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BOFIT Viikkokatsaus — Vendja 2014

2.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 1/2014
Suuryritysten vahaiset investoinnit ovat paasyy Vendjan heikkoon investointikehitykseen.
Vendja jatti 23.12.2013 WTO:lle ensimmaisen virallisen valituksen.
Venéjan ulkomaankaupan kehitys on yhd vaisua.

9.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 2/2014
Vendjan hallitus: talouden elvytystoimet eivat ole tuottaneet tulosta.
Oljyn hinta ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuus painoivat Vendjan porssikursseja ja ruplaa vuonna
2013.

16.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 3/2014
Vendjan inflaatio oli viime vuonna 6,5 %.
Vendjan keskuspankki vapautti jalleen ruplan kurssia.
Suomessa on yha vain vahan venaldisia tytaryhtioita.

23.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 4/2014
Venéjan federaatiobudietti oli viime vuonna hieman alijadmainen.
Venéjan vaihtotaseen ylijadma supistui 1,5 prosenttiin BKT:stad vuonna 2013.
Padomien vienti Vendjalta lisadntyi hieman vuonna 2013.

30.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 5/2014
Venéjan talouden kasvu hidastui merkittavésti vuonna 2013.
Venajan rupla on heikentynyt nopeasti.
Venéjan Kaukoidan maataloussektorille pyritddn houkuttelemaan japanilaisia investoijia.

6.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 6/2014
Asiantuntijat ennustavat Venajan talouskasvun nopeutuvan tand ja ensi vuonna.
Venalaisten pankkien luotonanto tasaantui viime vuonna — kotitalouksien velan kasvu oli kuitenkin
edelleen nopeaa.
Venéjéan pankkisektorin puhdistus on sujunut suhteellisen rauhallisesti.

13.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 7/2014
Taloudellisia kiistoja Venéjalla kasitellyt korkein arbitraatio-oikeus lakkautetaan.
Venéjan jalostusteollisuuden tuotanto pysyi edellisvuoden tasolla vuonna 2013.
Venéja aikoo kiristdé ulkomailta tehtyjen nettiostosten tullivapautta koskevia saantoja.

20.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 8/2014
Venéjan keskuspankki: BKT kasvaa vuosina 2014-2016 alle 2 % vuodessa, inflaation sitkeys voi
kiristaa rahapolitiikkaa.
Venéjan ulkomaankaupan kehitys heikkeni vuonna 2013.
Venélaisten yritysten investointihalut laimentuneet.

27.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 9/2014
Venéjan vakuutusmarkkinoiden kasvu oli rauhallista vuonna 2013.
Liikennevakuutusten voimakkaasti lisé&ntyneet korvaukset huolestuttavat venalaisia vakuutusyhtioita.
Ukrainan rahoitustilanne on vaikea.

6.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 10/2014
Ruplan heikkeneminen kiihtyi kuun vaihteessa Krimin tilanteen kiristymisen jalkeen.
Vendjan valtiontalouden tulojen kasvu hidastui jyrk&sti.
Suomen Venajan-kauppa supistui vuonna 2013.

13.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 11/2014
Krimin kriisi alensi Venajan talousennusteita.
Ruplan heikkeneminen on jatkunut Krimin tilanteen kiristyessa.
Vendjan investoinneissa isoja rakennemuutoksia vuonna 2013.
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20.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 12/2014
Tilanne Vendjan markkinoilla on rauhoittunut viikon aikana.
Venéjan keskuspankin ndkemys talouden kehityksesté on synkentynyt.
Venéjan eri ministeridt valmistelevat toimia Krimin talouden rahoittamiseksi.
Gazpromin osuus Euroopan maakaasumarkkinoista kasvoi viime vuonna.

27.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 13/2014
Vendjan markkinat ovat saaneet takaisin menetyksidan.
BOFIT ennustaa Venajan talouden kasvun hidastuvan tané vuonna.

3.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 14/2014
Ruplan vahvistumistrendi on jatkunut.
Venéjan hallitus pohtii talouspolitikan linjauksia taloustilanteen mahdollisesti heiketessa esim.
pakotteiden kiristamisen myota.
Venéjan finanssiministerid varautuu yrityssektorin tukemiseen.
Venajalla keskustellaan mahdollisuudesta alkaa kayttaa ruplaa kaikessa ulkomaankaupassa.
Venéja vauhdittaa kansallisen luottokorttijarjestelman k&yttdon ottoa.

10.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 15/2014
Epévarmuus kasvoi alkuviikosta Ven&jan markkinoilla It&-Ukrainan levottomuuksien seurauksena.
Venéjan valuuttavaranto supistui alkuvuonna.
Vendjan inflaatio kiihtyi maaliskuussa.
Gazprom nosti Ukrainaan toimitettavan kaasun hinnan huhtikuun alusta 485 dollariin/1000 m3.

17.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 16/2014
Venéjan talousministerié alensi BKT-ennustettaan.
Vendjan vaihtotaseen ylijaddma kasvoi hieman tuonnin supistuttua.
Padomavirta Venajalta edelleen tuntuva, kateisvaluutan maaré kasvanut paljon.

24.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 17/2014
Vendjan talouden kasvu hidastui selvasti.
Venéjan valtiontalouden tuloja ja budjettisdéntod koskeva keskustelu jatkuu hallituksen piirissa.

2.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 18/2014
Vendjan keskuspankki nosti ohjauskoron 7,5 prosenttiin.
Venajan keskuspankki otti kayttdon uuden pitkaaikaisen rahoitusinstrumentin.
Standard & Poor’s alensi Venajan luottoluokitusta.
Venéjan hallitus keskustelee oman kansallisen luottoluokituslaitoksen perustamisesta.
Venéjan tydttdmyys on edelleen vahaista.

8.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 19/2014
IMF ja OECD alensivat Vendjan talouden ennusteitaan.
IMF:n tukiluotto-ohjelma Ukrainalle hyvaksytty.

15.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 20/2014
Gazprom alkaa veloittaa Ukrainaan myymastaan kaasusta etukéateen.
Gazprom alentaa Liettuaan myyméansé maakaasun hintaa.
Venéja valitti WTO:lle EU:n energiapolitiikasta.
Vendjan tavarakauppa supistui tammi-maaliskuussa.

22.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 21/2014
Venéjén talouskasvu pysahdyksissé, teollisuus piristyi.
Venéja siirtyy kayttdmaan kotimaisia maksukortteja.
Venéjé ja Kiina paasivat sopimukseen kaasutoimituksista presidentti Putinin Kiinan-vierailun aikana.
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28.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 22/2014
Rupla vahvistunut — keskuspankki alkaa sallia aiempaa suuremmat paivittéiset kurssivaihtelut.
Venéjan hallitus hyvéksyi talousennusteen lahivuosien budjettien pohjaksi.
Venéjan taloutta uudistetaan valtion johdolla.
Vendalaisyritysten ulkomaisen rahoituksen saanti on vaikeutunut.

5.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 23/2014
Vendja, Valko-Vendja ja Kazakstan sopivat Euraasian talousunionin muodostamisesta.
IMF:It& positiivisia ja negatiivisia arvioita Venajan valtiontalouden hallinnoinnista.
Suomen Vendjén-kauppa supistui tammi-maaliskuussa.

12.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 24/2014
Venéjan valtiontalous: lisda puolustusmenoja ja 6ljytuloja.
Venéjan suorat ulkomaiset sijoitukset kasvoivat viime vuonna voimakkaasti yksittdisen yrityskaupan
myGta.

19.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 25/2014
Ruplan reaalikurssi vahvistunut, tuonnin pudotus vaimeni.
Venéja katkaisi kaasutoimitukset Ukrainalle.

26.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 26/2014
Venéjé valmistautuu Ukrainan ja EU:n assosiaatiosopimukseen.
Venéja jatti WTO:lle valituksen Yhdysvaltojen talouspakotteista.
Euroopan Unioni kielsi tuonnin Krimilta.
Ukrainan tilanne vaikuttaa Vendjan puolustusteollisuuteen.
Venéjan keskiluokan ydin muodostuu julkisen sektorin tydntekijoista.

3.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 27/2014
Korot ovat nousseet Venajalla alkuvuonna.
Rupla vahvistui ja pdrssikurssit nousivat toisella vuosineljanneksella.
Venéja palasi kansainvalisille lainamarkkinoille.

10.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 28/2014
Venéjalla ulkkomaankauppa ja pA&domavirtojen rauhoittuminen tukeneet ruplaa.
Vendja paatti 6ljysektorin verouudistuksesta.
Ulkomaankuljetusten TIR-jarjestelma sai jalleen lisdaikaa Suomen ja Vendjan valisella rajalla.

17.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 29/2014
Venéjén valtiontalouden linjauksissa 2015—17 tavoitteena liséta tuloja ja pitaé vaje pienend.
IEA kehottaa Vendjaad kohentamaan energiatehokkuutta ja lisddmaan investointeja energiasektorille.

24.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 30/2014
Venéjalla tuotanto ja kysynté supistuivat kesakuussa.
Yhdysvallat laajensi Ven&jaén kohdistuvia pakotteita.
Epédvarmuuden kasvu heijastuu pankkisektoriin.

31.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 31/2014
EU suuntasi pakotteet Venajan talouden keskeisille aloille.
Venéjan talous on jo karsinyt pakotteista.
Venéajan keskuspankki nosti viitekorkoa kansainvalisen poliittisen tilanteen kiristyttya.
Rupla menetti jalleen arvoaan.

7.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 32/2014
Talouspakotteista ei valitonta uhkaa Venajan pankkisektorille.
Valtion pankkien osuus Vendjan rahoitusmarkkinoista on kasvanut edelleen.
Talouspakotteet tuntuvat jo Vendjan yrityssektorilla.
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14.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 33/2014
Venéjan tuontikiellot ja maan elintarvikeomavaraisuus.
Vendjan inflaation pelétaén kiihtyvén tuontikieltojen vuoksi.
Valko-Vendjé ja Kazakstan eivat lity Vendjan lannelle asettamiin pakotteisiin.

21.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 34/2014
Venéjan BKT supistui alkuvuonna.
Rupla alkaa pian kellua vapaasti.
Venéjan tuonti supistui tammi-kesakuussa.

28.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 35/2014
Venéjan talousministerié alensi ennustettaan lahinné vuodelle 2015.
Venéjan valtiontalouden linjauksissa 2015—17 useiden keskeisten menoerien arvioidaan kasvavan
hitaasti.
Vendjan valtiontaloudessa erityisesti alueiden budjettitilanne pysyy lahivuosina tiukkana.

4.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 36/2014
Venéjalla energia- ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet tdné vuonna.
Suomen Venéjan-kauppa supistui vuoden ensimmaisella puoliskolla.
Ukraina ponnistellut sinnikk&asti IMF-tukiohjelman toteuttamiseksi.

11.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 37/2014
Elintarvikkeiden hinnat nousussa Vengjalla.
Asiantuntijat arvioivat Venéjan ensi vuoden budjettiratkaisuja.
Vendjan keskuspankki ja talousministerid erimielisia rahapolitiikasta.

18.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 38/2014
BOFIT ennustaa Venéjan talouden elpyvan hitaasti.
EU ja Yhdysvallat laajensivat Vendjaén kohdistamiaan talouspakotteita 12.9.
Rupla on heikentynyt viime p&ivin& voimakkaasti.

25.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 39/2014
Vendja jatkaa ensi vuonnakin tiukkaa budjettilinjaa.
Vendjan maataloustuotannon kasvattaminen vie aikaa.
Ukrainan ja EU:n vélisen vapaakauppasopimuksen voimaantulo lykk&antyi Venajan vaatimuksesta.

2.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 40/2014
Venéjan talousministerio varoittaa, ettd pd&domien vienti voi kasvaa entisestaan.
Venéjan keskuspankki kumosi huhut padomaliikkeiden rajoituksista.
Venéjén 6ljyrahaston varat hupenevat.

9.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 41/2014
Rupla heikentymispaineissa.
Vendjan valtiontalouden menoihin entistd suurempia rakennemuutoksia I&hivuosina.

16.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 42/2014
Venéjén vaihtotaseylijagdmaa yllapitanyt supistunut tuonti.
Venélaisten pankkien ja yritysten pddoman saanti ulkomailta tyrehtyi.
Venédjan ja Kiinan paaministerien vuositapaaminen alkuviikolla Moskovassa.

23.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 43/2014
Erityistekijat tukeneet taas Venajan taloutta.
Moody’s alensi Vendjan luottoluokitusta 17.10.
Raakadljyn halpeneminen ei ole vield kohtalokasta Venajan budijetille tai vaihtotaseelle.
Venéja siirtyy pysyvasti talviaikaan 26.10.2014.
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30.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 44/2014
Venéjan keskuspankki: Yritykset ja pankit pystyvét huolehtimaan ulkomaisista lainoistaan.
Vendjan tutkintaviranomaisille palautettiin oikeus nostaa verorikossyytteita itsendisesti.
Venéjan on liséttava 6ljynporausta tuotantomadrien sailyttdmiseksi nykytasolla.

