui lahes viidenneksen ja tuonti Italiasta
lahes kymmenyksen ensimmaéisen vuosipuoliskon aikana.

Ulkomaankauppalukujen lisaksi myos teollisuustuotan-
non heindkuun 9 prosentin kasvu alitti odotukset. Seka
vahittdiskaupan ettd investointien reaalinen kasvu piti pin-
tansa, kun inflaatio hidastui 1,8 prosenttiin. Lavean rahan
(M2) 14 %:n kasvu ylitti lievasti odotukset. Vientikysynnén
ja teollisuustuotannon kasvun hiipuessa ja inflaation hidas-
tuessa kiinalaisten odotetaan edelleen keventavan talouspo-
litiikkaa lahikuukausien aikana.

Kiinan arvokkaimmat tuotemerkit ovat kansainvalisesti
tuntemattomia. China Mobile on Kiinan arvokkain tuote-
merkki MillwardBrownin tuoreen BrandZ-selvityksen mu-
kaan. Selvityksessa listattiin 50 kiinalaista tuotemerkkia
niille lasketun arvon mukaan. Tuotemerkin arvoa mitataan
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dollarimé&araiselld indeksilla, joka ottaa huomioon muun
muassa siihen liittyvén tuotteen kysynnéan kasvumahdolli-
suudet ja asiakastyytyvaisyyskyselyjen tulokset. Selvitys
kattaa vain kulutustavaroita tai kuluttajille suunnattuja
palveluja tuottavien yritysten tuotemerkit, joten esimerkiksi
televiestintajatti Huaweita ei 16ydy listalta.

Valtionyhtiét dominoivat listausta, ja kymmenen arvok-
kaimman tuotemerkin joukkoon mahtuu ainoastaan kaksi
yksityistd yritysta. Valtionyhtididen menestysta selittda
niiden tuotemerkkien parempi tunnettuus ja sijoittuminen
markkinasektoreille, joilla on paljon kysyntaa ja usein myos
vahemman Kilpailua. Liséksi suurissa valtionyhtigissé on
osattu luoda myonteistd imagoa yksityisia yrityksié parem-
min.

Edelliseen, joulukuussa 2010 julkaistuun selvitykseen
verrattuna eniten tuotemerkkinsé arvoa oli kasvattanut
internetportaali Sina, jonka yhteispalvelu Weibo on kiina-
laisten vastine Facebookille ja Twitterille. Sinan arvo kas-
voi huikeat 244 %, ja se sijoittui listauksessa sijalle 25.
Liséksi maailman toiseksi suurin hakukone Baidu kasvatti
arvoaan selkeasti ja oli Kiinan kuudenneksi arvokkain tuo-
temerkki. Kiinan nouseminen maailman suurimmaksi In-
ternetin kdyttajamaaksi on avannut kiinalaisyrityksille val-
tavat markkinat, silld tiukan sensuurin johdosta kiinalaiset
kayttavat padasiassa kotimaisia foorumeita. Monet uusista
listalle nousseista tuotemerkeista ovat lentoyhtioité ja mat-
kailualan toimijoita, mik& kertoo kiinalaisen yhteiskunnan
vaurastumisesta ja kasvavan keskiluokan lisaéntyneista
kulutusmahdollisuuksista.

Kiinalaiset tuotemerkit ovat kansainvalisesti verraten ar
vokkaita: globaalissa BrandZ-selvityksesséd China Mobile
arvioitiin maailman kymmenenneksi arvokkaimmaksi tuo-
temerkiksi. Maailman sadan arvokkaimman tuotemerkin
joukkoon mahtui 12 muuta kiinalaista merkkia. Tama selit-
tyy kuitenkin puhtaasti 1,3 miljardin kiinalaisen ostovoi-
malla, silla tuotemerkit ovat miljardiarvostaan huolimatta
ainakin toistaiseksi taysin tuntemattomia laajalle kansainvé-
liselle yleisolle.

Kiinan arvokkaimmat tuotemerkit

Sijoitus Tuotemerkki Arvo

1 China Mobile 53,6 mrd $
2 Industrial and Commercial Bank of China 43,9mrd $
3 China Construction Bank 22mrd $

4 Bank of China 18,6 mrd $
5 Agricultural Bank of China 17,3 mrd $
6 Baidu (Internet-hakukone), yksityinen yritys|16, 3mrd $
7 China Life (Vakuutusyhti®) 15,3mrd $
8 Sinopec 13,8mrd $
9 PetroChina 13,8mrd $
10 Tencent (Internetportaali), yksityinen yritys (12,6 mrd S

Lahde:MillwardBrown

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

Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.




EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Venaja

Vendjéasta tuli WTO:n jasen 22.8.2012. Jasenyyden seu-
rauksena Vendjan tuontitullit alenevat, mutta keskimaarin
vain kolmella prosenttiyksikolld, silld Vendjan tuontitullit
ovat tdhankin asti olleet yleisesti ottaen suhteellisen mata-
lia. Uusien tuontitullien painotettu keskiarvotaso on noin

7 %. Osa tulleista alenee vélittdmasti jasenyyden astuttua
voimaan ja osa eripituisten siirtymaaikojen kuluessa. Taval-
lisimmat siirtymadajat ovat 2-5 vuotta; pisin eli 7 vuoden
siirtymdaika on autojen tuontitulleilla.

Vendjan WTO-sitoumukset koskevat paitsi tavarakaup-
paa myos palveluja. Vakuutussektorilla Vendja nostaa ul-
komaisen pd&doman sallitun enimmaisosuuden sektorin koko
padomasta 25 prosentista 50 prosenttiin ja sallii siirtymé-
ajan jalkeen ulkomaisten vakuutusyhtididen sivuliikkeiden
perustamisen. Pankkien sivuliikkeitd Vendjé ei edelleen-
kaan padstd maahan. Myos pankkisektorilla on voimassa
ulkomaisomistuksen 50 prosentin enimmadisraja.

Vendjan WTO-jasenyyteen sisaltyvien sitoumusten
voimaan astuminen siirtyy Yhdysvaltojen osalta, silla kong-
ressi ei ennen kesataukoaan hyvaksynyt lakia pysyvien
kauppasuhteiden myontdmisesta Vendjélle. Yhdysvalloissa
on edelleen voimassa kylman sodan aikainen ns. Jackson-
Vanik-lauseke, joka kieltdd Vendjalta pysyvan ulkomaan-
kaupan suosituimmuuskohtelun. Tdméan vuoksi kauppaa on
kayty vuosittaisten suosituimmuuskohtelun antavien poik-
keuslupien nojalla. Suosituimmuuskohtelun kieltdminen on
WTO-séénngsten vastaista, joten Yhdysvallat jaa toistai-
seksi Vendjan WTO-sopimuksen ulkopuolelle. (WTO-
sopimuksen mukaiset Vendjan tullinalennukset koskevat
kuitenkin myos kauppaa Yhdysvaltojen kanssa, silla ne
toteutuvat Yhdysvaltojen vuosittain mydntaman poikkeus-
luvan puitteissa.)

Vendjan WTO-jasenyyden my0dtd voimaan muutamia
Suomen kannalta térkeité tullien alennuksia. Heti jase-
nyyden astuttua voimaan eréiden paperituotteiden tuontitul-
lit laskevat. Paddosa Suomen tarkeimpid vientituotteita kos-
kevista tuontitullien alennuksista tulee kuitenkin voimaan
vasta muutaman vuoden siirtyméajan jalkeen. Vaikka Ve-
ndjan tuontitullien keskiméaarainen taso laskee vain muuta-
malla prosenttiyksikolld, alenevat joidenkin Suomen kan-
nalta tarkeiden tavaroiden tullit (esim. erdét paperi- ja ke-
mianteollisuuden tuotteet) jopa kolmannekseen nykyisesta.
Vendjén vientitullien alennuksista Suomen kannalta
keskeisimpi& ovat raakapuun vientitullit. Tahan saakka
Vendjan tarkeimpien puulajien viennistd kantama tulli on
ollut 25 % viennin arvosta, mutta vahintdan 15 euroa kuu-
tiometrilta. Jasenyyden myd6té koivun vientitulli laskee 7
prosenttiin. Havupuulle asetetaan vientikiintiét, joiden
puitteissa viedyn kuusen vientitulli laskee 13 prosenttiin ja
mannyn 15 prosenttiin. EU:lle méaaritellyt havupuukiintiot
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ovat kaksin- tai kolminkertaiset viime vuoden tuontiin ver-
rattuna, joten kiintiét ja alennetut tullit kattavat koko tuonti-
tarpeen.

Jasenyyden myo6td Vendja on myds sitoutunut ennakoi-
tavampiin ja lapindkyvampiin tullauskéytantoihin. Tamé
lisda kaupan sujuvuutta, sill& yksi tdrkeimmisté suomalais-
yritysten mainitsemista esteistd VVenéjan-kaupassa on perin-
teisesti ollut tullauské&yténtdjen ongelmallisuus.

Venéajan autoteollisuuden korkea tuontisuoja jatkuu
WTO-jasenyydesta huolimatta. Vendja sitoutui WTO-
neuvotteluissaan alentamaan autojen tuontitulleja asteittain
vuoteen 2018 mennessé. Tuolloin uusien (eli alle kolme
vuotta vanhojen) henkiléautojen tuontitulli saa olla korkein-
taan 15 % ja vanhojen (yli kolmen vuoden ikéisten) autojen
tulli 20 %. Ennen WTO-j&senyytta uusien autojen tuontitul-
li oli vuodesta 2008 l&htien 30 % ja vanhojen autojen tulli
35 %.

Tullien alentaminen alkaa heti WTO-jasenyyden astut-
tua voimaan, jolloin Vendja sitoumuksensa mukaan laskee
uusien henkildautojen tuontitullin viidell& prosenttiyksikol-
1a 25 prosenttiin ja vanhojen autojen tullin 30 prosenttiin.

Tuontitullien alentuminen ei kuitenkaan merkitse auto-
jen halpenemista, silld alennus korvataan uudella autojen
kierratysmaksulla, jota koskeva laki hyvaksyttiin heina-
kuussa. Laki astuu voimaan 1. syyskuuta, ja se koskee seké
maahan tuotuja ettd Vendjalla valmistettuja autoja. Kierra-
tysmaksun joutuvat maksamaan autojen maahantuojat.
Vendjélla autoja valmistavien yritysten ei tarvitse maksaa
kierratysmaksua, mutta niiden on sitouduttava huolehti-
maan valmistamiensa autojen kierratyksestd. Maassa ei ole
viel& kattavaa autojen Kierratysjarjestelmaa eika lakia auto-
jen kierratyksestd, joten toimivan jarjestelméan rakentami-
nen vie aikaa. Selvilla ei ole vield mydskaan se, miten jar-
jestelman rakentaminen rahoitetaan.

Teollisuus- ja kauppaministerié on tehnyt hallitukselle
ehdotuksen kierratysmaksujen suuruudesta. Ehdotuksen
mukaan maksun suuruus riippuu auton i&sta ja moottorin
tilavuudesta siten, ett4d mitd vanhempi ja suurimoottorisem-
pi auto on, sitd korkeampi on Kierratysmaksu. Kaytettyjen
autojen kierratysmaksu on yli kuusinkertainen uusien auto-
jen kierratysmaksuun verrattuna. Ennen vuoden 2008 laman
aikana tehtya henkildautojen tuontitullien korotusta Vena-
jalla valmistettujen autojen kanssa kilpailivat erityisesti
vanhat kdytetyt tuontiautot, mutta niiden tuonti pysahtyi
lahes kokonaan tullin nostoon. Korkealla kierratysmaksulla
halutaan kaytetyt autot pitd4 pois Vendjan markkinoilta
myds jatkossa.

Vendjan autoteollisuus on viimeksi kuluneen vuosi-
kymmenen aikana kasvanut nopeasti. Kasvu johtuu suurelta
osin maahan perustetusta ulkomaisten automerkkien ko-
koonpanoteollisuudesta. Vendja on halunnut edistaa autote-
ollisuuden kehittymista, ja teollisuus on saanut merkittavaa
tukea mm. autojen korkeiden tuontitullien muodossa.
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Porssikurssit laskussa. Shanghain porssin A-osakeindeksi
laski kuluvalla viikolla alimmilleen sitten syksyn 2008.
Kuluvan vuoden aikana A-osakeindeksi on laskenut noin

4 %, kun taas muiden kehittyvien maiden porssikurssit ovat
keskimé&arin nousseet. Kiinan pdrssikurssien alamékeé on
vauhdittanut huoli talouskasvun hidastumisesta. Liséksi
porssiyritykset ovat alkaneet julkistaa toisen vuosineljan-
neksen tuloksiaan, jotka ovat olleet aiempiin vuosiin verrat-
tuna heikkoja.

Pérssikurssien kehitys Shanghaissa, Venajélla ja Morgan
Stanleyn kehittyvien talouksien indeksi

Indeksi, tammikuu 2007 = 100
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Kiina jatkaa Pohjois-Korean erityistalousalueiden ak-
tiivista kehittadmista. Kiinan kauppaministerién tiedotteen
mukaan Kiina ja Pohjois-Korea ovat erittdin tyytyvaisia
yhteistydhon, jota tehdaan lahella maiden rajaa sijaitsevilla
kahdella erityistalousalueella. Pohjois-Korean ensimmainen
erityistalousalue Rason perustettiin jo vuonna 1991, kun
taas toinen, Hwanggumphyongin ja Wihwan saarten erityis-
talousalue, perustettiin heindkuussa 2011. Alueiden infra-
struktuuria ja niit4 koskevaa lainsaddantod ryhdytaan nyt
kehittdmaan, jotta yhd useammat ulkomaiset yritykset in-
vestoisivat alueille. Erityistalousalueiden kehittdmisen
valitdn tavoite on Pohjois-Korean talouskasvun vauhditta-
minen.

Kiina on eristdytyneen Pohjois-Korean ylivoimaisesti
tarkein kauppakumppani. Maiden vélinen kauppa on kasva-
nut viime vuosina erityisen nopeasti. Tammi-heindkuussa
Kiinan vienti Pohjois-Koreaan kasvoi 14 % vuotta aiem-
masta, ja viennin arvo oli 2 miljardia dollaria. Kiina vie
Pohjois-Koreaan suurimman osan maan tarvitsemista raaka-
aineista, energiasta ja teollisuustuotteista. Kiinan tuonti
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Pohjois-Koreasta kasvoi 15 %, ja sen arvo oli 1,5 miljardia
dollaria. Tuonti koostuu pitkalti hiilesta ja rautamalmista.

Kiinan rooli on korostunut entisestadn Eteld-Korean tiu-
kennettua Pohjois-Koreaa koskevia kauppapakotteita mai-
den vélisten suhteiden tulehduttua vuonna 2010. Koreoiden
valista talousyhteisty&ta kuitenkin jatketaan Pohjois-
Koreassa Kaesongin teollisuuserityistalousalueella maiden
vélisen rajan lahelld. Lehtitietojen mukaan alueen toiminta
olisi taas vilkastunut: teollisuustuotannon arvo on noussut
huomattavasti viime vuodesta ja yh& useammat pohjoisko-
realaiset tydskentelevét yhteishankkeissa.

Pohjois-Koreassa vallitsee laaja ndlanhata. YK:n kesé-
kuisen arvion mukaan noin kaksi kolmesta pohjoiskorealai-
sesta karsii jatkuvasti ruoan puutteesta. Tilanne on pahen-
tunut viime aikoina, sill4 hein&kuisten rankkasateiden aihe-
uttamat tulvat tuhosivat satoja ja keskeista infrastruktuuria.

Erityistalousalueiden aktiivinen kehittdminen saattaa vii-
tata Pohjois-Korean tuleviin laajempiin talousuudistuksiin.
Jos kokeilut onnistuvat, niitd saatetaan asiantuntija-
arvioiden mukaan laajentaa Kiinan mallin mukaisesti myos
muualle maahan.

Tiiviimpi yhteistyd Kiinan kanssa vakauttaisi osaltaan
Korean niemimaan turvallisuustilannetta, mikéa lienee talo-
ushydtyjen lisaksi myds Kiinan motiivi erityistalousaluei-
den aktiiviseen kehittdmiseen.

Japani on Kiinan tarkeimpid kauppakumppaneita.
Jannitteet maailman toiseksi suurimman talouden Kiinan ja
kolmanneksi suurimman talouden Japanin valilla ovat jal-
leen lisdantyneet, kun joukko japanilaisaktivisteja rantautui
Ita-Kiinan merelld sijaitseville saarille, joita sek& Kiina ett4
Japani pitdvat ominaan. Alueella on energiavaroja, joiden
yhteisesta hyodyntamisesta ei ole paésty sopuun. Rajariidat
ovat viime vuosina aiheuttaneet useita erilaisia kahnauksia.
Esimerkiksi vuonna 2010 Kiina keskeytti harvinaisten
maametallien viennin Japaniin sen jalkeen, kun Japani
pidatti alueella liikkuneen kiinalaisen kalastusveneen kap-
teenin. Rajariitojen lisdksi maiden valiset suhteet ovat ajoit-
tain olleet koetuksella vaikean yhteisen historian vuoksi.
Vuonna 2005 Kiinassa puhkesi laajoja Japanin vastaisia
mielenosoituksia, kun japanilaiset tekivat maiden valisia
sotia koskevia muutoksia historian oppikirjoihinsa.

Taloudellisesti maat ovat toisilleen erittdin tarkeita.
Vaikka tammi-heindkuussa Kiinan tuonti Japanista supistui
hieman vuotta aiemmasta, Kiina tuo edelleen Japanista
enemman tavaroita kuin mistddn muusta maasta. Vienti-
markkinana Japani on Kiinalle kolmanneksi tarkein Yhdys-
valtojen ja EU:n jalkeen. Seka viennissa etta tuonnissa
suurin tuoteryhmad ovat koneet ja laitteet.

Kiina on puolestaan Japanin selvésti tarkein kauppa-
kumppani, sill4 Kiinan osuus sek& Japanin viennista etta
tuonnista on noin 20 %. Lisaksi japanilaiset yritykset ovat
tehneet Kiinaan runsaasti sijoituksia.
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Valtiontalouden menot voimakkaassa kasvussa. Koko
konsolidoidun budjetin (federaatio, alueet ja kunnat sek&
valtion sosiaalirahastot) menot lisdéntyivat timan vuoden
ensipuoliskolla yli 20 % viime vuoden vastaavasta ajasta.
Osa menojen kasvusta johtuu siitd, ettd menot ovat jakautu-
neet tasaisemmin vuoden sisalld; aiempina vuosina suuri
0sa menoista toteutui vuoden toisella puoliskolla. Finans-
siministerid arvioi budjettimenojen kasvavan tdna vuonna
noin 13 %, jolloin reaalinen kasvu olisi jopa noin 6 %.

Puolustusmenot lisdéntyivat alkuvuonna erittéin nopeas-
ti, yli puolella. Menot koulutukseen ja terveydenhoitoon
kaantyivét kahden vuoden tauon jélkeen nousuun ja kasvoi-
vat 30 %. N&iden menoerien kasvun ennakoidaan laantuvan
loppuvuonna. Sosiaalimenot liséantyivét lahes 15 %.

Valtiontalous ndytti vuoden ensipuoliskolla ylijadmaa,
joka viime vuoden Kaltaisesti oli lahes 2 % BKT:std. Fi-
nanssiministerio arvioi koko kuluvan vuoden konsolidoidun
budjetin muodostuvan hieman ylijaddmaiseksi, jos Urals-
6ljyn keskihinta on 115 dollaria tynnyrilta (vuoden ensipuo-
liskolla hinta oli 112 dollaria).

Valtiontalouden tulot kasvoivat toistakymmenté prosent-
tia alkuvuonna. Tulot 8ljy- ja kaasuveroista ja -tulleista
lisdantyivat yli neljannekselld, ja niiden osuus valtiontalou-
den tuloista nousi aiemmalle ennatystasolle, 1ahes 30 pro-
senttiin. Muista suurista eristd ALV-tulojen tasainen kasvu
jatkui, kun taas sosiaaliverotulojen kasvua hidasti verojen
alentaminen tdman vuoden alussa. Viime lamaa seurannut
yritysten voittoverotulojen nopea kasvu pyséhtyi.

Valtiontalouden suurimmat menoerét, % BKT:st&, neljan
viimeisen vuosineljanneksen keskiarvo
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Uudet verolait vahentavat Moskovan kaupungin verotu-
loja. Kuluvan vuoden alussa astuivat voimaan siirtohinnoit-
telua ja konsernien verotusta koskevat lait, joiden tarkoituk-
sena on véhent&d mahdollisuuksia verojen minimoimiseen
siirtohinnoittelun avulla. Lait vaikuttavat myos yritysvero-
tulojen jakautumiseen maan eri alueiden kesken.
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Laki siirtohinnoittelusta lisda veroviranomaisten mah-
dollisuuksia selvittad toisistaan riippuvaisten yritysten va-
listen kauppojen hinnoittelua. Laki konserneista puolestaan
mahdollistaa sen, ettd suuryritykset voivat muodostaa niista
riippuvaisten yritysten kanssa yhteenliittymié, joita verote-
taan yhtend kokonaisuutena. Hinnoittelun tiukennettu val-
vonta ei koske konserneja, silla ne eivat saa siirtohinnoitte-
lusta verotuksellista etua.

Konsernilta keratyt verot jaetaan kaikille niille alueille,
joilla konsernilla on toimintaa. Aiemmin yritysverot meni-
vat padosin alueelle, jossa yrityksen paakonttori sijaitsi.
Téhén vaikutti osaltaan myds siirtohinnoittelu.

Vendjélle on finanssiministerion mukaan muodostettu
toistaiseksi 11 konsernia, joihin kuuluu yhteensé 197 yritys-
t4. Yhteenliittymi& ovat muodostaneet erityisesti 6ljy- ja
kaasusektorin, metalliteollisuuden ja televiestinnan suuryri-
tykset, mm. Gazprom, Lukoil ja Rosneft.

Verojarjestelman muutoksesta aiheutuvista tulojen me-
netyksistd kérsii etenkin Moskova, mutta myos Pietari ja
Tjumen sekd kymmenisen muuta suurkaupunkia. Moskova
voi menettdd vuosittain yli 80 mrd. ruplaa (2 mrd. euroa)
verotuloja. Kaupungin kuluvan vuoden budjetti perustuu
runsaan 1 300 mrd. ruplan (33 mrd. euron) verotuloille.
Suurin veronmaksaja on Gazprom.

Kevaélla duuma hyvaksyi Moskovan vetoomuksesta la-
kimuutoksen, joka siirtdd Gazpromin konserniverotuksen
piiriin asteittain vuoteen 2016 mennessa. TAma pienentéé
Moskovan veromenetykset tdnd vuonna 30 mrd. ruplaan.
Muutosta vastusti mm. Moskovan alue, jonka saama hyoty
uudesta verotulojen jakomallista vastaavasti viivastyy.

Moskovan alue tavoittelee lisda verotuloja. Alueen vi-
ranomaiset ehdottavat, ettd yksityishenkildiden tulovero
alettaisiin maksaa sille paikkakunnalle, jossa henkil6 asuu
eiké sille paikkakunnalle, jossa hdn tydskentelee.

Nykyaan tydnantajat vahentavat tyéntekijoiden palkasta
13 prosentin tuloveron. Verosta 70 % menee federaatiolle ja
loppu yrityksen sijaintipaikkakunnalle. Verotustapa on
epéedullinen erityisesti Moskovan alueelle ja jossakin méaa-
rin myos Leningradin alueelle. Moskovan alueelta kdy
Moskovassa tdissd 1,2-1,3 milj. henked. Alueen vuosittai-
set verotulojen menetykset arvioidaan noin 50-70 mrd.
ruplaksi (1,3-1,8 mrd. euroksi). Alueen verotulot ovat ku-
luvana vuonna noin 460 mrd. ruplaa (12 mrd. euroa).

Federaation viranomaiset eivat kannata tuloveron mak-
sukdytannon muuttamista. Heidan mukaansa tydnantajille
aiheutuisi liian paljon vaivaa verojen jakamisesta tyonteki-
joiden asuinpaikkakunnan mukaan. Ratkaisuna olisi koko
jarjestelman muuttaminen siten, ettd palkansaajat vastaisi-
vat tuloverojen maksamisesta, mutta siihen ei haluta menna.

Moskaovan alue on pyytanyt hallitukselta myds korvauk-
sia siité, ettd se menetti pinta-alastaan 1 500 km? Moskovan
kaupungin kesélla tapahtuneen laajennuksen seurauksena.
Samalla alue menetti huomattavasti verotuloja. Vuosittais-
ten tappioiden arvioidaan olevan noin 25 mrd. ruplaa.
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Talouskasvun hidastumisesta huolimatta pankkisekto-
rin voitot kasvoivat edelleen ensimmaéiselld vuosipuolis-
kolla. Suuret valtio-omisteiset liikepankit ovat julkistaneet
ensimmadisen vuosipuoliskon tuloksiaan elokuun aikana.
Pankkien voitot jatkoivat edelleen kasvuaan, mutta kasvu
hidastui. Vaikka voittojen kasvun odotettiinkin hidastuvan,
osa tuloksista oli pettymys sijoittajille. Suuret pankit tekivét
ensimmadisen puolen vuoden aikana voittoa keskimaarin
noin 100 miljardia juania (12 mrd. euroa) per pankki.

Mittavista voitoista huolimatta liikepankkien osakekurs-
sit ovat laskeneet kuluvana vuonna huomattavasti enemman
kuin Shanghain porssin A-indeksi. Voittojen kasvun odote-
taan vuoden toisella puoliskolla jadvan vaisuksi, sill& talo-
uskasvu on hidastumassa. Lisaksi Kiinan keskuspankki
lisési kesé- ja heindkuussa liikepankkien mahdollisuutta
hinnoitella lainojaan, mink& uskotaan kasvattavan kilpailua
sektorilla ja pienentavén pankkien marginaaleja.

Vuosien 2009-2010 mittavan ja nopeasti toteutetun ta-
louden elvytyksen on pelétty johtavan hoitamattomien
luottojen kasvuun, mutta ainakaan toistaiseksi ndin ei ole
kéynyt. Suurissa pankeissa vain noin prosentti lainakannas-
ta on médritelty hoitamattomiksi, ja osuus véheni hieman
tammi-kesakuussa. Neljésté suuresta pankista Bank of Chi-
na ja China Construction Bank ilmoittavat, ett4 6 % niiden
lainoista on mydnnetty paikallishallintojen investointiyri-
tyksille, joilla on ollut tarked rooli talouden elvyttdmisessa.
Liikepankkien on vihjattu myénténeen erééntyneiden laino-
jen tilalle uusia lainoja ja siirtdneen nain ongelmaluottojen
mahdollisen syntymisen tulevaisuuteen.

Kiina laajentaa palvelusektorin ALV-kokeilua. Kuluvan
vuoden alussa Shanghaissa aloitettiin kokeilu, jossa joilla-
kin palvelualoilla siirryttiin liikevaihtoverotuksesta arvon-
lisdverotuksen piiriin. Kokeilua laajennetaan vield kuluvan
vuoden aikana Pekingin ja Tianjinin kaupunkeihin sek&
Anhuin, Fujianin, Guangdongin, Huibein, Jiangsun ja Zhe-
jiangin provinsseihin. Taten kokeilun piirissé on vuoden
loppuun mennessa alue, joka tuottaa yhteensa noin puolet
Kiinan BKT:sta.

Palveluyritysten siirtdminen ALV:n piiriin pienent&a
kaksinkertaista verotusta, kun yritysten on mahdollista
véhentdd maksamastaan verosta vélituotteiden ALV:t. Lii-
kevaihtoverotuksessa tdmé ei ole mahdollista. V&hennysten
vuoksi muutoksen arvioidaan keventévan palveluyritysten
verotusta siitdkin huolimatta, etté liikevaihtoveroprosentti
on matalampi kuin arvonlisdveroprosentti.

Aasian kehityspankki hoputtaa Kiinaa ymparistépoliit-
tisiin uudistuksiin. Kiinan ympériston tilaa koskevan tuo-
reen raportin mukaan maan on ryhdyttava ripedsti koko-
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naisvaltaisiin ymparistéuudistuksiin, silla joillakin alueilla
saavutetusta selkedsté kehityksestd huolimatta ympériston
kuormitus kasvaa ja ympadriston kokonaistila heikkenee
edelleen. Maailman suurimpana kasvihuonekaasupééstojen
aiheuttajana Kiinan toiminnalla ja ympdriston tilalla on
valtava globaali merkitys.

Vesien saastuminen ja vesivarojen riittdmattémyys ovat
Kiinan suurimpia ympéristohaasteita. Vaikka teollisuuden
ja kotitalouksien aiheuttamiin péastdihin onkin puututtu,
estéa lannoitteiden ja tuholaismyrkkyjen pdaseminen veteen
tilanteen parantumisen. Myos ilmanlaatu on edelleen kriit-
tinen ongelma: vain muutama Kiinan 500 suurimmista
kaupungista tayttad WHO:n asettamat ilmanlaadun standar-
dit. Maailman kymmenesté saastuneimmasta kaupungista
seitsemdn sijaitsee Kiinassa. Jatehuolto on edelleen hyvin
heikoilla kantimilla. Myds yleistyneet luonnonkatastrofit
asettavat Kiinan taloudelle ja yhteiskunnalle suuria erityis-
haasteita.

Nykyinen vientivetoinen, teollisuustuotantoon pohjautu-
va talouskasvu on tapahtunut pitkélti ympériston kustan-
nuksella. Mittavista haasteista selviytyminen ja kestdvan
kehityksen saavuttaminen riippuu olennaisesti Kiinan ky-
vysté kehittdd talouden rakennetta palveluvaltaisempaan,
kotimaiseen kysyntaan pohjautuvaan suuntaan. Kestévan
kehityksen tavoitetta tulisi tukea muun muassa verouudis-
tuksilla, silla nykyinen jarjestelma ei kannusta riittavéasti
hillitsemé&an energiankayttod. Myos markkinaehtoisten
instrumenttien — kuten péastdkaupan ja ekologisesti toimi-
ville yrityksille maksettavien tukien — kayttda tulisi lisata.
Kaupunkisuunnittelussa tulisi kiinnittdd enemman huomiota
nopean rakentamisen ja maaran sijasta asumisen ja elami-
sen laatuun.

Synkista nakymista huolimatta raportissa annetaan Kii-
nalle kuitenkin myos tunnustusta. Edellisella viisivuotis-
kaudella (2006—2010) saavutettiin jonkin verran edistysta
huolimatta siité, ettd Kiinan keskiméadrdinen talouskasvu oli
ennustettua nopeampaa. Energiatehokkuus on parantunut
selkedsti: tuotteita pystytadn valmistamaan huomattavasti
pienemmalla energiamdéralla kuin vuonna 2005. Rikkidi-
oksidipaéstdjen 10 prosentin pieneneminen on parantanut
joidenkin alueiden ilmanlaatua, ja metsien osuus maan
kokonaispinta-alasta on kasvanut I&hes viidennekseen.
Kunnallisen jatevesihuollon kapasiteetti on lahes viisinker-
taistunut viimeisen kymmenen vuoden aikana, ja uusiutu-
van energian tuotantoa on selvasti lisatty. Padstokauppaa on
jo kéyty rikkidioksidipa&stoilla, ja esimerkiksi viime viikol-
la Shanghaissa aloitettiin kokeiluluonteinen hiilidioksidi-
paastdkauppa, johon osallistuu 200 teollisuus-, palvelu- ja
maatalousalan yritysta.