6.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 45/2014
Rupla ennétyksellisen alhaalla — keskuspankki lisasi huomattavasti ruplan kurssin likkumavapautta.
Venéjan keskuspankki nosti ohjauskorkoa.
Ukraina ja Vendja sopivat talven kaasutoimituksista.
Suomen Vendjén-vienti jatkoi supistumista.

13.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 46/2014
Vendjan keskuspankki aikaisti ruplan suunniteltua kellutusta.
Venajan kotitalouksien tulonakymat ovat heikot.
Vendj4 ja Kiina jatkoivat kaasuneuvotteluja APEC-kokouksessa.

20.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 47/2014
Venéjan kuluvan vuoden budjetti on vield ylijagdmaéinen — ensi vuodelle odotetaan pienta alijadmaa.
Kulutusluottojen kustannuksia rajoitetaan Vengjalla.
Venéjan ulkomaankauppa supistui edelleen.

27.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 48/2014
Venajan keskuspankki arvioi talouden voivan jaada nollakasvuun vuosiksi 2015-2016.
Ulkomaille rekisterdityjen venalaisyritysten voitot pyritddn saamaan Venajan verotuksen piiriin.
Oljyalan verotusta muutettiin Venajalla.

4.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 49/2014
Venajan keskuspankki aloitti tukiostot ruplan heikennyttyd nopeasti.
Uusi vahittaiskaupan vero hyvaksyttiin Venajalla.
Vendjan elintarvikkeiden tuontikielto aiheuttaa eripuraa tullilitossa.

11.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 50/2014
Vendjalla inflaatio nopeutumassa kohti 10 prosenttia.
Venalaiset suuret yritykset kannatelleet investointeja.
Vendjan talousministerio ennustaa BKT:n ja varsinkin tuonnin supistuvan ensi vuonna.

18.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 51-52/2014
Ruplan syoksy hellitti.
Presidentti Putin mé&é&rasi véhentdmaan budjetin menoja jo ensi vuonna.
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2.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 1/2014
Paikallishallinnon velka kasvaa nopeasti Kiinassa.
Kiinan korot nousussa.
Shanghain porssikurssit laskivat lahelle kahden vuoden takaista tasoaan.

9.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 2/2014
Kiina yritt44 jalleen vahvistaa harmaiden rahamarkkinoiden valvontaa.
Harvat odottavat Kiinan talouskasvun piristyvén vuonna 2014.
Ympéristéongelmat herattdvat huolta Kiinassa.

16.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 3/2014
Inflaatio hidastui Kiinassa vuoden lopussa.
Kokoonpanoon perustuva vienti ei enéé kasva Kiinassa.
Kiinan keskuspankki rajoittaa bitcoin-kauppaa estaakseen padomarajoitusten kiertamisen.

23.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 4/2014
Kiinan BKT:n kasvu odotetun kaltaista viime vuoden viimeisella neljanneksella.
Tulojen kasvu Kiinassa hidastui viime vuonna — tuloerot ndyttavat pysyneen ennallaan.

30.1.2014 BOFIT Viikkokatsaus 5/2014
Ei haran tai karhun vaan hevosen vuosi.
Kiinan viime vuoden viljasato ennatyksellisen hyva.
Vaestdn rakennemuutos aiheuttaa Kiinalle monenlaisia haasteita.

6.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 6/2014
Juan nousi odotetusti karkikymmenikkoon.
Kiinalaisyhtitt sijoittavat ahkerasti ulkomaille - viralliset tilastot aliarvioivat OECD-maihin virtaavia
sijoituksia.

13.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 7/2014
Kiinalaisturistit pienentavat maailmankaupan epétasapainoja.
Kiinan ulkomaankauppa kasvoi odotettua nopeammin tammikuussa.
Kiina ja Taiwan ottivat askeleen poliittisen vuoropuhelun lisaamiseksi.

20.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 8/2014
Kiinan keskuspankki vahensi likviditeettid luototuksen kasvaessa nopeasti.
Kiinalaispankkien voitot kasvavat edelleen vauhdilla.
Kiinteistdsektorille tehtyjen investointien kasvuvaunhti kiihtyi.

27.2.2014 BOFIT Viikkokatsaus 9/2014
Juanin heikkeneminen ennakoi valuuttaputken laajentamista.
Kiina helpottaa yritysten perustamista.
Sijoittajavastuu konkretisoitumassa Kiinan varjopankkisektorilla.

6.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 10/2014
Kiina tavoittelee viime vuoden kaltaista talouskehitysta.
Kiina ottaa ymparistdongelmat aiempaa vakavammin.
Kiina uudistaa elékejérjestelméé yhtendistdmalla elake-etuuksia.

13.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 11/2014
Rahoitusmarkkinauudistukset etenevét Kiinassa.
Kiinan kauppatase painui alijadmaiseksi helmikuussa.
Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui.

20.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 12/2014
Juanin valuuttaputkea laajennettiin odotetusti.
Kiinan nousi Saksan ohi kansainvalisten patenttinakemusten maaralla mitaten.
Kiina kasvattaa menojaan etenkin terveydenhuoltoon ja asevoimiin.
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27.3.2014 BOFIT Viikkokatsaus 13/2014
BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jatkavan hidastumistaan, riskit kasvaneet.
Tappiot Kiinan rahoitusmarkkinoilla ohjaavat sijoittajat punnitsemaan riskejadn tarkemmin.

3.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 14/2014
Kiina elvyttaa talouttaan.
Kiina ohjaa maan siséist4 muuttoliikettd pienempiin kaupunkeihin.
Kiinan harvinaisille maametalleille asettamat vientirajoitukset ovat WTO-sitoumusten vastaisia.

10.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 15/2014
Kiinan ulkomaankaupan kehitys heikkoa.
IMF suosittaa Kiinaa hillitsemé&éan lainanannon voimakasta kasvua.
Kiinan rooli kansainvalisessa asekaupassa on kasvanut.

17.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 16/2014
Kiinan kasvu hidastui odotetusti.
Kiina jatkaa padomaliikkeiden vapauttamista helpottamalla rajojen yli kdytavaa osakekauppaa.

24.4.2014 BOFIT Viikkokatsaus 17/2014
Kiinassa velkatasot ovat edelleen kasvussa.
Kiina hillitsee varjopankkisektorin riskeja tiukentamalla sééntelya ja jouduttamalla paikallishallintojen
joukkovelkamarkkinan kayttdonottoa.

2.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 18/2014
Kiinan vaihtotaseen ylijadma pieneni.
Kiinan ymparistolain muutokset avaavat uusia mahdollisuuksia rajoittaa ymparistén saastumista.
Ulkomaisten autonvalmistajien markkinaosuus kasvaa Kiinassa.

8.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 19/2014
Juanin kansainvélinen rooli kasvaa.
Kiinan ulkomaankauppa piristyi hienoisesti huhtikuussa.
Tuore tilasto arvioi Kiinan ostovoimakorjatun BKT:n olevan lahes Yhdysvaltojen tasolla.

15.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 20/2014
Kiinan talouskehityksessé ei huhtikuussa yllatyksid, kiinteistosektorin huolet kasvavat.
Paaministeri Li vieraili Afrikassa samaan aikaan kun kaupan arvo on notkahtanut.

22.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 21/2014
Kiina laajentaa paikallishallintojen rahoitusmahdollisuuksia.
Kiina saamassa Vendjésta uuden kaasuntoimittajan.
Vendjan osuus Kiinan ulkomaankaupasta on pysytellyt parissa prosentissa.

28.5.2014 BOFIT Viikkokatsaus 22/2014
Kiinan raha- ja valuuttamarkkinoilla rauhallinen toukokuu.
Kiinan ja Vietnamin aluekiista uhkaa maiden valisen kaupan myonteista kehitysta.
Kiina aikoo edeta monissa rakenteellisissa uudistuksissa vield loppuvuoden aikana.

5.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 23/2014
Yrityskyselyt eivét viittaa suureen muutokseen Kiinan taloustilanteessa.
Kiina nousi suurimmaksi teollisuusrobottien ostajaksi.
Suomen ja Kiinan valinen kauppa hiipunut entisestaan.

12.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 24/2014
Kiinan vienti veti toukokuussa — kauppataseen ylijagadma paisui heikon tuonnin mydta.
Suurin osa eurooppalaisyrityksista tekee voittoa Kiinassa - liiketoimintaan liittyva epédvarmuus
kasvussa.
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19.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 25/2014
Kiinan taloustilanne toukokuussa ennallaan, rakennemuutos etenee.
Kiina ja Intia pyrkivat elvyttdméaan taloussuhteitaan.

26.6.2014 BOFIT Viikkokatsaus 26/2014
Asuntojen hinnat laskuun Kiinassa?
Talletuskorkojen vapauttaminen etenee Kiinassa.
Kiinan osakemarkkinoilla vaisu alkuvuosi — porsseissa jélleen uusia listautumisia.

3.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 27/2014
Kohdennettuja helpotuksia kiinalaispankkien lainanantoon.
Korot nousivat hieman Kiinan rahamarkkinoilla, mutta viime vuoden kaltaiselta likviditeetin
kiristymiselta valtyttiin.
Kesalomakausi alkaa Kiinassa — ulkomaanmatkailun suosio kasvussa.

10.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 28/2014
Kiinan hintakehitys on ollut jo pitk&én vakaata.
Paikallishallintojen velka kasvaa edelleen.
Saksalla merkittava rooli Kiinan ja EU:n vélisessa kaupassa.

17.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 29/2014
Kiinan talouskasvu piristyi hieman vuoden toisella neljanneksella.
Ensimmaiset paikallishallinnot laskivat likkeelle omia joukkovelkakirjojaan.
Kiina pyrkii tukemaan juanin roolia kansainvélisessa maksulikenteessé.

24.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 30/2014
BRICS-maat perustivat uuden kehityspankin ja sopivat yhteisesta valuuttajarjestelysta.
Ero Kiinaan ja Kiinasta virtaavien suorien sijoitusten valilla kaventuu.

31.7.2014 BOFIT Viikkokatsaus 31/2014
Juan jalleen vahvistumassa, vaihtotaseen ylijadma kasvoi.
Kesén viljasato ylsi ennatykseen — FAO ja OECD kehottavat Kiinaa jarkevéittdmaan
maataloustuotantoa.
WTO:n paatoksia Kiinan ja Yhdysvaltojen valisiin kauppakiistoihin.

7.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 32/2014
IMF kehottaa Kiinaa keskittyméé&n velkaongelmaan ja reformeihin.
Asumisoikeusjarjestelman uudistus etenee.

14.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 33/2014
Lainakannan kasvu hidastui Kiinassa, myos reaalitalouden luvut kertovat kasvun tasaantumisesta.
Kiinan kauppataseen ylijadma paisui heinékuussa ennétykseensa.
Monia ulkomaisia yrityksia epaillaan kilpailulain rikkomisesta — EU:n kauppakamari peraa Kiinalta
tasapuolisuutta.

21.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 34/2014
Kiinan kiinteistdsektorin ndkymét heikentyneet.
Muutoksia Kiinan rahoitusmarkkinoilla — joukkovelkakirjarahoituksen suosio kasvussa.

28.8.2014 BOFIT Viikkokatsaus 35/2014
Kiinan Vendjan-tuonnin yksipuolisuus korostuu energiatuonnin lisd&ntymisen myota.
Kiina tavoittelee parannuksia terveydenhuoltoon vahentamélla saatelya ja lisadmalla julkista
rahoitusta.

4.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 36/2014
Kiinan talousindikaattorit eivét tue elvytysvaatimuksia.
Kiinan uusi budjettilaki mahdollistaa paikallishallintojen velkaantumisen.
Suomen Kiinan-vienti vaheni vuoden alkupuoliskolla.
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11.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 37/2014
Uusia askelia padomaliikkeiden vapauttamiseksi.
Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui raaka-ainetuonnin laskun myéta.
Kiinan rautateiden modernisointi etenee vauhdilla.

18.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 38/2014
BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan edelleen.
Kiinan kilpailukyky perustuu yhd markkinoiden kokoon ja suotuisaan makrotaloudelliseen tilanteeseen.

25.9.2014 BOFIT Viikkokatsaus 39/2014
Asuntomarkkinoiden kdanne huolestuttaa Kiinassa.
Kiinalaiselta verkkokauppayhtié Alibabalta jattianti.
Yli puolet maailman kasvihuonepééstojen kasvusta Kiinasta.

2.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 40/2014
Kiina helpottaa asuntoinvestointeja.
Juanin ja euron valinen suora valuuttakauppa alkoi Kiinassa, mutta kaikilta osin rahoitussektorin
uudistukset eivét etene odotetusti.
Kiinalaisten pragmatismi testissa Hongkongissa.

9.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 41/2014
IMF perdénkuuluttaa rakennemuutosta Kiinaan.
Juanin vahvistuminen jatkuu.

16.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 42/2014
Kiinan tavarakaupan ylijagdma noussut taas ennatystasolle.
Rahatalouden indikaattorit viittaavat pysyvaan kasvun hidastumiseen.

23.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 43/2014
Kiinan talouden rakenteet muuttuvat kasvun hidastumisen myota.
Kotimainen velka kasvoi aikaisempaa hitaammin Kiinassa.
Kiina pohtii tyottomyystilastojen julkaisemista.

30.10.2014 BOFIT Viikkokatsaus 44/2014
Kiina-vetoinen Aasian infrastruktuuripankki sai alkunsa.
Kiinan suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat huomattavasti.
Puoluekokous keskusteli Kiinan oikeusjarjestelmén ongelmista.

6.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 45/2014
Kiinan vaihtotaseen ylijadma4 ja rahoitustaseen alijagdmé kasvoivat.
Kiina on sallimassa kilpailun maksukorttimarkkinoilla.
Kiinan varjopankkisektori kasvaa nopeasti.

13.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 46/2014
Vapaakauppasopimukset korkealla Kiinan isénngiman APEC-kokouksen asialistalla.
Kiina ja Yhdysvallat paasivat sopuun IT-tuotteiden vapaakauppasopimuksesta.
Kiinan visio uudesta silkkitiesté otti askeleen eteenpain.

20.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 47/2014
Shanghain ja Hongkongin pdrssikytkds avaa Kiinan osakemarkkinoita.
Shanghain ja Hongkongin porssien vélinen kaupankaynti alkoi odotettua laimeammin.
Kiinan talousluvut kertovat odotusten mukaisesta kasvun hidastumisesta.

27.11.2014 BOFIT Viikkokatsaus 48/2014
Kiina laski ja vapautti korkoja.
Kiinan rahapolitiikalla on vaikeuksia pysya markkinoiden muutosten tahdissa.
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4.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 49/2014
Talletussuojan kéyttdonotto eteneméssé Kiinassa.
Juan yha kéytetympi valuutta Kiinan ulkomaankaupassa.

11.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 50/2014
Ruoka, raaka-aineet ja hidastuva kasvu hidastavat inflaatiota Kiinassa.
Shanghain porssikehitys kertoo markkinoiden kehittymattomyydesta.
Kiinan sijoitus korruptiota mittaavassa indeksissa romahti.

18.12.2014 BOFIT Viikkokatsaus 51-52/2014
Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastui marraskuussa, my6s loppuvuoden kasvusta odotetaan
aiempaa hitaampaa.
Halvemman 6ljyn arvioidaan vaikuttavan Kiinan talouteen positiivisesti.
Kiinan asumisoikeusjarjestelman uudistaminen ottaa askelia eteenpain.
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Vengja

Suuryritysten vahaiset investoinnit ovat paasyy Venajan
heikkoon investointikehitykseen. Kokonaisinvestoinnit
ovat olleet viime kevaasta lahtien lahes koko ajan hieman
pienempia kuin vuotta aiemmin. Investointeja on painanut
etenkin suurten ja keskisuurten yritysten investointien va-
heneminen. Vuoden 2013 kolmannella neljannekselld néi-
den yritysten investoinnit pienenivét jopa nimellisarvoltaan
vuodentakaisesta. Reaalisesti eli inflaatio huomioon ottaen
supistuminen oli erittdin jyrkkaa, sill& investointitavarat
ovat kallistuneet vield yleista noin 6 prosentin kuluttajahin-
tainflaatiotakin nopeammin.

Suuryritysten investointien vaheneminen nédkyy mm.
siind, ettd putkikuljetusinvestoinnit supistuivat tammi-syys-
kuussa perati kolmanneksen vuotta aiemmasta, perusmetal-
liteollisuuden investoinnit viidenneksen ja 6ljyn- ja kaasun-
tuotannon sek& sahkdsektorin investoinnit 10 %. Jalostavas-
sa teollisuudessa investointien kasvu jatkui, hidastuen kui-
tenkin pariin prosenttiin. Investointien kasvua jalostuksen
alalla pitavat yll& 6ljynjalostukseen ja kemian teollisuuteen
suuntautuvat investoinnit.

Investointien viime vuoden heikko kehitys johtuu osin
suurten 6ljy- ja kaasuputkien rakennusprojektien loppuun
saattamisesta vuonna 2012. Vuonna 2014 suurten valtion-
yhtididen investointihalukkuutta vdhent&a niiden tulojen
kasvun pyséhtyminen. Tdmad johtuu hallituksen viimesyk-
syisesté paatoksesta olla poikkeuksellisesti nostamatta inf-
rastruktuuriyritysten myymien tuotteiden ja palveluiden
hintoja kuluvana vuonna. Toimenpiteen tavoitteena on
talouden elvyttaminen inflaatiota hidastamalla. Vetoapua ei
tule mydskaan valtion investoinneista, joiden on maara
supistua reaalisesti, mika johtuu kiredsta budjettitilanteesta.

Investointien osuus BKT:std on Venajalla noin 20 %.
Ko. osuus on normaali kehittyneelle taloudelle, mutta nope-
aan kasvuun ja rakennemuutoksiin tdhtaavalle kehittyvalle
taloudelle osuus on liian pieni. Investointien kdéntdminen
kasvuun on yksi Vengjan talouspolitiikan suurista haasteis-
ta. Jo moneen kertaan my®s valtionhallinnon ylimmilla
tasoilla mainittu kestdva ratkaisu olisi liiketoimintaymparis-
ton kohentaminen. Kaytdnnossa parannuksia ei kuitenkaan
ole saatu aikaan.

Vendja jatti 23.12.2013 WTO:lle ensimmaisen virallisen
valituksen. Konsultaatiopyyntd koskee EU:n joillekin
venaldisille metallituotteille ja lannoitteille asettamia pol-
kumyyntitulleja. Venaldisten tuotteiden polkumyyntia
epdillessdén EU vertaa ko. tuotteiden vientihintoja vastaa-
viin eurooppalaisiin kotimarkkinahintoihin. Koska venalai-
set vientihinnat ovat alempia, kyseessé on EU:n mukaan
polkumyynti. Tavallisesti markkinatalousmaiden mahdol-
lista polkumyyntid selvitettdessé vertaillaan viejamaan
kotimaisia hintoja ja vientihintoja. Polkumyyntikysymyk-
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sissd EU ei katso Vengjaa markkinatalousmaaksi, vaikka se
vuonna 2002 myonsi Venédjélle markkinatalousstatuksen.
Vendjan mukaan alhaiset vientihinnat johtuvat maan
halvasta energiasta, ja vertailu pitdisi tehdd Venajan koti-
markkinahintojen ja vientihintojen valilla. Vendjan mukaan
EU toimii vastoin kansainvélisen kaupan sadnnoksia.
Vuosien 1995 ja 2012 valilla EU on ottanut ké&yttdon
polkumyyntitullit 17:44 venaldista tuoteryhmaéa kohtaan.

Vendjéan ulkomaankaupan kehitys on yha vaisua. Vené-
jan tavaraviennin arvo supistui vuoden 2013 tammi-
lokakuussa 2 % vuotta aiemmasta ja oli 427 mrd. dollaria.
Lokakuussa viennin arvo notkahti peréti 6 % vuotta aiem-
masta. Arvon supistuminen johtuu vientihintojen laskusta,
sill& viennin méaré on pysynyt kasvussa. Kasvua vetivét
Oljytuotteet ja maakaasu, joiden vientimaarat ovat lisaanty-
neet ripeasti. Maakaasun vienti Eurooppaan on kasvanut,
mutta sen vienti IVY-maihin on supistunut. IVY-viennin
supistuminen heijastaa osaltaan viime kuukausien ongelmia
Vendjan ja Ukrainan kauppasuhteissa.

Nikkelid lukuun ottamatta useimpien metallien vienti
supistui vuotta aiemmasta niin arvolla kuin maarallakin
mitattuna. Venajan selvésti tarkein vientimarkkina oli jél-
leen Alankomaat, josta venéldista 6ljya ja Oljytuotteita
vieddén edelleen muihin maihin. Vengjan seuraavaksi suu-
rimmat vientimarkkinat olivat Italia ja Saksa.

Tavaratuonnin arvo kasvoi tammi-lokakuussa runsaat
2 % vuotta aiemmasta ja oli 280 mrd. dollaria. Kasvu johtui
tuontihintojen noususta, silla tuonnin maéra supistui hie-
man. Tuonnin kehitys on heikentynyt viime kuukausina;
lokakuussa tuonnin arvo supistui 4 % ja IVY-maiden ulko-
puolista tuontia koskevien ennakkotietojen mukaan marras-
kuussa tuonti supistui edelleen 2 % vuotta aiemmasta.
Tuonnin laskua ovat vetdneet koneet, laitteet seka kuljetus-
vélineet, ja erityisesti henkild- ja kuorma-autojen tuonti on
supistunut voimakkaasti. Sitd vastoin mm. maitotuotteiden
ja ladkkeiden tuonti on kasvanut nopeasti. Suurimpia tuon-
timaita olivat Kiina, Saksa ja Yhdysvallat.

Vendjén tavaravienti, -tuonti ja tavarakaupan tase kuukausit-
tain, mrd. USD, kausitasoitettu
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Kiina

Paikallishallinnon velka kasvaa nopeasti Kiinassa. Kan-
sallinen tilintarkastusvirasto (National Audit Office) julkai-
si maanantaina julkishallinnon pitk&&n odotetun velkaselvi-
tyksen tulokset. Selvityksen mukaan paikallishallintojen
velka, joka siséltad myds paikallishallintojen takaamat
lainat, oli vuoden 2013 puolivalissa 17 900 miljardia juania
eli runsaat 2 100 miljardia euroa. Selvitys osoittaa, etta
paikallishallinnot jatkavat nopeaa velkaantumistaan, mika
on herattanyt huolta seka paikallishallintojen rahoitusase-
man ettd talouskasvun kestavyydestéa.

Paikallishallintojen velka on kasvanut noin 65 % vuoden
2010 lopusta, jolloin edellinen velkaselvitys tehtiin. Tarkas-
tusviraston tiedotteen mukaan nyt julkaistussa selvityksessa
huomioitiin useampien hallintotasojen velat, mista syysta
lukuja ei voi suoraan verrata keskendén. Hallintotasojen
suuri maaré tekee julkisen sektorin velkaantumisen arvioi-
misesta vaikeaa.

Koko julkisen sektorin velka on selvityksen mukaan
noin 55 % BKT:std. Velan kokonaismé&aré vastasi markki-
noiden odotuksia, ja markkinareaktiot jaivat vahaisiksi.

Kiinan johto pyrkii hillitseméén velkaantumista uudis-
tuksilla. Paikallishallintojen veropohjaa laajennetaan mm.
arvonlisé- ja omaisuusverojen avulla. Julkisen sektorin
velan lapinakyvyyttéa pyritdan parantamaan antamalla pai-
kallishallinnoille lupa laskea liikkeelle velkakirjoja.

Kiinan korot nousussa. Pankkien vélisten markkinoiden
likviditeetti kiristyi jalleen joulun alla, mink& seurauksena
Iyhyet korot nousivat voimakkaasti. Yleisimmin seurattu 7
péivén Shibor nousi 23.12. 1&hes 9 prosenttiin ennen kuin
keskuspankki seuraavana pdivana lisasi likviditeettid avo-
markkinaoperaatiolla (reverse repo). Vaikka tilanne norma-
lisoitui vuoden lopussa, korkotaso on noussut selvésti kesa-
kuussa koetun edellisen korkopiikin jélkeen (ks. kuvio).

Pankkien likviditeetin tarve lisééntyy tyypillisesti vuo-
sineljanneksen lopulla, jolloin pankkien on raportoitava
valvovalle viranomaiselle velvoitteiden tayttamisesta, esim.
varausten suuruudesta. Likviditeettitilanteeseen vaikuttavat
my®s yritysten veronmaksu, valtion kassatilanne ja loma-
kausien ajoittuminen. Likviditeettitilannetta on viime aikoi-
na kiristanyt se, ettd jotkin pienemmista pankeista ja muista
rahoituslaitoksista hankkivat huomattavan osan rahoituk-
sestaan interbank-markkinoilta.

Rahapolitiikan mitoittamisen kannalta tilanne on muut-
tunut aikaisempaa vaikeammaksi, kun rahamarkkinoilla
toimijoiden maara on kasvanut ja rahoitusinstrumenttien
valikoima on monipuolistunut. Tilannetta vaikeuttaa se, ettd
korkojen vapauttaminen on kesken, eiké korkopolitiikka ole
vakiinnuttanut vield asemaansa ensisijaisena rahapolitiikan
vélineend.
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Shanghain pérssikurssit laskivat 1ahelle kahden vuoden
takaista tasoaan. Kiinan osakemarkkinoiden kehitys jatkui
viime vuonna alavireisend. Osakkeiden hinnat laskivat
Shanghaissa vuoden alusta vajaat 8 %. Osakkeiden hintoja
painoivat mm. Kiinan heikentyneet kasvunakymat, yritys-
ten velkataakan kasvu ja rahoitusmarkkinoilla virinnyt
epdvarmuus. Pankkien valisten lainamarkkinoiden korkojen
yllattdva nousu painoi porssikursseja erityisesti kesakuussa,
mutta sama ilmid toistui myds loka- ja joulukuussa (ks.
kuvio).