Paikoitellen mittavakin edistys on kuitenkin riittdmaton-
t4, silla lahtétilanne on kehno ja Kiinan vaurastumisen
seurauksena ympdriston kuormitus lisaéntyy jatkuvasti.
Toimenpiteiden pitéisi olla huomattavasti nykyista radikaa-
limpia, jotta tilanne todella paranisi.
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Venaja

Venajan Kaukoitaa kehitetdan. Kuluvalla viikolla on
Vladivostokissa kéynnissa Tyynenmeren valtioiden talou-
dellisen yhteistydelimen APECin (Asia-Pacific Economic
Cooperation) huippukokous. Venaja isdnndi nyt ensimmais-
t& kertaa vuonna 1989 Australian aloitteesta perustetun
jarjeston huippukokousta. Vendjan mielenkiinto Aasiaa ja
Tyynenmeren aluetta kohtaan on kasvanut alueen taloudel-
lisen merkityksen lisd&dntymisen myota, ja kokouksen isan-
ndinnilla Vendja haluaa nostaa profiiliaan alueella.

Vladivostok sijaitsee Kaukoidén federaatiopiirissd, joka
ulottuu Siperiasta Tyynenmeren rannalle. Alue muodostaa
yli kolmasosan Vendjan pinta-alasta, mutta siell& asuu vain
6 milj. henked eli 4 % maan véestostd. Federaatiopiirin
taloudellinen potentiaali on suuri merkittavien luonnonva-
rojen ansiosta. Alue karsii kuitenkin infrastruktuurin kehit-
tymaéttomyydesté ja vaeston poismuutosta. Vuosien 1989 ja
2010 valisend aikana alueen véesto supistui kahdella mil-
joonalla. Véakilukuun suhteutettuna supistuminen on ollut
suurempaa kuin missaan muualla Vengjélla. Syyna ovat
mm. ankarat ilmasto-olosuhteet, heikot palvelut, korkea
hintataso ja pitka etéisyys Euroopan-puoleisesta Venajastéa.

Vendja haluaisi ottaa paremmin kayttdon Kaukoidén tar-
joamat taloudelliset mahdollisuudet ja liittaa alueen tii-
viimmin muuhun Vendjaén. Vakirikkaan Kiinan taloudelli-
nen aktiivisuus heti rajan takana ja sen heijastukset harvaan
asuttuun federaatiopiiriin ovat lisasyy federaatiopiirin kehi-
tykseen panostamiseen. Aluetta kehittdmaan perustettiin
kevéalla erityinen Kaukoidéan kehitysministerio.

APEC-kokouksen valmistelut ovat merkinneet 600 000
asukkaan Vladivostokille valtavaa rakennusbuumia ja vées-
ton elinolosuhteiden kohentumista. Vladivostokin liikenne-
vaylié sekd lampo-, vesi-, energia- ja jatehuoltoa on raken-
nettu tai kunnostettu. Kaupungin edustalla sijaitsevalle
kaytannossa luonnontilaiselle Russki-saarelle on rakennettu
huippuluokan kongressikeskus majoitustiloineen ja infra-
struktuureineen. Kokouksen jalkeen kongressikeskuksesta
tulee Kaukoidén yliopiston kampus.

Viranomaiset odottavat APEC-kokouksen tuovan Kau-
koidén federaatiopiiriin ulkomaisia sijoituksia, joskin asian-
tuntijat suhtautuvat odotuksiin varauksella. Yhtend APEC-
huippukokouksen tavoitteista on tehdd Vladivostokista
voimakas alueellinen kasvukeskus. Vladivostokista suunni-
tellaan yhta Aasian ja Tyynenmeren alueen liikenteellisist4
keskuksista ja VVendjésta Lansi-Eurooppaa ja Aasiaa yhdis-
tdvaa kuljetusvéyldd Suezin kanavan kautta kulkevan meri-
reitin tilalle. Toiveissa on myds telakkakeskittyméan luomi-
nen ja muun jalostavan teollisuuden syntyminen alueelle.
Kaikki tdma vaatii kuitenkin valtavia investointeja infra-
struktuuriin.

APEC-kokouksen rakennustoihin on kaytetty varoja yh-
teensd noin 680 mrd. ruplaa (17 mrd. euroa). Kustannuksil-
taan projekti on Vendjan toiseksi suurin Sotshin olympia-
laisten rakennusprojektin jélkeen. Rahoitusta on tullut fede-
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raatiobudjetin lisdksi huomattavasti myds valtionyrityksilta,
erityisesti Gazpromilta. Kallista projektia on arvosteltu,
silld sen ei uskota antavan pysyvaa kasvusysaysta Vladivos-
tokille tai Kaukoidén federaatiopiirille.

Vengja aikoo lisétéd satamakapasiteettia erityisesti Kau-
koidéassa ja Itamerelld. Meriliikenteen valtiollinen kehi-
tysyhtié Rosmorport julkaisi elokuun lopulla tuoreimman
version Vendjan merisatamien vuoteen 2030 ulottuvasta
kehityssuunnitelmasta. Siind merisatamien rahtiliikenteen
ennakoidaan kasvavan vuoteen 2015 mennessé viime vuo-
den 540 milj. tonnista noin 700 milj. tonniin ja vuoteen
2020 mennessa lahes 900 milj. tonniin.

Padosa merikuljetuksista koostuu viennistd, joka on kes-
kittynyt muutamiin Itdmeren, Mustanmeren ja Kaukoidan
satamiin. Kehityssuunnitelmassa korostetaan vientikapasi-
teetin kasvattamista, jotta kuljetuksissa ei oltaisi riippuvai-
sia muista maista. Satamiin on mééra rakentaa neljénnes eli
200 milj. tonnia lis&4 kapasiteettia vuoteen 2015 mennessa.
Vajaa puolet uudesta kapasiteetista on suunnitteilla Kaukoi-
t&an hiili- ja 6ljykuljetuksia varten. Kaukoidan satamiin
pyritéén lisdksi houkuttelemaan Aasiasta l&nteen suuntau-
tuvia kuljetuksia. Satamien kehittdminen edellyttdd myos
muun Kkuljetusinfrastruktuurin kohentamista.

Eniten laajennuksia on suunnitteilla Itdmerelle ja Ust
Lugan satamaan. Vuoteen 2015 mennessé Ust Lugan kapa-
siteetin arvioidaan yli kaksinkertaistuvan mm. 6ljy- ja 6ljy-
tuoteterminaalien laajennuksien ja uuden konttiterminaalin
myo6ta. Liséksi Pietarin satamaan on méara tulla 20 milj.
tonnia lisaé konttikuljetuskapasiteettia. Kapasiteetin arvioi-
daan lis&éntyvan edelleen I&hes 30 milj. tonnilla vuoteen
2020 mennessé Pietarin sataman kupeeseen kaavaillun
Bronkan yleissataman myota.

Kehityssuunnitelman mukaan Itdmeri séilyy Vendjan
tarkeimpané ulkomaankaupan merireittind mydos tulevina
vuosina. Vendjén Itdmeren satamien kautta kulki viime
vuonna noin 30 % Venéjan koko raakadljyn ja 6ljytuottei-
den viennistd eli 112 milj. tonnia. Vuonna 2015 méaaran
ennakoidaan nousevan jo l&hes 150 milj. tonniin. Lisaksi
Vendjén Itdmeren satamien kautta kulkee l&hes puolet maan
meritse kuljetettavasta tuonnista.

Vendjan tuontikuljetukset merisatamittain vuonna 2011 ja

ennuste vuodelle 2015, milj. tonnia
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Kiina

Mongolia jarruttaa kiinalaisia investointeja mineraali-
kentilleen. Kiinan valtion omistama kaivosyhtié Chalco
joutui vetadytymaén jatti-investoinnista mongolialaiseen
hiilikaivokseen hankkeen jouduttuaan epasuosioon isanta-
maassa. Mongolialaiset ovat olleet huolissaan kiinalaisten
vaikutusvallan kasvusta kaivosteollisuudessa. Kesalla saa-
detyn uuden lain mukaan ulkomaiset investoinnit Mongoli-
an strategisille sektoreille kuten kaivostoimintaan vaativat
parlamentin luvan. Kiina on perinteisesti ollut suurin ulko-
mainen sijoittaja Mongoliassa. Nyt kaatunut Chalcon hiili-
kaivoshanke olisi toteutuessaan ollut kiinalaisten suurin
suora sijoitus Mongoliaan.

Mongolian osuus Kiinan ulkomaankaupasta on vain joi-
takin promilleja, mutta Mongolia on Kiinalle lupaava raa-
ka-aineiden lahde. Viimeisen vuoden aikana esimerkiksi
Kiinan hiilen tuonnista noin 7 % oli peraisin Mongoliasta.
Mongolia on kdyha maa, jonka tulotaso on vain puolet
kiinalaisesta. Sen talouden kasvu on yltanyt viime vuosina
huikeisiin lukemiin jopa suureen eteldiseen naapuriinsa
verrattuna. Mongolian BKT kasvoi viime vuonna 17 %,
jolla se piti maailman kakkostilaa heti Qatarin (18 %) jal-
keen.

Mongolian nopea talouskasvu johtuu malmin kovasta
kysynnast& maailmanmarkkinoilla ja erityisesti Kiinassa.
Mongolian viennisté arviolta kaksi kolmannesta koostuu
malmeista. Sen ongelmana on meriyhteyden puute, jonka
vuoksi Mongolian malmijunat kulkevat l&hes 2 000 kilo-
metrin matkan Kiinan Tianjinin satamaan. Uutta kapasiteet-
tia rakennetaan kaivossektorille vauhdilla, ja investoinnit
kattoivat ldhes 70 % Mongolian BKT:sta viime vuonna.

Kiinan tuonnin arvon kasvu Mongoliasta, %
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Kohta myds Taiwanissa saa luottoa juaneissa. Taiwanin
ja Kiinan viranomaiset paasivat kuluvalla viikolla yhteis-
ymmarrykseen siitd, etta taiwanilaiset pankit voivat jatkossa
tarjota luottoa juaneissa kiinalaisille Taiwanissa toimiville
yrityksille. Hankkeen toteuttaminen edellyttaa viela Taiwa-
nin viranomaisten paatosta kaytannon jarjestelyista, mutta
asiassa edetdan nopeasti. Kiinan pyrkimykset juanin kayton

laajentamiseksi maan ulkopuolella tukevat erityisesti kan-
sainvalisten kiinalaisyritysten toimintaa helpottamalla nii-
den valuutanvaihtoa.

Juanmaéaréisten luottojen saatavuus on rajoitettua Kiinan
ulkopuolella Kiinan harjoittaman valuutansééntelyn vuoksi.
Oikeus juanluottojen mydntadmiseen on annettu aiemmin
vain Hongkongissa toimiville pankeille.

Xinjiang profiloituu Euraasian alueen yhteistyon kes-
kuksena. Kiinan autonomisella Xinjiangin uiguurialueella
parhaillaan jérjestettdvd China-Eurasia Expo kokoaa yhteen
edustajia 55 maasta paéasiassa eri puolilta Aasiaa. Kokoon-
tumisen tavoitteena on edistaa Kiinan ja Euraasian vélista
kaupallis-taloudellista yhteisty6té seké erityisesti Xinjian-
gin asemaa talousyhteistyén keskuksena. Nykyisessd muo-
dossaan Expo jarjestetdén toista kertaa, mutta pienimuotoi-
sempia kokoontumisia on pidetty jo vuosien ajan. Kiinan
kokoontumiselle antamasta painoarvosta kertoo muun mu-
assa se, ettd maan paéministeri Wen Jiabao piti Expon ava-
jaispuheen.

Expon toivotaan houkuttelevan lisad ulkomaisia inves-
tointeja Luoteis-Kiinassa sijaitsevaan Xinjiangiin. Koyhéan
Xinjiangiin tehdyt ulkomaiset sijoitukset ovat yhé vahdisié
siitd huolimatta, ettd alueen talouskasvu on ollut viime
aikoina nopeaa. Ensimmaisell& vuosipuoliskolla alueen
talous kasvoi 11 % vuotta aiemmasta.

Kuudesosan Kiinan pinta-alasta kattavan alueen kehit-
tdminen on Kiinan aluepolitiikan keskitssa. Alueen veto-
voimaa on yritetty kasvattaa viime vuosina perustamalla
Korgasin ja Kasgarin erityistalousalueet Xinjiangin tar-
keimpien kauppakumppanien Kazakstanin, Tadzhikistanin
ja Kirgisian rajojen tuntumaan. Alueilla toimivat yritykset
saavat muun muassa verohelpotuksia ja edullisia lainoja.
Kehitystavoitetta on tuettu myds suurilla investoinneilla
alueen vesivoimaan ja rautatieverkostoon, jotta alueen val-
tavat luonnonvarat — muun muassa kivihiili — saataisiin
paremmin valjastettua koko maan kayttoon.

Viranomaisten mukaan Xinjiangin ulkomaankauppa
kasvoi viime vuonna 33 %. Kuluvana vuonna kasvu on
kuitenkin hidastunut, ja ensimmaiselld vuosipuoliskolla
kauppa kasvoi 9 % vuotta aiemmasta. Viranomaisten mu-
kaan hidastumista selittdvat sekd globaali taloustilanne etta
Vendjan, Kazakstanin ja Valko-Venajan valiset vapaakaup-
pajarjestelyt, jotka ovat heikenténeet xinjianglaisten tuot-
teiden kilpailukykya. Positiivistakin kehitysta on kuitenkin
ilmoilla: lehtitietojen mukaan Xinjiangiin on rekisterditynyt
ensimmaiselld vuosipuoliskolla 637 ulkomaista yritysta —
37 % enemman kuin viime vuoden alkupuoliskolla.

Xinjiangin alueen kehittdminen ja vaurastuminen palve-
levat myds yhteiskunnallisen vakauden tavoitetta, silla
muslimienemmistoisessd Xinjiangissa on puhjennut tasaisin
valiajoin levottomuuksia. Tahan asti laajimmat levotto-
muudet ndhtiin vuonna 2009, jolloin ldhes 200 ihmisté
kuoli kiinalaisten ja uiguurien valisissa selkkauksissa.
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BOFIT ennustaa Vendjan talouskasvun hidastuvan
mutta olevan suhteellisen nopeaa. Saavutettuaan viime
taantumaa edeltdneen vuoden 2008 huipputason Vengjan
talous kasvoi edelleen nopeasti tdméan vuoden alkupuolis-
kolla. BKT kasvoi 4,5 % vuoden takaisesta. Tuonti lisdéntyi
kohtalaisesti, joskin kasvu laantui kevaalla.

Ennusteemme mukaan talous kasvaa tné ja ensi vuonna
yli 3,5 prosentin tahtiin, minka jalkeen kasvu hidastuu hie-
man (ks. BOFIT-ennuste). Oljyn hinnan oletetaan laskevan
ennustejaksolla lievésti (alle 10 %). Viime vuosina Venéjan
tuonti on elpynyt lamasta hyvin voimakkaasti, mutta sen
kasvun odotetaan tasaantuvan tdné vuonna noin
10 prosenttiin ja vuosina 2013-2014 suunnilleen viiteen
prosenttiin vuodessa.

Yksityisen kulutuksen kovaksi yltynyt kasvu hidastuu
vahitellen, joskin kasvu on edelleen ripedd. Kulutusta tuke-
vat mm. julkisen sektorin palkkojen korotukset. Investoin-
tien elpymisen odotetaan tdnd vuonna hieman hidastuvan
epavarmuuksien keskella mutta voimistuvan ensi vuonna.
Vendjén viennin maara lisdantyy hyvin hitaasti, silla 6ljyn
ja Oljytuotteiden vientia rajoittavat niukat tuotantonédkymét
suhteessa kotimaisen 6ljyn kulutuksen kasvuun. Arviot
maakaasun viennin kasvusta ldhivuosina ovat laskeneet.

Ennusteen riskit ovat enimmakseen alasuuntaisia. Maa-
ilmantalouden ongelmien liséantyminen voisi pudottaa
oljyn hintaa, painaa Vendjén viennin maéraa, kaantaa vena-
laisten kuluttajien luottamusta heikommaksi ja lykéta inves-
tointien odotettua voimistumista. Jos nopeutunut elintarvik-
keiden hintojen nousu pitkittyisi, se sdisi enemman kulutta-
jien ostovoimaa. Toisaalta maailman 6ljyn tarjonnan epé-
varmuuksiin siséltyy Vendjén kannalta myonteinen 6ljyn
hinnan nousun mahdollisuus.

Vendjan BKT:n ja tuonnin kasvu sekd BOFIT-ennuste vuosil-
le 2012-2014
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Investoinnit edelleen hyvin energiapainotteisia ensim-

maisella vuosipuoliskolla. Kiinteiden investointien maara
kasvoi kokonaisuudessaan ldhes 12 % viime vuoden ensi-
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puoliskosta. Edellisten vuosien tapaan investoinnit energia-
sektorille kasvoivat kokonaisinvestointeja nopeammin,
o6ljyn ja kaasun tuotantoon lahes viidenneksella, sahkdntuo-
tantoon 15 % ja 6ljynjalostukseen yli 40 %. Parin vuoden
kovan buumin jalkeen putkikuljetusinvestoinnit vahenivat.
Energiasektorin eri lohkojen osuus investoinneista oli yhté
suuri kuin vuotta aiemmin, 44 % (pl. pienyritysten ja har-
maan talouden investoinnit, joita sektoritiedot eivéat kata).
Osuus Kaikista investoinneista on pienempi; vuonna 2011
osuus oli kolmasosa, johon se nousi taantuman aikana oltu-
aan neljasosa vuonna 2008.

Jalostavan teollisuuden investoinnit (pl. 6ljynjalostus)
kasvoivat vuoden ensipuoliskolla vilkkaammin kuin useaan
vuoteen, pitkalti toistakymmenté prosenttia. Niiden osuus
nousi 14 prosenttiin investoinneista (pl. pienyritysten ja
harmaan talouden investoinnit). Osuus kaikista investoin-
neista oli 11 % vuonna 2011 oltuaan 14 % vuonna 2008.

Suomen Vengjan-vienti jatkoi maltillista kasvua. Vuo-
den ensimmaiselld puoliskolla Suomen Venajan-viennin
arvo kasvoi 5 % vuotta aiemmasta. Viennin kasvua tuki
erityisesti koneviennin lisadntyminen l&hes viidenneksella.
Tekstiilien ja metallien vienti kasvoi viel& hieman nope-
ammin. Sitd vastoin kemiallisten tuotteiden vienti supistui
hieman tammi-kesakuussa vuotta aiemmasta ladkkeiden
véhéisemman viennin vuoksi. Eniten supistui edelleen sah-
kolaitteiden ja autojen vienti. Autovienti Vendjélle koostuu
lahinnd jalleenviennisté eli muualla kuin Suomessa valmis-
tettujen autojen viennista. P4&dosa Suomen kautta Venajalle
kuljetettavista autoista menee kuitenkin transitokuljetuksi-
na. Myos autojen transitokuljetusten méaara supistui lahes
40 % vuotta aiemmasta tammi-kesékuussa vetéen koko
transitokuljetusten volyymin 10 prosentin laskuun.
Suomen tuonti Vendjaltd supistui tammi-kesédkuussa
12 % vuotta aiemmasta lahinné alempien raaka-
ainehintojen vuoksi. Venaja pysyi silti Suomen selvasti
suurimpana tuontimaana yli 17 prosentin osuudellaan Suo-
men kokonaistuonnista.

Suomen matkapuhelin-, auto- ja muu tavaravienti Vengjélle,
milj. euroa (12 kk liukuva keskiarvo)
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BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan. Kii-
nan tilastoviraston viimeisimman BKT-arvion mukaan
tuotanto hidastui 9,3 prosenttiin vuonna 2011. BOFIT en-
nustaa hidastumisen jatkuvan myds tulevaisuudessa niin,
ettd 2012-2013 kasvu jad noin 8 prosenttiin, minka jalkeen
se hidastuu 7 prosenttiin vuonna 2014.

Kiinan BKT:n vuosikasvu hidastui tammi-kesakuussa
7,8 prosenttiin, eikd kasvun kiihtymisesté vield loppukesan
aikana ole merkkejé. Teollisuustuotannon kasvu hidastui
huomattavasti kevaalla, mutta on sen jalkeen pysytellyt
9 prosentin paikkeilla. Palvelusektori on kuitenkin pitanyt
suhteellisen hyvin pintansa, mita osoittaa véhittdiskaupan
11 prosentin paikkeilla pysytellyt reaalikasvu. My®os kiinte-
&t investoinnit viittaavat suhteellisen vakaaseen kotimaiseen
kysyntaan.

Valitdn syy kasvun hidastumiseen on kansainvélisen ta-
loustilanteen huononeminen ja erityisesti Euroopan vienti-
markkinoiden vaikeudet. VVaikka rahapolitiikkaa on keven-
netty kevadn ja alkukesan aikana, elvytyspolitiikka on ollut
varovaista. Syyné tdhén ovat edellisen elvytyskierroksen
ylisuuren luototuksen aiheuttamat velkaongelmat ja epdasel-
va tilanne kiinteistdmarkkinoilla. Kiinnostava kysymys on
mya0s se, miten syksylla paatettava vallanvaihto vaikuttaa
elvytyspolitiikan ajoittumiseen. BOFIT Kiina-ennusteessa
lahdetadn siitd, ettd tulevat elvytystoimet piristavat taloutta
niin, ettd tdnd ja ensi vuonna péastaan noin 8 prosentin
kasvuun.

Tulevina vuosina kasvuvauhtia hidastavat maan valtavat
resurssitarpeet sekd talouden rakennetekijat. Raaka-
ainemarkkinat eivat pysty ilman kasvua rajoittavia hinnan-
nousuja ruokkimaan aikaisempaa vauhtia kasvavaa Kiinan
kysyntad, ja myds ymparistdongelmat verottavat kasvua.
Tyoikaisen véestdn kasvun pysahtyminen ja kddntyminen
laskuun merkitsee sitd, ettd jatkossa tydvoimamarkkinat
eivét aikaisempaan tapaan tue kasvua. Keskeinen syy kas-
vun hidastumiseen on investointivetoisen kasvumallin tulo
tiensé padhan.

Vaikka BOFIT Kiina-ennuste on synkempi kuin useim-
pien keskeisten ennustelaitosten, on se luonteeltaan vield
hyvin mydnteinen. Kasvun jadminen ennustettua hitaam-
maksi on kuitenkin varteenotettava riski. Kiinan 46 prosent-
tiin noussut investointiaste ja siihen liittyva ylikapasiteetti
ovat keskeinen huolenaihe, sill& investointien lamaantumi-
nen iskisi suurella painolla talouskasvuun. Huolia lisdavat
edellisen elvytyskierroksen ylisuuren luototuksen aiheutta-
mat ongelmat seké kansainvalisen taloustilanteen heikke-
neminen. Talouden liberalisoinnin hallinta yhdistettyna
poliittisiin riskeihin takaavat kiinnostavan tilanteen jatku-
van nahtdvissa olevassa tulevaisuudessa.
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Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosille 2012-2014
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Oljy ja halventuneet raaka-aineet painoivat tuonnin
kasvun miinukselle elokuussa. Kiinan tuonnin arvo oli
elokuussa 151 miljardia dollaria, joka on l&hes 3 % va-
hemman kuin vuotta aiemmin. Heindkuussa tuonti vield
kasvoi 5 %. Supistumista selittdd péaasiassa 6ljyn tuonnin
maéran romahtaminen seka laskeneet raaka-ainehinnat.

Raakadljyn tuontimaéra vaheni 13 % vuotta aiemmasta,
kun se vield heindkuussa kasvoi 12 %. Raakadljyé tuotiin
elokuussa vain 18 miljoonaa tonnia, mika on vahiten sitten
lokakuun 2010. Oljyn tuonnin arvo laski 21 % vuotta ai-
emmasta. Arvon ja volyymin vélinen ero selittyy 6ljyn
tuontihinnan laskulla.

Rautamalmin tuontimaéré kasvoi elokuussa heindkuun
tapaan 6 %. Madran kasvusta huolimatta rautamalmin tuon-
nin arvo supistui 21 %, koska tuontihinta on laskenut vuosi-
tasolla viime joulukuusta lahtien. Muista keskeisista raaka-
aineista kuparin tuontimé&arén kasvu hidastui 5 prosenttiin
vuotta aiemmasta, kun sen tuontimaéaré vield heinékuussa
kasvoi 20 %. Kuparin tuonnin arvo laski 12 %. Sen sijaan
alumiinin tuonti oli edelleen jyrkassa kasvussa.

Kiinan vienti kasvoi elokuussa 3 % vuotta aiemmasta, ja
sen arvo oli 178 miljardia dollaria. Heindkuun yhden pro-
sentin kasvuun verrattuna pienté piristymisté oli ilmoilla,
vaikka Kiinan pdadmarkkina-alueille EU:hun ja Japaniin
kohdistunut vienti supistuikin selkeésti vuotta aiemmasta.

Supistuneen tuonnin ja viennin hienoisen kasvun seura-
uksena ulkomaankaupan ylijadmé&a kertyi elokuussa
27 miljardia dollaria. Alkuvuoden kumulatiivinen ylijadma
nousi elokuussa 121 miljardiin dollariin. Viime vuonna
tammi-elokuun kauppataseen ylijadma oli 95 miljardia
dollaria.
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Keskuspankki nosti ohjauskorkoja inflaation kiihdyt-
tya. Kaikkia keskuspankin korkoja nostettiin 0,25 prosent-
tiyksikolla 14. syyskuuta lahtien. Koronnoston jalkeen
keskuspankin tarkeimman instrumentin eli yhden pdivan
repoluoton minimihuutokauppakorko on 5,5 % ja repotalle-
tuksen minimikorko 5 %.

Koronnoston syyksi keskuspankki ilmoitti inflaation
nopeutumisen. Elokuun lopussa vuosi-inflaatio kiihtyi 5,9
prosenttiin ja syyskuun alkuviikoilla edelleen 6,3 prosent-
tiin, kun joidenkin kunnallispalveluiden sé&nneltyjé hintoja
korotettiin jalleen kuun alussa. Inflaatiovauhti ylittaa jo
keskuspankin kuluvalle vuodelle asettaman 6 prosentin
tavoitteen. Keskuspankin mukaan inflaation kiihtymisen
riskid lahitulevaisuudessa kasvattaa erityisesti elintarvik-
keiden kallistuminen heikon sadon seurauksena.

Keskuspankki perusteli korkojen nostoa myds silla, etta
talouden kasvuvauhti on lahella normaalia potentiaalista
tasoaan. Pankki arvioi kotimaisen kysynnén pysyvén va-
kaana hyvén tyollisyystilanteen ja luotonannon nopean
lisd&ntymisen vuoksi.

Rosstatin ennakkotiedon mukaan bruttokansantuote kas-
voi kuluvan vuoden toisella neljannekselld 4 % viime vuo-
den vastaavasta ajasta. Ensimmaisella neljanneksella BKT
kasvoi 4,9 %, ja koko ensimmadisen vuosipuoliskon kasvuk-
si muodostui 4,5 %.

Keskuspankki vahensi omistustaan Sberbankissa. Kes-
kuspankki ilmoitti maanantaina 17.9. asettavansa myyntiin
7,6 % saastopankki Sberbankin osakkeista. Myynnin jal-
keen keskuspankin omistukseen jaa pankista edelleen
enemmistdosuus eli 50 % + yksi osake.

Osakkeet myytiin Moskovan ja Lontoon pdrsseissa.
Keskuspankin keskiviikkoisen ilmoituksen mukaan myyn-
tihinnaksi muodostui 93 ruplaa (2,3 euroa) osakkeelta, kun
minimihinnaksi oli asetettu 91 ruplaa osakkeelta. Toteutu-
nut hinta on vain runsaan prosentin alempi kuin osakkeen
paatoshinta Moskovan porssissé keskiviikkona. Keskus-
pankki sai osakepaketin myynnista 159 mrd. ruplaa (lahes
4 mrd. euroa).

Keskuspankin omistuksen vahentdmisesta Sberbankista
on puhuttu jo vuosia, ja sitd ovat pitdneet tarkednd mm.
kansainvéliset rahoituslaitokset. Sberbankin osakepaketin
myynti siséltyy hallituksen vuosien 2011-2013 yksityisté-
missuunnitelmaan. Alun perin myynnin piti tapahtua vuosi
sitten, mutta heikon markkinatilanteen vuoksi sita on siir-
retty. Myynti toteutettiin nyt, kun porssikurssit ovat maail-
manlaajuisesti nousseet monien maiden elvytyspolitiikan
seurauksena.

Sberbank on markkina-arvoltaan VVendjan suurin ja Eu-
roopan kolmanneksi suurin pankki. Sberbankin osuus Ve-

BOFIT Viikkokatsaus
38+ 20.9.2012

najan talletusmarkkinoista on 46 %, ja silla on koko maan
kattava 19 000 konttorin verkosto. Sberbank on viime vuo-
sina modernisoinut toimintojaan ja se on aktiivisesti laajen-
tumassa ulkomaille; pankki osti helmikuussa itavaltalaisen
Volksbank Internationalin ja kesakuussa turkkilaisen De-
nizbankin.

Presidentti Putin puolustaa Gazpromia. Presidentti alle-
kirjoitti 11. syyskuuta asetuksen Vendjén federaation etujen
suojelemisesta venaldisyritysten ulkomaisten toimintojen
yhteydessé. Asetuksen mukaan vendldiset strategiset valti-
onyritykset saavat noudattaa ulkomaisten tahojen kuten
valtioiden ja kansainvalisten organisaatioiden vaatimuksia
vain Vendjan hallituksen luvalla. Lupa tarvitaan, jos 1)
ulkomainen taho haluaa saada yrityksen toiminnasta muita
kuin Vendjan lainsdadanndssa madriteltyjé tietoja, 2) ulko-
mainen taho vaatii muutoksia venélaisen yrityksen ja sen
ulkomaisen kumppanin valilla solmittuun kauppasopimuk-
seen tai 3) ulkomainen taho vaatii venéldista yritysta luo-
pumaan ulkomaisesta toimiluvasta, omistusosuudesta ul-
komaisessa yhtidssa tai kiintedstd omaisuudesta. Lupaa ei
em. tapauksissa anneta, jos vaatimusten noudattaminen voi
olla haitaksi Venajan taloudellisille eduille.

Asetus on kdytdnndssd kohdistettu tukemaan Gazpro-
mia, jonka toimia Euroopan komissio alkoi syyskuun alussa
tutkia selvittddkseen Gazpromin mahdollisia kilpailulain-
sadadannon rikkomuksia EU:n alueella. Euroopan komissio
tutkii, onko Gazprom hankaloittanut Euroopan kaasumark-
kinoiden toimintaa estamélld kaasun ostajia viemésta yli-
jaadmakaasua muihin maihin ja rajoittanut Kilpailua mm.
sitomalla ostajat pitkdaikaisiin toimitussopimuksiin ja vuo-
sittaisiin minimiostoméaariin. Viitteend markkinahairidista
on se, ettd Gazpromille kaasusta maksettu hinta vaihtelee
huomattavasti EU:n jdsenmaiden vélillad. Komissio tutkii
myds Gazpromin hinnoittelua, jossa kaasun hinta on sidottu
6ljyn hintaan, minka vuoksi toimitussopimusten hinnat ovat
viime aikoina olleet korkeampia kuin kaasun spot-hinnat.
Ongelmista karsivat erityisesti EU:n uudet Ita- ja Keski-
Euroopan jasenmaat, joiden neuvotteluasema Gazpromin
kanssa on heikompi kuin suurten EU-maiden.