Shenzhenissd osakkeiden arvo sen sijaan nousi vuoden
aikana keskiméadrin noin 20 %. Ero Shanghain kehitykseen
johtuu pédasiassa siité, ettd Shenzhenin porssissa pienten ja
keskisuurten yritysten paino on Shanghaita suurempi.
Shanghain porssissd suurimpien yritysten kurssit laskivat
keskimaarin viidenneksen ja energian-alan yritysten kurssit
peréti 30 %. Shanghain pdrssin markkina-arvosta noin
kolmannes muodostuu suurten pankkien ja rahoitusyhti6i-
den osakkeista. Shenzhenin indeksissé rahoitussektorin
paino on ainoastaan vajaat 10 %.

Shanghain porssiyritysten markkina-arvo on runsaat
15 100 mrd. juania (vajaat 1 800 mrd. euroa) ja Shenzhenin
noin 8 800 mrd. juania (runsaat 1 000 mrd. euroa). Hong-
kongissa kurssit nousivat vuoden aikana 5 % ja porssin
markkina-arvo oli vuoden lopussa noin 2 200 mrd. euroa.

Vuoden aikana tehdyt talouden rakenteiden uudistamista
koskevat suunnitelmat ja paatdkset ovat osaltaan voineet
vaikuttaa kurssikehitykseen. Markkinaehtoisuuden lisaami-
nen tuo ainakin periaatteessa lisamahdollisuuksia pienille ja
keskisuurille yrityksille, kun taas kilpailun lisdéantyminen
aiheuttaa paineita suurten valtioenemmistdisten yhtididen
kyvylle tehdé tulosta.

Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden ilmaantuminen on
myds kiinnostava osatekijé Kiinan viime vuosien osake-
kurssikehityksen taustalla. Huomattava mééra varoja kana-
voituu osakemarkkinoiden sijaan kiinteistosektorille ja
erilaisiin omaisuudenhoitotuotteisiin, joiden tuotot ovat
viime vuosina olleet suhteellisen korkeita.

Kiinan osakekurssit ja viikon Shibor-korko

7D Shibor, % p.a. Shanghai A-osakeindeksi

12 2600
——Korko =—Osakkeet

10 ml 2500

8 #J i Vﬂ ‘rh' 2400

6 "rl 2300
4 w‘, 2200
2 wh.,kv 2100
0 2000

2013
Lahde: Macrobond

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

Paatoimittaja Seija Lainela « Sahkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

Venajéan hallitus: talouden elvytystoimet eivat ole tuot-
taneet tulosta. Kulutuksen nopea kasvu on viime vuosina
vauhdittanut Vendjan talouskasvua, mutta kulutuksen ei
enaa odoteta kasvavan aiempaan tahtiin. Kulutuksen kasvua
rajoittavat mm. kotitalouksien lisdantynyt velkaantuminen
ja hidastuneen talouskasvun myotéd heikentyneet tulo-
odotukset. Talouskasvun kannalta avainasemassa ovat in-
vestoinnit, joiden merkittavésti hidastunutta kasvua hallitus
pyrki viime vuonna yksittéisin keinoin elvyttdméaan.

Talousministeridssa tunnustetaan, ettd elvytystoimet ei-
vat tayttaneet odotuksia. Tilannetta kritisoi viime vuoden
lopulla my6s presidentin talouspoliittinen neuvonantaja ja
entinen talousministeri Andrei Belousov. Hén vaatii selvit-
tdmaén, miten viime vuoden alkupuoliskolla hdnen ministe-
rikaudellaan valmistellut elvytystoimenpiteet on toteutettu.
Toimien tavoitteena oli saada talous 5 prosentin kasvuun,
mutta viime vuonna kasvu hidastui noin 1,5 prosenttiin.
Kuluvana vuonna kasvun ennustetaan yleisesti joko vilkas-
tuvan vain pariin prosenttiin tai tuskin lainkaan.

Belousov on pettynyt siihen, etta yritysten luotonotto ei
ole lisééntynyt toivotulla tavalla eik& korkeita lainakorkoja
ole saatu laskemaan. Talousministerion mukaan ndiden
tavoitteiden saavuttamista rajoitti osaltaan keskuspankin
kesall4 aloittama pankkisektorin puhdistus, johon pankit
ovat vastanneet reservejé kasvattamalla ja luotonantoa
kiristamalla. Keskipitkalla tdhtayksella pankkisektorin
puhdistaminen kyseenalaisista toimijoista parantaa kuiten-
kin ministerionkin mielest4 talouden toimintaedellytyksié.

Elvytystoimet muodostuvat lahinna erilaisista yritys- ja
rahoitustuista ja tdnd vuonna liséksi valtion pitkaaikaisista
luotoista suuriin lilkennehankkeisiin seké yritysten kaytta-
man energian hintojen jaadytyksesta. Toimet ovat kuitenkin
rajallisia. Osa vaikutuksista tulee parhaassakin tapauksessa
esiin vasta viiveelld, ja energian hintojen jaadytyksen vai-
kutukset investointeihin ovat ristiriitaisia. Tuntuvaa valtion-
talouden menoelvytysta ei toistaiseksi suunnitella. Finans-
siministerid on arvioinut valtion menojen kasvavan tana
vuonna reaalisesti vain pari prosenttia, kun valtiontalouden
vaje pidetédn suuruudeltaan noin prosentissa BKT:sta.

Asiantuntijoiden mukaan yksittéisiin tukitoimiin on
kohdistettu ylioptimistisia odotuksia ja kestavan kasvun
aikaansaaminen riippuu niiden sijasta talouden laajemmista
muutoksista. Muutostarpeista tarkeimpié on tyon tuotta-
vuuden parantaminen. Vaikka ty6n tuottavuus on Venajalla
noussut huomattavasti kuluneen vuosikymmenen aikana, se
on edelleen vain noin 45 % EU:n tasosta. Yhtend syyna on
suuri julkinen sektori; venaldisen Alfa-Bankin laskelmien
mukaan julkisella sektorilla tydskentelee 23 % tydllisistd, ja
kun mukaan luetaan valtion omistamat yritykset, osuus
nousee 40 prosenttiin.
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Toinen térke& kestavan kasvun edellytys olisi valtion
roolin véhentdminen taloudessa. Tdma merkitsisi kddnnosta
viime vuosien linjassa, joka on kasvattanut valtion roolia.
Konkreettisia merkkeja suunnan muuttamisesta ei kuiten-
kaan ole havaittavissa.

Viime vuoden loppupdivien puheenvuoroissaan presi-
dentti VIadimir Putin sek& hallituksesta ensimmadinen vara-
paaministeri Igor Shuvalov, talousasioista vastaava vara-
paaministeri Arkadi Dvorkovitsh ja talousministeri Aleksej
Uljukajev kyll&kin korostivat tarvetta kohentaa tyon ja
padoman tuottavuutta, karsia kustannuksia niin yrityssekto-
rin kuin valtiontalouden piirissa, lisata Kilpailua seka paran-
taa yritysten liiketoimintaymparistda ja maan infrastruktuu-
ria.

Oljyn hinta ja rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus pai-
noivat Vendjan porssikursseja ja ruplaa vuonna 2013.
Urals-6ljyn hinta oli tdimén vuoden alussa vajaat 3 % mata-
lampi kuin vuotta aiemmin. Hinta pysyi kuitenkin historial-
lisesti korkealla tasolla, sill& Urals-6ljyn viime vuoden
keskihinta oli 108 dollaria tynnyrilta. Oljyn hinnan hienoi-
nen lasku painoi Venajan porssin kehitystd, joka on yleensa
seuraillut 6ljyn hintakehitysta melko hyvin. Liséksi metalli-
yhtididen kurssikehitys kérsi metallien heikosta kysynnésté
ja hintojen voimakkaasta laskusta sek& sektorin monien
yritysten korkeasta velkaantuneisuudesta. Viime vuoden
jalkipuoliskolla niin Vendjén kuin muidenkin nousevien
talouksien porssikursseja veti laskuun myos kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden lisdéntynyt epadvarmuus.

Myads ruplan kurssi heikkeni viime vuonna mm. Vendjan
heikentyneiden kasvunékymien ja 6ljyn hinnanlaskun myo-
t& keskuspankin vapaamman valuuttakurssipolitiikan salli-
essa ruplan suuremmat muutokset. Tdmén vuoden alussa
rupla oli heikentynyt euroon nédhden lahes 12 % ja dollariin
néhden 7 % vuotta aiemmasta. Yhdelld eurolla sai 45,2
ruplaa ja yhdella dollarilla 32,8 ruplaa.

Urals-6ljyn hinta, RTS-osakeindeksi ja USD/RUB -kurssi
vuonna 2013, 100 = 8.1.2013
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Kiina yrittaa jalleen vahvistaa harmaiden rahamarkki-
noiden valvontaa. Kiinan hallitus on ohjeistanut keskus-
pankkia ja rahoitusmarkkinoiden valvojia vahvistamaan
pankkien taseiden ulkopuolella tapahtuvan rahoituksen
valvontaa. Olemassa olevan sééntelyn liséksi luvassa on
myds joitakin uusia tiukennuksia, vaikka tarkeédksi koetun
markkinalohkon kehityst4 ei haluta vaikeuttaa liikaa.

Talouden liberalisoinnin my6ta ndma ns. harmaan rahan
markkinat ovat kasvaneet nopeasti etenkin, kun viranomai-
set ovat viime vuosina rajoittaneet pankkiluottojen kasvua.
Kiertddkseen luototuksen rajoituksia myos pankit ovat
olleet aktiivisesti mukana harmailla markkinoilla. Ne ovat
tarjonneet sijoittajille pankkitalletuksia paremmin tuottavia
omaisuudenhoitotuotteita ja ohjanneet saadut varat luo-
tonantoon mm. sellaisille sektoreille, joille ei saa antaa
normaaleja pankkiluottoja. Pankit ovat omaisuudenhoito-
tuotteista saaduilla varoilla myds ostaneet lainoja omista
taseistaan ja tehneet siten tilaa uusille pankkiluotoille.

Olemassa olevien saantdjen noudattamisen ohella uusi
ohjeistus tiettavasti pakottaa pankit jarjestdmaan omaisuu-
denhoitotuotteiden kaupan nykyista I&pindkyvammaksi ja
rajoittaa eri investointituotteiden yhdistelemista ja kayttoa.
Pankit eivét jatkossa saisi ostaa omaisuudenhoitotuotteilla
lainoja niiden omista taseista. Omaisuudenhoitotuotteet
tuotaneen myds tappiovaraus- ja pddomavaatimusten pii-
riin. S&éntdjen tiukennukset koskettavat myds muita har-
mailla markkinoilla toimivia rahoitusyhtioita.

Nyt tehdyt linjaukset pyrkivét rahoitusmarkkinoiden Ia-
pindkyvyyden lisdédmiseen ja erittdin riskialttiiden rahoitus-
ketjujen vahentadmiseen. Taté on yritetty aikaisemminkin.
Viimekédessd ongelmat juontuvat pankkitalletusten liian
matalista koroista suhteessa kysyntéén, ja timé ongelma
helpottuu talletuskorkojen saéntelyn lopettamisella. T&lléin
myds sédéntelyn kiertdmisestd johtuvat jarjestelyt kayvat
tarpeettomiksi ja rahoitusmarkkinoiden rakenne selkiytyy.

Harvat odottavat Kiinan talouskasvun piristyvan vuon-
na 2014. Kiina julkistaa viime vuoden reaalisen BKT:n
kasvuluvun maanantaina 20.1. Asiantuntijat arvelevat kas-
vun olleen 7,5-8 %. Vuonna 2014 l&hes kaikki asiantuntijat
odottavat kasvun jaavan joko viime vuoden tasolle tai hi-
dastuvan hieman (ks. taulukko). Ainoastaan OECD ennus-
taa kasvun piristyvén, tosin tilapéisesti. Vuonna 2015 ja sen
jalkeenkin kasvun ennustetaan jatkavan maltillista hidastu-
mistaan. Tiettdvasti matalimman arvion Kiinan pitkén aika-
vélin kasvunékymisté on esittanyt tuottavuuslaskelmistaan
tunnettu Conference Board, joka arvioi BKT:n kasvun
olevan keskimaérin noin 6 prosenttia vuosina 2014-2019 ja
hidastuvan alle neljaén prosenttiin 2020-2025.
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Kiinan talouskasvua hidastavat monet tekijat kuten tyévoi-
man mé&aran supistuminen sekd investointien ja tuottavuu-
den kasvun vaajadmaton hidastuminen.