Presidentin asetus vaikuttaa komission kdynnistamiin
tutkimuksiin mm. tutkijoiden hankkiessa tietoja Gazpromin
toiminnasta ja kun mahdollisia korjaavia toimenpiteita
maarataan.

Presidentin asetus koskee paitsi Gazpromia myds muita
strategisiksi yrityksiksi nimettyja valtionyrityksid. Presi-
dentti Putin vahvisti strategisten yritysten luettelon vuonna
2004. Luetteloon kuuluvat mm. ulkomailla aktiivisesti
toimivat 6ljy-yhtiot Rosneft ja Zarubeshneft, putkikulje-
tusmonopoli Transneft ja Vendjéan rautatiet.

Joidenkin asiantuntijoiden mukaan presidentin asetus on
ristiriidassa mm. VVendjan siviililainsdddannon seké useiden
kansainvélisten sopimusten kanssa.
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Kiinan ja Japanin saarikiista muistuttaa alueen poliitti-
sista riskeista. Kiista Itad-Kiinan merella sijaitsevista Diao-
yu/Senkaku-saarista, joiden seka Japani ettd Kiina katsovat
kuuluvan itselleen, karjistyi taas kuluvalla viikolla. Taustal-
la oli Japanin péatos kansallistaa saaret ostamalla ne yksi-
tyiseltd omistajalta. Toimen perimmaéisend tarkoituksena oli
Japanin hallituksen mukaan kiistanalaisia saaria koskevan
tilanteen rauhoittaminen.

Kaupan jélkeen Kiinassa oli laajoja Japanin vastaisia
mielenosoituksia. Niiden yhteydessa japanilaiset yritykset
joutuivat ilkivallan kohteeksi ja monet niista pysayttivat
toimintansa turvallisuusuhan takia. Kuten aikaisemmissakin
tapauksissa, tilanne rauhoittui muutamassa pdivassa, kun
viranomaiset kehottivat kiinalaisia pidattymaan mellakoin-
nista.

Japani ja Kiina ovat toistuvasti kiistelleet niin historian-
kirjoituksen oikeellisuudesta kuin maiden vélisen rajan
vedosta ja energiavarojen omistuksesta Ita-Kiinan merelld.
Vuonna 2010 alueongelmat saivat myds kauppapoliittista
ulottuvuutta, kun Kiinan rajoitti maametallien vientia Japa-
niin sen jalkeen, kun Japani oli pidattanyt kiistellyll& alueel-
la liikkuneen kiinalaisen kalastusveneen kapteenin.

Maiden suhteissa on viime vuosina néhty kuitenkin
my6s myonteista kehitystd. Vuonna 2008 suhteiden lampe-
nemista osoitti presidentti Hu Jintaon matka Japaniin, joka
oli ensimmainen Kiinan paamiehen vierailu Japaniin kym-
meneen vuoteen. Tuolloin paastiin jo osittaiseen sopimuk-
seen Ita-Kiinan meren energiavarojen hyodyntdmisesta.
Vuonna 2010 Japani helpotti viisumien myontamista kiina-
laismatkustajille. Kuluvan vuoden toukokuussa Kiina, Japa-
ni ja Etel4-Korea allekirjoittivat kolmenvélisen investoin-
tien esteitd vahentavan sopimuksen. Samassa yhteydessa
maat sopivat aloittavansa viel& tdméan vuoden puolella neu-
vottelut kolmenvalisesta vapaakauppasopimuksesta. Viime-
aikaiset tapahtumat langettavat varjon tdman kehityksen
ylle. Samalla voimistuu mahdollisuus, ettd Kiina ja Korea
etenevat vapaakauppaneuvotteluissa kahdenkeskiselld poh-
jalla, jolloin Korea saisi Kiinan markkinoilla kilpailuetua
Japaniin nahden.

Kiina ja Japani ovat taloudellisesti tarkeitd kumppaneita
ja suhteiden pysyva karjistyminen tulisi molemmille kalliik-
si. Vaikka tuonti Japanista Kiinaan on tammi-elokuussa
vahentynyt 6 %, on Japani 10 prosentin osuudellaan EU:n
(12 %) jalkeen Kiinan suurin yksittainen tuontimaa. Kiinan
vienti Japaniin puolestaan on tdnd vuonna kasvanut 5 %, ja
Japani on 7 prosentin osuudellaan EU:n (17 %) ja Yhdys-
valtojen (17 %) jalkeen Kiinan kolmanneksi tarkein vienti-
markkina. Matkustus maiden vélill& on tdnd vuonna kasva-
nut nopeammin kuin matkustus muualle. Kaikilla suurim-
milla japanilaisilla autotehtailla ja elektroniikkayrityksilla
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on tuotantolaitoksia Kiinassa, ja japanilaisyritykset ovat
olleet tarkeita Kiinan teknologisen osaamisen nostamisessa.
Kiinan osuus Japanin tuonnista ja viennista on viidennes.

Lisaa kauppakiistoja WTO:n kasittelyyn. Yhdysvallat
vei kuluvalla viikolla jalleen uuden kiistan Maailman kaup-
pajarjestdn WTO:n kasiteltavaksi. Yhdysvallat arvioi Kii-
nan tukevan autoteollisuuttaan WTO-sitoumusten vastaises-
ti myontamalla mm. helpotuksia ja edullisia lainoja autojen
ja auton osien viejille. Kesalla Yhdysvallat jétti valituksen
Kiinan asettamista polkumyyntitulleista Yhdysvalloissa
tuotetuille autoille ja kevéalla Kiinan vientirajoituksista
harvinaisille maametalleille. Kuluvalla viikolla myds Kiina
jatti valituksen, jonka mukaan Yhdysvallat on maarannyt
perusteettomasti polkumyynti- ja tasaustulleja kiinalaistuot-
teille. Kiina on jattanyt vastaavia valituksia aiemminkin,
viimeksi toukokuussa.

WTO:hon vietyjen kiistojen kasittely kestaa yleensa pit-
kaan. Kun kiista on ilmoitettu kauppajarjestolle, maat yrit-
tévat ensiksi sovitella asiaa keskendén. Jos sovittelu ei on-
nistu, osapuolet voivat vaatia WTO:ta muodostamaan lauta-
kunnan, joka ratkaisee kiistan. Lautakunnan ratkaisusta voi
valittaa. Jos ratkaisu edellyttdd muutoksia toimintatapoihin,
niihin annetaan kohtuullinen siirtyméaika.

Polkumyyntitullien kdyttd on melko yleisté eri maissa.
Polkumyynnilla tarkoitetaan, ettd tuotetta myydaan hal-
vemmalla vientimarkkinoille kuin kotimarkkinoille. Kiina-
laistuotteille on asetettu selvasti eniten polkumyyntitulleja;
viimeisten viiden vuoden aikana noin 40 % kaikista polku-
myyntitulleista on kohdistunut kiinalaistuotteisiin. Myds
Kiina itse on ollut aktiivinen polkumyyntitullien k&yttaja.
Viime aikoina Kiinan ja EU:n vélejé ovat hiertdneet EU:n
kesalla kdynnistamat kiinalaisia aurinkopaneeleja koskevat
polkumyyntitutkimukset. Eurooppalaisten valmistajien
mukaan Kiina myy Eurooppaan aurinkopaneeleita tuotanto-
kustannuksia halvemmalla. Kiina on selvasti maailman
suurin aurinkopaneelien tuottaja.

Kun finanssikriisi puhkesi syksylla 2008, taloudellisesti
vaikeiden aikojen peléttiin johtavan protektionismin lisain-
tymiseen maailmankaupassa. WTO:n tilastojen perusteella
vaikuttaa kuitenkin siltd, ettei ndin kdynyt. Kun talouskasvu
pysyy edelleen ympdri maailmaa vaimeana, houkutukset
kotimaisten tuotannon suojaamiseksi ovat jélleen kasvaneet.

Kiinalaiset ostavat jo neljanneksen ylellisyystavaroista.
Liikepankki HSBC:n tuoreen arvion mukaan kiinalaiset
ostavat jo 25 % kaikista maailmassa myytévista ylellisyys-
tuotteista, kun osuus viisi vuotta sitten oli 5 %. Vaikka ylel-
lisyystuotteiden myynti myds kotimaassa kasvaa vahvasti,
kiinalaiset ostavat suuren osan tavaroista ulkomailta.
HSBC:n mukaan kiinalaiset matkailijat kuluttavat esimer-
kiksi Australiassa keskiméaarin kolme kertaa enemmén rahaa
kuin amerikkalaiset ja eurooppalaiset matkailijat.
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Metséteollisuudessa suuria suunnitelmia. Venéjan ja
Kiinan valtiollisten sijoitusrahastojen kesalla perustama
yhteisyritys on ilmoittanut tekevénsé ensimmadisen inves-
tointinsa Vendjan metséteollisuuteen. Y hteisen sijoitusra-
haston on maéra ostaa 200 milj. dollarin osuus venal&isesta
metsédyhtiostd RFP (Russian Forest Products) Groupista.
Talla hetkella RFP Groupin toiminta on keskittynyt raaka-
puun vientiin ja sahatavaran tuotantoon, mutta se suunnitte-
lee suuren sellutehtaan rakentamista Vendjan Kaukoitaan.

Toinen suuri sellutehdas on suunnitteilla Siperiaan. Ta-
mé venélaisen Angara Paperin hanke on ollut vireilla jo
useita vuosia, ja nyt sen toivotaan saavan vauhtia japanilai-
sesta kumppanista, sill& kauppayhtié Marubenin on maéra
osallistua hankkeeseen. Tehtaasta on tarkoitus tulla maail-
man suurin sellun tuottaja, ja sen suunnitellaan palvelevan
padasiassa Aasian markkinoita. Toteutuessaan tehdashank-
keet olisivat ensimmaiset uusinvestoinnit Venajan sellu- ja
paperituotantoon vuosikymmeniin.

Korjaus- ja laajennusinvestointeja on sellu- ja paperite-
ollisuuteen viime vuosina kuitenkin tehty. Yhdysvaltalainen
International Paper ja eurooppalainen Mondi ovat moderni-
soineet tuotantolaitoksiaan Svetogorskissa ja Syktyvkarissa.
Ilim Group, jonka strateginen omistaja on International
Paper, ilmoitti tdnd vuonna paattyvan viisivuotisen inves-
tointiohjelmansa yltaneen I&hes 2 mrd. dollariin. Yhtion
viimeisimpid projekteja ovat mm. sellulinjan rakentaminen
Siperiaan seka toimisto- ja painopaperituotannon aloittami-
nen Arkangelin tehtaalla. Viime vuonna venéldinen Invest-
lesprom aloitti ensimmaéisend painopaperin tuottamisen
Vendgjélla.

Painopaperin tuottajat valittivat kesalla hallitukselle
WTO-neuvotteluissa sovitusta painopaperin 5 prosentin
tuontitullista. VViiden prosentin tuontitulli oli voimassa jo
ennen WTO-jésenyyttd, mutta tuottajat pitdvét sitd liian
alhaisena, koska ne ovat perustaneet investointisuunnitel-
mansa korkeammalle tullisuojalle. Vendja nosti painopape-
rin tuontitullin 15 prosenttiin, mik& on vastoin WTO-
sopimuksen sitoumusta. Vendjan viranomaisten mukaan
5 prosentin tulli on tekninen virhe WTO:n dokumentissa.
WTO selvittdd asiaa parhaillaan Vendjan kanssa.

Sellu- ja paperituotannon osuus Vendjan BKT:std on alle
prosentti. Alueellisesti toimiala on kuitenkin hyvin tarked,
koska tuotanto on keskittynyt muutamiin paikkoihin. Sellun
tuotannosta kaksi kolmannesta on peréisin Ilim Groupin
Irkutskissa ja Arkangelissa sijaitsevilta tehtailta. Paperin ja
kartongin tuotanto taas on keskittynyt Luoteis-Vendjalle:
60 % on perdisin Arkangelin ja Leningradin alueilta seka
Karjalan ja Komin tasavalloista. Lisaksi Volgan federaa-
tiopiirissé tuotetaan neljannes venélaisesta paperista, paa-
osin Permin ja Nizhni Novgorodin alueilla. Venjan pape-
rin ja kartongin kulutuksesta noin viidennes katetaan tuon-
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nilla, mutta tuontia pyritddn korvaamaan yha enemman
kotimaisella tuotannolla.

Vengjan véesto on yksi maailman koulutetuimmista,
mutta oppimistulokset ovat kehittyneiden maiden keski-
tasoa heikompia. OECD:n 11. syyskuuta julkaiseman eri
maiden koulutusta selvittdvén raportin mukaan (Education
at a Glance: OECD Indicators 2012) 88 prosentilla Vena-
jan aikuisvéestosta on vahintdan lukio- tai ammattikouluta-
son koulutus. Vahintdén alempi akateeminen tutkinto tai
opistotason tutkinto on 54 prosentilla aikuisvaestdsta (ai-
kuisvéestoon luetaan 25—-64-vuotiaat henkildt). OECD-
maissa keskiasteen koulutus on keskimaarin 74 prosentilla
ja alempi akateeminen tai opistotason tutkinto 31 prosentil-
la véestdstd. Suomessa vastaavat osuudet ovat 83 % ja

38 %.

Vendjan hyvé tilanne on osin Neuvostoliiton perintod,
silld vanhemmat ikaluokat ovat Vendjalla koulutetumpia
kuin OECD-maissa, vaikka myds nuorten koulutustaso
ylittdd OECD-maiden keskitason huomattavasti. Toinen
selittdva tekija on ammatillisen opistotasoisen koulutuksen
yleisyys; Vendjalla 33 prosentilla aikuisvaestdstd on opisto-
tasoinen tutkinto. Opistotasoisen koulutuksen voi kuitenkin
Vendjélla aloittaa heti peruskoulun jalkeen eiké se kaikissa
tapauksissa tarkasti ottaen vastaa OECD-maissa méaériteltya
tasoa. Yliopistotutkintojen yleisyys voi taas osaltaan johtua
osa-aikaisen opiskelun mahdollisuudesta, jonka ansiosta yli
puolet venélaisista opiskelijoista suorittaa tutkinnon tyon
ohessa etdopiskeluna.

Vendjén koulutusjarjestelmén yhtend ongelmana on suu-
ren opiskelijamdéran ja suhteellisen niukan rahoituksen
yhdistdminen. Vendja kaytti vuonna 2009 koulutukseen
5,5 % bruttokansantuotteesta, kun OECD-maiden keskiarvo
oli 6,3 %. Erityisen niukkaa rahoitus on perus- ja keskias-
teen koulutuksessa, johon Vendjalla kéytettiin 2,4 %
BKT:std ja OECD-maissa keskimééarin 4 % BKT:sté. Yhte-
né syyna alhaisiin menoihin ovat Vengjan opetussektorin
matalat palkat. Yliopisto-opetus ja peruskoulua edeltava
esiasteen opetus puolestaan saavat Venajélla varoja enem-
man kuin OECD-maissa keskimaarin.

Oppimistulokset VVendjan kouluissa ovat heikompia kuin
OECD-maissa keskimaérin. Vuoden 2009 PISA-selvityksen
mukaan venéldiset koululaiset selviytyivat heikosti kaikilla
kolmella tutkitulla alueella eli lukutaidossa, matematiikassa
ja luonnontieteissa. Lukemisessa VVendja sijoittui tutkimuk-
seen osallistuneiden 65 maan joukossa sijalle 43 eli samalle
tasolle Turkin ja Dubain kanssa. Luonnontieteissa Venaja
sijoittui 39. tilalle ja matematiikassa 38. tilalle. Molemmilla
aloilla menestys oli Kreikan tasoa.

Vendjan yliopistojen sijoitukset kansainvélisissé luoki-
tuksissa ovat viime vuosina laskeneet, eivatké opetusohjel-
mat ja -menetelmét ole kaikin osin ajanmukaisia. Puolet
yliopistoista valmistuneista asiantuntijoista tyoskentelee
muulla kuin opiskelemallaan alalla.
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Kiina vahvisti rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
jatkuvan. Kiinan keskuspankin syyskuussa julkaiseman ja
vuoteen 2015 ulottuvan rahoitussektorin uudistamista kos-
kevan suunnitelman mukaan maa jatkaa korkojen ja paé-
omaliikkeiden vapauttamista seké siirtymista kohti va-
paammin muodostuvaa juanin kurssia. Rahoitusmarkkina-
uudistuksilla pyritddn myos monipuolistamaan yritysten
rahoitusmahdollisuuksia tukemalla velkakirja- ja osake-
markkinoiden kehitystd, miké véhentad nykyisen rahoitus-
jarjestelman pankkikeskeisyytta.

Suunnitelma on osa vuodet 2011-2015 késittavas viisi-
vuotisohjelmaa eika siind ole varsinaisesti mitdan uutta
siihen n&dhden, mita rahaviranomaiset linjasivat alkuvuonna
2011 ennen nykyisen viisivuotisohjelman julkistamista.
Tuolloin viranomaiset ilmoittivat maan pyrkivén tekeméan
juanista vapaasti vaihdettavan valuutan viiden vuoden ku-
luessa. Vaikka nyt julkaistussa suunnitelmassa ei mainita
aikatavoitteita, mikaan ei viittaa siihen, ettd aikaisemmin
mainittuja tavoitteita oltaisiin lykk&amassa.

Ensiaskeleet juanin kansainvalistymiseen otettiin viime
vuosikymmen alkupuoliskolla, mutta toden teolla prosessi
lahti liikkeelle vuoden 2009 puolivélissa, jolloin kokeilu-
luontoisesti sallittiin juanin kayttd ulkomaankaupan mak-
suissa. Sittemmin kokeilu muuttui pysyvéksi ja koko maata
koskevaksi kaytannoksi. Samalla padomaliikkeiden rajoi-
tuksia on vahitellen poistettu, vaikka padomaliikkeita edel-
leen s&ddell&én suhteellisen tiukasti.

Kotimaisen korkopolitiikan liberalisointi on toistaiseksi
ollut hidasta. Viime kesana otettiin kuitenkin jo askeleita
korkojen vapaamman méaardytymisen suuntaan, kun kes-
kuspankki viitekorkojen alentamisen yhteydessa lisasi lii-
kepankkien mahdollisuutta poiketa viitekoroista. Korkojen
rooli on kasvanut myds epdvirallisen rahoitussektorin nope-
an kasvun myoté, mika onkin tarked rahoitusmarkkinoiden
séatelyjarjestelméan uudelleenarviointiin johtanut kehitys-
kulku.

Kiinan rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet pienin aske-
lin, mutta vuoden 2009 jalkeen askeleita on otettu suhteelli-
sen rivakasti. Kehitysta ajavat toimet niin Manner-Kiinassa
kuin sen ulkopuolella, ja jokainen uusi toimi synnyttaa
uuden tarpeen avata markkinoita. Viimeksi syyskuun puoli-
vélissd Hongkongin pdrssissé avattiin juanin termiinimark-
kinat, mika monipuolistaa yritysten mahdollisuuksia suo-
jautua juanin kurssivaihteluilta. Tahan asti juanin ter-
miinikauppoja on voinut tehdd vain kahdenkeskisin sopi-
muksin OTC-markkinoilla.
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Kiinteiden investointien kasvussa ei juuri piristymisen
merkkeja. Kiinan johto on kesén ja syksyn aikana korosta-
nut investointien merkitysta talouskasvun piristajana, ja
esimerkiksi vaikutusvaltainen kansallinen kehitys- ja uudis-
tuskomissio (NDRC) on ilmoittanut toukokuusta lahtien
vauhdittaneensa lupien myontamista erityisesti erilaisille
infrastruktuurihankkeille. Tilastoviraston julkistamissa
kiinteiden investointien tilastoissa ei kuitenkaan ndy merk-
keja investointien kasvun piristymisesta vaan kuukausikas-
vuluvut osoittavat kasvun pikemminkin hidastuneen heiné-
elokuussa.

Paljon esilla olleiden infrastruktuurisijoitusten osuus
kiinteista investoinneista on 15-20 %. Vaikka infrastruk-
tuurisijoitusten kasvu on viime kuukausina hieman kiihty-
nyt, kasvoivat ne tammi-elokuussa tuntuvasti muita inves-
tointeja hitaammin; reaalisesti vain 5 % vuotta aiemmasta.
Valtaosa heikosta kasvusta selittyy sillg, ettd investoinnit
rautateihin ovat supistuneet selvésti vuotta aiemmasta.
Myds sijoitukset tieverkkoon, lentokenttiin ja vesikuljetuk-
seen ovat kasvaneet keskiméarin muita investointeja hi-
taammin. Sen sijaan sijoitukset erilaisiin tietoverkkoihin
ovat kasvaneet ripeésti, mutta niiden osuus sijoituksista on
pieni.

Investointien piristdmiseksi viranomaisten on arveltu al-
kavan purkaa viime vuosina Kiinteistdsektorille asetettuja
rajoituksia, joilla on pyritty jaahdyttaméaan ylikuumentunut-
ta sektoria. Viranomaiset ovat kuitenkin pitaneet rajoitteista
tiukasti kiinni. Sijoitukset asuintalojen rakentamiseen ovat-
kin kasvaneet hitaahkosti, mutta sijoitukset muiden kiinteis-
tojen rakentamiseen ovat kasvaneet nopeammin. Noin nel-
jannes kaikista investoinneista kohdistuu kiinteistdsektoril-
le.

Vaisuna pysyva talouskasvu Kiinan keskeisilla vienti-
markkinoilla heikent&a osaltaan teollisuuden investointiha-
lukkuutta. Sijoitukset mm. séhkdlaitteiden seké tietoteknii-
kan valmistukseen ovat kasvaneet keskiméaaraista hitaam-
min. Toisaalta joillakin etenkin kotimaisesta kysynndsta
riippuvaisilla aloilla, kuten elintarviketeollisuudessa ja
vahittdiskaupassa, sijoitukset ovat kasvaneet edelleen vah-
vasti. Teollisuuden investoinnit kattavat 44 % kiinteista
investoinneista. Maatalouden osuus investoinneista on vain
muutama prosentti, mutta investoinnit ovat kasvaneet viime
vuosina nopeasti.

Myos liikepankkien lainananto heijastelee investointien
kasvun heikkoutta. Investointihankkeiden rahoittamiseen
yleensd myonnetyt keskipitkét ja pitk&aikaiset lainat ovat
kasvaneet selvésti aiempaa hitaammin seka viime etta kulu-
vana vuonna, ja hidas kasvu on jatkunut myos viime kuu-
kausina.

Kiina turvautuu jélleen investointeihin talouden pirista-
miseksi, miké ei palvele maan pitkén aikavélin tavoitetta
siirtyd investointivetoisesta kulutusvetoisempaan talouskas-
vuun.
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Venaja

Keskuspankin tavoitteena luopua ruplan kurssin ohja-
uksesta vuonna 2015. Keskuspankin ensimméinen vara-
padjohtaja Aleksei Uljukajev vahvisti, ettd keskuspankki
aikoo siirtyd kolmen vuoden kuluttua rahapolitiikassaan
kokonaan inflaation hillintdén eika pyri enda ohjaamaan
ruplan kurssia. Samalla keskuspankki luopuu ruplan kurs-
sille asetetusta vaihteluvélistd, jonka sisalla ruplaa pidetaan
tarvittaessa tukiostojen tai -myyntien avulla. Tata ns. ruplan
ohjattua kellutusta keskuspankki on harjoittanut vuodesta
1999 lahtien, jota ennen rupla oli sidottu Yhdysvaltain
dollariin. Ohjatun kellutuksen jarjestelmaé on kehitetty
vuosien varrella, ja kurssimuutosten joustavuutta ja ruplan
kurssin vaihteluvalid on kasvatettu asteittain.

Keskuspankin tavoitteina ovat koko ajan olleet sekd in-
flaation hillint4 ettd ruplan kurssin ohjaus. Tdma kahden
tavoitteen politiikka on tuottanut vaikeuksia erityisesti 6ljyn
maailmanmarkkinahinnan ollessa korkealla, jolloin suuret
vientitulot ovat vahvistaneet ruplan kurssia. Vahvistumista
estaakseen keskuspankki on joutunut ostamaan markkinoil-
ta valuuttoja, mika kuitenkin on lisdannyt Kierrossa olevien
ruplien maaraa ja kasvattanut inflaatiopaineita.

Keskuspankin julkilausuttuna padmaarana on ollut jo
vuosia ruplan kurssin ohjauksesta luopuminen, jotta pankki
voi keskittyd inflaation hillintd&n korkopolitiikan avulla.
Pankki on vuoden 2008-2009 talouskriisin jalkeen alkanut
korostaa inflaatiotavoitetta yhd enemman ja vahentényt
selvasti interventioitaan valuuttamarkkinoilla, mik& nakyy
ruplan kurssivaihteluiden voimistumisena.

Dollarin ja euron ruplakurssit 1997-2012

50 I
45 —USD ! LB
20 Euro O\ A
35 L rde—
30 " “‘W
25 —— rui—--— \"“-. 7
20
15
10
5
1997 2000 2003 2006 2009 2012

Lahde: Vendjan keskuspankki

Viljan hinta Venajéalla ennatyskorkealla — vientirajoi-
tusten mahdollisuus kiistetaéan. Poikkeuksellisen kuivan
kesén seurauksena kuluvan satokauden viljasadon arvioi-
daan olevan runsaat 70 milj. tonnia, mika on yli 10 % va-
hemman kuin 2000-luvun keskimaarainen viljasato ja lahes
neljanneksen véhemman kuin viime vuoden sato. Noin
40 milj. tonnia sadosta on vehnaa.

Vehnén hinta kohosi Venajélla syyskuun lopussa nope-
asti, kun suuret vientiyritykset ostivat vehnaa toteuttaakseen
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jo sovitut vientikaupat. Tarkkailijat odottavat hallituksen
padttavan lahiaikoina viljan myynnin aloittamisesta valtion
varastoista hintojen nousun hillitsemiseksi.

Vendjén heikko sato on nostanut kansainvalisilla vilja-
markkinoilla kysymyksid siitd, kuinka tilanne vaikuttaa
Venajan viljan vientiin. Venajasta tuli 2000-luvun lopulla
hyvien satovuosien seurauksena maailmanlaajuisesti mer-
kittava viljan, erityisesti vehnén, vieja. Venaja on kolman-
neksi suurin vehnén vieja maailmassa. Vuonna 2010 halli-
tus kuitenkin Kielsi viljan viennin lahes vuoden ajaksi hei-
kon sadon vuoksi, mika heijastui hintoihin kansainvalisilla
markkinoilla.

Vendjén talousministeridssa on esitetty ndkemyksia sii-
t4, ettd viljan vienti& olisi jalleen rajoitettava kotimaan
hintatason alentamiseksi. Maataloudesta vastaava ensim-
mainen varapadministeri Arkadi Dvorkovitsh on kuitenkin
kiistanyt jyrkasti viljan viennin rajoitusten kayttéén oton.

Vendjan oma viljan kulutus on pysynyt vakaana noin
70 milj. tonnissa koko 2000-luvun ajan. Hyvien satojen
seurauksena Vendjalla on talla hetkella varastoissa noin
20 milj. tonnia viljaa. Varastot huomioon ottaen Venaja voi
kuluvalla satokaudella vieda viljaa arvioiden mukaan
10-14 milj. tonnia. Viime satokaudella Venéja vei viljaa
enndtykselliset 27 milj. tonnia.

Venéjan viljasato 2000-2012, milj. tonnia
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Sberbankin osakkeiden myynnista saaduilla tuloilla
monta ottajaa. Vendjan hallitus paatti maanantaina, etta
keskuspankki tulouttaa Lontoon ja Moskovan porsseissa
syyskuussa myydyistd Sberbankin osakkeista saamansa
varat suoraan federaation kuluvan vuoden budjettiin. Halli-
tuksen mukaan keskuspankki on vain muodollisesti Sber-
bankin omistaja, ja todellinen omistaja on federaatio, jonka
puolesta keskuspankki toimi osakkeiden myynnissa. Tulou-
tusta varten séédetaan erityinen laki, silld muutoin varat
siirrettdisiin vasta, kun keskuspankki vuosittain tulouttaa
75 % voitostaan federaation budjettiin.

Yhtend mahdollisuutena oli Moskovan kaupungin kan-
nattama vaihtoehto, jonka mukaan keskuspankki olisi jou-
tunut maksamaan osakekaupasta 20 prosentin voittoveron,
joka olisi valtaosaltaan mennyt Moskovan kaupungin bud-
jettiin. Tdman vaihtoehdon hallitus hylké&si.
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Kommunistisen puolueen kokous pidetddn marraskuus-
sa. Kommunistisen puolueen kansalliskongressin kokous
alkaa 8. marraskuuta ja kesténee noin viikon. Kokouksen
alkamisajankohta pidettiin pitk&én salassa. Puolueen kan-
salliskongressi kokoontuu viiden vuoden vélein paattdméaan
suurista poliittisista linjoista ja tekemaan tarkeimmét henki-
I6valinnat. Koska puoluetta johtavan politbyroon pysyvén
komitean yhdekséasta jasenesta seitseman on elakeidssé (ml.
puolueen paasihteeri Hu Jintao), heille tullaan valitsemaan
seuraajat. Henkild, joka valitaan puolueen uudeksi paasih-
teeriksi, nimitetdén kevaan 2013 kansankongressin kokouk-
sessa myds maan presidentiksi. Muiden pysyvén komitean
jasenten joukosta valitaan mm. paaministeri. Pysyvassa
komiteassa jatkanevat Xi Jinping, joka valittaneen hyvin
todennékdisesti seuraavaksi padsihteeriksi ja presidentiksi,
ja Li Kegiang, jonka odotetaan nousevan seuraavaksi paéa-
ministeriksi.

Juan on taas vahvistunut, mutta kurssimuutokset ovat
olleet vahaisid. Tand vuonna juanin kurssi suhteessa dolla-
riin pidettiin vakaana aina toukokuuhun asti, minka jélkeen
se heikkeni runsaan prosentin 6,39 juaniin dollarilta. Heik-
kenemisen taustalla olivat Euroopan velkakriisin kérjisty-
minen, Kiinan kasvuvauhdin hidastuminen seké valuuttojen
ulosvirtaus Kiinasta. Vaikka taloudessa ei ole tapahtunut
ké&annetta parempaan, heindkuun jalkeen juanin kurssi suh-
teessa dollariin on kuitenkin taas vahvistunut. Syyskuun
lopussa ennen lokakuun alun kansallispéivan viikon loma-
kautta ja Manner-Kiinan markkinoiden sulkeutumista dolla-
rilla sai 6,28 juania. Suhteessa dollariin juan oli vahvempi
kuin koskaan aiemmin.

Juanin kurssimuutokset suhteessa dollariin ovat kuiten-
kin olleet maltillisia ja ne ovat tapahtuneet Kiinan keskus-
pankin tiukassa ohjauksessa. Mitdan yksittdista syytd juanin
viimeaikaiselle vahvistumiselle on vaikea I0ytdd. Kiinan
rahamarkkinoilla valtion ja keskuspankin velkapapereiden
korot ovat paasaantdisesti olleet nousussa, mutta pankkien
valisilla markkinoilla korkokehitys on ollut epdyhtendisem-
pad. Syyt juanin viimeaikaiseen vahvistumiseen l8ytynevét
osin Kiinan ulkopuolelta. Viimeksi Yhdysvaltojen ja Japa-
nin keskuspankkien paatokset rahaméaaran lisdyksesta ovat
saattaneet lisaté sijoitusvirtoja Kiinaan ja vahvistaa siten
juanin kysyntaa.

Padomaliikkeiden tasapainottuminen on viimeisen vuo-
den aikana vahentanyt juanin aikaisempia yksipuolisia
vahvistumispaineita. Tdmén vuoden tammi-kesékuussa
Kiinan vaihtotase oli 77 mrd. dollaria ylijadméinen, mika
on kymmenisen miljardia vdhemman kuin vuosi sitten.
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Padomaviennin kasvun seurauksena rahoitustaseen ylijadma
jai ainoastaan 15 mrd. dollariin, kun se tammi-kesakuussa
2011 oli 184 mrd. dollaria. Valuuttavarannon kasvu on siis
hidastunut huomattavasti ja timén vuoden toisella neljan-
nekselld varanto itse asiassa pieneni.

Vaikka juanin kurssi vahvistui syyskuussa myds ter-
miinimarkkinoilla, markkinat Hongkongissa (Non-
Deliverable Forward, 3.10.) ennakoivat edelleen juanin
heikentyvan tasolle 6,41 dollarilta seuraavan 12 kuukauden
aikana. Viime vuonna tapahtuneen vahvistumisen jalkeen
juanin reaalikurssi ei ole tdnd vuonna sanottavasti muuttu-
nut. Kiinan muita maita huomattavasti nopeampi kasvu
tukee edelleen juanin reaalikurssin vahvistumista pitemmal-
14 aikavalilla.

Juanin kurssi suhteessa dollariin; kdyran laskiessa juan vah-
vistuu
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Kiinan Kilpailukyky muihin maihin nahden laski. World
Economic Forumin tuoreessa kilpailukykytutkimuksessa
Kiina sijoittui sijalle 29. Sijoitus laski hieman viime vuoden
arviosta, jossa maa oli sijalla 26. Tutkimus koskee vuotta
2011 ja siind oli mukana 144 maata, joista kaikkein kilpai-
lukykyisimmiksi arvioitiin Sveitsi, Singapore ja Suomi.
World Economic Forum arvioi kilpailukykyé hyvin moni-
puolisesti, silla huomioon otetaan laajasti talouden ja yh-
teiskunnan eri sektoreita.

Kiinan kilpailukyvyn rapautuminen oli hyvin laaja-
alaista, silla noin 110 indikaattorista yli puolen arvo heik-
keni edellisestd tutkimuksesta. Suuria yksittaisia muutoksia
ei ndhty, mutta eniten lisdéntyivét rikollisuuden aiheuttamat
kustannukset, ulkomaankaupan esteet ja maatalouspolitii-
kan kustannukset. Lisaksi sdédnndsmuutokset vaikeuttivat
ulkomaisten yritysten toimintaa Kiinassa. Parannusta tapah-
tui vain harvoissa indikaattoreissa, jotka koskevat 1&hinna
terveydentilan kohentumista. My6s yha suurempi osa kiina-
laisista kdy kouluja, mutta koulutuksen taso on laskenut.

Vaikka Kiinan kilpailukyky heikkeni, se on edelleen
selvasti muita suuria kehittyvia talouksia edelld. Brasilia
arvioitiin tdna vuonna sijalle 48 (viime vuonna sijalla 53),
Intia sijalle 59 (56) ja Vendja sijalle 67 (66).
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Porssikurssit nousussa, joskin vaihtelut suuria. Mosko-
van yhdistyneen MICEX-RTS-porssin RTS-indeksi on
noussut kesakuusta asti raakadljyn kallistumisen siivittama-
nd. Energiayhtidilla on pdrssissé suuri painoarvo, minka
vuoksi indeksi seuraa 6ljyn hinnan liikkeitd melko l&heises-
ti. Indeksi saavutti kuluvan vuoden korkeimman arvonsa
maaliskuussa raakadljyn tuolloisen hintahuipun aikaan.
Alin arvo oli puolestaan kesédkuussa raakadljyn muutamia
kuukausia kestédneen halpenemisjakson lopulla. RTS-
indeksin arvo on talla hetkelld 8 % korkeammalla kuin
kuluvan vuoden alussa.

Raakadljyn hinta (USD/tynnyri) ja RTS-indeksi
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Sisapiiritiedon hyddyntaminen on edelleen ongelma
Vendajan arvopaperimarkkinoilla. Hintojen manipuloin-
nin tekee helpoksi mm. markkinoiden vahéinen likviditeet-
ti. Sisapiirikauppoja koskeva laki on ollut voimassa vuoden
2011 tammikuusta l&htien, eika sisapiirikasite vield ole tuttu
kaikille toimijoille. Arvopaperimarkkinoita valvovan Fede-
raation rahoitusmarkkinalaitoksen (FSFR) mukaan myds
itse laki kaipaa kohennusta; lain tiukkojen rajausten vuoksi
kaikkiin selviink&an vaarinkaytoksiin ei aina ole mahdollis-
ta puuttua. Sisapiirikauppojen selvittdminen vaatii vankkaa
asiantuntemusta, jonka kertyminen vie aikaa. FSFR on lain
voimassaolon aikana paljastanut 16 vaarinkdytdstapausta.

Jo vuosia sitten alkanut keskustelu koko rahoitussektorin
valvonnan keskittdmisestd yhdelle organisaatiolle on jalleen
kaynnistynyt, kun tarve vahvistaa FSFR:n toimintaa péa-
omamarkkinoiden valvonnan tehostamiseksi on nostettu
esiin. Toiminnan tehostamisessa myds rahoitusmarkkinoi-
den eri sektorien valvojien vélisen yhteistydn parantaminen
on tarkedd. Talla hetkelld keskuspankki hoitaa pankkival-
vontaa ja FSFR padomamarkkinoiden ja vakuutusyhtididen
valvontaa.

Yhdistymisen muotoja tutkitaan parhaillaan. Vaihtoeh-
toina ovat mm. SFSR:n lakkauttaminen ja kaiken valvon-
nan keskittdminen keskuspankkiin tai FSFR:n siirtdminen
sellaisenaan keskuspankin alaisuuteen.
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Vaihtotaseen ylijddma supistunut, mutta edelleen suuri.
Ylijadma oli keskuspankin alustavien maksutasetietojen
mukaan tdman vuoden kolmannella neljdnneksella jonkin
verran pienempi kuin aiempien vuosien vastaavaan aikaan.
Ylijadmaa kertyi kuitenkin tammi-syyskuussa edelleen yli
5 % BKT:std. Vuosia 2013-2015 koskevassa tuoreessa
rahapolitiikkaohjelman luonnoksessa keskuspankki arvioi
vaihtotaseen ylijadman poistuvan véahitellen vuoteen 2015
mennessd, jos raakadljyn hinta on runsaat 100 dollaria.

Vaihtotaseen ylijddman lieva supistuminen tané vuonna
on juontunut seka tavaroiden ettd palvelujen kaupasta. Ta-
varakaupan ylijaddma on pienentynyt mutta oli tammi-
syyskuussa edelleen yli 10 % BKT:stéd. Palvelujen kaupan
alijadma on viime vuosina syventynyt véhitellen, ja kehitys
on jatkunut myds tdnd vuonna; tammi-syyskuussa alijaa-
man suuruus oli 2 % BKT:st4. Korko- ja osinkomaksuista
paéosin muodostuvien muiden vaihtotaseen erien alijadma
on tdnd vuonna hieman supistunut syvennyttydan useana
aiempana vuonna.

Tavara- ja palveluvientitulot ovat lisdantyneet vauhdik-
kaasti taantuman jalkeen, mutta kasvu hidastui vuoden
toisella ja kolmannella neljanneksella alle 10 prosenttiin
vuoden takaisesta. Oljyst4, 6ljytuotteista ja maakaasusta
saatavien vientitulojen kasvu vaimeni alle 5 prosenttiin.
Syyna ovat 6ljyn ja kaasun vientihintojen lasku seké vien-
timadrien heikko kehitys. Oljyn, 6ljytuotteiden ja kaasun
osuus Vendjan tavaraviennin kokonaistuloista oli edelleen
66 % ja osuus BKT:st& 18 %. Myds muiden vientitulojen
kasvu on tasaantunut, vaikka palveluviennin tulot ovatkin
lisddntyneet edelleen nopeasti l&hinné kuljetuspalveluiden
kasvun vuoksi.

Tavara- ja palvelutuonnin kasvu hidastui niin iké&én toi-
sella ja kolmannella neljannekselld, joskin lisdysté oli tois-
takymmenté prosenttia vuoden takaisesta. Tavaratuonti
kasvoi tammi-syyskuussa runsaat 10 %, kun taas palvelujen
tuonti kasvoi lahes viidennekselld; vendldisten matkustajien
menot ulkomailla lisdantyivat neljannekselld. Palvelumeno-
jen osuus tavara- ja palvelutuonnin kokonaismenoista nousi
lahes neljasosaan.

Vaihtotase, % BKT:std, neljan vuosineljanneksen keskiarvo
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Kiina

IMF alensi jalleen ennustettaan Kiinan talouskasvusta.
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF toteaa tuoreessa maa-
ilmantalouden ennusteessaan (World Economic Outlook)
maailmantalouden kasvunakymien edelleen heikentyneen ja
arvioi maailmantalouden kasvavan tand vuonna 3,3 % ja
ensi vuonna 3,6 %. VVuonna 2011 maailman kokonaistuo-
tanto kasvoi 3,8 %. IMF varoittaa, etta erityisesti euroalu-
een ongelmien takia riski ennustettua selvésti huonommasta
kehityksesté& on suuri. Maailmankaupan maérén kasvu hi-
dastuu viime vuoden 5,8 prosentista 3,2 prosenttiin tana
vuonna. Vuonna 2013 kaupan kasvu elpyy 4,5 prosenttiin.

Euroopan, Yhdysvaltojen ja Japanin ongelmat ovat syy-
né siihen, ettd IMF on alentanut myés Kiina-ennustettaan
lahes puoli prosenttiyksikkoa huhtikuun ennusteesta. Kii-
nan BKT:n arvioidaan tdn4 vuonna kasvavan 7,8 %, mink&
jalkeen kasvu kiihtyy investointeihin kohdistuvan elvytys-
politiilkan myoté 8,2 prosenttiin vuonna 2013. IMF:n mu-
kaan suurin osa kasvun viimeaikaisesta hidastumisesta
johtuu vientikysynnén hiipumisesta, ja tassa suhteessa ti-
lanne muistuttaa vuoden 2009 kehitysta.

Kiinan inflaation IMF uskoo pysyvén 3 prosentissa tana
ja ensi vuonna, silla raaka-aineiden hintojen lasku ja viime-
vuotiset talouspolitiikan kiristdmistoimet hillitsevét hinta-
paineita. Vaihtotaseen ylijddman jarjesto arvioi supistuvan
viime vuoden 2,8 prosentista tdnad vuonna 2,3 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Vuonna 2013 ylijadman uskotaan taas
hieman kasvavan.

Kiinan vaurastumisen ja Aasian maiden valilla lisdanty-
neen taloudellisen toiminnan takia Kiinan merkitys muiden
Aasian maiden talouksille on kasvanut viime vuosina. Ma-
lesiassa vienti Kiinaan kattaa 16 % BKT:st4, Etela-
Koreassa 13 %, Thaimaassa 9 % ja Vietnamissa 8 %. Kii-
nan kasvun hidastuminen onkin syynd sille, ettd IMF on
alentanut myds useimpien muiden Aasian talouksien kas-
vuennusteita.

Kiinalaisturistien ulkomaanmatkailu nopeassa kasvus-
sa. Viikon mittainen kansallispdivan loma lokakuun alussa
houkutteli kolmasosan kansasta matkustamaan. Vaikka vain
pieni osa l&hti ulkomaanmatkalle, ulkomaanmatkojen suo-
sio kasvaa nopeasti. Kiinalaislahteiden mukaan lokakuun
alun lomakaudella ulkomaanmatkailu kasvoi perati 50 %
viime vuoden lomakaudesta. Vuosina 2010-2011 ulko-
maanmatkailu on lisdantynyt noin 20 % vuodessa. Matkai-
lua vauhdittaa kiinalaisten vaurastuminen.

Kansallisen turismihallinnon mukaan suosituimmat
matkakohteet 16ytyvat lahialueilta. Hongkongin ja Macaon
liséksi Japani, Korea ja Taiwan ovat listan kérkisijoilla.
Myds Kaakkois-Aasian maat ja Yhdysvallat ovat kiinalais-
turistien suosiossa. Euroopan maista Iso-Britannia, Italia,
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Ranska ja Saksa ovat suosituimpia, joskin niiden yhteenlas-
kettu kiinalaisvierailijoiden méaaré on yhté suuri kuin Yh-
dysvaltoihin suuntaavien kiinalaisturistien maara.

Kiinalaisten matkustus on lisddntynyt myés Suomeen.
Tilastokeskuksen mukaan tammi-heinékuussa kiinalaismat-
kustajien hotelliydpymiset kasvoivat 14 % vuotta aiemmas-
ta, ja heiddn maaransé ohitti esimerkiksi Espanjasta ja
Tanskasta saapuneiden matkailijoiden maaran.

Porssikurssien yleisvire edelleen mollivoittoinen. Vaikka
porssien yleisindeksit Kiinan porsseissd Shanghaissa ja
Shenzhenissé ovat kuluvalla viikolla hieman nousseet,
nousun odotetaan jaavan tilapéiseksi. Kursseja painaa talo-
uskasvun heikkeneminen sekd kotimaassa ettd ulkomailla,
minké seurauksena yritysten voitot ovat pienentyneet. Pors-
sikurssien lasku on jatkunut jo l&dhes kaksi vuotta, ja samal-
la my6s kaupankéynnin volyymi on supistunut.

Viranomaiset ovat pyrkineet tukemaan porssikursseja
mm. lisédmaélla ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia
ostaa osakkeita. Vuonna 2003 kaynnistettiin ns. QFII-
ohjelma, johon hyvaksytyt ulkomaiset institutionaaliset
sijoittajat voivat sijoittaa Kiinan osake- ja velkakirjamark-
kinoille. Ohjelmaan mukaan paéasyé koskevien lupien késit-
telyé on nopeutettu kuluvana vuonna. Liséksi sijoituskiin-
tiota on kasvatettu ja sijoittajien osallistumisehtoja on hel-
potettu. Syyskuun puolivaliin mennessé QFII-lupa oli
myénnetty 157 ulkomaiselle institutionaaliselle sijoittajalle.
Sijoituskiinti6 oli yhteensa 31 mrd. dollaria.

QFIlI-ohjelman rinnalle kdynnistettiin viime vuoden lo-
pulla RQFII-ohjelma, jonka avulla Hongkongissa voidaan
ostaa juaneilla Manner-Kiinan porssien osakkeita. Kiinan
rahoitusmarkkinoiden avautuessa alun perin ulkomaisille
sijoittajille tarkoitettujen B-osakkeiden merkitys on kay-
massa entistakin pienemmaksi. Elokuussa ensimmaéinen
yritys, China International Marine Containers, paatti luopua
kokonaan B-osakkeista muuttamalle ne Hongkongin pors-
siin listatuiksi H-osakkeiksi.

Shanghain A-indeksi, Moskovan RTS-indeksi ja kehittyvien
talouksien indeksi (MSCI EM)
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Vengja

Padomavirta Vendjan yrityssektorilta ulkomaille lisdan-
tynyt. Koko yksityisen sektorin pédomavirta ulkomaille
vaheni keskuspankin alustavien maksutasetietojen mukaan
hieman vuoden kolmannella neljanneksella verrattuna vii-
me vuoden vastaavaan aikaan. Viimeks kuluneen neljan
vuosineljanneksen aikana yksityista pddomaa virtasi ulos
nettomaaraisesti 93 mrd. dollariaeli vajaa’5 % BKT:sta.

Pankkisektorin padomavirta on téné vuonna kaantynyt
ulkomailta Vengalle. Pankkien ulkomaiset velat ovat kas-
vaneet hieman. Lisdks keskuspankki myi syyskuussa osan
enemmi stéomi stuksessaan olevan Sberbankin, VVendjan
suurimman pankin, osakkeista mm. ulkomaisille sijoittajil-
le. Toisaalta syyskuussa Sberbank osti (noin 3,5 mrd. dolla-
rilla) ranskalais-belgialaisen Dexia-pankin omistaman turk-
kilaisen Denizbankin (Turkin kuudenneksi suurin pankki).
Muutoin pankkien ulkomaiset varat ja saatavat ovat liséén-
tyneet viime vuotta maltillissmmin.

Padoman ulosvirtaus yrityssektorilta on voimistunut.
Virtaus oli viimeisen neljan neljanneksen aikana nettomaa-
raisesti yli 4,5 % BKT:stéaeli suurimmillaan vuoden 2009
taantumaj akson jalkeen. Laittomista, mm. verojen kiertoon
liittyvistd, transaktioista johtuva harmaan pédoman vienti
on keskuspankin arvion mukaan edelleen lisdantynyt. Vii-
meisen neljan neljanneksen aikana téma virta ulkomaille oli
lghes 3 % BKT:sta.

Suorat sijoitukset Vengjalta ulkomaille kéantyivéat kas-
vuun (vaikka em. turkkilaispankin hankinta jétettéisiin
huomioimatta) supistuttuaan hieman suhteessa BKT:hen
edelliset kaks vuotta. Sama koskee myds suoria sijoituksia
ulkomailta Vengjélle. Viimeisen neljén neljdnneksen aikana
suoria sijoituksia Vendjdtatehtiin kuitenkin edellisen kah-
den vuoden tapaan enemman (69 mrd. dollaria €li yli 3,5 %
BKT:st8) kuin suoria sijoituksia Vengjalle (48 mrd. dollaria
eli 2,5 % BKT:std). Kéteisvaluuttavarat yksityisella sekto-
rilla (pl. pankit) ovat téna vuonna lisdéntyneet ensi kertaa
taantumatal ven 2008-09 jakeen.

Paaomavirta ulkomaiden seka Vengjan pankki- ja yrityssek-
torin valilla, % BKT:st4, neljan vuosineljanneksen keskiarvo
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Suoria sijoituksia Vendjalle kanavoitu edelleen vahvasti
Kyproksen kautta. Keskuspankin tietojen mukaan vuoden
2011 loppuun mennessa tehdyist 456 mrd. dollarin suoris-
tasijoituksista 129 mrd. dollaria eli 1&hes 30 % on tullut
Kyprokselta, jossa yritysverotus on huomattavasti kevedm-
paa kuin mm. Vengjalla. Kyprokseltaja muista kevennetyn
verotuksen maista ja alueilta tehdyt suorat sijoitukset ovat
suorista sijoituksista, joita oli 362 mrd. dollaria vuoden
2011 lopussa, 122 mrd. dollariaeli 30 % on tehty Kyprok-
selle. Kyprokselta Vengjélle tulleiden suorien sijoitusten
summa on pienentynyt, mika on samalla alentanut Kyprok-
sen aiempaayli kolmasosaan yltanytta osuutta.

Asiantuntijoiden arviot vaihtelevat sen suhteen, missa
maérin Veng én ja Kyproksen vuonna 2010 sol mittu ja ténéa
vuonnaratifioitu kahdenkertai sen verotuksen vélttamista
koskevan sopimuksen muutos on vaikuttanut Kyproksen
asemaan. Sopimusmuutoksella parannetaan maiden viran-
omaisten valista tiedonsaantia.

Asemaansa Veng dle tehtyjen suorien sijoitusten vélit-
tomina |&htémaina ovat viime vuosina vahvistaneet Euroo-
pan maista l&hinnd Hollanti, Irlanti, Ranskaja L uxemburg
sekd pienista saarivaltakunnista etenkin Brittil&iset Neitsyt-
saaret, Jersey ja Bahama. Samaan aikaan suorat sijoitukset
Vengjdlté ovat lisdantyneet etenkin Hollantiin, Brittiléisille
Neitsytsaarille ja Jerseyn saarelle.

Suorat sijoitukset ulkomailta Vengjéalle, kanta vuoden lopussa,
mrd. dollaria (jarjestys vuoden 2011 tilanteen mukaan)

2009 2010 2011

Yhteensa 378,8 489,3 4559

1. Kypros 129,9 179,2 128,8
2. Hollanti 33,6 40,0 59,7
3. Brittildiset Neitsytsaaret 366 51,0 564
4. Bermuda 27,2 498 325
5. Bahama 18,7 24,6 27,1
6. Luxemburg 14,4 19,7 20,3
7. Saksa 153 231 18,7
8. Ruotsi 11,7 18,1 16,1
9. Ranska 9,0 115 15,4
10. Irlanti 0,2 3,8 8,9
11. Jersey 0,3 0,4 8,7
12. ltavalta 7,4 7,8 8,3
13. Iso-Britannia 6,5 7,8 6,3
14. Sveitsi 57 6,5 6,3
15. Gibraltar 10,2 58 59
16. Suomi 55 6,6 54
17. USA 13,9 54 34
18. Saint Kitts ja Nevis 0,1 0,2 2,8
19. Belgia 1,9 2,6 2,2
20. Japani 1,2 2,0 2,0
21. Kiina 1,3 2,0 14
22. Italia 11 1,3 1,2
23. Tanska 0,9 14 11
24. Etela-Korea 1,2 1,9 1,0
Muut 251 16,8 159

Lahde: Vendjan keskuspankki
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Kiinan BKT:n kasvussa yllattavia piristymisen mer kke-
j&. Tilastoviraston mukaan Kiinan talous kasvoi vuoden
kolmannella neljénneksell& reaalisesti 7,4 % vuotta aiem-
masta, kun vuosikasvu oli vuoden toisella neljanneksel &
7,6 % jaensmmaéisella 8,1 %. Vaikka vuosikasvuluvut ovat
hidastuneet neljannes toisensa jakeen, talouskehitysté as-
tetta herkemmin kuvaavat neljénnesvuosi kasvuluvut osoit-
tavat talouskasvun kiihtyneen tuntuvasti vuoden ensimméi-
sen neljanneksen jalkeen (ks. kuvio). Neljannesvuosi kasvu-
luvut ennakoivat sitd, ettd BKT:n vuosikasvu kiihtyy vuo-
den viimeisellé neljanneksel 14 ja etenkin vuoden ensimmaéi -
selld neljanneksella

Neljannesvuosilukujen osoittama talouden piristyminen
oli hienoinen yllatys, silla monet talouden indikaattorit
mukaan lukien yrityskyselyt eivét juuri ole antaneet viitteita
kasvun kiihtymisesté kolmannella neljanneksella. Kotimais-
ta kulutuskysyntéa heijastel eva véahittéi skauppa on jatkanut
tasai sta kasvuaan koko vuoden. Investointikysyntéa kuvaa-
vien kiinteiden investointien kasvuvauhti on hieman heitel-
Iyt kuukaudesta toi seen, mutta merkittavaa kiihtymista
niissdkdan el ole havaittavissa. Mydsk&dn ulkomaankaupan
volyymikehitys heiné-elokuussa ei viittaa siihen, etté netto-
vienti olisi tukenut tal ouskasvua merkittavasti.

BKT:n reaalinen kasvu, %-muutos edeltavasta neljannekses-
ta, kausipuhdistettu

4 %-muutos edellisestd neljanneksesta
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Lahde: Tilastovirasto (2011-2012) ja BOFITin arvio (2005-2010)

Kuluttajahinnat olivat syyskuussa 1,9 % vuoden takais-
ta korkeammalla. Inflaatio on pysytellyt koko syksyn
vakaana parissa prosentissa yli vuoden kesténeen laskuvai-
heen jalkeen. Elintarvikkeiden hinnat nousivat syyskuussa
2,5 %, vaatteet 3,6 % ja kodinkoneet 1,6 %. Talouspolitii-
kan ndkokul masta erityisen tervetullutta on elintarvikkeiden
hintojen maltillinen kehitys, silla viela vuosi sitten ruoan
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hinnat nousivat yli kymmenen prosentin vauhtia. Tuottgja
hintojen lasku kiihtyi syyskuussa 3,6 prosenttiin.

Inflaatio on vaihdellut viime vuosina Kiinassa melko
paljon, seuraillen lahinna globaal gja suhdanteita ja Kiinan
rahapolitiikkaa. Kuluvana vuonna kehittyneiden maiden
hidas talouskasvu on painanut 6ljytuotteiden, elintarvikkei-
den jametallien hintoja maailmalla, mika on alentanut
hintojen nousupaineita myds Kiinassa.

Inflaatiopainei den hellittdessa Kiinan keskuspankki on
keventényt rahapolitiikkaa asteittain tal ouskasvua tuke-
vampaan suuntaan. Heindkuun jélkeen el ole ilmoitettu
uusista rahapolitiikan keventamistoimista, mutta rahoitusti-
lastot antavat viitteita siitg, etté pankeille on annettu ohjeet
luottopolitiikan asteittai sesta keventédmisesté. Lainakannan
kasvu kiihtyi syyskuussa 16,4 prosenttiin ja rahan mééran
(M2) kasvu 14,8 prosenttiin vuoden takaa.

Kuluttaj a- ja tuottajahinnat, %-muutos vuotta aiemmasta
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Ulkomaankaupan ylijaama edelleen suuri syyskuussa.
Syyskuu on ulkomaankaupan kannalta vilkas kuukausi, kun
toimitukset pyritdén saamaan maailmalle ennen lokakuun
luvanakin vuonna, kun Kiinan tullin mukaan tavaraviennin
arvo oli syyskuussa kautta aikojen suurin. Kun vienti eten-
kin useisiin kehittyviin talouksiin kasvoi vahvahkosti, vienti
Eurooppaan jatkoi supistumistaan. Y rityskyselyt kuitenkin
osoittavat vientisektorin ndkymien heikentyneen edelleen,
silla uudet vientitilaukset ovat vahentyneet kesdkuusta
I&htien. Viennin piristdmiseks Kiina péétti |okakuun alusta
|8htien poistaa kokonaan tai tilapaisesti tullin perimiéaval-
vonta-, tarkastus- ja karanteenimaksuja.

Myds tavaratuonnin arvo kasvoi hieman syyskuussa.
Kiina on hydtynyt tuntuvasti useiden eri raaka-aineiden
|askenei sta maail manmarkkinahinnoista, mik& on osaltaan
hidastanut tuonnin arvon kasvua. Tuonnin arvon hitaan
kasvun myoté kauppataseen ylijédmé on jalleen kasvanut.
Syyskuussa ylijédmaa kertyi 28 miljardiadollaria, jatam-
mi-syyskuussa ylijadmaa on kertynyt yhteensa 150 mrd.
dollaria, mika l&hes yhté paljon kuin koko viime vuonna.
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Vengjan talouskasvu on hidastunut. Talousministerio
arvioi alustavasti BKT:n kasvaneen tammi-syyskuussa alle
4 % vuoden takai sesta ja elo-syyskuussa vain 2,5-3 %.
Ensimmadisella vuosipuoliskolla BKT kasvoi 4,5 %. Hidas-
hyodykkeiden hinnat ovat |askeneet usean kuukauden ajan.
Kasvua painaa myos heikko viljasato. Talousministerio,

IMF ja Maailmanpankki odottavat tuoreissa ennustei ssaan
BKT:n kasvavan téna vuonna 3,5-3,7 %.

Y ksityisen kulutuksen kasvu on kuitenkin jatkunut edel-
leen hyvana. Vahittdi smyynnin maéran kasvu jopa vilkastui
elo-syyskuussa (kausivaihtelu huomioon ottaen). Véeston
reaalitulot ovat nopeutuneesta inflaati osta huolimatta nous-
seet vield varsin hyvin, ja kotitalouksien luotonoton kasvu
on jatkunut nopeana. V dhittéismyynnin kasvu hidastui
tammi-syyskuussa runsaaseen 4 prosenttiin vuoden takai-
sesta, kun se vuoden akupuoliskollaoli 7 %.

Investoinnit ovat kehittyneet heikosti. Investointien
mMaara on supistunut muutaman kuukauden gjan (kausivaih-
telu huomioon ottaen), ja el o-syyskuussa investointeja teh-
tiin suunnilleen saman verran kuin vuotta aiemmin. Samalla
yritysten pankkilainojen kasvu on hidastunut huomattavasti.

Teollisuustuotanto on kehittynyt viime kuukausina vaih-
televasti — kausitasoitettu tuotanto oli syyskuussa heiné-
kuun tasolla. V uoden takai sesta teollisuustuotannon kasvu
kolmannella neljénnekselld oli 2,5 %; jalostavassa
teollisuudessa kasvu oli edelleen 4,5 %, mutta
kaivannai steollisuudessa vain yhden prosentin verran.

Tuonnin maarén kasvu hidastui vuoden toisella neljan-
neksella 3 prosenttiin ensimmaéisen neljénneksen 10 prosen-
tista. Viime kuukausina tuonti on alustavien tietojen valossa
kehittynyt vaisusti.

Vengjan talouden kausitasoitettuja kysynta- ja tarjontaindi-
kaattoreita (volyymeja, jollei toisin mainita), 2006=100
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Gazprom avas uuden suuren kaasukentdn L uoteis-
Siperiaan. Jamalin niemimaalla sijaitsevan Bovanenkovon
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kaasukentén tuotannon on mééra kasvaa asteittain siten, etta
se vuonna 2017 on 115 milj. m®, mik& vastaa 23 %:a Gazp-
romin nykyisesta vuotuisesta kaasuntuotannosta. Bovanen-
Pidemmall& tahtai mell& Bovanenkovon kaasuntuotannon
suunnitellaan lisdantyvan 140 milj. kuutiometriin vuodessa.

Bovanenkovosta on val mistumassa kaasuputki Euroopan
puolelle Uhtaan, josta kaasu johdetaan |agjennettavaa put-
kistoa pitkin Suomenlahden rannalle Nord Stream -putkis-
toon.

Bovanenkovon tuotannon on tarkoitus tulevai suudessa
korvata nykyisten vahitellen ehtyvien kaasukenttien tuotan-
toa. Asiantuntijat ovat kuitenkin epéilevéisia sen suhteen,
riitté8ko kasvavalle kaasuntuotannolle kysyntaé | 8hivuosi -
na. Gazprom supisti jo kuluvan vuoden tammi-syyskuussa
tuotantoaan 6 % Eurooppaan suuntautuneen viennin vahe-
nemisen ja kotimaisen kilpailun kiristymisen vuoksi.

Bovanenkovon kaasukentén avaamisen yhteydessa pre-
Sidentti Putin muistutti, ettd kansai nvalisten maakaasu-
markkinoiden rakenne on muuttumassa mm. liuskekaasun
tuotannon nopean kasvun, nesteytetyn kaasun yleistymisen
sekd EU:n energiapoliittisten paétosten vuoksi. Presidentti
antoi Gazpromille tehtévéks valmistella muuttuneen mark-
kinatilanteen edellyttamat uudet vientipolitiikan periaatteet.
Niissatulisi presidentin mukaan kiinnittd& huomiota mm.
kaasun jatkojal ostukseen esim. liikennepolttoaineeksi, vien-
timarkkinoiden laajentamiseen erityisesti Aasian suuntaan
sekd uusiin vientikuljetusmuotoihin.