Kiinan BKT:n kasvuennusteita, %
2014 2015 2016 Julkaistu

JP Morgan 74 72 1/2014
PwC 7,5 7,2 1/2014
CiccC 7,6 12/2013
Standard Chartered 7.4 12/2013
OECD 8,2 7,5 11/2013
BBVA 7,6 11/2012
Mizuho Securities 7,6 7,5 11/2012
IMF 7,3 7,0 7,0 10/2013
BOFIT 7 7 9/2013

Ymparistdongelmat herattéavat huolta Kiinassa. lIman-
saasteiden terveysvaikutukset ovat jalleen nousseet lehtiot-
sikoihin viime viikkojen aikana. Hallitus kehotti alkuviikos-
ta ihmisié pysymadan sisatiloissa maan pohjoisosissa saas-
tesumun vuoksi. Ympadristéongelmiin liittyvan tyytymatto-
myyden myo6té hallitus pyrkii painostamaan paikallishallin-
toja konkreettisiin toimiin saasteiden hillitsemiseksi. South
China Morning Post -lehden mukaan hallitus on sopinut
paikallishallintojen kanssa ilman pienhiukkasten méaaran
leikkaamisesta. Edistymistd on maaré seurata vuosittain.

Hiilen laajamittainen kayttd energiantuotannossa on
merkittava syy ilmansaasteisiin. Hiilenkaytto kasvaa edel-
leen, vaikka hallituksen tavoitteena on vahentda maan riip-
puvuutta hiilienergiasta. Reutersin mukaan kehitys- ja uu-
distuskomissio (NDRC) hyvéksyi viime vuoden aikana
useita kaivoshankkeita, jotka kasvattavat hiilen vuosittaista
tuotantoa kokonaisuudessaan yli 100 miljoonalla tonnilla.
Maara vastaa noin 2-3 prosentin osuutta Kiinan tamanhet-
kisesta tuotantokapasiteetista. Kotimaisen tuotannon kasvu
ei ole pysynyt kysynnan kasvun peréssa ja hiiltd on jouduttu
tuomaan yha enemman ulkomailta.

Kiina kayttad maailmanlaajuisesti ylivoimaisesti eniten
kivihiilta. Hiilen kayttd johtuu sen edullisesta hintatasosta
verrattuna kilpaileviin energiamuotoihin ja Kiinan omista
mittavista hiilivaroista. Kansainvalisen energiajérjestd
IEA:n arvion mukaan Kiina vastaa 60 prosentista hiilen
maailmanlaajuisen kysynnan kasvusta seuraavan viiden
vuoden aikana. OECD on pitkaan kehottanut Kiinaa nosta-
maan saasteveroja, mutta energian hinnan korottaminen on
ongelmallista, koska talouskasvu on osaltaan riippuvainen
edullisesta energiasta.

limansaasteiden ohella my&s maan saastuminen on he-
rattanyt huolta esimerkiksi ruoan tuotannon ja turvallisuu-
den kannalta. Kiinan maa-alueista vastaavan varaministeri
Wang Shiyuanin mukaan yli 3 miljoonaa hehtaaria maata
on liian saastunutta maanviljelyyn. Aiheen arkaluontoisuut-
ta korostaa se, etté hallitus julisti viime vuoden alussa maa-
perén saastumista koskevan tutkimusraportin salaiseksi.
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Venajan inflaatio oli viime vuonna 6,5 %. Inflaatio hidas-
tui vain hivenen edellisen vuoden 6,6 prosentista, ja ylitti
hallituksen asettaman 5-6 prosentin tavoitteen.

Vuoden viimeisind kuukausina kuluttajahintojen nousu
nopeutui hieman. Tadma johtui 1&hinnd elintarvikkeista,
jotka kallistuivat vuoden aikana 7,3 %. Inflaatiota pitivat
osaltaan ylla valmisteverojen korotukset, jotka jatkuvat
myds l&hivuosina. Viime vuonna veronkorotukset nostivat
etenkin tupakan ja alkoholin hintaa. Tupakka kallistui lahes
30 % ja alkoholi lahes 15 %. Kuluttajahintaindeksissé alko-
holin ja tupakan paino on yli 6 %.

Muut elintarvikkeet kallistuivat vuoden mittaan runsaat
6 %. Eniten kallistuivat peruselintarvikkeet, misté kertoo
Rosstatin madritteleman elintarvikkeiden vahimmaiskorin
hinnan nousu 10 prosentilla.

Muiden tavaroiden kuin elintarvikkeiden hinnat nousivat
4,5 %. Palvelujen hinnat nousivat 8 %. Téarkeimmista pal-
veluista eniten kallistuivat energia ja vesi, lastenhoito, sai-
raanhoito ja matkustajaliikenne.

Venajan keskuspankki vapautti jalleen ruplan kurssia.
Teknisesti tdma tapahtui lieventamalla edellytyksid, joiden
tayttyessd keskuspankki siirtad ruplan kurssin sallittua vaih-
telualuetta yl@s- tai alaspéin. Vaihtelualueen siirtyminen
antaa ruplalle enemman tilaa heiket4 tai vahvistua markki-
navoimien vaikutuksesta.

Keskuspankki ohjaa ruplan kurssia dollarista ja eurosta
muodostettuun korivaluuttaan nahden. Ruplan korivaluutta-
kurssi voi vaihdella 7 ruplan levyisen vaihtelualueen sisélla.
Kun keskuspankin kumulatiiviset interventiot ruplan kurs-
sivaihteluiden tasaamiseksi ovat kasvaneet tietyn suuruisik-
si, vaihtelualuetta siirretaan.

Ruplan korikurssi ja vaihtelualueen rajat, 1.1.2012-15.1.2014
(kdyran noustessa rupla heikkenee)
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Ruplan vaihtelualuetta on siirretty ylospdin tasaisesti
viime kesésté lahtien, kun rupla on heikentynyt markkinoi-
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den paineessa. Keskuspankki on kuitenkin tasannut heikke-
nemista tukemalla ruplaa aktiivisesti. Viime vuoden aikana
pankki myi valuuttoja nettoméaaraisesti noin 27 mrd. dolla-
rin arvosta. Marraskuun lopussa keskuspankin kulta- ja
valuuttavarannot olivat 516 mrd. dollaria. Kulta- ja valuut-
tavarannot ovat edelleen yhdet maailman suurimmista.

Keskuspankki on kolmen viime vuoden ajan vahentényt
asteittain ruplan kurssin ohjausta. Samalla se on ilmoittanut
luopuvansa ohjauksesta vuoteen 2015 mennessa. Ruplan
kellunta mahdollistaa sen, ettd keskuspankki voi keskittya
inflaation torjuntaan rahapolitiikan keinoin. Ruplan heikke-
nemisen odotetaan jatkuvan kuluvana vuonna.

Suomessa on yha vain vahan venalaisia tytaryhtioita.
Tilastokeskuksen tuoreimpien tietojen mukaan Suomessa
vuonna 2012 toimineista 3 000 ulkomaisesta tytaryhtiosta
vajaat 40 oli venaléisessa omistuksessa. Venaldisissa tytar-
yhtidissé oli henkildstod keskimadrin selvasti vahemmaén
kuin muissa ulkomaisissa tytaryhtidissa. Henkiléston yh-
teenlaskettu maéré venalaisissa tytaryhtidissé nousi
740:een, mutta oli yh& vain kolmannes vuoden 2008 huip-
putasosta.

Liikevaihdolla mitattuna venélaiset tytaryhtiot ovat sen
sijaan huomattavasti muita Suomessa toimivia ulkomaisia
tytaryhtidita suurempia. Vuonna 2012 kaikkien ulkomaisten
tytaryhtididen liikevaihto oli keskimé&arin 25 milj. euroa,
kun venaléisten tytaryhtididen keskimdardinen liikevaihto
oli 100 milj. euroa. Vendlaisten tytaryhtididen yhteenlasket-
tu liikevaihto ylsi 3,5 miljardiin euroon. Suurin liikevaihto
oli ruotsalaisilla (16 mrd. euroa) ja yhdysvaltalaisilla
(9 mrd. euroa) tytaryhtioilla.

Suomalaiset yritykset toimivat selvasti aktiivisemmin
Vendjalla kuin venélaiset yritykset Suomessa. Viimeisim-
pien, vuotta 2011 koskevien tietojen mukaan Venajalla
toimi noin 400 suomalaista tytaryhtiota. Henkildston luku-
maaralla mitattuna ero oli vieldkin suurempi, silla VVenajalla
sijaitsevissa suomalaisissa tytaryhtidissa henkildstoa oli yli
50 000.

Henkildston lukumaara ulkomaisissa tytaryhtidissa,
1 000 henkea
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Inflaatio hidastui Kiinassa vuoden lopussa. Tilastoviras-
ton mukaan kuluttajahinnat olivat joulukuussa 2,5 % korke-
ammalla kuin vuotta aiemmin. Inflaatio hidastui selvasti;
syys-marraskuussa se pysytteli kolmen prosentin tuntumas-
sa. Etenkin elintarvikkeiden hintojen nousu oli joulukuussa
hitaampaa kuin aiempina kuukausina. Muiden tuotteiden
hintojen nousu on pysynyt pitkdin suhteellisen vakaana alle
kahdessa prosentissa. Aiempiin vuosiin verrattuna hintojen
nousu oli viime vuonna kohtalaisen vakaata. Tuottajahinto-
jen pitkaan jatkunut lasku jatkui joulukuussa.

Rahamé&éran (M2) kasvu hidastui joulukuussa alle 14
prosenttiin. Hidastumiseen ovat todennékdisesti vaikutta-
neet keskuspankin maltilliset rahapolitiikan kiristystoimet
ja viranomaiset pyrkimys hillitd harmaan rahoitussektorin
kasvua.

Inflaatio ja rahaméara
30 %-muutos vuotta aiemmasta
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Kokoonpanoon perustuva vienti ei enda kasva Kiinassa.
Kiinan tullin mukaan tavaravienti oli viime vuonna 2 210
miljardia dollaria. Viennin kasvu pysyi ennallaan 8 prosen-
tissa. Vienti kasvoi vahvasti etenkin ASEAN-maihin ja
muulle Aasiaan; vienti Japaniin kuitenkin supistui. Vienti
kasvoi hitaasti EU:hun ja Yhdysvaltoihin, vaikka piristyi
loppuvuonna.

Koneet ja laitteet kattoivat viennistd noin 40 %, ja niiden
vienti kasvoi yli 10 %. Kasvu syntyi padosin kotimaassa
valmistettujen tuotteiden viennistd, kun taas ulkomailta
tuotujen osien kokoonpanoon perustuva vienti ei enda kas-
vanut. Kun tuotantokustannukset ovat Kiinassa nousseet,
tydvoimavaltaista kokoonpanoa on siirtynyt matalamman
kustannustason maihin.

Kiinan tavaratuonti oli viime vuonna 1 950 miljardia
dollaria, ja tuonnin kasvu kiihtyi 7 prosenttiin. Tuonti kas-
voi vahvasti etenkin Yhdysvalloista (15 %), kun taas tuon-
nin kasvu oli hidasta Aasiasta (5 %) ja EU:sta (4 %). Ko-
neiden ja laitteiden tuonti kasvoi nopeasti. Koneet ja laitteet
kattavat noin 30 % Kiinan tuonnista. Kaivannaisten osuus
tuonnista on hieman yli 20 %. Kaivannaisten tuonnin arvon
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kasvu pysyi hitaana, mika pitkalti selittyy laskeneilla kai-
vannaisten maailmanmarkkinahinnoilla.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys
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Kiinan keskuspankki rajoittaa bitcoin-kauppaa estaak-
seen paaomarajoitusten kiertamisen. Kiinnostus virtuaa-
livaluutta bitcoinia kohtaan kasvoi voimakkaasti Kiinassa
viime vuoden lopulla, ja maa nousi maailman suurimmaksi
bitcoin-markkinaksi. Kuluttajien ohella myds suuret kiina-
laispankit intoutuivat ostamaan virtuaalivaluuttaa. Shang-
hailaisyritys BTC Chinan osuus globaalista bitcoin-
vaihdosta oli marraskuussa noin kolmannes. BTC China on
yksi monista bitcoineja valittavistd porsseistd, joissa kaup-
paa kdydaén juaneissa.

Vaikka bitcoin on suuruusluokaltaan edelleen marginaa-
linen ilmio (arviolta 7-8 miljardin euron markkina globaa-
listi), kaupankdynnin nopea kasvu sai Kiinan keskuspankin
selventdméan kantaansa virtuaalivaluuttoihin. Joulukuun
alussa keskuspankki kielsi pankeilta bitcoin-
kaupankaynnin, ja myéhemmin se esti bitcoineja vélittavilta
porsseiltd juan-talletusten vastaanoton. Keskuspankki suh-
tautuu epéilevasti juaneissa kaytavaan bitcoin-kauppaan,
koska viranomaisten on vaikea kontrolloida virtuaalivaluu-
tan siirtymista rajojen yli, mika mahdollistaa pd&omarajoi-
tusten kiertdmisen. Lisaksi rajoituksia on perusteltu virtuaa-
livaluutan potentiaalisella anonymiteetilla, jota voidaan
hyddyntédd huumekaupassa ja rahanpesussa.

Kysynnan kasvu Kiinassa johtuu todennakdisesti enem-
man kiinnostuksesta vaihtoehtoisia sijoituskohteita kuin
virtuaalivaluutan ideologisia piirteitd kohtaan. Syyna tdhéan
on, ettd saantely estaa kiinalaispankkeja tarjoamasta korko-
kattoa korkeampia talletuskorkoja. Monet pitavét bitcoinia
spekulatiivisena sijoituskohteena, silla vain harvat yritykset
hyvéksyvét sen maksuvalineend. Suuri osa kaupankaynnista
tapahtuu virtuaalivaluutan arvonmuutoksista hydtymiseksi.

Kaupankaynnin vilkastuminen johti bitcoinien arvon réa-
jahdysmaiseen nousuun viime vuoden lopulla. Vaihtokurs-
seja seuraavan Bitcoin Averagen tilastojen mukaan kurssi
nousi joulukuussa yli 7 000 juaniin (850 euroon), mutta
kévi keskuspankin toimien jalkeen alimmillaan 2 500 jua-
nissa (300 eurossa). Arvon vaihtelu on seurausta epava-
kaasta kysynnasta ja suppeasta markkinasta.
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Venajan federaatiobudjetti oli viime vuonna hieman
alijadmainen. Budjetin alijagdma oli finanssiministerion
mukaan 0,5 % BKT:std, mika oli jonkin verran vahemman
kuin budjettia laadittaessa suunniteltiin.

Budjetin tulot olivat viime vuonna 13 020 mrd. ruplaa
(290 mrd. euroa) ja menot 13 330 mrd. ruplaa (296 mrd.
euroa). Tulot toteutuivat vah&n suurempina ja menot vahén
pienempind kuin oli suunniteltu. Tuloihin vaikutti mm.
raakadljyn ennakoitua korkeampi maailmanmarkkinahinta,
jotka kasvattivat 6ljyverokertymdd. Toisaalta muita verotu-
loja kertyi talouskasvun merkittavan hidastumisen johdosta
huomattavasti alun perin arvioitua vahemman.

Finanssiministeri Anton Siluanov totesi olevansa peri-
aatteessa tyytyvéinen budjetin toteutumiseen. Positiivista
hénen mukaansa oli, ettd 6ljyverotuloista kerdtyn reservira-
haston varoja ei tarvinnut kayttaa alijagdméan kattamiseen,
kuten jossakin vaiheessa pelattiin. Han oli kuitenkin petty-
nyt siihen, ettd viime vuoden 6ljy- ja kaasuverotuloista
siirretan reservirahastoon ainoastaan 200 mrd. ruplaa
(4,4 mrd. euroa). Siluanovin mukaan korkean 6ljyn hinnan
vallitessa rahastoon olisi voitu siirtda lahes tuhat miljardia
ruplaa. Vuosi sitten hyvaksytyn lakimuutoksen mukaan
kaikkia ennakkoarvion ylittavia 6ljyverotuloja ei end4 ole
pakko siirtadd vararahastoihin, vaan osa niista voidaan kayt-
t&8 juoksevien menojen rahoittamiseen.

Budjettitilanne on kuitenkin huolestuttavampi kuin mité
em. luvut kertovat. Vendjén tavoitteena on jo pitkaén ollut
vahentda budjetin riippuvuutta energiaverotuloista (1ahinné
raakadljyn tuotanto- ja vientiveroista), jotka nykyaan muo-
dostavat puolet federaatiobudjetin tuloista. Tavoitetta seura-
taan laskemalla vaihtoehtoinen budjettivaje ottamalla bud-
jetin tuloista huomioon vain muut kuin éljyverotulot. Nai-
den tulojen ja toteutuneiden menojen erotuksena muodos-
tuvan alijagdman suuruus pyritddn ministeri Siluanovin mu-
kaan rajoittamaan 5-6 prosenttiin BKT:st4. Viime vuonna
ko. alijadma kuitenkin kasvoi edellisvuodesta ja oli 10,2 %
BKT:sté. Alijddmaén suuruus kertoo budjetin herkkyydesta
raakadljyn maailmanmarkkinahinnan mahdollisen laskun
suhteen.

Venajan vaihtotaseen ylijaddma supistui 1,5 prosenttiin
BKT:std vuonna 2013. Keskuspankin alustavien maksu-
tasetietojen mukaan ylijadmé oli pienempi kuin kertaakaan
kriisivuoden 1998 jalkeen. Tavarakaupan ylijadma vaheni
8 %, mutta oli edelleen suuri, yli 8 % BKT:std. Palvelujen
kaupan alijadma syveni edelleen, samoin kuin vaihtotaseen
muiden erien (kuten osinko- ja korkomaksujen) alijaédma.
Vientitulojen kasvu pysahtyi viime vuonna. Tavaravien-
nin tuloja pienensi raakadljyn ja metallien vientitulojen
véheneminen. Palvelujen viennin kasvu sen sijaan jatkui.
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Tuontimenot kasvoivat viitisen prosenttia, mutta niiden
kasvu seisahtui vuoden viimeisell& neljanneksell&. Tuonnin
kasvua ovat yll&pitaneet etupdéssé venaldisten matkailume-
not. Muun tuonnin kasvu on ollut pyséhdyksissa viime
kesésté l&htien.

Vaihtotaseen ylijadmén odotetaan jatkavan supistumis-
taan myds kuluvana vuonna.

Vendjan maksutaseen keskeiset erdt 2011-2013

mrd. dollaria % BKT:sta
2011 2012 2013 2011 2012 2013
(alustava) (alustava)

Vaihtotase 97 72 33 51 36 1,5
- vienti (tavarat & palvelut) 573 590 592 30,2 29,3 27,7
- tuonti (tavarat & palvelut) 410 445 473 216 22,1 222
Kauppatase (tavarat) 197 192 177 104 96 8,3
- vienti 515 528 522 272 262 245
- tuonti 319 336 344 16,8 16,7 16,1
Palvelujen kaupan tase -33 -47 -59 -1,8 -23 -28
- vienti 58 62 70 31 31 33
- tuonti 92 109 129 48 54 61
Muu vaihtotase -66 -74 -85 -35 -3,7 -40
Rahoitustase & virhe-era -85 -37 -55 -45 -18 -2,6
Valtio (pl. keskuspankki) -2 16 7 -0,1 0,8 0,3
Pankit -24 19 -6 -1,3 09 -03
Muu yksityinen ml. virhe-era -59 -75 -56 -31 -37 -26
- suorat sijoitukset -16 0 -19 -0,8 0,0 -09
- Venajalle 50 43 78 26 21 37

- Venajalta 66 43 97 35 21 45

- portfoliosijoitukset -11 -10 -11 -06 -05 -05
- Vendjalle -6 -8 -11 -03 -04 -05

- Vengjalta 4 2 0 02 01 00

- “epamadrdiset operaatiot’ -33 -39 -27 -18 -19 -13
- maksutaseen virhe-erd -9 -10 -12 -05 -05 -05
- muut 9 -16 12 05 -08 0,6

Lahde: Vendjan keskuspankki

P&aomien vienti Venajalta lisdéntyi hieman vuonna
2013. Padomia vietiin ulkomaille nettoméaaraisesti 55 mrd.
dollaria. P4domien nettovienti oli ensi kertaa vuoden 2009
laman jélkeen suurempi kuin vaihtotaseen ylijaddma, mika
heikensi ruplaa vuoden mittaan. P4&domien nettoviennin
liséys johtui padosin pankkisektorin kasvaneesta pdaomien
viennista (lahinna talletuksina ja luottoina ulkomaille) ja
vahentyneesta pddomien tuonnista.

Muun yksityisen sektorin nettomdadrdinen padomavirta
ulkomaille sen sijaan vaheni viime vuonna, mutta oli edel-
leen tuntuva. Suorat sijoitukset Venajalle lisdantyivat sekd
yksittéiseen 6ljy-yhtion osakekauppaan (TNK-BP ja Ros-
neft) liittyen ettd myds muutoin. Vengjalta ulkomaille teh-
tyjen suorien sijoitusten kasvu johtui kokonaisuudessaan
em. 6ljy-yhtickaupasta. Myds yrityssektorin luotonotto
kasvoi, mik& johtui 1&hinna em. 6ljy-yhtidkaupan rahoitta-
miseksi ulkomailta otetusta luotosta.

Vendjan yrityssektorille ulkomailta tehtyjen portfoliosi-
joitusten purkaminen jatkui investoijien kotiuttaessa sijoi-
tuksiaan.

Maksutaseen erd ’epdmaardiset operaatiot’ kattaa laitto-
miin toimiin, mm. veronkiertoon, liittyvat transaktiot. Niil-
14 aikaansaatu pd&domien vienti supistui jonkin verran.

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

Péaatoimittaja Seija Lainela ¢ séhkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

Kiina

Kiinan BKT:n kasvu odotetun kaltaista viime vuoden
viimeiselld neljanneksella. Tilastoviraston mukaan vuoden
viimeisell& neljanneksella talous kasvoi 7,7 % vuotta ai-
emmasta. Kasvu hidastui hieman kolmannesta neljannek-
sestd, jolloin se oli kesan minielvytyksen vauhdittamana
nopeimmillaan viime vuonna. Hallituksen vahimmaistavoi-
te koko viime vuodelle oli 7,5 prosentin kasvu. Se saavutet-
tiin, kun koko vuoden kasvuksi muodostui 7,7 % eli sama
kuin vuonna 2012.

Kiinan BKT:n kasvu ja kysyntéerien kontribuutiot kasvuun
%
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Lahde: Kiinan tilastovirasto
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Kotimaisen kulutuksen kasvu hidastui hieman viime
vuonna, koska tulojen kasvu hidastui. Sen sijaan investoin-
tien merkitys taloudelle lisaantyi jalleen. Yli puolet viime
vuoden kasvusta syntyi investointien kasvusta, jota tuettiin
kesan minielvytyksella. Tama viittaa siihen, etta talouden
tasapainottuminen kohti kulutusvetoista kasvua ei virallis-
ten tilastojen mukaan edennyt viime vuonnakaan, vaan
investointiaste (investoinnit per BKT) painvastoin suureni
hieman. Tosin joidenkin asiantuntijoiden mukaan tilastot
ovat vaéristyneet, ja kulutuksen osuus on todellisuudessa
suurempi. TAm4 johtuu mm. siitd, ettd yritykset kirjaavat
osan kulutuksestaan investoinneiksi.

Nettoviennin supistuminen jatkui, mika hivenen jarrutti
talouskasvua. T&sta huolimatta vienti on Kiinalle edelleen
erittain tarkedd, silla hyvin sujuva vienti lisad investointi- ja
kulutuskysyntaa.

Vaikka talouskasvu on viime vuosina hidastunut selvas-
ti, se on ollut riittdvan nopeaa tyollisyyden turvaamiseksi.
Myaos jatkossa hitaampi talouskasvu on télta osin riittavaa,
kun ty6ikaisen vaeston maara supistuu ja talouden rakenne
muuttuu. Kuluvan vuoden virallista BKT:n kasvutavoitetta
ei ole vield julkistettu, mutta sen arvellaan olevan joko
7,5 % tai 7,0 %. Ennusteiden mukaan kasvu jatkaa maltil-
lista hidastumistaan. Esimerkiksi IMF:n télla viikolla jul-
kaiseman ennusteen mukaan kasvu hidastuu 7,5 prosenttiin
vuonna 2014 ja edelleen 7,3 prosenttiin vuonna 2015.
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Tulojen kasvu Kiinassa hidastui viime vuonna — tuloerot
nayttavat pysyneen ennallaan. Tilastoviraston mukaan
kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu jatkui
vuonna 2013 melko vahvana, joskin hidastuen edellisvuo-
desta. Kaupunkivéeston reaalitulojen kasvu hidastui lahes
kolmella prosenttiyksikélla 7 prosenttiin. Maaseudulla
reaalitulot kasvoivat edelleen ripeasti, yli 9 %. Tulotaso on
kasvanut maaseudulla nopeammin vuodesta 2009 lahtien,
mutta ero kaupunkilaisten tulotasoon on edelleen suuri.
Kaupungissa asuvalla on keskimaéarin kaytettavissaan 2 200
juania (270 euroa) kuukaudessa ja maaseudulla asuvalla
740 juania (90 euroa).

Maakuntien minimipalkkapéaétokset ohjaavat osaltaan
tulotason kehitystd. Viime vuoden aikana suurin osa maa-
kunnista korotti minimipalkkaa 8-15 %. Tall& hetkelld
korkein véhimmaispalkka on Shanghaissa, 1 620 juania
(200 euroa) kuukaudessa. Shenzhen kuitenkin ohittaa
Shanghain helmikuun alussa minimipalkan noustessa 1 800
juaniin (220 euroon). Korotukset vaikuttavat etenkin tyo-
voimavaltaisilla aloilla, esimerkiksi tekstiiliteollisuudessa.

Palkankorotukset edistavét talouden rakennemuutosta
kohti kulutus- ja palveluvetoista taloutta. Kolikon k&anto-
puolena on, ettd nousevat kustannukset rapauttavat yritysten
kannattavuutta. Reaalipalkat ovat nousseet Kiinassa tuotta-
vuutta nopeammin, eikd tyén yksikkékustannusten kasvua
ole onnistuttu siirtdmaan taysimaaraisesti tuotteiden hintoi-
hin (ks. BOFIT Discussion Paper 3/2014). T&ma on osittain
supistanut yritysten voittomarginaaleja, minka vuoksi tyo-
voimaintensiivista tuotantoa siirtyy alemman kustannusta-
son maihin. Tulevaisuudessa tyoik&isen véeston supistumi-
nen ja koulutustason nousu pitavét palkkojen korotuspai-
neet suurina.