Valtion sairaaloillejaklinikoille lupa veloittaa tietyista
hoitotoimenpiteista. Asiaa koskevalaki hyvaksyttiin duu-
massa vuos sitten, ja kuluvan lokakuun alussa hallitus antoi
asetuksen siitd, millaisista toimenpiteista voi maksua peria.
Asetus astuu voimaan ensi vuoden alusta.

Hallituksen padtoksen mukaan maksullisia voivat olla
toimenpiteet, jotka eivét kuulu pakollisen sairausvakuutuk-
sen piiriin eivétka siten hoidon perusstandardeihin, kuten
erityishoidot, -tarkkailu, -ruokavalio ja -1é8kkeet silloin,
kun ne eivét ole potilaalle valttémattomia Maksullistaon
hoito nimettémana sek& ulkomaisten potilaiden hoito, jos
nama eivét ole pakollisen sairausvakuutuksen piirissa.
My®ds erikoi ssairaanhoito ilman | dhetettd on maksullista.

Uudistusta on kritisoitu ilmaisen sairaanhoidon romutta-
jana, mutta uudistuksen puoltajien mukaan laadukasta hoi-
toaei ole ollut tdhank&an asti aina saatavana ilmaiseksi.
Hoitohenkil 6stdlle maksetut epéaviralliset korvaukset ovat
viime vuosina tulleet yha yleisemmiksi. Potilaat kéyttavat
le on viime vuosi na perustettu runsaasti.

Julkiset terveydenhoitokul ut ovat Vengjdllavajaat 5 %
BKT:std, minkalisdks kansalaiset itse maksavat tervey-
denhoidosta summan, joka vastaa arvioltanoin 3 %:a
BKT:std. Kehittyneissd maissa julkisen ja yksityisen ter-
veydenhoidon yhteenlasketut kustannukset ovat yleisimmin
noin 10 % BKT:sta tai jonkin verran tdtéa enemman.
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Optimismi Kiinan talouden nykytilanteesta ndyttaa
vahvistuneen yritysten keskuudessa lokakuussa. HSBC-
pankin alustavien arvioiden mukaan lokakuun ostopaéllik-
kéindeksi olisi noussut arvoon 49,1, €li korkeimmilleen
sitten heindkuun. Ostopaéllikkoindeksin perusteella ei voi
tehdé kovin vahvoja johtopédtoksia Kiinan talouden kehi-
tyksen suunnasta. Merkittévaa kuitenkin on, ettdindeksin
antama kuva tal oustilanteesta on samansuuntainen kuin
viime viikolla julkistetussa kansantal ouden tilinpidossa,
jossa suurimpana yllatyksena oli tuotannon kasvun kiihty-
minen kolmannen neljdnneksen aikana. Kiinan taloustilan-
netta on seurattu viime kuukausina kansainvalisilla markki-
noilla erityisen tarkasti Euroopan velkakriisin jarruttaessa
maail mantal ouden kasvua.

Kiinan valuuttavar anto kasvoi hieman. Valuuttavaranto
kasvoi heing-syyskuussa 50 mrd. dollaria 3 290 mrd. dolla-
riin, mutta varannon kasvu on kaikkiaan tasapai nottunut
verrattuna aikaisempiin vuosiin.

Kasvua on tukenut ennen kaikkea tavarakaupan ylijéé-
man kasvu. Tammi-syyskuun ylijgdmaoli 150 mrd. dolla-
ria, miké& on 40 mrd. dollaria enemman kuin vuos sitten.
Kiinaan suuntautuvat suorat sijoitukset sen sijaan ovat las-
kussa. Tammi-syyskuussa Kiinaan virtasi suoria sijoituksia
83 mrd. dollarin arvosta, mika on 4 % vahemman kuin
viime vuonna samaan aikaan. Investointivirran heikkene-
minen heijastaa ulkomaisten yritysten rahoitustilanteen
tiukentumista ja sijoitusvirtojen yleisté pienenemistéa muu-
allakin maailmassa. Tarkemmat tiedot vaihto- ja péédomata-
seen muista erista julkai staan mydhemmin.,

Tulojen nopea nousu jatkuu. Kiinan tilastoviraston mu-
kaan henkedé kohti lasketut reaalitulot nousivat kaupungeis-
sa tammi-syyskuussa 10 % vuotta aiemmasta ja olivat kes-
kimé&&rin 2 050 juania (253 euroa) kuussa. Aluekohtaiset
erot palkkojen suuruuden ja nousuvauhdin valillé ovat kui-
tenkin suuria, ja vaikuttaa silté, etté provinssien véliset
palkkaerot ovat kasvaneet edelleen kuluvana vuonna. Maa-
seudulla tulojen nousu on ollut kaupunkeja nopeampaa
(12 % vuotta ailemmasta), mutta keskimaaraiset kuukausitu-
lot ovat vain noin kolmannes kaupunkilaisten tuloista.
Nimellistulot ovat viimeisten kymmenen vuoden aikana
kaupungeissa yli kolminkertaistuneet ja maaseudulla nelin-
kertaistuneet. Téma on merkinnyt kotitalouksien ostovoi-
man lisdéntymistd, keskiluokan kasvua ja kulutustottumus-
ten muuttumista. Tulojen nousu el kuitenkaan ole ol lut
tasapuolista, vaan tuloerot ovat jatkuvasti kasvaneet. Tasta
huolimatta myds maaseudulla elinol ot ovat tuntuvasti pa-
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rantuneet. Esimerkiksi televisio ja matkapuhelin ovat maa-
seudullakin jo joka kodissa, ja pesukoneet ja jadkaapit ovat
yleistyneet huomattavasti. Tietokonekin on jo joka viiden-
nessa kotitaloudessa, kun kymmenen vuotta sitten niité ei
ollut kdyténndssa ollenkaan.

Korruptio huolettaa kiinalaisia vallanvaihdon alla. Pew-
tutkimuskeskuksen tuoreen kyselyn mukaan jo puolet kiina-
lai sta pitda korruptiota erittéin suurena ongelmana. Huoli
korruptiosta on lisdantynyt kuluvan vuoden aikana melko
paljon, sillavieldvuos sitten korruptiota erittdin suurena
ongelmana pitévien osuus oli 39 %. Arvioiden mukaan
kansalai sten kasvava huoli johtuu osaltaan Chonggingin
aluehallinnon entisen paallikkd Bo Xilain oikeudenkdynnin
saamasta huomiosta ja kansalaisten kyllastymisesta kasva-
viin tuloeroihin. Hallinto reagoi tutkimustuloksiin nopeasti
julkaisemallatietoja korruptoituneille viranomaisille anne-
tuista rangaistuksista. Kommunistisen puolueen kurinpito-
lautakunnan mukaan 3 578 puolueen virkailijaa sai rangais-
tuksen korruption takia vuosina 2010-2011. Kaikkiaan
83 195 virkailijaa raportoi saamiaan lahjuksiajaluopui
niisté

Kansainvéliset tutkimukset eivét viittaa siithen, ettéa kor-
ruptio olisi viime aikoina voimakkaasti lisdantynyt Kiinas-
sa. Transparency Internationalin tutkimuksessa Kiina on
hieman parantanut asemiaan muihin maihin néhden. Jarjes-
t6 arvioi eri maiden korruptoitunei suutta siten, ettd kaikkein
korruptoituneimmat maat saavat arvosanaksi 1, ja véhiten
korruptoituneet maat saavat arvosanaks 10. Kiinan korrup-
tioindeksi oli 3,6 vuonna 2011, kun se vuonna 2004 Hu
Jintaon hallinnon aloittaessa oli 3,4. Kiina oli kansainvéli-
sessa korruptiovertailussa viime vuonna 75 sijala, i hie-
man puolivalin paremmalla puolella.

Korruptio eri maissa; mité korkeampi on indeksin arvo, sita
vahemman on korruptiota
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Vendja pysyy kesdaj assa yhdessa Valko-Vendjan kans-
sa. Presidentti Dmitri Medvedevin aloitteesta viime vuonna
tehty paatos jatkuvasta kesdajan noudattamisesta on edel-
leen voimassa, eika Vendjalla sirretty kelloja normaaliai-
kaan 28.10. Esimerkiksi Suomen aika on nyt kaksi tuntia
Moskovan aikaa jéljessd. Myds Vako-Venga noudattaa
Vendjan tapaan jatkuvaa kesaaikaa.

Hallitus paatti ensi vuonna myyntiin tulevista suurten
valtionyritysten osakkeista. Viime viikolla tehty p&éts
perustuu hallituksen kesdkuussa vahvistamaan ns. yksityis-
tami sohjelmaan, jossa luetellaan yritykset, joiden osakkeita
aiotaan |&hivuosi na tarjota myyntiin. Usei mmissa tapauk-
sissa myyntiin tulee vain osa yrityksen osakekannasta, joten
varsi naisesta yksityistamisesta ei aina ole kysymys.

Hallituksen nyt tekeman pédtoksen mukaan ensi vuonna
myydéaén vahintéén kahdeksan suuren yrityksen osakkeita.
Jos suhdannetilanne sallii, myyntiin voidaan panna useam-
mankin yrityksen osakkeita.

Yksi suurimpia kauppoja on 6ljy-yhtié Rosneftin kuu-
den prosentin suuruisen osuuden myynti. Rosneftin osak-
keista ollaan |ehtitietojen mukaan ensi vuonna myymassa
yhteensi noin 12 %, sill& tuolloin toteutuu myos Rosneftin
jamonikansallisen BP:n vélilla viime viikolla sovittu kaup-
pa, jossa BP saa vagjaat 6 % Rosneftin osakkeista. Kauppa
liittyy BP:n vendléi sessé TNK-BP-yhteisyrityksessa olleen
omistusosuuden myyntiin Rosneftille.

Toinen suuri ensi vuonna toteutettava kauppa on Vené-
jantoiseksi suurimman pankin VTB:n 10-25,5 prosentin
suuruisen osakepaketin myynti. Myynnin ajoittamiseen ensi
vuodelle vaikutti syyskuussa toteutettu Sherbankin onnistu-
nut osakkeiden myynti. Valtion omistusosuus V TB-
pankissa on télla hetkella 75,5 %.

Ensi vuonna toteutettavien kauppojen listalla on lisdksi
mm. timanttikaivosyhtio Alrosa, josta on tarkoitus myyda
7-14 %, lentoyhtio Sibir (myytava osuus 25,5 %) ja valtion
25,1 prosentin osuus alued lisesta sdhkéntuotantoyhti®
TGK-5:std. Tuotantoyhtio j&i osittain valtion omistukseen
sahkosektorin uudistuksessa vuonna 2010.

Osakemyyntien yhteydessé on keskusteltu valtionyhtioi-
den oikeudesta ostaa myyntiin tulevia muiden valtionyhti-
Oiden osakkeita. Paaministeri Medvedevin kanta on, etta
niiden ei tule osallistua kauppoihin, vaan ostajien on oltava
yksityisig, silla myyntien yhtend tarkoituksena on véhentéa
valtion omistusta yrityssektorilla. Asetus, jokargoittaa
valtionyritysten osallistumista osakekauppoihin, on valmis-
teilla hallituksessa, mutta sen tarkka siséltd on viela avoin.

Vendjan oljyn ja kaasun tuotanto 2012—2015 — hidasta
kasvua. Raakadljyn tuotanto kasvoi tammi-syyskuussa
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runsaan prosentin vuoden takaisesta eli hiukan nopeammin
kuin viime vuonna. Raakadljyn vienti on viime vuoden
tapaan supistunut. Kotimaiseen jalostukseen 6ljya on men-
nyt yha kasvava méarg, noin 4 % enemman kuin vuotta
aiemmin, mika Vengjalla nahdaan tarkeéna kotimai sen
kulutuksen turvaamiseksi ja 6ljyalan jalostusarvon lisdami-
seksi. Oljytuotteiden tuotanto on edellisvuosien kasvun
jatkoksi lisdantynyt pari prosenttia, ja 6ljytuotteiden vienti
on kasvanut huomattavasti viime vuoden notkon jalkeen.

M aakaasun tuotanto on kahden edellisen vuoden kasvun
jalkeen supistunut pari prosenttia tdnd vuonna, silla kaasun
vienti on pienentynyt tuntuvasti. Kaasun vienti on ténéa
vuonha ollut vuoden 2010 tasolla. Etenkin vienti Ukrainaan
on pudonnut kaasun hintaerimielisyyksien jatkuessa ja
Ukrainan pyrkiessa vahentdmaan riippuvuuttaan Veng én
kaasusta.

Talousministerion taman syksyn talousennusteessa kaa-
sun tuotanto- ja vientiarvioita on hieman alennettu. Tuotan-
non ennakoidaan kasvavan vuosina 2013-15 noin 1,5 %
vuodessa ja kaasun viennin lisdantyvan yli 2,5 % vuodessa.

Oljysektorin ennakoidaan kehittyvan nykyisté vaisum-
min. Raakadljyn tuotannon arvioidaan séilyvan ennallaan,
kuten myds raakadljyn viennin. Myos kotimaiseen jal ostuk-
seen menevan 6ljyn méarén arvioidaan séilyvan nykyisel-
|&én, mutta jal ostusta kehittémall& etenkin moottoripoltto-
aineiden tuotantoa pyritaan lisaamaan. Oljytuotteiden vienti
tulee kuitenkin vaheneméan, ennusteen mukaan pari pro-
senttia vuodessa, silla 6ljytuotteiden kulutus Vengjdla
lisdantyy talouden kasvaessa.

Oljyn jakaasun tuotannon ja kuljetusten yll&pitaminen
edellyttda mittavia investointeja. Vendjan talousennusteessa
investointien maakaasun tuotantoon arvioidaan vuoteen
2015 mennessa yli kaksinkertaistuvan maaraltaéén vuoden
2011 tasosta ja kaasun putkikuljetusinvestointien kasvavan
40 %. Raakadljyn tuotantoinvestointien kasvuksi arvioidaan
vajaa 20 %. Oljyn jalostusinvestointeja kasvatetaan mm.
Oljy-yhtididen ja viranomaisten vélisten sopimusten voimin.

Vendjan dljyn ja kaasun tuotanto, viimeisen 12 kuukauden
tuotantomaar an % -muutos vuoden takaisesta
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Monet piilevat ongelmat varjostavat Kiinan rahoitus-
mar kkinoiden kehitysta. Tuoreessa globaalien rahoitus-
markkinoiden vakausraportissaan (GFSR) Kansainvélinen
valuuttarahasto | MF toteaa maailmantal ouden riskien kas-
vaneen huhtikuussa julkaistun edellisen raportin jalkeen.
Ongelmat juontuvat ennen kaikkea euroalueen velkakriisis-
ta. Vaikka raportti toteaa nousevien Aasian maiden tal ouk-
sien olevan vahvemmalla pohjalla kuin kehittyneiden mai-
den seka euroal ueesta rii ppuvaisten Keski- ja It&-Euroopan
nousevien talouksien, myos niiden on syyta varautua kan-
sainvélisen tilanteen heikkenemiseen.

Monien muiden nousevien tal ouksien tapaan myos Kii-
nan keskuspankki laski viime kesénéa korkoja estdakseen
talouskasvun liiallisen hidastumisen. Rahapolitiikan keven-
tami sté ragj oittaa kuitenkin viime vuosien erittéin nopea
luototuksen kasvu seké asuntohintojen voimakas nousu,
vaikka Kiina on pyrkinyt hallitsemaan erityisongelmia
monin toimin kuten rajoittamalla paikallishallinnon lainan-
antoa seka asuntojen ostoa ja rahoitusta.

Kiinan rahoitusj &rjestel mén kannalta kiinnostavimmat
kysymykset koskevat rahoitusjarjestelman kasvun ja kehi-
tyksen hallintaa. Maan pankkimarkkinoita hallitsevat edel-
leen nelja suurta valtionpankkia, joiden osuus pankkisekto-
rin varoista on l&hes puolet. Toistaiseks pankit ovat pérjan-
neet hyvin, mutta jatkossa niiden tuloksentekoa painavat
korkojen vapauttaminen ja kiristyva kilpailu. Velkakirja-
markkinoiden koko vastasi viime vuoden lopussa 56 %
BKT:sta. Toistaiseks tétd markkinaa hallitsevat julkiset
velkapaperit, mutta yritysten velkapaperimarkkinoiden
kehitykselta odotetaan paljon, mika osaltaan lisda kil pail u-
painetta rahoitusmarkkinoilla. Osakemarkkinoiden arvo oli
viime vuoden lopussa ainoastaan 46 % BKT:sta

Keskeinen uusi piirre on pankkijérjestelmén ulkopuolel-
latapahtuva ja erittéin nopeasti kasvava rahoitus. Tama
markkina voidaan jakaa epéviralliseen lai naustoi mintaan,
sitd huomattavasti 18pindkyvampiin sijoituspal veluihin
(trust companies) seka pankkien omai suudenhoitotuottei-
siin. IMF:n vakausraportissa arvioidaan, etté néiden pank-
kien taseiden ulkopuolella tapahtuvien rahoitustoimien
yhteenlaskettu méaéra vastaisi noin 35 prosenttia BKT:sta
Vertailun vuoksi yritysten ja kotitalouksien pankkiluottojen
mé&éré on noin 140 % BKT:st& Téman markkinalohkon
riskeja kuvaa se, etté epévirallisessa | ainaustoi minnassa
korot ovat yli 20 %, kun pankkien virallinen vuoden viite-
korko on télla hetkel & 6 %. On pelétévissa, ettd vakavat
lainojen takai sinmaksuongel mat pankkijérjestelman ulko-
puolisessa luototuksessa (trust loans) tai omai suudenhoito-
tuotteiden takana olevissa lainoissa voivat levita pankkisek-
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torille. Raportin mukaan merkkeja pienempien yritysten
maksuvai keuksista on jo néhtavissa.

Kiinan pankki- ja rahoitusmarkkinat ovat suurten muu-
tosten keskella. IMF:n vakausraportissa korostetaankin, etté
riskien hallinta edell ytté& seké val vonnan kehittémista etté
markkinakurin tehokasta hyodyntéamisté.

Kiina satsaa maakaasuun. Maakaasun osuus Kiinan ener-
gian kulutuksesta on viidessa vuodessa | éhes kaksinkertais-
tunut, ja kaasulla katettiin viime vuonna jo 5 % koko ener-
gian tarpeesta. Kaasun kulutuksen kasvun on mahdollista-
nut paasi assa kotimai sen tuotannon ja kuljetuskapasiteetin
nopea lisdéntyminen, mutta myos kaasun tuonti on viime
vuosina kasvanut voimakkaasti.

Kiinassa sijaitsevat maailman 14. suurimmat todennetut
kaasuvarat, mutta valtaosa kaasusta sijaitsee maan lansi-
osissa. Kaasun siirtamiseksi itérannikon metropoleihin
maan halki on rakennettu kaasuputkia, joista ensimmainen
otettiin kdytt66n vuoden 2005 alussa, ja toinen putki val-
mistui kokonai suudessaan kuluvan vuoden el okuussa.
Kolmannen maan halki kulkevan putken odotetaan olevan
valmis vuonna 2015.

Maan halki kulkevat putket eivét pédty Lansi-Kiinaan,
vaan putki jatkuu Kazakstanin ja Uzbekistanin halki Turk-
menistaniin, jonka kanssa Kiina on sopinut mittavista kaa-
sutoimituksista vuoteen 2039 asti. Uzbekistanin kanssa
paastiin sopimukseen kesdll§, ja kaasun toimitukset sielta
akoivat elokuussa. Lisdksi rakenteilla on kaasuputki My-
anmarista Etel&-Kiinaan, jonka on mééra ollavalmisjo ensi
vuonna. Neuvottelut kaasuputkesta Vengjdta ovat edelleen
ilmoitti rakentavansa Vladivostokiin kaasuputken, joka
tulee palvelemaan ainakin Japanin energia tarpeita. Putken
arvioidaan valmistuvan vuonna 2017.

Vaikka kaasua virtaa Kiinaan jo putkia pitkin, viela vii-
me vuonna 75 % tuontikaasusta oli nesteytettya kaasua
(LNG). Austradia oli Kiinan tarkein kaasuntoi mittaja. Put-
kikuljetukset ovat kuitenkin liséantyneet kuluvana vuonna
hyvin voimakkaasti.

Nopeasti kasvavan energian kulutuksen tyydyttamiseksi
Kiina on kaasun ohella lisdnnyt muiden energiamuotojen
kuten vesi-, tuuli- ja aurinkovoiman kaytt6a tuntuvasti.

Y dinvoiman kaytto on puolestaan kasvanut melko hitaasti,
jaydinvoima kattaa vain vajaan prosentin energian tarpees-
ta. Uudet ydinvoimahankkeet ovat olleet jaissa kevaan 2011
Fukushiman tapahtumista saakka. Lokakuussa Kiina ilmoit-
ti alkavansa jélleen hyvaksya uusia hankkeita, mutta aiem-
paa maltillisemmin. Samalla ydinvoimalle asetettuja pitkan
aikavélin tuotantotavoitteita laskettiin. Hiili on Kiinalle
edelleen selvasti térkein energian 18hde (osuus 68 %) ja
raakadljy toiseksi tarkein (19 %) ennen vesivoimaa (7 %).
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Vengjan kulutusmar kkinat kasvaneet mittaviksi. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvu on hieman hidastunut té&né vuonna,
mutta kulutusta oli vuoden ensipuoliskolla 7 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Vahitté skaupan myyntimaarén osalta
vastaava vuosikasvu oli vield heiné-syyskuussa 4-5 %.
Elintarvikkeiden myynnin kasvu on selkeésti hidastunut,
mutta muiden tavaroiden myyntibuumi on jatkunut |&hes
entisellaén (kasvua heind-syyskuussa 8 % vuotta aiemmas-
ta). Etenkin autojen ja kodinelektroniikan myynti on kasva-
nut edelleen vauhdikkaasti. Ennustei ssa kulutuksen kasvu-
tahdin arvioidaan silyvén lhivuosina varsin hyvana.

Kulutuksen mééran kasvu seké myds hintojen suhteelli-
sen riped nousu ja ruplan lieva vahvistuminen ovat kasvat-
taneet Vendjan kulutusmarkkinoita nopeasti. Viimeisen
neljan vuosi neljanneksen aikana vahittai skaupan myynti
koko Vengdlaoli yli 500 mrd. euroa; ilman henkil Gautojen
jabensiinin myyntia vahittaismyyntia oli noin 450 mrd.
euroa €li 1ahes saman verran kuin Saksassa. V dhittéi skaup-
puoleiselle alueelle, jonka neljassa federaatiopiirissa (kes-
kinen, luoteinen, Volgaja eteld) vahittaismyyntid oli noin
350 mrd. euroa (pl. autot jabensiini), josta keskisessé ja
luotei sessa federaatiopiirissa yli 200 mrd. euroa eli 18hes
yhta paljon kuin Espanjassa. Moskovaan ja sitd ympéaroival -
le Moskovan alueelle keskittyi vahittaismyynnista yli 100
mrd. euroa, miké on samaa kokoluokkaa kuin Hollannissa.

V dhittdi smyynnin nopea kasvu on lisdnnyt kulutustava-
roiden tuontia voimakkaasti, keskuspankin arvion mukaan
vuonna 2011 noin 85 mrd. euroon. My6s kuluttajien menot
palveluihin VVendjalla ovat lisdantyneet nopeasti. Viimeisen
neljéan vuosineljénneksen aikana menoja palveluihin oli
Rosstatin mukaan 18hes 170 mrd. euroa, johon sisdltyvét
mm. kotitalouksien menot energiaan ja asuntojen yll&pitoon
(noin 40 mrd. euroa).

Vengjan kulutusmar kkinoiden keskeisia lohkoja, viimeisen
neljan vuosineljanneksen summa, mrd. eur oa
Muiden tavaroiden
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Venaldismatkailijoiden kulutus Suomessa kasvaa edel-
rajanylitykset olivat yha kasvussa ja heidédn Suomessa te-
kemiensd verottomien ostosten arvo oli 1dhes 230 miljoonaa
euroa eli miltei 30 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

matkailijoistatulee Pietarin tai Viipurin alueilta. Suosituin
kohde on Lappeenranta, joka on téna vuonna ollut jo |dhes
puolet matkailijoista ostaa Suomesta elintarvikkeita ja vaat-
teita, mutta monet hankkivat myos taloustavaroita.

Vendjan hallitus hyvaksyi vuoteen 2020 asti ulottuvan
ymparisténsuoj eluohjelman. Ohjelmassa todetaan ympé-

ristdongel mien ai heuttavan Vengjdlle suuria haittoja, silla

vuodella. Y mpériston kehnosta tilasta maalle vuosittain
aiheutuvan tappion arvioidaan olevan jopa 4-6 % BKT:sta

Y mpéristtohj el maa on mééra rahoittaa federaatiobudj e-
tista 0,6-0,8 mrd. eurollavuodessa. Yli puolet rahoituksesta
aiotaan suunnata ympariston tilan kohentamiseen ja seuran-
taan. Kohennuksiin pyritéén korjaamalla aiemmin tapahtu-
neita ympéristotuhoja, vahentamallé pdastoja ja jatteita seka
kehittdmall& j&tehuoltoa ja kierrétysté. Tavoitteena on mm.
supistaa energia- ja metalliteollisuuden péast6ja kolmannes
vuoteen 2020 menness4, puhdistaa kemikaaleista ja metal-
leista saastunutta maata 0,5 km? vuosittain, rakentaa Lenin-
gradin alueelle teollisuugjétteen kasittelylaitos ja liséta
kiintedn kotital ousjétteen teollista hyddyntamista. Y mpéris-
ton seurannassa tavoitteena on vahentéa |uonnonil mi 6ista
aiheutuvia ongelmia ja kustannuksia esim. parantamalla
ennusteiden tarkkuutta. Loput ohjelman rahoituksesta aio-
taan kayttaa biol ogisen monimuotoisuuden tueksi, arktisten
alueiden tutkimukseen ja Baikal-j&rven suojeluun.

Y mpéristdohjelman avulla pyritéén lisddmaéan myos yri-
tysten panostusta ympéristonsuojeluun. Y mpéristoystavalli-
sen teknol ogian kehittdmisen ja kayttédnoton tueksi suunni-
tellaan mm. verohel potuksia, ja ohjelman tavoitteena on
kasvattaa ymparistonsuojeluun liittyvia kiinteité investoin-
tegja keskiméarin 5 % vuodessa vuosina 2013-20. Vuonna
2010 néihin investointeihin kaytettiin runsaat 2 mrd. euroa,
miké& vastasi 1 % kaikista kiinteista investoinneista.

Kiinnostus ympéristokysymyksiin on Vengdla viime
aikoina lisdantynyt ja nyt hyvaksytty ympéristéohjelmaon
ensimméinen laatuaan. Y mpéristdasi antuntijat ottivat oh-
jelman vastaan myontei send askel eena, mutta toivoivat
kunnianhi moisempia tavoitteita ja tehokasta toteutusta.
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Kiina

Kiinalla ja Yhdysvalloilla riittéda soviteltavaa myos
Obaman toisella presidenttikaudella. Kiinan johdolle
presidentti Barack Obaman voitto vaaleissa merkitsee aina-
kin sitd, ettd Yhdysvaltojen puolella vanhoja ja tulevia kiis-
toja voidaan sovitella tutuksi tulleen hallinnon kanssa. Vaa-
lijannitystd Kiinassa lisasi se, ettd Obaman vastaehdokas
Mitt Romney oli luvannut syytta4 Kiinaa juanin kurssin
manipuloinnista epdreilun kilpailuedun saavuttamiseksi.
Vaikka lupaus onkin néhtéva vaalipuheena, olisi asian sel-
vittdminen aiheuttanut yliméaaraisia jannitteita maiden valil-
le. Presidentti Obaman jatkaminen toiselle presidenttikau-
delle voi kiinalaisten kannalta olla rauhoittavaa myos siksi,
ettd Kiinan kommunistinen puolue kokoontuu kuluvalla
viikolla nimedmé&an uuden puolue- ja valtiojohdon, joka
kevéélla ottaa vastuulleen myds suhteet Yhdysvaltoihin.

Kiinan ja Yhdysvaltojen taloussuhteita ovat leimanneet
monet ristiriidat. Yhdysvallat on syyttdnyt Kiinaa aliarvoste-
tusta juanista ja maiden vélisen kaupan epétasapainosta.
Amerikkalaiset ovat jatkuvasti kantaneet huolta myds Kii-
nassa tapahtuvista tekijanoikeuksien rikkomuksista. Kiina
puolestaan on valittanut, ettd Yhdysvallat jarruttaa Kiinan
kehitysté teknologian siirtoa koskevilla rajoituksilla ja estaa
kiinalaisyritysten sijoituksia Yhdysvaltoihin.

Kiinan ja Yhdysvaltojen valisten kiistojen késittely on
kuitenkin ollut hallittua eika niitd ole paastetty leviaméaan
yleisemman protektionismin tai kauppasodan asteelle. Kah-
denvalisten taloussuhteiden hoidossa keskeisessa roolissa on
puolivuosittain jérjestettava korkean tason strategisiin ja
talouskysymyksiin keskittyva vuoropuhelu (U.S.—China
Strategic and Economic Dialogue). Molemmat osapuolet
kayttavéat aktiivisesti WTO:ta yksittaisten kauppaa koskevi-
en riitojen selvittelyyn.

Maiden vélinen kilpailu nékyy erityisesti Tyynenmeren
alueella, jonka presidentti Obama nosti ulko- ja turvalli-
suuspolitiikan keskitdn viime vuonna juuri Kiinan takia.
Yhdysvallat on ajanut alueelle omaa yhteisty6elinté (Trans-
Pacific Partnership, TPP), jossa Kiina ei ole mukana. Talla
viikolla uutisoitiinkin, ettd Kiina osallistuu myéhemmin
marraskuussa alkaviin ASEAN-maiden, Intian, Japanin,
Etel&-Korean, Australian ja Uuden-Seelannin vélisiin kau-
pan esteiden véhentdmiseen pyrkivéan alueellisen kauppajar-
jestdn (Regional Comprehensive Economic Partnership,
RCEP) perustamisneuvotteluihin. Vaikka Kiina alun perin
oli toivonut vapaakauppaneuvotteluja vain ASEAN-maiden
sekéd Japanin ja Etela-Korean kesken, nyt se nayttaa olevan
valmis tukemaan myds laajempaa jarjestelyd véhentéakseen
Yhdysvaltojen vaikutusvaltaa alueella.

Kiinan vienti Yhdysvaltoihin on kasvanut tdnd vuonna
hieman keskiméaéaraistd nopeammin ja Yhdysvallat on
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17 prosentin osuudellaan nyt Kiinan suurin yksittainen vien-
timarkkina. My®6s tuonti Yhdysvalloista on kasvanut muuta
tuontia nopeammin, mutta tuontimaana Y hdysvallat on
Euroopan ja Japanin jalkeen vasta kolmantena 7 prosentin
osuudellaan.