Tilastoviraston virallisen arvion mukaan tuloeroja mit-
taavan gini-indeksin arvo oli viime vuonna 0,473 (vuonna
2012 luku oli 0,474), minka perusteella tuloerot ovat pysy-
telleet pitkalti ennallaan. Huomionarvoista on, ettd ruoka
kallistui viime vuoden aikana muita tuoteryhmia selvasti
nopeammin, milld on suuri vaikutus pienituloisten ostovoi-
maan.

Tuloerojen kasvua saattaa osaltaan hillita rikkaiden
maastamuutto. Tutkimusyhtié Hurunin tuoreen kyselyn
perusteella jo 64 % rikkaista (joilla omaisuuden arvo on yli
1,2 miljoonaa euroa) on muuttanut tai suunnittelee muuttoa
ulkomaille; mieluiten Yhdysvaltoihin tai Eurooppaan.

Saastamisaste on ollut perinteisesti korkea, ja viime
vuosina se on noussut entisestéan. Kiinalaiset saéstavat
esimerkiksi asuntoa, koulutusta, terveydenhuoltoa ja eldket-
t& varten. Viime vuonna kaupunkilaiskotitaloudet saéstivéat
kaytettdvissa olevista tuloistaan noin kolmanneksen. Tu-
loerojen tasaaminen ja sosiaaliturvan kehitys voisivat alen-
taa korkeaa sddstdmisastetta ja nopeuttaa talouden raken-
nemuutosta.
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Venajan talouden kasvu hidastui merkittavasti vuonna
2013. Kasvu hiljeni jo alkuvuonna, mutta kiihtyi hiukan
vuoden viimeisell& neljannekselld. Koko vuoden BKT:n
kasvu jai talousministerién ennakkoarvion mukaan

1,4 prosenttiin.

Vuoden 2009 taantuman jalkeen nopeasti elpyneen ja-
lostavan teollisuuden kasvu lahes pyséhtyi eika elpynyt
viimeiselldkaan vuosineljanneksella. Kaivannaisteollisuu-
den kasvu pysyi runsaassa prosentissa mm. sen johdosta,
ettd maakaasun tuotanto k&éntyi taas kasvuun. Maatalous-
tuotanto kasvoi nopeasti erittdin hyvén viljasadon ansiosta.

Vahittaiskaupan myynnin kasvu hidastui noin 4 prosent-
tiin. TAmé johtui etup&dssa muiden tavaroiden kuin elintar-
vikkeiden myyntibuumin rauhoittumisesta, kun seka kotita-
louksien reaalitulojen ettd luottokannan kasvu hidastui.

Investointien kasvu pyséhtyi viime vuonna kokonaan.
Viennin méaarén kasvu elpyi 6ljytuotteiden ja maakaasun
ansiosta. Tuonnin kasvu hidastui varsin vaatimattomaksi
verrattuna edellisiin vuosiin, joiden aikana tuonti elpyi
vuoden 2009 syvasta lamasta.

Venajan talouden indikaattoreita, %-muutos

2009 2010 2011 2012 2013

BKT -7,8 45 4,3 34 1,4
Teollisuustuotanto -9,3 8,2 4,7 2,6 0,3
- kaivannaisteollisuus -0,6 3,6 1,9 1,1 1,2

- raakaolyy 1,2 2,2 1,2 1,4 0,9

- maakaasu -12,2 11,7 31 -24 2,1
- jalostava teollisuus -15,2 11,8 6,5 4,1 0,1
Maataloustuotanto 1,4 -11,3 230 -48 6,2
Vahittaiskauppa -5,1 6,5 7,1 6,3 3,9
- elintarvikkeet -1,9 51 34 3,6 25
- muut -8,2 8,0 108 8,6 5,0
Rakentaminen -13,2 50 51 24 -15
Investoinnit -13,5 6,3 10,8 6,6 -0,3
Vienti (tavarat ja palvelut) -4,7 7,0 0,3 1,4 3,5*%
Tuonti (tavarat ja palvelut) -30,4 25,8 20,3 8,8 3,3%
Tuonnin euroarvo -293 374 21,4 17,6 2,8

(tavarat ja palvelut) * tammi-syyskuu 2013

Lahde: Rosstat, talousministerio, keskuspankki

Venajan rupla on heikentynyt nopeasti. Kuluvan vuoden
alusta rupla on menettényt arvostaan noin 5-6 % euroon ja
dollariin ndhden, kun koko viime vuoden aikana rupla
heikkeni euroon nadhden 12 % ja dollariin ndhden 7 %.
Rupla on ollut yhta heikko viimeksi vuoden 2009 alussa
devalvoiduttuaan vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena.
Ruplan heikkeneminen Kiihtyi viime viikolla, kun ylei-
nen epavarmuus kehittyvilla markkinoilla lisdantyi, ja vauh-
ti on kasvanut kuluvalla viikolla. Vengjén keskuspankki on
politiikkansa mukaisesti antanut ruplan kurssin muodostua
aiempaa vapaammin, tasoittaen kuitenkin interventioillaan
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kurssin laskua. Viime pdivind keskuspankin valuutan
myynnit ovat olleet poikkeuksellisen suuria. Tiistaina 28.1.
keskuspankki myi peréti 1,1 mrd. dollaria, mutta keskiviik-
kona en&a 400 milj. dollaria. T&td ennen keskuspankki tuki
ruplaa péivittain tammikuussa keskimééarin 260 milj. dolla-
rilla.

Keskuspankki ei ole reagoinut kurssitilanteeseen ohja-
uskorkoja nostamalla, eivéatké pankkien vélisten markkinoi-
den korot ole nousseet. Moskovan pdrssi on jonkin verran
laskusuunnassa, mutta ei lahelldk&én viime vuoden alimpia
arvoja.

Ruplan heikkenemisell& on kotimaiset juurensa Venéjan
talouden synkentyneissé kasvunakymissd, mutta kehittyvien
markkinoiden kdynnissa oleva yleinen myllerrys on voimis-
tanut heikkenemisté. Keskuspankin aiempaa liberaalimpi
valuuttakurssipolitiikka puolestaan on sallinut kehityksen.

Euron ja dollarin ruplakurssit, 1.8.2013-29.1.2014 (k&yran
noustessa rupla heikkenee)
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Vengjan Kaukoidédn maataloussektorille pyritdén hou-
kuttelemaan japanilaisia investoijia. Varamaatalousmi-
nisteri Oleg Savelevin mukaan Vendjan Kaukoitdén suunni-
tellaan maatalouteen keskittyvia erityistalousalueita, jotka
tarjoavat yrityksille monenlaisia vero- ja muita etuja. Japa-
nilainen Hokkaido-pankki on kiinnostunut asiasta, ja se on
parhaillaan kokoamassa investoijaryhmaa neuvottelemaan
Habarovskin ja Primorskin alueille perustettavista maata-
louden erityistalousalueista. Japanilaisten on tarkoitus kas-
vattaa Vendjalla mm. tattaria, soijaa ja rehumaissia, ja en-
simmaiset koekylvot on jo tehty.

Vendjén Kaukoidéssa toimii kiinalaisia ja joitakin ko-
realaisia maatalousyrityksid, mutta ilman erityistalousalu-
een statusta. Kiinalaisyrityksilla on Kaukoidassa vuokralla
tai muuten kaytdssaan ainakin 600 000 hehtaaria maatalo-
usmaata. Yritykset tyollistdvat myos paikallisia asukkaita.

Aasian-viennin lisddntyminen olisi Vendjan Kaukoidan
maataloudelle tarkeéa, silla maan Euroopan-puoleisiin osiin
ei tuotteita kannata kuljettaa pitkén valimatkan vuoksi.
Kaukoidan viranomaiset toivovat maatalousyrityksista
pontta alueen vaimealle kehitykselle.
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Ei haran tai karhun vaan hevosen vuosi. Perjantaina
31.1. alkavan viikon mittaisen uudenvuodenloman alla
tilanne Kiinan rahoitusmarkkinoilla on ollut jannittynyt.
Ensinnékin huolta aiheutti vaikeuksiin ajautunut hiiliyhtio,
joka ei pystynyt hoitamaan tammikuun lopussa erdéntyvaa
3 mrd. juanin (360 milj. €) trust-lainaansa. Toteutuessaan
kyseessé olisi ollut ensimméinen suuri omaisuudenhoito-
tuotteisiin liittyvé ja sijoittajiin suoraan kohdistuva tappio.
Vaikka Kiinan rahoitussektorin kehityksen kannalta olisi
tarkedd lisatd markkinakuria, paadyttiin 10 prosentin tuoton
tarjonneen trust-lainan rahoittajat pelastamaan, joskin he
tiettdvasti joutuvat luopumaan osasta korkotuottoa. Pelas-
tusjarjestelyn yksityiskohdat ja siihen osallistuneet tahot
ovat vield arvailujen varassa.

Toinen tammikuun lopussa epavarmuutta aiheuttanut
asia oli rahamarkkinoiden likviditeettitilanteen kiristyminen
kateisrahan tarpeen kasvaessa uudenvuoden alla. Tall&
kertaa keskuspankki kuitenkin lisasi rahan tarjontaa niin,
ettd lyhyiden rahamarkkinakorkojen nousu jéi pienemmaéksi
kuin joulukuussa koetun edellisen kiristymisen aikana.

Juaniin kohdistuu edelleen vahvistumispaineita, silla sen
kurssi on joulukuussa tapahtuneen vahvistumisen jalkeen
tammikuussa pysynyt tiukasti sallitun vaihteluvalin vahval-
la reunalla noin 6,05 juanissa dollarilta. Osakkeiden hinnat
Shanghain porssissé taas olivat tammikuussa alimmillaan
toistakymmenté prosenttia alle joulukuun alussa ndhdyn
huipun. Osakemarkkinoiden kehitys on ollut heikkoa jo
pitk&én, ja ndkymid painaa korkotason nousu.

Viimeaikainen Turkista ja Argentiinasta muihin nouse-
viin talouksiin levinnyt epdvarmuus ei suoraan nay Kiinan
markkinoilla. Pikemminkin Kiinan kasvunakymat ja rahoi-
tusmarkkinoiden ongelmat ovat Yhdysvaltojen rahapolitii-
kan kiristymisen ohella yksi tekija nouseviin talouksiin
liitetyissa yleisissa epdvarmuuksissa. Nyt paattyvan kaar-
meen vuoden jélkeen lahtékohdat hevosen vuodelle ovat
jannittavat.

Kiinan viime vuoden viljasato ennétyksellisen hyva.
Viljelykasvien sato ylsi viime vuonna 602 miljoonaan ton-
niin, kun vuonna 2012 satoa kertyi 590 miljoonaa tonnia.
2000-luvun alun voimakkaan supistumisen jalkeen sato on
viimeiset kymmenen vuotta kasvanut keskimaérin noin 3 %
vuodessa. Satoa on onnistuttu kasvattamaan seké lisaédmalla
viljelypinta-alaa ettd tehostamalla tuotantoa. Kastelun yleis-
tymisen, lannoituksen ja torjunta-aineiden kéyton lisdénty-
misen, kehittyneempien maatalouskoneiden ja uusien aiem-
paa tuottavampien kasvilajikkeiden myotd hehtaarilta saa-
daan nykyaan keskimadrin 20 % enemman viljaa kuin
kymmenen vuotta sitten.
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Kiina pyrkii olemaan pitkalti omavarainen keskeisten
maanviljelystuotteiden suhteen. Kotimaisen tuotannon
kasvu ei kuitenkaan ole pysynyt kulutuksen ja kulutustot-
tumusten muutosten perassa. Viime vuosina Kiina on jou-
tunut lisddmaan maataloustuotteiden tuontia ulkomailta.
Etenkin viljan, soijapapujen, kasvidljyjen ja sokerin tuonti
on kasvanut merkittavasti. Samalla vientiin on riittdnyt
aiempaa vdhemman maataloustuotteita, ja l&hes kaikkien
maataloustuotteiden vientima&rat ovat olleet laskussa lu-
kuun ottamatta vihanneksia, soija6ljya, hunajaa ja teeté.

Véeston rakennemuutos aiheuttaa Kiinalle monenlaisia
haasteita. Tilastoviraston mukaan Kiinan védestt kasvoi
puolella prosentilla 1 361 miljoonaan viime vuonna. Vaes-
tonkasvu on pysytellyt vakaasti puolen prosentin tuntumas-
sa viime vuodet. 1970-luvun lopulla kayttéonotettu yhden
lapsen politiikka pitaa véestdnkasvun hitaana. Vaeston
vaurastuminen on saattanut entisestaan hillitd syntyvyyden
kasvua. Kiinalaisvaesto ikdantyy nopeasti hitaan véeston-
kasvun ja odotettavissa olevan elinidn nousun seurauksena.
Vdeston ikddntyminen on haaste Kiinan taloudelle, koska
tydvoiman supistuminen laskee potentiaalisen tuotannon
tasoa. Talouskasvun yll&pitdminen vaatii siten tuekseen
tuottavuuden aiempaa nopeampaa kehitysta.