Kiina puolestaan on 18 prosentin osuudellaan Yhdysval-
tojen ylivoimaisesti tarkein yksittainen tuontimaa ja viennis-
sé Kiina on 7 prosentin osuudella Kanadan ja Meksikon
jalkeen kolmanneksi tarkein vientimarkkina. Yhdysvaltojen
tammi-elokuun 500 mrd. dollarin kaupan alijadmasté Kiinan
osuus oli 200 mrd. dollaria.

Eurokriisi jarruttaa Kiinan viennin kasvua; vienti Suo-
meen vetdd edelleen. Kiinan tullin mukaan maan viennin
arvo EU:hun on supistunut tammi-syyskuussa 6 % vuotta
aiemmasta, kun vienti muihin maanosiin on kasvanut 10—
17 %. EU:n siséll& erot ovat kuitenkin suuria. Vienti Sak-
saan, Ranskaan, Italiaan, Espanjaan ja Alankomaihin on
supistunut, mutta vienti Isoon-Britanniaan on kasvanut.
Nama kuusi maata kattavat Kiinan EU-viennist4 noin 75 %.
Kiinan tuonti EU:sta on puolestaan edelleen kasvanut, jos-
kin hyvin hidasta vauhtia. Etenkin viennin pienenemisen
myo6ta kauppataseen ylijadméa EU:n kanssa on supistunut
huomattavasti. Sen sijaan Euroopan taloustilanne ei ole juuri
nékynyt EU:sta Kiinaan tehdyissa suorissa sijoituksissa,
jotka ovat kuluvana vuonna pysyneet yhta suurina kuin
vuotta aiemmin, kun taas muualta tehdyt sijoitukset Kiinaan
ovat supistuneet.

Kiinan ja EU:n taloussuhteita ovat painaneet monet eri-
mielisyydet. Viime aikoina Kiina on ollut erityisen nédrkas-
tynyt EU:n syksylla aloittamasta selvityksestd, jossa tutki-
taan, myyko Kiina Eurooppaan aurinkopaneeleita todellisia
tuotantokustannuksia halvemmalla, mik& oikeuttaisi EU:ta
ottamaan kayttoon polkumyyntitullin. Kiina on maailman
suurin aurinkopaneeleiden tuottaja. Kiina on mygs pitéanyt
kohtuuttomana EU:n paatosta asettaa vuoden alusta alkaen
CO,-maksu Euroopan lentokenttid kéyttéville lentoyhtidille.
Pidemmaén ajan kysymyksistd markkinatalousmaa-aseman
saaminen EU:lta olisi Kiinalle etenkin poliittisesti tarkeé
tunnustus. Lisaksi EU on pitanyt tiukasti kiinni 1980-luvulla
asettamastaan asevientikiellosta.

EU puolestaan toivoo mm. Kiinan avaavan markkinoi-
taan enemman ulkomaisille toimijoille, asettavan kotimaiset
ja ulkomaiset yritykset julkisissa hankinnoissa samalle vii-
valle ja parantavan lakiensa valvontaa. Kiistaa ovat myos
aiheuttaneet Kiinan asettamat vientirajoitukset joillekin
strategisesti tarkeille metalleille. Kiistoista huolimatta aina-
kin osa EU-maista on kiinnostuneita solmimaan vapaakaup-
pasopimuksen Kiinan kanssa.

Kiinan tullin mukaan vienti Suomeen on kasvanut riva-
kasti, tammi-syyskuussa l&hes 25 % vuotta aiemmasta, ja
tuonti Suomesta on supistunut yli 10 %. Samalla kauppata-
seen ylijaddma on revennyt jo 3 miljardiin dollariin.
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Kuluvan vuoden inflaatioennustetta nostettiin. Seka
keskuspankki etta talousministerid ovat korottaneet inflaa-
tioennustettaan ja odottavat kuluttajahintojen olevan vuo-
den lopussa léhes 7 % korkeammalla kuin vuos sitten.
Inflaatio olis siten vajaan prosenttiyksikén nopeampaa
kuin viime vuonna. Alun perin inflaation odotettiin hidas-
tuvan jonkin verran viime vuodesta. Ennakoitua nopeam-
paan inflaatioon on osaltaan syyna elintarvikkeiden kallis-
tuminen syksysta |ahtien heikon sadon seurauksena.

Keskuspankki on asettanut ensi vuoden rahapolitiikas-
saan tavoitteeks inflaation hidastamisen 5-6 prosenttiin
vuoden loppuun mennessa.

Vendjan asema maailman ener giamar kkinoilla muut-
tumassa. Kansainvélisen energiajérjeston |[EA:n tuore
vuosikatsaus World Energy Outlook 2012 esittel ee maail-
man energiamarkkinoiden vuoteen 2035 asti ulottuvia kehi-
tysnakymia.

Katsauksen mukaan maailman energiamarkkinoiden
suurimman viimeaikaisen muutoksen on aiheuttanut liuske-
kaasun nopeasti lisdantynyt tuotanto erityisesti Y hdysval-
loissa. Muutoksella on vaikutusta my6s Vendjdn maakaasun
vientiin. Liuskekaasun tuotannon kasvun seurauksena Y h-
dysvaloista tulee vuoteen 2020 mennessa maakaasun netto-
vigja. Y hdysvaltojen kaasun tuonnin supistuttua kaasun
tarjonta mm. Eurooppaan on kasvanut ja vahentanyt kal-

romille, joka on téhan asti toimittanut EU:lle noin kolman-
neksen sen tuomasta kaasusta.

Vengjan maakaasun tuotanto on kasvanut |dhes koko
2000-luvun gan, joskin viime aikoina sitd on jonkin verran
rgjoittanut ulkomaisen kysynnan supistuminen. Vuonna
kaasusta. IEA ennustaa tuotannon kasvun jatkuvan tulevina
vuosina. Vendja on kuitenkin menettanyt maakaasun suu-
rimman tuottajan asemansa Y hdysvalloille. Vengja pysyy
sen sijaan edelleen suurimpana maakaasun viejana.

Raakadljyn tuotannossa ovat viime vuosina johtopaikkaa
pitaneet vaihtelevasti Vendjaja Saudi-Arabia, javiime
vuonna Saudi-Arabia ohitti jalleen Vengjan. Vendjan raa-
kadljyn tuotannon arvioidaan pysyvéan nykytasolla seuraa-
vien parin vuoden agjan ja alkavan sitten supistua noin puoli
prosenttia vuodessa. |EA:n arvion mukaan 2020-luvulla
Y hdysvallat nousee Saudi-Arabian ja Vendjan ohi maail-
man suurimmaksi 6ljyntuottajaksi.

Vendja pysyy vuoteen 2035 asti maailman neljanneksi
suurimpana energian kayttdjana Kiinan, Y hdysvaltojen ja
Intian jalkeen. Myds henkea kohden laskettu energiankul u-
tus on Vengjdlla yksi maailman suurimpia. Taméa johtuu
paits maan ilmasto-ol osuhtei sta ja pitkista valimatkoista
my0s tuotantorakenteesta, jossa térkeélla sijalla ovat paljon
energiaa kayttévét alat. Energian suureen kulutukseen vai-
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kuttaa liséks sekéd energian tuotannon etta kayton epétal ou-
den vertailukel poisten OECD-maiden tasolle, sen vuotuinen
primaérienergian kulutus voisi |EA:n mukaan pienentya
|&hes kolmanneksella.

Vendja haluaa viisinkertaistaa telakkateollisuuden tuo-
tannon vuoteen 2030 mennessd. Hallitus hyvaksyi viime
viikolla pitkan aikavélin kehitysohjelman, jolla pyritéén
elvyttdmadn Neuvostoliiton hajoamisen jalkeen voimak-
kaasti supistunutta ja teknologisesta kehityksestd jalkeen
jaanytta telakkateol lisuutta. Ohjelman tavoitteena on, etta
vuoteen 2030 mennessa 2 % maail man siviilikayttoon ra-
kennetuista aluksista valmistuu Vengjala

Alan ongelmana on, etté neuvostogjan perintona tel akat
ovat keskittyneet |ahinna sota-aluksien rakentamiseen, ja
korkean teknologisen tason siviilitelakoita on véhan. Lai-
vanrakennuksen tietotaito erityisesti siviililaivanrakennuk-
sessa on jaanyt jalkeen kehityksestd, ja nykyadn maassa
valmistetaan usein vain laivojen runkoja, kun taas vaativa
tekniikka jalaitteet tuodaan ulkomailta.

K ehitysohjelma edellyttéa valtion huomattavaa rahoi-
tuspanosta. Vuosina 2013 ja 2014 federaation budjetista
rahoitettaisiin siviilialuksia rakentavaa tel akkateol li suutta
runsaalla 50 mrd. ruplalla (1,25 mrd. eurolla) vuodessa.
Seuraavien 10 vuoden aikana budijettirahoitus olisi noin 115
mrd. ruplaa vuodessa. K ehitysohjelma kattaa myos laivan-
rakennuksen armeijan tarpeisiin, mutta siitd ei ole julkistet-
tu tarkempiatietoja. Ohjelmassa korostetaan kaikkien esi-
tettyjen tukitoimien olevan WTO-séénndsten mukaisia.

Laivanrakennusteollisuuden prioriteetteja ovat ohjelmaa
esitelleen teollisuus- ja kauppaministeri Denis Manturovin
mukaan sota-alukset, kalastusal ukset, Koillisvaylda ja man-
nerjalustan hyddyntamista varten rakennettavat alukset seka
jokialukset. Ministeri Manturovin mukaan Vengjan ei kan-
nata kilpailla Kiinan, Japanin tai Korean kanssa sarjatuotan-
tona val mistettavien alusten rakentami sesta lukuun ottamat-
ta kotimaan tarpeisiin rakennettavia a uksia

Laivojen kotimaista kysyntdé halutaan lisétd mm. edis-
témalla kalastus- ja jokilaivojen leasingkauppaa ja luomalla
kannustinj &rj estel mi& vanhentuneiden laivojen poistami sek-
kalastus- jajokilaivakannasta 85 % on vanhentunutta.

Telakkateollisuuden tuotantoa pyritéan edistdmasn mm.
rahoittamalla modernin tuotantoteknol ogian kehittamista.
Korean ja Kiinan esimerkin mukaan muodostetaan erikois-
talousal ueita kalastus- ja jokilaivojen rakentamista varten.
Ensimmaista téllai sta al uetta ollaan perustamassa Astraka-
nin alueelle Kaspianmeren rannalle.

Laivanrakennusteol lisuus jaetaan ohjel massa kolmeen
laivanrakennuksen erikoistal ousal ueet, Kaukoitéan ollaan
muodostamassa hui ppumodernia telakkakompleksiaja

tym&& moderni soidaan ja optimoidaan.
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Xi Jinping odotetusti Kiinan johtoon. Kiinan kommunis-
tisen puolueen uudeksi paésihteeriksi on valittu Xi Jinping.
Xi nousi myés Kiinan armeijan johtoon. Han seuraa tehta-
véassi Hu Jintaoa, ja Xi tullaan kevéaén kansankongressissa
nimittdmaan maan presidentiksi. Esittdytymispuheessaan
uusi péasihteeri lupasi mm. jatkaa talousreformeja ja puut-
tua erityisesti korruptioon. Vaikka valta vaihtui, Kiinan
suunta pysynee kokolailla samana kuin ennenkin. Xi on
ollut varapresidentting padttaméassa asioistajo lahes viisi
vuotta, ja maan suuntaa ohjaava viisivuotisohjelma on laa-
dittu vuosille 2011-2015.

Puoluetta johtavan politbyroon pysyvéan komitean j&
senméara pienennettiin yhdeksasté seitsemaan. Xin liséks
pysyvaan komiteaan valittiin kuusi miesta: uudeksi paami-
nisteriksi kaavailtu Li Kegiang, varapaaministeri Zhang
Dejiang, Shanghain puoluesihteeri Y u Zhengsheng, puolu-
een propagandaosaston johtaja Liu Y ushan, Tianjinin puo-
luesihteeri Zhang Gaoli ja varapdaministeri Wang Qishan,
joka nimitettiin puolueen korruptiota valvovan elimen joh-
toon. Vainnat olivat odotetuttuja.

Politbyroo on osa 205-jasenen keskuskomiteaa, johon
valittiin myos uudet jasenet. Uuden keskuskomitean ko-
koonpanosta puuttuvat mm. Kiinan keskuspankkia jo kym-
menen vuotta johtanut Zhou Xiaochuan, kehitys- ja uudis-
tuskomission (NDRC) johtaja Zhang Ping, finanssi ministeri
Xie Xuren ja ulkomaankauppaministeri Chen Deming. On
hyvin todenngkdistd, etté he tulevat siirtyméén 18hiaikoina
tehtavistaéan syrjaan.

Kiinan talouskasvu ylitti selvasti tavoitteet Hu Jintaon
aikana. BKT kasvoi nykyhallituksen kahdella kaudella
keskimaarin 10 prosentin vuosivauhtia, €li kolmisen pro-
senttiyksikkoa viisivuoti ssuunnitel missa asetettuja virallisia
tavoitteita nopeammin. Saavutuksen arvoa liség, ettd kasvu
jatkui vahvana kansainvélisesté tal ouskriisi st huolimatta.
Kiinastatuli Aasian suurin ja maailman toiseksi suurin
talous Y hdysvaltojen jélkeen. Hyvinvointivertailussa se
nousi 116 sijalta 92 sijalle eli keskiluokkaan, kun mittarina
kaytetéén ostovoimakorjattua BKT:té& henkeé kohti.

Hu Jintaon hallinnon aloittaessa 2002—-2003 Kiina oli
juuri liittynyt Maailman kauppaj arjestén WTO:n jaseneksi.
Yritysten vahva kil pailukyky javaltion tuki nostivat Kiinan
nopeasti maailmankaupan huipulle: se nous johtavaksi
vientimaaksi 10 prosentin osuudella maailman viennista, ja
toiseks suurimmaksi tuojaks Y hdysvaltojen jalkeen. Ul-
komaankaupan ylijdémé kasvoi ja valuuttavaranto paisui
ennatysmittoihin. Kiinasta tuli tarkea sijoittaja kansainvali-
silla velkakirjamarkkinoilla ja kehittyvien maiden inves-
tointihankkeissa. Sen sijoituspolitiikka kohtasi my6s vasta-
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rintaa monissa maissa, joissa peléttiin Kiinalai sten vaiku-
tusvallan kasvua. Menestys ulkomaankaupassa toi muka-
naan syytoksia val uuttakurssin manipul oinnista seké lukui-
sia kauppapoliittisia kiistoja.

Ostovoimakorjattu BKT per capita, dollaria
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V oimakkaan talouskasvun varjopuolena oli tuloerojen ja
ympaéristéongel mien kérjistyminen. Hu Jintaon halinto tuki
aktiivisesti maan keski- ja lansiosien kehitysté ja paransi
sosiaaliturvajarjestelmaa. Tuloerot maaseudun kdyhien ja
suurkaupunkien rikkaiden valilla kutienkin kasvoivat edel-
leen jakorruptio s6i hallinnon uskottavuutta. Hallitus tiu-
kensi ymparistomaérayksia jatuki uusien puhtaampien
energial dhteiden kehittdmistd, mutta panostus ei nakynyt
riittéavasti tavallisen ihmisen arjessa. Monet kiinalaiset kér-
sivét heikostailman laadusta, likaisesta vedesta ja elintarvi-
keskandaaleista. Kansainvalisella mittapuulla mitattuna
kiinalaiset yritykset kayttavét yha energiaa tuhlailevasti, ja
energian tuotanto painottuu kasvihuonekaasuja tuottavaan
kivihiileen. Kiina tuottaa neljanneksen maailman kasvihuo-
nepaastoista.

Hu Jintaon aikana rahoitusmarkkinoiden ja val uuttakau-
pan séantelya on purettu vain hitaasti, ja rahapolitiikka
nojaa korkojen sijasta edelleen vahvasti pankkien luottopo-
litiikkan ohjailuun. Hallintoa on myos arvosteltu valtion
yhti6iden suosimisesta yksityisten yritysten kustannuksella.
Kiinalaisista porssiyhtitista nelja viidesta on edelleen vah-
vasti valtion ohjauksessa. Monet yksityiset yritykset koke-
vat asemansa tukalaks vahvojen valtion yhtididen janiita
suosivien pankkien puristuksessa

Hallintotavat uudistuivat vain hitaasti jos lainkaan. Edis-
tysté ei tapahtunut sananvapaudessa tai demokratiassa, ja
yhteiskunnan vakautta yll&pidettiin vangitsemalla toisin-
gjattelijoita.

Hu Jintaon hallinnon merkittdvimmiks saavutuksiksi
nousevatkin voimakkaan talouskasvun ylldpitdminen seka
ulkomaankaupan kasvaminen. Ne jéttavéat kuitenkin jal-
keensi vaikeita rakenteellisia ja ympéristéongel mia seké
uudistuksen tarpeessa olevan hallintojérjestelman.
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Valtionyritysten mahdollisuuksia yritysostoihin rajoite-
taan. Padministeri Dmitri Medvedev allekirjoitti marras-
kuun alussa asetuksen, jonka mukaan valtionyritysten tytér-
yhti6t eivét voi hankkia omistukseensatoisia yrityksiail-
man emovyhti®én hallituksen lupaa. Jo aiemmin on ollut
voimassa maardys, joka koskee valtionyritysten suoria
yritysostoja, joihin on tarvittu hyvaksyminen maan hallituk-
sesta. Valtionyritykset ovat kuitenkin kiertaneet madraysta
tekemalla kauppoja tytaryhti 6i denséa nimissa.

Nyt tytaryhtididenkin tekemét kaupat tarvitsevat kéytan-
ndssa ministeritason hyvaksymisen, silla emoyhtitn halli-
tuksessa on valtion edustaja, joka saa d&nestysohjeet maan
hallituksesta. Asetus koskee yhti6ita, joissa valtion omistus
on yli 50 % ja yrityskauppoja, joiden arvo ylittda 15 %
tytéryhtion taseen arvosta. Asetuksen ulkopuolelle jaévét
valtion omistamat pankit.

Presidentti Vladimir Putin kiirehti toukokuussa toimen-
piteitd, joillargoitetaan valtionyhtididen |agjentumista
ydintoiminta-alueiden ulkopuoléelle, ja pddministeri Medve-
devin nyt antama asetus toteuttaa téta toimeksiantoa. Tallai-
siaomistuksia valtionyhtidilla on esim. tiedotusvélineissa,
Kiintei st6issé ja urheiluj oukkueissa, mutta myos paatoi-
mialan ulkopuolisilla tuotannonaloilla

Asetus el valttdmétta muuta tilannetta ratkai sevasti, silla
valtionyhtitt ovat saaneet tdhénkin asti linjaministereiltéén
suhteellisen helposti lupia lagjenemiseen. Valtionyhtididen
rooli taloudessa on kasvanut viime vuosing, vaikka valtion-
yhtididen lukuméaré ei ole lisdantynyt. Osaltaan kasvu
johtuu yhtididen laajentumisesta, joka usein on suuntautu-
nut ydintoi mintojen ulkopuolelle. Y htend seurauksena val -
tionyhtididen laajentumisesta on ollut kilpailun vahenemi-
nen markkinoilla, kun valtionyhtiot ovat voineet uusilla
aloilla kayttéd hyvékseen vahvaa asemaansa ja yhteyksi dan.

Hallitus on vaatinut parhaillaan meneilldan olevan ensi
vuoden federaatiobudjetin kasittelyn yhteydessd valtionyh-
ti6itd myymaan omistuksiaan, joita niilla on muillakuin
ydintoiminta-aloilla. Tuloilla yhtiét voisivat rahoittaa kipe-
asti kai paamiaan investointeja, joita varten linjaministeriét
olivat pyytaneet ensi vuoden budijettiin huomattavasti ai-
empaa enemman rahoitusta. Paaministeri Dmitri Medvedev
antoi viime viikolla 63 suurelle valtionyhtidlle ohjeet ryhtya
pikaisiin toimiin ydintoimintoihin kuulumattomien omistus-
ten myymiseksi.

Huolimatta pyrkimyksisté valtion omistusten vahenté-
miseen kehitys kulkee kéyténndssi osin vastakkaiseen
suuntaan. Valtion 6ljy-yhtio Rosneft kasvaa maailman
suurimmaksi porssinoteeratuksi 6ljy-yhtioksi, kun se sopi
neft alkaa myds kehittda voimakkaasti uutta Rosneft-
pankkia omistamansa keskisuuren pankin pohjalta. Oman
pankin on tarkoitus auttaa yhti 6té suurten kansainvélisten
projektien rahoittamisessa. Valtion holding-yhti6ll& Rosnef-
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tegazilla puolestaan on erioikeus osallistua energiayhtitiden
yksityistémiseen. Valtiollinen sédstopankki Sberbank osti
kuluvan vuoden tammikuussa V engjan johtavan yksityisen
investointipankin Troika Dialogin.

Valtionyhtitiden rooli taloudessa on kasvanut 2000-
luvulla. Talousministeridn arvion mukaan valtionyhtiiden
osuus bruttokansantuotteesta on téll& hetkel & noin 50 %.
Kasvuatapahtui erityisesti 2008—-2009 talouskriisin aikana,
jolloin valtio tuki yrityksidja mm. vaikeuksiin joutuneita
yksityisia pankkeja siirrettiin valtion pankkien omistukseen.

BNP Paribas -pankin tekeméan selvityksen mukaan valti-
on osuus Vendjan 6ljyntuotannosta on télla hetkel 18 40—

45 %, pankkisektorista l&hes 50 % ja kuljetussektorista (ml.
putkikuljetukset) yli 70 %. Oljyntuotannossa valtion osuus
on noussut nopeasti, silld vuonna 1999 se oli vain noin

10 %.

Suurten valtionyhtididen kautta hoidetaan epéavirallisesti
valtionhallinnon toimialaan kuuluvia tehtavid, mika véhen-
téa valtionhallinnon ja -talouden |8pindkyvyyttd. BNP Pari-
bas' n mukaan esim. Gazprom on Sotshin talviolympialais-
ten suurin rahoittaja federaatiobudjetin jalkeen. Y htio kaytti
huomattavia summia myds Vladivostokin syyskuiseen
APEC-kokoukseen liittyneisiin rakennustéihin. Rosneft
puolestaan rahoittaa sosiaalisia projekteja tuotantoal ueil -
laan, ja VTB-pankki kustantaa parhaillaan meneill&én ole-
vat Moskovan Dynamo-stadionin uudistustyo6t.

Kansallinen arvopaperikeskus muodostettu. Rahoitus-
markkinoita valvova Federaation rahoitusmarkkinalaitos on
myontanyt MICEX-RTS-porssin arvopaperikeskukselle
kansallisen arvopaperikeskuksen aseman. Keskitetyn kan-
sallisen arvopaperikeskuksen muodostamista on valmisteltu
arvopaperimarkkinoiden kehittamisessa ja kansainvalisté-
misessé. Kansainvélisten standardien mukaan toimiva kes-
kus vahent&a arvopaperiomistuksiin liittyvia riskeja ja pa-
rantaa omistusten rekisterdinnin luotettavuutta ja avoimuut-
ta. Ulkomaisia sijoittgjia pyritéadn houkuttelemaan sallimal-
la hallintareki steritilit.

L 8hiaikoina on odotettavissa myds muita uudistuksia,
jotkaldhentavét Vendjan arvopaperimarkkinoiden toimin-
taperiaatteita lansieurooppalaisiin standardeihin.
man johtavista kansainvélisisté rahoituskeskuksista el ole
k&ytanntssa vield juuri edennyt. Maan arvopaperi markki-
uhkana on kaupankaynnin siirtyminen yha enenevéssa
maérin ulkomaiden poérsseihin. Perinteisesti ulkomaiden
porssei ssa tehtyjen kauppojen osuus on ollut noin 30 %
kaikesta vendlaisilla osakkeilla kdydysta kaupasta, mutta
kuluvan vuoden aikana osuus on noussut jo 45 prosenttiin.
Y htend syynéa kasvuun ovat ulkomai set osakeannit, mm.
Sberbankin Lontoossa ja M oskovassa syyskuussa toteutettu
anti.
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Kiinan talouspolitiikkaan ei odotettavissa merkittavia
muutoksia. Uudet johtajat, tuleva presidentti Xi Jinping ja
padaministeri Li Kegiang etunendssd, ovat enskommenteis-
saan korostaneet tarvetta tal ousuudi stusten jatkami seen.
Mitdan uusia avauksia ei kuitenkaan ole tehty, vaan uudis-
tuspuheet noudattelevat viisivuotisohjelman 2011-2015
linjauksia seka véistyvien presidentti Hu Jintaon ja paami-
nisteri Wen Jiabaon puheissaan esille nostamia teemoja.
Talouskasvun osalta on jo ennestaén linjattu 7 prosentin
keskimé&éréinen kasvutavoite kuluvalle viisivuotiskaudelle.
Tama on jotakuinkin linjassa presidentti Hun marraskuun
alun puoluekokouksessa esittédman tavoitteen kanssa, jonka
mukaan kiinalaisten tulotaso on méaré kaksinkertai staa
vuoteen 2020 mennessa.

Kasvutavoitteen saavuttaminen edellyttéa kuitenkin suu-
ria muutoksia talouspolitiikassa ja uudistuksia, joiden toi-
meenpano tulee olemaan téhan asti tehtyjareformeja vaike-
ampaa. Kattava esitys uudistustarpeista siséltyy Maailman-
pankin ja Kiinan hallituksen kehitystutkimusinstituutin
(DRC) alkuvuodesta julkaisemaan China 2030 -raporttiin,
jonka johtopaétoksiin Kiinan hallitus on ainakin jollakin
tasolla sitoutunut.

Uudistuslista sisdltéa valtion ylisuuren roolin vahenté-
misen, johon liittyvéat mm. valtioyritysten monopoliaseman
murtaminen ja ulkomaisille yrityksille asetettujen rajoitus-
ten véhentaminen kil pailun lis&&miseksi. Keskei sessa roo-
lissa uudistuksissa on rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen,
joka pitda sisdlldan korkojen ja pédomaliikkeiden vahittéi-
sen vapauttami sen ja velkakirjamarkkinoiden kehittdmisen.
Jo ennestén Kiinan tavoitteena on ollut juanin kansainvali-
sen kéyton lisééminen ja valuutan vapaa vai hdettavuus
vuosikymmen puolivéliin mennessi. Muita haasteita ovat
innovaatiopolitiikka, ympéristopolitiikka, sosiaaliturva- ja
elakej arjestelmien uudistukset seka tuloerojen kaventami-
nen.

Uudistusten tavoitteena on tuottavuuden kasvun turvaa
minen ja yksityisen kulutuksen roolin kasvattaminen talo-
uskasvun veturina. Kaupungistuminen on tarked voima,
johon uusi johto nojaa pyrkiessaén asetettuihin tavoitteisiin.

Arviot Kiinan uuden johdon halusta ja kyvysta uudistaa
maan talouden instituutioita, toimintatapoja jarakenteita
vaihtelevat huomattavasta skeptisyydesté varovaiseen op-
timismiin. Keskeinen ongelma on poliittisen jérjestelmén
uudistus. Korruption vastainen kampanja tuskin riitta tyy-
dyttémaan poliittiseen jérjestelméén kohdistuvia odotuksia
tilanteessa, jossa talouskasvu hidastuu ja tal outeen vaadi-
taan lisdd vapautta ja kil pailua.

Tarkempia nékemyksi& uuden johdon |&hiajan talouspo-
litiikasta saadaan joulukuussa, kun Kiinan paattgjat kokoon-
tuvat vuosittai seen talouspolitiikkaa linjaavaan tyokonfe-
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renssiin. Uuden valtiojohdon valinnat ja vuoden 2013 talo-
uspolitiikan linjat vahvistetaan maaliskuun kansankongres-
sin kokouksessa. Joidenkin arvioiden mukaan mahdolliset
uudet reformipolitiikkaa koskevat linjaukset tehddén vasta
puolueen keskuskomitean kokouksessa syksyll& 2013. K dy-
tanndssa vahittéisten uudistusten politiikka jatkuu, ellei
mahdollinen tal ouskasvun akillinen hidastuminen pakota
radikaalimpiin toimiin.

Kiinan talous piristymassa. Tilastoviraston mukaan teolli-
suustuotannon kasvu jatkoi kiihtymisté lokakuussa metalli-
jakemianteollisuuden vetdmana. Lisaksi teollisuuden osto-
paéllikkdindeksin (PMI) ennakkotieto kertoo tilanteen pa-
rantuneen edelleen. Myds teollisuuden saamat uudet tilauk-
set ovat liséantyneet. Palvelusektorilla vahittai skaupan
reaalinen kasvu kiihtyi lokakuussa, ja palvelusektorin kyse-
Iytutkimukset osoittavat yritysten tilanteen kohentuneen.

Kiinan vaihtotaseen ylijadma suunnilleen viime vuoden
tasolla, mutta padomavirrat ovat muuttanest suuntaa.
Taman vuoden tammi-syyskuussa Kiinan vaihtotaseen
ylijaédma oli 148 mrd. dollaria, kun viime vuonna samaan
aikaan ylijaédmaa kertyi 141 mrd. dollaria. Vaihtotaseen
ylijééma suhteessa BK T:hen oli 2,6 %, kun se viime vuon-
na samaan aikaan oli 2,9 %. Heind-syyskuussa vaihtotaseen
ylijddmé oli kuitenkin l8hes parikymmenta miljardia suu-
rempi kuin vuosi sitten, koska tavarakaupan ylijd&méa on
ollut kasvussa.

Suurin muutos Kiinan ulkomaisissa rahavirroissa koskee
maksutaseen rahoitustasetta. Kun viime vuonna tammi-
syyskuussa Kiinaan virtasi rahaa ulkomailta nettomagrai-
sesti 250 mrd. dollaria, tdné vuonna Kiinasta on virrannut
rahaa maailmalle nettomééréisesti 56 mrd. dollaria. Arvos-
tusmuutokset huomioon ottaen val uuttavarannon kasvu jéi
tammi-syyskuussa runsaaseen sataan miljardiin dollariin,
kun viime vuonna samaan aikaan varanto kasvoi yli 350
mrd. dollaria. Syyskuun lopussa Kiinan valuuttavaranto oli
3290 mrd. dollaria.

Tavarakaupan ylijédma jatkoi kasvua lokakuussa, kun
Kiinan vienti kasvoi arvoltaan ldhes 12 % ja tuonnin kasvu
jai 2 prosenttiin. Kauppataseen ylijédman kasvu téna vuon-
na johtuu osaltaan raaka-ai neiden hintojen laskusta, joka on
véhentényt tuonnin arvoa. Vientié ndyttda lokakuussa veta-
neen Y hdysvaltojen seké nousevien talouksien kysynta.
Vienti Japaniin oli vaisuaja Euroopan-vienti on edelleen
huomattavassa laskussa. Tuonnin supistuminen Japanista
nayttaa kiihtyneen heindkuun jalkeen, kun Kiinan ja Japa-
nin aluekiista kérjistyi elo-syyskuussa. Japanilaisyritysten
suorat sijoitukset Kiinaan olivat tammi-lokakuussa yli 10 %
suuremmat kuin vuos sitten, mutta lokakuussa niiden in-
vestoinnit jaivat kolmanneksen viime vuoden tasosta. Epé-
selvaa on, missa madrin tama heijastaa japanilaisyritysten
kokemaa lisaéntynyttéd epavarmuutta ja missi maarin inves-
tointien normaalia vaihtel ua.
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Feder aation ja sosiaalirahastojen ensi vuoden budjetit
hyvéksyttiin duumassa. Budjettilaskelmat perustuvat

tal ousministerin ennusteeseen, jonka mukaan BKT kasvaa
ensi vuonna 3,7 %, Urals-6ljyn keskihinta laskee 97 dolla-
riin jainflaatio on vuoden lopussa 5-6 %.

Koko julkisen talouden tulojen kasvuksi muodostuu ensi
vuonna 7-8 %; inflaatio huomioon ottaen reaalikasvua on
pari prosenttia. Tulojen osuus BKT:sté supistuu hieman
vajaaseen 38 prosenttiin. Menot kasvavat noin 10 % ja
nousevat runsaaseen 38 prosenttiin BKT:std, joskaan osuus
e yllalamaa edelténeelle tasolle. Julkisen talouden budjet-
tivajeen arvioidaan olevan 0,5 % BKT:sté

Federaatiobudjetin tulojen arvioidaan ensi vuonna pysy-
van téman vuoden tasolla, kun taas menojen kasvu hidastuu
muutamaan prosenttiin. Kasvun hidastuminen johtuu siité,
etté aluebudjeteille maksettavia tukia vahennetdén. Kol-
mannes federaati obudj etin menoista muodostuu tuista alue-
budjeteille ja sosiaalirahastoille. Federaation omat budjet-
timenot kasvavat inflaation tahtiin.

Federaatiobudjetin menoeristéa nopeimmin kasvavat puo-
lustusmenot, ensi vuonna 15 % ja vuosina 2014-2015 |ahes
20 % vuodessa. Ne nousevat kymmenesosaan julkisen
talouden menoistajayli 3,5 prosenttiin BKT:sté. Tosin
todellisten puol ustusmenojen arvioidaan olevan budjetissa
esitettya suuremmat; Tukholman kansainvalinen rauhantut-
kimuslaitos SIPRI arvioi niiden olleen noin 4 % BKT:sta
vuonna 2011. Puolustusmenoja kasvattaa vuosien 2011—
2020 mittava varustel uohjelma. Vuosittaisia varustel u-
menoja e julkaista, mutta arvioiden mukaan niiden osuus
budjetin puolustusmenoista on viime ja tana vuonna ollut
suunnilleen puolet. Federaatiobudjetin vajeeks ennakoi-
daan ensi vuonna alle prosentti BKT:st&

Alueiden ja kuntien budjettien tulojen arvioidaan lisééan-
tyvan keskeisien verotulojen nousun ansiosta yli 10 % ensi
vuonna, vaikka varojen sirrot niille federaation budjetista
véhenevét. Osa asiantuntijoista pitéa alue- ja kuntabudietti-
en tuloarvioita hyvin optimistisina. Alueiden jakuntien
menojen kasvun arvioidaan nopeutuvan 13 prosenttiin mm.
presidentti Putinin lupaamien julkisen sektorin pal kankoro-
tusten vuoksi.

Sosiaalirahastojen (eléke-, sosiadliturva- ja sairausva-
kuutusrahastojen) tulot, joistaléhes 45 % tulee tukena fede-
raation budjetista, kasvavat ensi vuonnayli 10 %. Rahasto-
jen menojen kasvu jatkuu myds nopeana, kasvua on 13 %
niin eléke- kuin muidenkin sosiaalimenojen nousun vuoksi.
Sosiaalimenojen osuus julkisen talouden kaikista menoista
pysyttelee yli kolmasosassa ja osuus BKT:sta 13 prosentis-
sa

Duuma hyvaksyi viime viikolla muutoksia vuonna 2002
uudistettuun elakej arjestelmaan. Syyna muutoksiin on
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eldkerahaston pysyvaksi muodostunut vaje. Elékkeiden
rahoittamiseen kaytetdan nykyaén 18hes neljannes julkisen
sektorin menoista.

El8kej &rjestelmén uudistaminen on ollut syksyn suurim-
pia keskustelunaiheita. Tyoministerio esitteli lokakuussa
el akej érjestelman pitkan tahtéimen kehitysstrategian, joka
sisdltaa rahoitustilanteen parantamiseen téhtéévié muutok-
sia. Hallitus ei p&assyt yksimielisyyteen muutoksista; vas-
takkain ovat yht&aalta taloudesta vastaavat ministeriét ja
toisaalta sosiaalikysymyksisté vastaavat ministeriot.

Viime viikolla duuma hyvaksyi eldkejérjestelméan osa-
uudistuksen, joka presidentti Vladimir Putinin antaman
ohjeistuksen mukaisesti noudattaa tyoministeritn esittémaa
linjausta.

El&kejérjestelmé uusittiin perusteellisesti vuonna 2002.
Reformi perustui uusimpiin kansainvédisiin kaytéantéihin,
joita useat asiantuntijaorganisaatiot suosittelivat Vengjélle.
Y htend esikuvana oli Ruotsin el8kejérjestelméa. Jarjestelman
uutuus oli osittainen siirtyminen rahastoituun elékejérjes-
telmé&én, jossa nyt t6issi olevien nuorten sukupolvien eldke
muodostuu ty6vuosina rahastoiduista el &kemaksuista. Van-
hempien sukupolvien ja elékkeella olevien eldkkeet muo-
dostuvat edelleen ns. jakoj&rjestelmén mukaan, eli elékkeet
maksetaan t6issa olevien elékemaksuilla juoksevasti. Tyon-
antajan maksaman el&kemaksun suuruus on 26 % palkasta,
jadita 6 prosenttiyksikkta menee rahastoituun jarjestel -
mé&én ja loput elékkeiden juoksevaan rahoittamiseen.

Duuman nyt hyvaksyma muutos peruuttaa osittain vuo-
den 2002 uudistuksen pienentamall & el &kemaksujen rahas-
toitavaa osuutta 6 prosentista 2 prosenttiin ja siirtamalla
vastaavasti 4 % elakkeiden juoksevaan rahoittamiseen.

M uutos astuu voimaan vuonna 2014. K&ytanndssa se mer-
kitsee hel potusta juoksevien el &kemenojen rahoittamiseen,
mutta liséé j arjestel man kestévyysongel maa.

Muutosta ovat kritisoineet erityisesti finanssi- jatalous-
ministeri 6t seka useat asiantuntijatahot, joiden mukaan
rahastoivaa jarjestelmaé ei ole syyta romuttaa. Elakejérjes-
telman pitkén tahtéi men rahoitusongel mien ratkai semiseksi
olisi térkedd mm. nostaa el &keikid, pidentadé téyteen el&k-
keeseen vaadittavaa tytskentelyéd ja karsia useilla aloilla
kayttssa olevia varhennettuja el 8kkeité.

El&kejérjestelmén uudistus jatkuu, sillé presidentti Putin
antoi hallitukselle tehtévéksi valmistellaensi vuoden alku-
puolellalisdd muutoksia el 8kel ai nsdadantdon.

Rahastoituun el &kej érjestel maan siirtymisel1& pyrittiin
osaltaan tukemaan Veng én pdédomapul asta kérsivien arvo-
paperimarkkinoiden kehittymistd ja mahdollistamaan pitka-
aikaista rahoitusta tarjoavien el&kerahastojen toiminta.
Padomamarkkinoiden puol estapuhujien mukaan jarjestel-
man osittainen peruminen hidastaa kehitysta ja viivéastyttéa
tavoitetta tehdd Moskovasta yksi maailman suurista kan-
sainvélisista rahoituskeskuksista. Toisaalta el 8kerahastot
eivét ole pystyneet turvaamaan el ékesaddstdjg; niiden kes-
kimaaraiset tuotot ovat jarjestelman 10-vuotisen olemassa-
olon gjan olleet aleinflaation.

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

Paatoimittaja Seija Lainela ¢ séhkdposti: seija.lainela@bof.fi

Aineisto on toimitettu eri |ahteiden perusteella. Suomen Pankki ei takaa aineiston
kattavuutta tai oikeellisuutta. Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivéat valttémétta edusta
Suomen Pankin kantaa.



EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Kiina

Muutokset Kiinassa pehmentéaneet Y hdysvaltojen kan-
taa Kiinan valuuttakurssipolitiikkaan. Y hdysvaltojen
lainsdadantd vaatii valtiovarai nministeri6ta ottamaan kaksi
kertaa vuodessa kantaa kansainvaliseen talous- ja val uutta-
kurssikehitykseen ja erityisesti siihen, kayttaako jokin yk-
sittdinen maa val uuttakurssipolitiikkaa kohtuuttoman kil-
pailuedun saamiseksi. Raportin pdghuomio on jo pitkéan
kohdistunut Kiinaan, eik&télla viikollajulkaistu raportti tee
poikkeusta. Joukko amerikkalaispoliitikkoja on d&nekkaasti
vaatinut, etté raportissa Kiina tuomitaan juanin keinotekoi-
sesta aliarvostuksesta, mika mahdollistaisi vastatoimien
vamistelun. Viime vuosien muutokset Kiinassa ovat kui-
tenkin vieneet kritiikilta parhaan terén, eika valtiovarainmi-
nisterio halunnut tallékaan kertaa syyttda Kiinaa juanin
kurssin mani pul oinnista.

Juan on vahvistunut dollariin ndhden nimellisesti 9 % ja
reaalisesti 12 % kesakuun 2010 jalkeen, jolloin Kiina salli
uudelleen juanin vahvistumisen suhteessa dollariin. Rapor-
tissa todetaan, ettd IMF arvioi viime keséné juanin kurssin
olevan 5-10 % aliarvostettu, kun vertailukohtana kaytetéén
usean valuutan koria. Valtiovarainministerion sanavalinnat
viittaavat kuitenkin siihen, etté Y hdysvaltojen hallinnossa
uskotaan vahvistumisvaraa olevan taté enemman.

Raportissa todetaan viennin roolin Kiinan tal ouskasvus-
sa jo hieman vahentyneen, miké ndkyy vaihtotaseen ylijéé-
man painumisenayli 10 prosentista vuonna 2007 tdman
vuoden alle 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Kiinaon
viime vuosina ottanut myds askelia pédomaliikkeiden va-
pauttamiseksi, mika osaltaan lisdé kansainvélisen talouden
joustavuutta ja hel pottaa sopeutumisprosessia. Nama tekijat
yhdessa juanin vahvistumisen kanssa ovat supistaneet arvi-
oita juanin aliarvostuksesta. Kiinan kasvumallin muuttami-
nen jatilanteen kestéva paraneminen edellyttavét kuitenkin
juanin vahvistumista seka val uutta- ja rahoitusmarkkinoi-
den uudistusten jatkamista.

Raportissa annetaan paljon painoasille, ett Kiinan va-
[uuttavarannon kasvu on huomattavasti hidastunut vuoden
2012 aikana. Tama viittaa siihen, etté keskuspankin inter-
ventiot valuuttamarkkinoilla ovat olleet aikaisempaa pie-
nemmét jajuanin kurssi on maaraytynyt vapaammin ky-
synnén ja tarjonnan mukaan. Toisin kuin useimpien muiden
suurten maiden keskuspankit Kiinan keskuspankki ei jul-
kaise tietoja interventioistaan. Y hdysvallat toivookin téssa
suhteessa Kiinan raha- ja valuuttamarkkinoiden reformien
tuovan mukanaan nykyista enemman |&pindkyvyytta. Tassa
jamonessa muussa kysymyksessa val tiovarainministerit
vetoaa mm. Kiinan G20-maiden ryhmassa tekemiin si-
toumuksiin.

Terveydenhoitomenot kasvavat vauhdilla. OECD:n tuo-
reen vertail ututkimuksen mukaan Kiina kayttaa julkiseen
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terveydenhuoltoon 379 dollaria vuodessa henkea kohti.
Summa jda kymmenesosaan OECD maiden keskiarvosta,
mutta on melko hyvin linjassa vastaavan tulotason It&
Aasian maiden kanssa. Kiinalaisen naisen €elingjanodote on
talla hetkella 75 vuottaja miehen 72 vuotta, eli 1ahella
Kaakkois-Aasian maiden keskitasoa. Aasian maista korkein
elinajanodote on Japanissa ja Hongkongissa, joissa se nou-
see naisilla 86 vuoteen.

Kiinan terveydenhuoltoj&rjestel ma on kehittynyt huimaa
vauhtia 1980-luvun alusta, jolloin maan taloudellinen nousu
toden teolla alkoi. Tasta on merkkina synnytyksessé kuol-
leiden &itien ja lapsien maéran vaheneminen alle kolman-
nekseen |éhtotasostaan. Tall& hetkelld vastasyntyneiden
kuolleisuus on 1,6 tuhatta syntynytta kohden ja synnyttgjien
kuolleisuus 0,4 tuhatta synnyttdj & kohden. Parantamisen
varaatoki vielaon, silla kuolleisuusluvut ovat edelleen
nelinkertai set OECD maiden keskimé&éréan verrattuna.
Kuolinsyytilastoi ssa huomiota heréttéé myés sydpaén kuol -
leisuus, joka on Kiinassa Aasian toiseksi korkein Mongoli-
an jalkeen.

Syrjéan astuvan presidentti Hu Jintaon hallinnon aikana
terveydenhuoltomenot kasvoivat reaalisesti yli kymmenen
prosentin vuosivauhtia eli aavistuksen bruttokansatuotetta
nopeammin. Sairausvakuutusg arjestelman kattavuutta laa-
jennettiin, jatélla hetkella sen piirissa on 95 % kiinalaisista.
Myos terveydenhuollon saatavuuteen on panostettu, mika
nakyy mm. |édkéreiden suurena madrana. Manner-Kiinassa
on 1,8 |&8k&ria 1 000 asukasta kohden, eli enemman kuin
Hongkongissa jalahes yhta paljon kuin Japanissaja Etel&
Koreassa

Konsulttitoimisto McKinseyn tuoreen tutkimuksen mu-
kaan tyytyméttémyys Kiinan terveydenhuoltojarjestel méa
kohtaan on kuitenkin edelleen melko lagjaa. Kyselyyn vas-
tannei sta léhes kol mannes piti terveydenhuollon saatavuutta
huonona, vaikka kysely kohdistui Kiinan mittakaavassa
verrattain hyvétuloisiin kotitalouksiin. Terveydenhuoltojér-
jestelmén ongel makohtina on pidetty myds |&é8kéreiden
alhaisia palkkoja ja maaseudun heikkoja terveydenhuolto-
oloja. Monen muun maan tavoin myds Kiinassa vaeston
vanheneminen asettaa jatkossa terveydenhuoltoj érjestel mén
suurten haasteiden eteen.

Terveydenhoitomenojen kasvu 2000-2010, % vuodessa

OECD

Asia-19
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WTO-jasenyyden vaikutuksia pyritaan lieventamaan.
Presidentti Vladimir Putin kasitteli WTO-kysymyksid mar-
raskuussa maan turvallisuusneuvostossa. Presidentin mu-
kaan WTO-jasenyys edistéd Vengjan talouden nykyaikais-
tami sta ja auttaa maata parantamaan asemiaan kansainvali-
sessi tyonjaossa. Maailmantal ouden heikon tilanteen vuok-
si joidenkin tuontitullien alentamiseen liittyvét riskit ovat
kuitenkin voimistuneet. Riskialttiita aloja ovat mm. karjata-
lous, maatal ouskone- ja autoteollisuus seka elintarvike- ja
|&8keteollisuus. Myds jotkut maantieteelliset alueet kuten
yhdesta tuotantol aitoksesta rii ppuvai set kaupungit voivat
joutua kérsiméaéan WTO-jasenyyden seurauksista.
Virkamiesten mukaan riskeja voivat aiheuttaa erityisesti
heikon taloustilanteen vuoksi supistuvat EU:n markkinat,
joille aiemmin toi mitettuja tuotteita suunnataankin yha

menpiteiksi kielteisten vaikutusten minimoimiseksi. WTO-
jasenyys edellyttéa Vendjan viranomaisilta myos uudenlais-
ta osaamista ja aktiivisuutta maan etujen puol ustami sessa
kansainvélisesti. Taousministerio, teollisuus- ja kauppami-
nisterio seka ulkoministerit saivat presidentilté tehtavan
ryhty&toimiin vendlaisiin viegjiin kohdistuvan diskriminoin-
nin selvittamiseksi.

Virkamiesten mukaan Vengja jatkaa tullien alentamista
sitoumustensa mukaisesti, mutta voi alkaa kayttéd muunlai-
siatukitoimia. Talousministeri Andrei Belousov totesi, etté
Vendjavoi ens vuonna ottaa kayttéon maatal ouskoneiden
tuontia koskevat suojatullit, jos epéilyt polkumyynnista

maatal ouskoneita val mistavan Rostsel mashin pyynnosta.

EU:n edustgja esitti marraskuun lopussa WTO:n tavara-
kauppaa kasittel evassa neuvostossa huolensa siita, etta
tektionistisia toimia, joista monet rikkovat kansainvélisen
kaupan sdantoja. Esimerkkeind WTO:n séant6ja mahdolli-
sesti rikkovista toimista edustaja mainitsi kiellon tuoda
EU:sta elavia el&imia seké kaytettyjen henkil Gautojen tuon-
nille asetetut kierrétysmaksut. EU:n edustgjatoi esiin myos
Vendjalla val mistellut raakadljyn vientitullijérjestel mén
muutokset. Hallitus péétti syyskuussa muuttaa 6ljyntuotta-
jille myonnettévié vientitullien hel potuksia siten, etté ne
kannustavat uusien esiintymien kéyttéon ottoon. Seurauk-
WTO-sitoumusten vastaisesti nousta.

Toistaiseks EU ei ole tehnyt kysymyksista kirjalistava-
litusta, joka aloittais virallisen selvityksen WTO:ssa. Vena
jajaEU kayvét kysymyksista kahdenvélisia neuvotteluja.
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Vendjan, Valko-Vendjan ja Kazakstanin tulliliitto sel-
vittdd kaupan esteita. Tulliliiton toimeenpanevaelin ko-
missio on tutkinut jésenmaiden viennin muissa maissa
kohtaamia rajoituksia. M&arallisesti eniten rajoituksia ovat
asettaneet EU ja Y hdysvallat; seuraavinatulevat Ukraina,
Uzbekistan, IntiajaKiina. 1VY -alueen maiden asettamat
rajoitukset muodostavat 18hes 40 % kaikista rajoituksista.

Merkittéva osa rajoituksista on polkumyynnin vastaisia
suojatulleja, muita rajoituksia ovat mm. tuontituotteille
asetetut kiinti6t ja diskriminoivat vamisteverot. EU ja
Y hdysvallat ovat asettaneet suojatulleja mm. kemian- ja
metalliteollisuuden tuotteille. Liséksi EU rajoittaa tekstiili-
en javiljan tuontiaja Y hdysvallat aseiden tuontia. Ukraina
on asettanut suojatulleja mm. puukuitulevyille, lasille ja
metanolille. Uzbekistan kantaa diskriminoivaa va misteve-
roayli 400:statulliliiton maista tulevasta tuotteesta ja kéyt-
téa myds suhteel lisen paljon hallinnollisia toimia tuonnin
rajoittamiseen. Tallaisia ovat esimerkiksi valuutanvaihdon
pitkét viiveet. Intiaja Kiinarajoittavat kemianteollisuuden
tuotteiden tuontia.

Tulliliiton komissio tekee parhaillaan arviota siitd, kuin-
ka suuret tappiot jasenmaille koituvat viennin rajoituksista.
Komissio on laskenut, ettéd Ukrainan asettamat rajoitukset
aiheuttavat tulliliiton jésenmaille vuosittain yhteensi 200
milj. dollarin menetykset. Seuraavaksi komissio alkaa sel-
vittd&, miten rajoituksia vastaan voidaan parhaiten toimia.

tuksi WTO:n puitteissa.

Vengjasta G20-ryhman puheenjohtajamaa. Vuoden
kestava puheenjohtajuuskaus akoi 1.12.2012. G20-ryhma
on taloudeltaan maailman suurimpien maiden muodostama
epaviralinen yhteenliittyma, joka kasittel ee tapaamisissaan
maail mantal ouden ja rahoitusmarkkinoiden tilaa kulloi sen-
kin puheenjohtajamaan johdolla. Tavoitteena on politiikka-
toimien koordinointi kestévan tal ouskasvun saavuttamiseksi
jakansainvdlisen rahoitugjérjestel méan vakauden edistami-
seksi. Kokouksiin osallistuvat maiden valtionvarai nministe-
rit ja keskuspankkien padjohtajat.

Puheenj ohtgj uuskauden val mistel uista vastaava presi-
dentin talouspoliittinen neuvonantagja K senia Judaeva totesi,
ettd puheenjohtajamaana V endja kiinnittéa erityista huo-
miota tavanomaisten rahoitus-, energia- ja kauppakysymys-
ten ohellainvestointien rahoitukseen, rakenteel liseen tyot-
tomyyteen seké valtioiden velkakysymyksiin. Vengan
padméaarana on myos edistéd Kansainvélisen valuuttarahas-
ton &énestysjérjestelméan uudistusta, jotta nousevat taloudet
jakehitysmaat saisivat enemman padtdsvaltaa jarjestdssa.
Tydllisyyskysymysten térkeyden vuoks Vendja aikoo en-
simméi sté kertaa jérjestéé G20-mai den vuosi kokouksen
yhteydessa valtiovarainministerien ja tyéministerien yhtei-
sen tapaamisen. V uosittainen huippukokous j &rjestetdén
Pietarissa syyskuussa.
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Teollisuusyritysten voitot kasvoivat lokakuussa viiden-
neksen vuoden takaisesta. Tuoreet luvut piristivat hieman
muuten vaisuksi jadnytta tulosvuotta. Lokakuun hyvistéa
luvuista huolimatta koko alkuvuoden yhteenlasketut voitot
ovat likimain viime vuoden tasollaan. Parasta tuloskuntoa
ovat kuluvana vuonna osoittaneet yksityiset yritykset, joi-
den kannattavuus on parantunut viidenneksella vuoden
takaisesta. Valtionyhtididen kannattavuus on sen sijaan
heikentynyt 18hes 10 %. My06s porssikurssit ovat kehitty-
neet heikosti: esimerkiksi Shanghai Composite -indeksi on
laskenut kuluvana vuonna 17 %.

Laskevien porssikurssien myota kiinalaisten yritysten si-
joitukset maailman suurimpien yritysten listalla ovat hie-
man heikentyneet. Talla hetkella Kiinallaon 9 yritysta
maailman sadan suurimman yrityksen joukossa ja 23 yritys-
t& 500 suurimman joukossa. Kiinalaiset yritys &tit ovat
energia-alan yrityksid tai rahoituslaitoksia. Porssilistaukses-
ta huolimatta kiinalai set suuryritykset ovat valtion méara-
ysvallassa.

Kiinalaiset yritykset Bloombergin TOP 500 -indeksissa

Oma pdéoma
Nimi mrd USD  Sijoitus
PetroChina 248 3
Industrial and Commercial Bank
of China 220 9
China Construction Bank 188 20
Agricultural Bank Of China 136 33
Bank Of China 121 38
CNOOC Ltd 94 66
China Petroleum 86 75
China Life Insurance 81 83
China Shenhua Energy 70 92

Lahde: Bloomberg

|EA arvioi Kiinan energiankulutuksen jatkavan nopeaa
kasvuaan. Kansainvalinen energigjarjestd | EA julkisti
vuosittaisen maailman energiandkymia kasittelevan World
Energy Outlook -raporttinsa marraskuussa. V uoteen 2035
asti ulottuvan raportin mukaan maailman energiankul utus
kasvaa edelleen nopeasti, vaikka valtioiden energiankul u-
tusta véhentévét sitoumukset ja lupaukset toteutuisivat.
Energiankul utuksen kasvua vetéé paéasi assa vaeston kasvu
javaurastuminen etenkin nousevissa talouksissa, kun taas
OECD-maissa energiankulutuksen arvioidaan pysyvan
|ahes ennallaan. V altaosa energiasta saadaan myds jatkossa
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hiilesta, raakadljysta ja maakaasusta. Uusiutuvien energia-
muotojen osuus kasvaa vain joitakin prosenttiyksikkoja.

IEA arvioi, ettd jos Kiina saavuttaa asettamansa energi-
ansaastotavoitteet, kolmasosasta maailman energiankul u-
tuksen kasvusta tulee vuosina 2010-2035 Kiinasta. Raaka-
6ljyn kulutuksen kasvusta Kiinan osuus on puolet. Samalla
Kiina kasvattaa asemaansa maailman suurimpana energian-
kuluttajana, silld vuonna 2035 maan energiankulutuksen
arvioidaan olevan jo 80 % suurempi kuin Y hdysvaltojen
kulutuksen. Henkea kohti laskettuna kulutus kuitenkin olisi
tuolloin vain noin puolet amerikkalaisten tasosta. Energian-
kulutuksen odotetaan kasvavan erittéin nopeasti myos Inti-
assa.

Valtaosa Kiinan energiantarpeesta katetaan myos jatkos-
sa hiilellg, mutta hiilen kulutuksen odotetaan tasaantuvan
vuoden 2015 jélkeen (ks. kuvio). Vuosina 2015-2035 ener-
giankulutuksen kasvu pystytédn IEA:n arvion mukaan kat-
tamaan muilla energiamuodoilla. Etenkin maakaasun, ydin-
voiman, vesivoiman, tuulivoiman ja aurinkoenergian kay-
ton odotetaan kasvavan.

Kiina on pystynyt vastaamaan osaan energiankul utuksen
kasvusta parantamalla tal outensa energiatehokkuutta tuntu-
vasti viimeisten 30 vuoden aikana. VVuonna 1980 energiaa
kului BKT-yksikkoa kohti noin nelja kertaa enemman kuin
vuonna 2010. Merkittavasta tehostami sesta huolimatta
parantami sen varaa on edelleen runsaasti, silla Kiinaa ener-
giatehottomampia maita |6ytyy vain Afrikasta, 1t&
Euroopasta ja Keski-Aasiasta. Kiinan kahteen viimeiseen
viisivuotissuunnitelmaan on sisdllytetty energiatehokkuus-
tavoitteita, joihin on pyritty mm. verokannustimin.

IEA arvioi Kiinan energiaomavaraisuusasteen olevan
nykyisin noin 90 %. K orkea omavarai suusaste perustuu
mittaviin hiilivaroihin, 6ljyn ja kaasun tuotantoon seka
vesivoimaa tuottaviin jokiin. Tulevina vuosina Kiina on
kuitenkin yha riippuvaisempi ulkomaisista energial ahtei sta.

Kiinan energiankulutusennuste, miljoonaa dljyekvivalentti-
tonnia
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Venaja

K eskuspankki teki pienia korkomuutoksia ensi kertaa
syyskuun jalkeen. Pankeille tarjollaolevien tall etusten
korko nousi 11.12. alkaen 0,25 prosenttiyksikolla

4,5 prosenttiin. Paétoksen taustaksi keskuspankki totesi
korkeana pysyneen inflaation (6,5 %) voivan tukea inflaa-
tio-odotuksia ja toisaalta talouden kasvun jééhtyneen vuo-
den kolmannella neljanneksel1& ja lokakuussa. Kolmannella
neljénneksella BKT kasvoi 2,9 % vuoden takaisesta. Kes-
kuspankki arvioi kuitenkin talouden toimijoiden odotusten
sdilyneen myonteising ja hyvén tydllisyyden ja luotonannon
tukevan kotimai sta kysyntéa.

Gazprom aloitti South Stream -kaasuputken rakennus-
ty6t Vendjalla. Projektin aloitus tuli mahdolliseksi, kun
Bulgaria antoi marraskuussa viimei sena kauttakulkumaana
suostumuksensa putken rakentamiseen. Viime vuonna
Gazprom sai Turkilta luvan vetda kaasuputken maan alue-
vesien kautta. South Stream -putki kulkee Etel&Vengjdta
Mustanmeren pohjaa Bulgariaan ja sieltd Serbiaan, Unka-
riin, Sloveniaan ja Italiaan. Toinen haara on suunnitteilla
Kroatiaan ja Bosnia-Hertsegovinaan. Hankkeessa ovat
Gazpromin liséksi mukanaitalialainen ENI (omistusosuus
20 %), ranskalainen EDF (15 %) ja saksalainen Wintershall
(15 %). Gazpromin omistusosuus on 50 %.

Noin 16 mrd. dollarin hintaisen ja 1 500 km pituisen
South Stream -putkiston on mééra olla kéytdssa vuonna
2015. Putkiston taysi kuljetuskapasiteetti on 63 mrd. m*
maakaasua vuodessa, ja se on maéra saavuttaa vuonna
2018. Rakennustéita ei vieléa ole aloitettu Vengjén ulkopuo-
lella, sillé vaadittuja ympéristdarvioita el vielé ole tehty
eivétka projektin tekniset suunnitelmat ole valmiit.

South Stream -putkella Gazprom pyrkii korvaamaan
etenkin Ukrainan kautta Eurooppaan kulkevat kaasutoimi-
tukset. Ukrainan kautta kulkee noin 80 % Vendjan Euroop-
paan viemasta kaasusta, ja putken kapasiteetti on runsaat
140 mrd. m®. Toisen kauttakulkumaan, Valko-Vengjan,
kautta Gazprom aikoo jatkaa kuljetuksia; putken kuljetus-
kapasiteetti on 35 mrd. m®. Vuosi sitten kayttd6n otetun ja
lokakuussa |lagjennetun Nord Stream -kaasuputkiston kapa-
siteetti on nyt 55 mrd. m®, mutta siita on toistaiseksi ol lut
kaytdssa vain kolmannes.

Gazprom alentanut kaasun vientihintoja kansainvélis-
ten kaasumar kkinoiden muutosten seurauksena. Gazp-
rom on menettényt markkinaosuuttaan Euroopassa, silla
eurooppalaiset energiayhtitt ostavat yha enemman muiden
toimittajien kaasua spot-markkinoilta, joilla hinnat ovat
halvempia kuin Gazpromin pitk&aikaisi ssa sopimuksissa.
Ostagjien riippuvuus Gazpromista on véhentynyt, ja useat
suuret eurooppalaiset kaasuntuojat ovat viimeksi kulunei-
den parin vuoden aikana saaneet neuvoteltua hinnanal en-
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nuksia Gazpromin kanssa. Gazprom on myos viety oikeu-
teen liian tiukkojen sopimusehtojen vuoksi, jotka velvoitta-
vat ostajan maksamaan tietysta kaasumaarasts, vaikka tama
el ottaisikaan koko sopimuksessa olevaa maaréa.

Seké Puola ettd Bulgaria sopivat marraskuussa Gazpro-
min kanssa tuntuvista hinnanal ennuksista. Puolan saama
aennus oli 16 % ja Bulgarian saama alennus 20 %. Samalla
Puola perui Tukholman vélitystuomioistuimeen jéttdmansa
valituksen Gazpromin hinnoittel usta.

Vengja el tehnyt uusia stoumuksia paastévahennyksista
Dohan ilmastokokouksessa. 8.12. pdéttyneessa kokouk-
sessa paastojen lisdleikkauksiin Kioton sopimuksen toisessa
vaiheessa vuosina 2013-2020 sitoutuivat mm. EU-maat ja
asettamassaan sitoumuksessa eli maan kasvihuonekaasu-
paéastdjen el pida ylittda vuoden 1990 tasoa. Sitoumus ei ole
k&ytanntss vaatinut V endjdlta padstdjen véhentémists, silla
Neuvostoliiton hajoamisesta juontuvan tuotannon supistumisen
jalkeen paastot eivét ole endd nousseet vuoden 1990 tasolle.

mahdollisuuksia myyda paastdoikeuksiaan jatkossa. Toisadta
Vendjalla arvioidaan maan hyttyneen péastokaupasta téhankin
mennessa odotettua vahemman heikon kysynnan vuoksi.
Kioton sopimus on vuodelta 1997 ja sen ensimmainen
vaihe kattaa vuodet 2008-2012. Siind on mééritelty sitovat
tavoitteet |dahes 40 maan vuotuisille kasvihuonekaasupaés-
téille. Eniten kasvihuonepaésttja maail massa tuottava Kii-
na on muiden kehittyvien maiden tavoin kieltaytynyt sito-
vista tavoitteista, vaikka yrittddkin vahentaa paastojaén.
Dohan kokous péétti, etté vuoteen 2015 mennessa pyritéan
laatimaan uusi sopimus, joka astuu voimaan Kioton sopi-
muksen pééttyessi vuonna 2020. Uudessa sopimuksessa on
méaéra velvoittaa myos kehittyvét maat sitoviin tavoitteisiin.
K ehittyneista maista eniten kasvihuonekaasuja tuottava
Y hdysvallat ei ole ratifioinut Kioton sopimusta.

Eréiden maiden CO2-paast6t vuosina 2005 ja 2010 seka Kio-
ton sopimuksen tavoitteet vuosille 2008-12, mrd. tonnia
8
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Kiina

Investoinnit ja yksityinen kulutus kannattelevat Kiinan
talouskasvua, vientimar kkinoilla vaikeaa. Syys-lokakuun
piristymisen jalkeen Kiinan viennin vuosikasvu hiipui mar-
raskuussa 3 prosenttiin, kun viennin lasku Euroopan mark-
kinoille kiihtyi ja myds vienti Y hdysvaltoihin seké& Japaniin
kaéntyi miinukselle. Tuonnin arvo ja viime vuoden tasolle,
mik& osaltaan heijastaa viime vuotta halvempia raaka-
aineita.

Kasvua kannattel ee kotimainen kysynté. Investoinnit
olivat tammi-marraskuussa noin viidenneksen suuremmat
kuin vuonna 2011. V ahittéiskaupan 13 prosentin reaalikas-
VU osoittaa yksityisen kysynnan lisdantyvan edelleen vah-
vasti. Ruuan kallistumisen takia 2 prosenttiin kiihtynyt
inflaatio e vield vaaranna kul uttajien reaalista ostovoi maa.

Teollisuustuotannon kasvu kiihtyi marraskuussa 10 pro-
senttiin. S&hkon ja henkil Gautojen tuotanto oli 8 % suurem-
pi kuin vuos sitten, kun taas metallien tuotannossa yllettiin
selvasti keskimaaraistd nopeampaan kasvuun. Vahittéis-
kaupan ohella palvel usektorin ostopadallikkdindeksin vah-
vistuminen marraskuussa osoittaa palvelusektorin kehitty-
vén edelleen ripeésti.

Kiinaja Etela-K orea tukevat kansallisten valuuttojen
kayttéa maiden vélisessé kaupassa. Eteld-KoreajaKiina
sopivat joulukuun alussa, etté ne lisddvét kansallisten va-
[uuttojen kéyttoa niiden valisessé kaupassa. Vélineena té-
hén kaytetédén maiden keskuspankkien jo aikaisemmin
kansallisissa valuutoissa tekemié |&hes 60 mrd. dollarin
arvoon nousevia val uutanvaihtosopimuksia (swap). Viela
taman vuoden puolella koreal aispankeille on médré avata
paasy Korean keskuspankin juanmééréi seen luottoon, jotta
ne voivat rahoittaa korealaisyritysten Kiinaan suuntautuvia
liiketoimia. Vastaavasti Kiinan keskuspankki myéntaa
wonmaéaéaréisia luottoja kiinalai syritysten Korea-toimintojen
rahoittamiseen.

Padtoksen taustalla on se, ettd maiden vélisen kaupan
suuresta mééréasta huolimatta wonin jajuanin k&yttd on
marginaalista. Yritysten valuuttariskien ja valuutanvaihto-
kustannusten pienentamiseksi seka rahoitusjérjestelméan
ulkoisen haavoittuvuuden vahentédmiseks molemmat maat
haluavat nyt liséta valuuttojensa kansainvalista kayttoa
Alun perin Korea pyrki swap-sopimuksilla takaamaan ra-
hoitug &rjestelmansa likviditeetin kansainvalisen finanssi-
kriisin myllerryksessa. Kauppakumppaneiden vakauden
turvaamisen ohella Kiina on swap-jarjestelyilla pyrkinyt
juanin aseman vahvistamiseen ja oman viennin tukemiseen.

Kiinan asema korruptiovertailussa heikkeni. Transpa-
rency International (TI) julkaisi joulukuun alussa vuosittai-
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sen korruptiovertailun, jossa on mukanajo 176 maata. Tl
arvioi korruption lagjuutta julkisella sektorilla korruptioin-
deksill, jokavoi saada arvon vélilla 0-100; mita pienem-
man arvon indeksi saa, sita suurempi ongelma korruptio
maassa on. Tl:n mukaan kaksi kolmasosaa tutkituista mais-
tasal alle 50 olevan arvon, mikéa kertoo ongelman yleisyy-
destd. Vahiten korruptoituneiksi maiksi arvioitiin Pohjois-
maiden ohella Uusi-Seelanti, kun taas suurimmat ongel mat
[6ytyvét Afganistanista, Pohjois-K oreastaja Somaliasta.

Kiinan sijoitus vertailussa heikkeni viisi sijaa verrattuna
viime vuoden vertailuun. Kiinan indeksiluku 39 oikeuttaa
tuoreimmassa maavertailussa sijalle 80. Sijoituksen huono-
nemisesta huolimatta julkisen sektorin korruption arvioi-
daan Kiinassa olevan pienempi ongelmakuin Intiassa tai
Vengdla Intiasjoituksessa (94.) el tapahtunut juurikaan
Sijaa parempi kuin vuos sitten.

TI on uusinut korruptioindeksin laskentatapaa, mika
vaikeuttaa yksittéisten maiden korruptiokehityksen vertaa-
mista aikaisempiin vuosiin. Kiinassa huoli korruptiosta
nayttéa kuitenkin lisd8ntyneen viimeisen vuoden aikana.
Amerikkalaisen Pew-tutkimuskeskuksen lokakuussa julkai-
seman kyselyn mukaan puolet kiinalaisista piti korruptiota
keskei send yhtei skunnallisena ongel mana, kun nelja vuotta
sitten tétéd mieltéd oli 39 % kansalaisista. Viranomaisten ja
poliitikkojen taloudelliset vaérink8ytokset seké korruptio
ovat viimeisen puolen vuoden aikana olleet nékyvasti esilla
kiinalai skeskustelussa.

Korruptiota ruokkivat epéselvét ja monimutkaiset hallin-
tokaytannét, jotka haittaavat muutenkin yritysten toimintaa.
Tama nakyy oheisesta kuviosta, jossa pystyakseli kuvaa
maan sijoitusta yritysten toimintaymparistta koskevassa
M aailmanpankin Doing Business -vertailussa ja vaaka-
aksdlillaon maan sijoitus Tl:n korruptiovertailussa. Tiedot
kuvaavat tilannetta vuonna 2012.

Korruptiojayritysten toimintaymparisté 2012, sijoitus
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Vengja

Y hdysvallat nor malisoi kappasuhteensa Vengjan kans-
sa. Presidentti Barack Obama allekirjoitti 7.12. ns. Jackson-
V anik-padtdslausel man kumoavan lain. Kylmén sodan
gjalta periytyva paétdd auselma on kieltényt Vendjataih-
mi soi keuskysymysten vuoks ulkomaankaupan pysyvan
suosituimmuuskohtel un, ja kauppaa on kdyty vuosittaisten
poikkeusl upien nojalla. Suosituimmuuskohtelun kieltémi-
nen on WTO-sdénndsten vastaista, ja kielto oli peruutetta-
va, jotta yhdysvaltalaiset yritykset voisivat tédysimaéréi sesti
hyotya Vendjan WTO-sitoumuksistaja mm. kayttéé kiis-
Samassa yhteydessa presidentti Obama allekirjoitti ns.
Magnitski-lain, joka mm. kieltéd Y hdysvaltojen viisumin
viranomaisilta, jotka olivat osallisinajuristi Sergei Mag-
nitskin pidatykseen ja vankilakuolemaan vuonna 2009.
Duuma on vastavetona kasitteleméassa lakia, joka mm. kiel-

ten oikeuksia.

Hallitus ohjelmoi lisda edullisia asuntoja. Hallituksen
30.11.2012 hyvaksyma ohjelma asunnoista ja kunnalli stek-
nisisté palvel uista vuoteen 2020 asti téhtd4 mm. asuntotuo-
tannon kasvuun puolella tasta vuodesta (63 milj. m?) vuo-
teen 2020 (92 milj. m2), mik& merkitsee noin 5 prosentin
vuotuista kasvua. Tavoitteet ovat maltillisia verrattuna
kahden edellisen asunto-ohjelman tavoitteisiin (80 milj. n?
vuonna 2010 ja 90 milj. m?2 vuonna 2015), joiden toteutta
mista mm. lama héiritsi.

Ohjelman mukaan asuntotuotannon lisdys syntyy lahes
kaksinkertai stamalla ns. sééstoluokan asuntorakentaminen
vuosina 2013-2020. Tarvittavat maa-al ueet saadaan fede-
raation omistamista maista. Taméan massarakentamisen
avulla uusien asuntojen hintojen nousu pyritéan hillitse-
méan ratkaisevasti hitaammaksi kuin taantumaa edeltdneiné
nopean talouskasvun vuosina.

Vendjan nykyinen asuntokanta on noin 3,3 mrd. m2 eli
noin 23 n? asukasta kohden. Asunto-ohjelmallatéamé suhde
pyritéén nostamaan 28-35 nelidmetriin vuoteen 2020 men-
nessa. Uselmmissa Euroopan teollistunei ssa maissa asunto-
pinta-alaa on 35-45 m? asukasta kohden.

Ohjelmaarvioi auebudijettien asunto- ja kunnallispalve-
lumenojen kasvavan nimellisesti puolella vuoteen 2020
mennessd. Ohjelman rahoitusarvio kattaa kuitenkin vain
osan koko sektorin menoista. Esimerkiksi ensi vuonna
ohjelman menoiksi arvioidaan 315 mrd. ruplaa (vajaa
8 mrd. euroa), kun vuonna 2011 asuntoinvestointien koko-
naisarvo oli vagjaat 1 600 mrd. ruplaa.

V &eston asuntorakentamisen tukemiseksi vuotuinen
asuntoluottojen maara yritetddn nostaa kolmanneksella
nykyisesta 650 000:sta. Tukena ovat valtion asuntokiinni-
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tyduottolaitoksen takuut. L uottojen reaalikorkoja pyritéan
alentamaan nykyisestd 56 prosentista 2 prosenttiin vuoteen
2018 mennessa. Rakentgjat ja remontoijat voivat saada
tietyin ehdoin verohelpotuksia.

Valmistuneet asunnot 1993-2011, milj. m?2
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Vengjalla uusia lake a korruption kitkemiseksi. Vuoden
2013 alusta astuu voimaan laki, jonka mukaan valtion vir-
kamiesten ja heidén perheenjasentensé on ilmoitettava
menonsaja se, miten ne on rahoitettu, jos menot ylittévét
virallisesti ilmoitetut tulot. Jo aiemmin virkamiesten on
ollut ilmoitettava tulonsa. Lisdks vireilld on lakialoite, joka
kieltéa virkamiehilté ulkomai sen omaisuuden omistamisen.
Lakien on maara rgjoittaa virkamiesten vaarinkaytoksia.
Kyselyiden mukaan venalaiset nakevét korruption yhtena
maan tarkei mmista ongel mista, mutta suuri osa pitéa kor-
ruption kitkemisté maasta mahdottomana.
Korruptiotapauksia tutkiva Vengjan tutkintakomitea il-
moitti saaneensa tdman vuoden tammi-syyskuussa yli
30 000 ilmoitusta korruptiotapauksista, mika oli viidennek-
sen enemman Kuin vuotta aiemmin. Noin puolet ilmoituk-
sista on johtanut rikostutkintaan. Né&isté tapauksista on
komitean mukaan aiheutunut noin 8 mrd. ruplan (200 milj.

arvioivat koko talouden korruption vastanneen viime vuo-
sinajopa 30-50 prosenttia BKT:sté

Suurimmat korruptiotapaukset liittyvét liike-elamaan.
Maail manpankin mukaan esim. julkisiin hankintoihin osal-
listumiseksi joka viidennelta yritykselta vaaditaan |ahjuk-
sia. Lahjuksen arvo on keskiméérin 2,5 % tilauksen arvosta.

My0s kansalaiset torméévét korruptioon arkielamés-

s&an. Indemin viime vuonna talousministeridlle tekemén
korruptiota viranomai sten kanssa asioi dessaan. Suurin osa
lahjuksia antaneista on maksanut viranomaisille néiden
normaal ei sta palvel uista ja osannut varautua maksuun etu-
kéteen. Useimmin korruptiota kohdataan liikennepoliisissa,
|astenhoidossa ja korkeakouluissa. K eskimaaréinen lahjus
oli vuonna 2010 runsaat 5 000 ruplaa (125 euroa).
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EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Kiina

Talouspolitiikan kokous ei tarjonnut yllatyksia. Joulu-
kuun puolivélissa pidetty tulevan vuoden talouspolitiikkaa
kasitellyt kaksipéivéinen tyokonferenssi toisti jo aiemmin
esilla olleita teemoja kasvumal lin muuttamisen valttamét-
tOmyydestd, kaupungistumisen térkeydestéa jareformien
jatkamisen tarpeesta. Vientimarkkinoiden ongelmien takia
Kiinajoutuu tukeutumaan aikai sempaa enemman koti-
markkinoiden kasvuun, mutta muutos investointivetoisesta
kasvusta kul utusvetoiseen kasvuun on hidas. Koska kau-
pungistumi sen tukeminen on tarkeé osa hallituksen kasvu-
strategiaa, tietdd se suuria julkisiainvestointeja myos tule-
vaisuudessa.

Rakennemuutosten todel lisena moottorina ovat uudis-
tukset, jotka téhtdavét tal ouden avaamiseen jakilpailun
lisé8miseen valtionyritysten hallitsemilla sektoreilla. Talta
osin tyokonferenssin viralliset linjaukset ovat jossain méa-
rin lupaavia, silla uutistoimisto Xinhuan mukaan konferens-
si toivoi reformipolitiikkaan ” enemmén poliittista rohkeut-
ta’. Koska kaupungistumisen tukeminen on hallitukselle
tarkedd, Kansallinen kehitys- jareformikomissio (NDRC)
on jo ehtinyt Kiirehtid muutosta nykyiseen liikkumista ra-
joittavaan hukou-asumisoikeusj arjestel maan.

Konferenssin toteamus siitd, etta ” proaktiivinen finans-
sipolitiikka ja jarkeva rahapolitiikka jatkuvat vuonna 2013”
kertoo korkeintaan, etté paattajét toimivat tal oustilanteen
ehdoilla. Uutisldhteiden mukaan hallitus on asettanut tdman
vuoden tapaan BKT:n kasvutavoitteeksi 7,5 % myds vuon-
na 2013. Useimmat asiantuntijat odottavat ensi vuodelle
noin 8 prosentin kasvua. Ensi vuoden inflaatiotavoitetta on
alennettu tdmén vuoden 4 prosentista 3,5 prosenttiin. Mar-
raskuussa inflaatio oli 2 %.

Kiinan hallitus julkistaa | 8hiai koina keskuspankin uuden

Yliopisto arvioi ty6ttémyysasteen olevan 8 % . Guang-
huan kaupungissa toimiva Southwestern University of Fi-
nance and Economics (SWUFE) -yliopisto julkisti joulu-
kuun alussa tuloksia kesélld tekeméastéan kyselysta, joka
kattoi |&ahes 5 000 kotitaloutta kaupungeissa ympéri Kiinaa.
Kyselyn mukaan ty6ttémyysaste oli 8 %. Sama yliopisto
tuotti myos kesalla 2011 vastaavan kyselyn, jonka perus-
teellatyottomyysasteeks arvioitiin tuolloin 7,5 %. Kyselyn
tulokset ovat samansuuntaisia kuin Kiinan yhtei skuntatie-
teiden akatemian (CASS) vuonna 2008 tekeméassa kyselys-
s, jonka perusteella ty6ttomyysasteeks arvioitiin 9 %.
Tuoreen kyselyn mukaan korkeakoul utetuilla on parhaat
edellytykset tyollistyd, silla heistéa vain ale 4 % on tyotto-
mana. Eri ikaryhmista tyottomyys on vahéisinta 2640
-vuotiailla (5-6 %) jayleisinta se on yli 50-vuotiailla, joista
perdti 16 % on tydttomia. Alle 26-vuotiai sta tyéttomana ol
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I&hes 10 %, mutta kyselyn gjankohta saattaa liioitella nuor-
ten tyottomyyttd, silléa miljoonat opiskelijat valmistuvat
kouluistaan juuri kesdlla ja alkavat etsia toité

Kyselyn tulokset ovat kiinnostavia, silla viralliset tilastot
tyottomyydesta ovat kehnoja. Tilastovirasto julkaisee tilas-
toa vain rekisterditynei sté tyottomista, joita on 4,1 % tyo-
voimasta. Osuus on pysynyt 18hes samana jo kolme vuosi-
kymmenta. Virallisten tilastojen ongelma on, etta tyottomil -
[ ei oleriittévia kannustimia rekisterditya tyottomaksi eika
siirtoty6léisia huomioida tilastossa lainkaan.

SWUFE aikoo jatkossa tehda kyselyn neljannesvuosit-
tain. On kuitenkin epaselvaa, miten kattavasti ja séannolli-
sesti epavirallisen tahon sallitaan julkistaa omia arvioitaan
poliittisesti arasta aiheesta. Toisaalta epaviralliset arviot
my06s kannustavat tilastovirastoa parantamaan omaa tilas-
tointiaan.

Kiinan patenttitoimistolle toimitettiin eniten hakemuk-
sia vuonna 2011. Y K:n alaisen tekij&noikeusorganisaation
WIPON kerdamien tietojen mukaan Kiinan patenttitoimisto
SIPO vastaanotti vuonna 2011 ensimméista kertaa eniten
patentti hakemuksia maailmassa. Kiinan lisaksi vain Y hdys-
vallat, Japani ja Saksa ovat olleet télla karkipaikalla runsaan
100 vuoden aikana.

Ta ousvaikeuksista huolimatta patenttihakemusten méa-
réa maailmalla kasvoi vuonna 2011 léhes 8 prosentillayli 2
miljoonaan hakemukseen. Kiinassa jétettiin yli 526 000
patentti hakemusta, jossa kasvua on 35 %. SIPOn osuus
kaikista patentti hakemuksista on noussut kolmessa vuodes-
sa kymmenen prosenttiyksikkda nykyiseen 25 prosenttiin.

SIPOnN patentti hakemuksi sta 1&hes 80 % tuli Kiinaan re-
kistertidyilta hakijoilta. Vaikka kiinalai sten patentointiak-
tiivisuus on lisddntynyt huomattavasti, hakemukset keskit-
tyvét Kiinaan, eikd muista maista haeta patentteja viela
kovinkaan paljoa. Kun jokai sen maan patenttitoi miston
vastaanottamat patenttihakemukset lasketaan yhteen, eniten
hakemuksia jéttavat edelleen japanilaiset toimijat.

Vuonna 2011 maailmassa my&nnettiin noin miljoona pa-
tenttia, miké on 12 % enemman kuin edellisena vuonna.
SIPON myoéntamien patenttien mééré kasvoi selvasti keski-
maérai std nopeammin, mutta myonnettyjen patenttien lu-
kumééralla mitaten se on vield Japanin ja Y hdysvaltojen
patenttitoi mistojen peréssa.

Vaikka patenttitilastojen tulkintaan liittyy ongelmia, kii-
nalai syritysten aktivoituminen tekijanoikeuskysymyksissa
on selvéa. Kiinalaisten valpastumisen my6ta jarj estel mén
toiminta vahitellen tehostuu ja ulkomaistenkin yritysten
tekijanoikeuskysymyksiin liittyvét ongelmat tulevat pikku-
hiljaa hel pottumaan Kiinassa. Kiinan aktivoituminen kertoo
myds kiinalai syritysten teknol ogisen tietdmyksen kasvusta.
Jos katsotaan vain kansainvalisia patenttihakemuksia vuon-
na 2011, eniten patenttihakemuksia jéttaneiden yritysten
listalla ensimméisend ja kolmantena olivat telealan kiina-
laigétit ZTE ja Huawel.
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http://www.cbr.ru/eng/currency base/dynamics.aspx

Pvm uUSbD EUR
11.1.2012 31.8729 40.7591
12.1.2012 31.6886 40.4061
13.1.2012 31.6807 40.2852
14.1.2012 31.583 40.6189
17.1.2012 31.9344 40.3842
18.1.2012 31.5445 40.1688
19.1.2012 31.5428 40.2612
20.1.2012 314777 40.4772
21.1.2012 31.2879 40.5867
24.1.2012 31.3325 40.4064
25.1.2012 30.8752 40.1872
26.1.2012 30.667 39.9499
27.1.2012 30.36 39.8384
28.1.2012 30.3626 39.7841
31.1.2012 30.3647 39.9691
1.2.2012 30.3131 39.9678
2.2.2012 30.4067 39.6777
3.2.2012 30.1855 39.7664
4.2.2012 30.2385 39.7425
7.2.2012 30.2324 39.5137
8.2.2012 30.0871 39.4592
9.2.2012 29.693 39.4115
10.2.2012 29.6795 39.4767
11.2.2012 29.8923 39.6282
14.2.2012 29.8873 39.6037
15.2.2012 30.0868 39.5431
16.2.2012 29.944 39.4572
17.2.2012 30.2098 39.3181
18.2.2012 29.9982 39.3846
21.2.2012 29.7805 39.3311
22.2.2012 29.7796 39.5235
23.2.2012 29.7692 39.4114
25.2.2012 29.449 39.3645
28.2.2012 29.1264 39.1517
29.2.2012 28.9503 38.9121
1.3.2012 29.0253 39.1029
2.3.2012 29.2889 39.0714
3.3.2012 29.296 38.949
6.3.2012 29.2892 38.653
7.3.2012 29.4508 38.8721
8.3.2012 29.6621 38.9938
12.3.2012 29.5406 38.7691
13.3.2012 29.6666 38.8543

14.3.2012 29.5091 38.8517
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Pvm uUSbD EUR
15.3.2012 29.5125 38.4843
16.3.2012 29.5822 38.5781
17.3.2012 29.3578 38.4117
20.3.2012 29.2224 38.4801
21.3.2012 29.1652 38.6001
22.3.2012 29.2079 38.7589
23.3.2012 29.2447 38.7258
24.3.2012 29.4038 38.8189
27.3.2012 29.2311 38.7429
28.3.2012 28.9468 38.6266
29.3.2012 29.0845 38.7696
30.3.2012 29.2853 39.0402
31.3.2012 29.3282 39.1707
3.4.2012 29.3479 39.1677
4.4.2012 29.2944 39.0846
5.4.2012 29.4285 38.8368
6.4.2012 29.4303 38.7097
7.4.2012 29.4606 38.5138
10.4.2012 29.6358 38.7192
11.4.2012 29.6359 38.8349
12.4.2012 29.8033 39.0781
13.4.2012 29.569 38.8507
14.4.2012 29.4711 38.8134
17.4.2012 29.7614 38.7374
18.4.2012 29.6368 38.8509
19.4.2012 29.4978 38.6716
20.4.2012 29.5122 38.723
21.4.2012 29.5214 38.8118
24.4.2012 29.488 38.8386
25.4.2012 29.4549 38.795
26.4.2012 29.2962 38.6593
27.4.2012 29.277 38.7393
28.4.2012 29.4234 38.7477
29.4.2012 29.3627 38.9203
3.5.2012 29.3708 38.8223
4.5.2012 29.463 38.735
5.5.2012 29.5937 38.9157
6.5.2012 29.8075 39.0001
11.5.2012 30.1891 39.116
12.5.2012 30.2306 39.0458
13.5.2012 30.1793 38.9826
15.5.2012 30.2652 39.0088
16.5.2012 30.3299 38.983

17.5.2012 30.9758 39.33
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Pvm uUSbD EUR
18.5.2012 30.9417 39.3919
19.5.2012 31.3921 39.7518
22.5.2012 31.1582 39.8077
23.5.2012 31.0644 39.7376
24.5.2012 31.3803 39.7651
25.5.2012 31.6247 39.7681
26.5.2012 31.7572 39.8426
29.5.2012 31.827 40.1179
30.5.2012 32.086 40.2423
31.5.2012 32.4509 40.4598
1.6.2012 32.9173 40.8076
2.6.2012 33.7384 41.6804
5.6.2012 34.0395 42.2464
6.6.2012 33.2001 41.5068
7.6.2012 32.7889 40.9501
8.6.2012 32.1922 40.4205
9.6.2012 32.7358 40.9067
10.6.2012 32.5862 40.7914
14.6.2012 32.7331 40.9426
15.6.2012 32.5766 40.939
16.6.2012 32.3945 40.9078
19.6.2012 32.1315 40.8231
20.6.2012 32.5315 41.006
21.6.2012 32.5166 41.2441
22.6.2012 32.9054 41.7208
23.6.2012 33.5191 42.0464
26.6.2012 33.1693 41.4981
27.6.2012 33.1732 41.4964
28.6.2012 32.8384 41.0217
29.6.2012 32.9412 41.1963
30.6.2012 32.8169 41.323
3.7.2012 32.5287 41.0642
4.7.2012 32.4789 40.9332
5.7.2012 32.2065 40.5512
6.7.2012 32.4727 40.685
7.7.2012 32.624 40.3885
10.7.2012 32.9907 40.5522
11.7.2012 32.9754 40.5367
12.7.2012 32.8282 40.2638
13.7.2012 32,7177 40.0072
14.7.2012 32.659 39.8277
17.7.2012 32.6208 39.8985
18.7.2012 32.4955 39.924

19.7.2012 32.4041 39.802
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Pvm uUSbD EUR
20.7.2012 32.0764 39.4219
21.7.2012 31.9509 39.1686
24.7.2012 32.376 39.162
25.7.2012 32.6324 39.5374
26.7.2012 32.9657 39.839
27.7.2012 32.6224 39.6362
28.7.2012 32.2131 39.6028
31.7.2012 32.1881 39.5527
1.8.2012 32.2058 39.5101
2.8.2012 32.3322 39.8236
3.8.2012 32.4563 39.7525
4.8.2012 32.5361 39.6745
7.8.2012 31.9451 39.5353
8.8.2012 31.6644 39.2322
9.8.2012 31.6907 39.2299
10.8.2012 31.4807 38.9511
11.8.2012 31.8974 39.1923
14.8.2012 31.8707 39.1468
15.8.2012 31.7739 39.2916
16.8.2012 31.8532 39.2846
17.8.2012 31.9011 39.1395
18.8.2012 31.8469 39.366
21.8.2012 32.0165 39.5468
22.8.2012 31.9606 39.5449
23.8.2012 31.8056 39.6202
24.8.2012 31.683 39.7527
25.8.2012 31.8099 39.9087
28.8.2012 31.8703 39.8379
29.8.2012 32.0183 39.9748
30.8.2012 32.0942 40.2846
31.8.2012 32.2934 40.525
1.9.2012 32.5669 40.7249
4.9.2012 324171 40.758
5.9.2012 32.1995 40.6197
6.9.2012 32.4608 40.6669
7.9.2012 32.1998 40.6297
8.9.2012 32.0142 40.482
11.9.2012 31.7221 40.5694
12.9.2012 31.7768 40.6203
13.9.2012 31.478 40.509
14.9.2012 31.3992 40.5678
15.9.2012 30.8181 40.1868
18.9.2012 30.5867 40.1481

19.9.2012 30.8795 40.4367


http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.aspx

Vendjan keskuspankki / Valuuttakursseja 2012

http://www.cbr.ru/eng/currency base/dynamics.aspx

Pvm uUSbD EUR
20.9.2012 30.8634 40.3416
21.9.2012 31.5758 40.957
22.9.2012 31.1667 40.4918
25.9.2012 31.2513 40.4548
26.9.2012 31.1608 40.2099
27.9.2012 31.2221 40.1735
28.9.2012 31.1951 40.2074
29.9.2012 30.9169 39.9786
2.10.2012 31.2538 40.1455
3.10.2012 31.135 40.1673
4.10.2012 31.1944 40.2096
5.10.2012 31.121 40.2581
6.10.2012 30.9744 40.2822
9.10.2012 31.0777 40.3389
10.10.2012 31.0994 40.3577
11.10.2012 31.2017 40.1347
12.10.2012 31.1667 40.0679
13.10.2012 30.9738 40.0832
16.10.2012 31.0791 40.1355
17.10.2012 30.9493 40.197
18.10.2012 30.7964 40.3525
19.10.2012 30.7195 40.264
20.10.2012 30.7823 40.214
23.10.2012 30.9084 40.3416
24.10.2012 31.1171 40.5798
25.10.2012 31.3039 40.6544
26.10.2012 31.2499 40.6311
27.10.2012 31.478 40.6948
30.10.2012 31.4373 40.6233
31.10.2012 31.5252 40.7148
1.11.2012 31.3743 40.6548
2.11.2012 31.3666 40.6323
3.11.2012 31.3817 40.4918
7.11.2012 31.5195 40.3134
8.11.2012 31.3033 40.2748
9.11.2012 31.5146 40.2189
10.11.2012 31.4962 40.2238
13.11.2012 31.6053 40.2146
14.11.2012 31.7164 40.2323
15.11.2012 31.7267 40.35
16.11.2012 31.6919 40.3818
17.11.2012 31.7184 40.4759
20.11.2012 31.6677 40.4207

21.11.2012 31.4263 40.2037
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Pvm uUSbD EUR
22.11.2012 31.4218 40.0785
23.11.2012 31.1525 40.0278
24.11.2012 31.1325 40.136
27.11.2012 31.0201 40.1989
28.11.2012 30.941 40.1893
29.11.2012 31.1408 40.2339
30.11.2012 31.0565 40.2057
1.12.2012 30.811 40.0759
4.12.2012 30.8365 40.1769
5.12.2012 30.994 40.472
6.12.2012 30.8235 40.4127
7.12.2012 30.9107 40.357
8.12.2012 30.967 40.127
11.12.2012 30.8686 39.8359
12.12.2012 30.7506 39.8313
13.12.2012 30.7321 39.9579
14.12.2012 30.6034 40.0599
15.12.2012 30.6892 40.2182
18.12.2012 30.7696 40.4713
19.12.2012 30.9859 40.8084
20.12.2012 30.7606 40.7393
21.12.2012 30.7592 40.6544
22.12.2012 30.7194 40.5619
25.12.2012 30.8046 40.6251
26.12.2012 30.5926 40.3333
27.12.2012 30.615 40.3659
28.12.2012 30.4808 40.3505
29.12.2012 30.3727 40.2286

30.12.2012 30.3727 40.2286
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