Tyoikéisten eli 15-59-vuotiaiden maara kaantyi ensi
kertaa laskuun vuonna 2012. Kiinassa miesten elékeik& on
60 vuotta, mista syysta tydikaista vaestod mitataan yleensa
15-59-vuotiaiden maaralla. Viime vuoden aikana tydikéis-
ten maara vaheni 2,5 miljoonalla, ja osuus koko véestosta
laski liki kaksi prosenttiyksikkod reiluun 67 prosenttiin. YK
arvioi, ettd 15-59-vuotiaiden osuus laskee alle 60 prosent-
tiin seuraavien 20 vuoden aikana. Ty6ikaisen vaeston supis-
tuminen lisdé painetta korottaa eldkeikad tulevaisuudessa.

Yli 65-vuotiaiden osuus vaestdstd on kasvanut nopeasti
jaon tall4 hetkelld l1ahes 10 %. Véeston ikddntyminen on
pakottanut Kiinan johdon pohtimaan elékejarjestelman
kehittdmistd, jotta ikdantyvien toimeentulo voidaan turvata.
Nykyisté elédkejarjestelmad pidetdén epatasa-arvoisena ja
sen rahoitusta riittAméattoméana.

Kiinan johto reagoi viime vuoden lopulla véeston ikéra-
kenteen muutokseen héllentdamalld yhden lapsen politiik-
kaa. Uudistuksen myoté pariskunnilla on oikeus hankkia
kaksi lasta, jos toinen vanhemmista on ainut lapsi. Vaiku-
tukset nakyvét hitaasti, eikd ole lainkaan selvaa, kuinka
paljon uudistus vaikuttaa syntyvyyteen. Politiikkamuutok-
sella saattaa kuitenkin olla vaikutuksia syntyvien lasten
sukupuolijakaumaan. Viime vuonna epatasapaino séilyi
ennallaan: jokaista 100 tyttda kohden syntyi 118 poikaa.

Kaupungistuminen on hidastunut viime vuosina, mutta
jatkuu edelleen melko vahvana. Kaupunkilaisten osuus
kasvoi runsaalla prosenttiyksikélla 54 prosenttiin viime
vuoden aikana. Kaupungistumisen jatkuminen parantaa
tydvoiman saatavuutta ja vahentad tata kautta vaeston ra-
kennemuutoksen aiheuttamia vaikutuksia yritystoiminnalle.
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Asiantuntijat ennustavat Venajan talouskasvun nopeu-
tuvan tana ja ensi vuonna. BKT kasvoi Rosstatin tuoreen
tiedon mukaan viime vuonna 1,3 %. Useimmat ennusteta-
hot odottavat BKT:n kasvavan tand vuonna 2-2,5 %, joskin
arviot vaihtelevat 1 ja 3 prosentin vélilla. Vuosina 2015 ja
2016 kasvun arvioidaan hieman kiihtyvan.

Talouskasvu perustuisi edelleen suureksi osaksi yksityi-
seen kulutukseen. Kulutuksen kasvun odotetaan hidastuvan
viime vuoden 4,7 prosentin tahdista, mutta useimmissa
ennusteissa kulutuksen arvioidaan kasvavan tdn4 vuonnakin
3,5-4 %.

Arviot investointien kehityksesta vaihtelevat, mika hei-
jastaa sekd ulkomaailman ettd Vendjan epavarmuuksia.
Té&n& vuonna investointien odotetaan yleisesti kasvavan pari
prosenttia viime vuoden nollakasvun jalkeen. Er&at ennus-
telaitokset arvioivat investointien kuitenkin edelleen polke-
van paikallaan. Ensi vuodelle odotetaan parempaa.

Venadjan BKT:n kasvuennusteita, %-muutos

2014 2015 2016 Julkaistu
IMF 2,0 2,5 1/14
Maailmanpankki 2,2 2,7 1/14
OECD 2,3 2,9 1/14
YK/DESA 2,9 3,6 1/14
EBRD 2,5 1/14
Citibank 2,6 2,7 2,9 1/14
Consensus Econ. Inc. 2,2 2,6 1/14
Interfax Consensus 1,3 2,3 1/14
J.P.Morgan 1,8 2,5 1/14
Alfa Bank 1,0 1,4 1/14
Sberbank Investment Research 2,3 1/14
Danske Bank 2,6 114
Vendjan talousministerio 2,5 2,8 12/13
VTB Capital 1,25 12/13
Vendjan keskuspankki 2,0 2,5 3,0 11/13

Venaldisten pankkien luotonanto tasaantui viime vuon-
na — kotitalouksien velan kasvu oli kuitenkin edelleen
nopeaa. Yritysten luottokanta kasvoi viime vuonna 13 %
eli samaa vauhtia kuin edellisend vuonna. Kotitalouksien
luottokannan kasvu sen sijaan hidastui merkittavasti edelli-
sen vuoden lahes 40 prosentista, mutta oli vielakin 29 %.

Yrityslainojen suhteellisen verkkaiseen kasvuun vaikut-
tivat osaltaan talouskasvun hidastuminen ja investointien
pysahtyminen.

Kotitalouksien nopeana jatkunut velkaantuminen ja eri-
tyisesti vakuudettomien lainojen nopea liséantyminen huo-
lestuttavat keskuspankkia. Vakuudettomien lainojen osuus
kotitalouksien koko lainakannasta on jo yli 60 %, ja ndihin
lainoihin liittyvat suurimmat riskit.

Kotitalouksien yh& raskaampi velkataakka ja tulojen
kasvun hidastuminen ovat johtaneet jarjestdmattomien
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lainojen lisd&dntymiseen pankkien lainasalkuissa. Velkaa
ottaneet kotitaloudet kéyttivat viime vuonna keskiméaarin jo
lahes 25 % tuloistaan velanhoitoon.

Hillitakseen velkaantumista keskuspankki korotti viime
vuonna useaan otteeseen kotitalouksille mydnnettyjen lai-
nojen reservivaatimuksia, ja korotukset jatkuvat tdnd vuon-
na. Erityisesti ne kohdistuvat vakuudettomiin lainoihin.

Keskuspankki on kiinnittdnyt huomiota myds pankkien
korkeisiin lainakorkoihin. Viime vuoden loppupuolella yli
vuoden pituisten kotitalouksille mydnnettyjen lainojen
keskikorko oli noin 18 %, kun inflaatio oli 6,5 %. Erityises-
ti riskipitoisten vakuudettomien lainojen korot ovat hyvin
korkeita. Ensi heindkuun alussa astuu voimaan kulutusluot-
tolaki, joka antaa keskuspankille oikeuden rajoittaa kotita-
louksille mydnnettavien kulutusluottojen korkoja.

Venajan pankkisektorin puhdistus on sujunut suhteelli-
sen rauhallisesti. Keskuspankki aloitti syksylla pankkisek-
torin puhdistuksen epamaaraisia operaatioita toteuttavista ja
rahoitusasemaltaan epavakaista pankeista. Viime vuonna
toimilupa peruttiin 29 pankilta ja kaksi pankkia joutui sa-
neerattaviksi. Vuoden lopussa Vendjalla toimi 923 pankkia.

Toimilupansa menetténeet pankit ovat olleet padasiassa
keskisuuria tai pienid, eik& niiden sulkeminen ole merkitta-
vésti haitannut pankkisektorin toimintaa. Tallettajat ovat
kuitenkin tulleet varovaisiksi, ja jotkut pienehkdét pankit
ovat joutuneet vaikeuksiin asiakkaiden pyrkiessa tyhjenta-
maéan tilejaan. Osin syyné ovat olleet Internetissé kiertavat
perattémat varoitukset odotettavissa olevista toimilupien
peruutuksista. VVaaria tietoja ovat laskeneet liikkeelle Kilpai-
levat pankit kuten aiemmissakin vastaavissa tilanteissa.
Télla kertaa keskuspankki on reagoinut kumoamalla vaarat
tiedot julkisuudessa.

Talletustakuuvirasto korvasi viime vuonna talletuksia
enndtykselliset 110 mrd. ruplaa (2,4 mrd. euroa). Korvauk-
set lahes puolittivat takuurahaston varat. Virasto pystyy
kuitenkin arvionsa mukaan hoitamaan velvoitteensa myds
kuluvana vuonna ilman pankeilta perittavien rahastomaksu-
jen korotuksia. Kuluvan vuoden alusta talletustakuurahas-
tosta ovat voineet saada korvauksia kotitalouksien lisaksi
myds yksityiset elinkeinonharjoittajat.

Pankkisektorin epédvarma tilanne on hyodyttanyt valtion
pankkeja ja muita suuria pankkeja. V&esto on siirtdnyt talle-
tuksiaan ndihin pankkeihin, vaikka talletustakuu kattaa
talletukset lahes kaikissa muissakin pankeissa. VVenéjan
viisi suurinta pankkia ovat valtion omistamia, ja niiden
yhteenlaskettu osuus pankkisektorin taseesta kasvoi vuoden
aikana runsaat 2 prosenttiyksikkoa lahes 53 prosenttiin.

Keskuspankki otti vuoden 2014 alusta kayttoon pankki-
valvonnassa kansainvalisten ns. Basel 111 -méaaraysten mu-
kaiset pddomavaatimukset. Ensi vuonna on maaré ottaa
asteittain k&yttdon maksuvalmiutta koskevat maaraykset.
Ne kiristdvat huomattavasti venélaisten pankkien maksu-
valmiutta koskevia saantgja.
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Juan nousi odotetusti karkikymmenikkdon. Pankkien
maksuliikepalveluihin keskittyvan SWIFTin mukaan Kii-
nan juan oli joulukuussa kansainvalisessa maksuliikentees-
sé runsaan prosentin osuudellaan kahdeksanneksi eniten
kaytetty maksuvaluutta. Vaikka juanin sijoituksen odote-
taan kiinalaisen uudenvuoden takia tammi-helmikuussa
véliaikaisesti taas laskevan, on juan vakiinnuttanut paikkan-
sa merkittdvimpien maksuvaluuttojen joukossa. Ylivoimai-
sesti tdrkeimméat maksuvaluutat ovat dollari ja euro peras-
s&an punta ja jeni. Myds Kanadan ja Australian dollarit
sekd Sveitsin frangi olivat joulukuussa juanin edelld 1-2
prosentin markkinaosuudellaan.

Kolme neljéannesta juanmaksuista tehddaan Hongkongis-
sa, mutta juanin kdyttd on nopeasti kasvamassa myds muis-
sa juankaupan off-shore -keskuksissa Lontoossa, Singapo-
ressa ja Taiwanilla. Juanin kansainvélisen roolin kasvu
nakyy myos juanmaéraisten talletusten kasvun jatkumisena
Hongkongissa. Joulukuussa juantalletukset erityistalousalu-
eella olivat 43 % suuremmat kuin vuotta aikaisemmin.

Kiinalaistilastojen mukaan juanin kayttd Kiinan ulko-
maankaupassa kasvoi lyhyen suvantovaiheen jélkeen taas
viime vuoden jalkipuoliskolla. Joulukuussa Kiinan ulko-
maankaupasta 15 % laskutettiin juaneissa, kun elokuussa
osuus oli 10 %.

Kiinalaisyhtiot sijoittavat ahkerasti ulkomaille - viralli-
set tilastot aliarvioivat OECD-maihin virtaavia sijoituk-
sia. Kiinalaisyritysten kansainvalistyminen on térkedssa
roolissa maan vankistaessa asemaansa maailmantaloudessa.
1Imid on saanut paljon huomiota eri maiden poliittisilta
paattdjilté ja tiedotusvalineissa. Huomio johtuu osaltaan
siitd, ettd monet suuret kiinalaisyritykset ovat paaosin valti-
on omistamia eivatka taten valttamatta toimi taysin markki-
naehtoisesti. Piirre on ollut kiinalaisyhtididen roolia kasitte-
levien kiistojen keskitssa sekd Euroopassa ettd Yhdysval-
loissa, esimerkiksi tietoliikennesektorilla.

Kiinan viralliset investointitilastot eivét kuitenkaan tay-
sin tue kéytya keskustelua, sillé niissa l&nsimaihin virtaavi-
en sijoitusten suuruusluokka jaa suhteellisen alhaiseksi.
Viralliset tilastot perustuvat Kiinan kauppaministerion
hyvéaksymiin investointeihin. Niiden mukaan suorat sijoi-
tukset Kiinasta (pois lukien sijoitukset rahoitussektorilta)
ylittivat 90 miljardia dollaria viime vuonna kasvaen 16 %
edellisvuodesta. Suorat sijoitukset rahoitussektorilta olivat
yhteensa 10 miljardia dollaria vuonna 2012.

Vaikka kauppaministerié on viime aikoina parantanut
toimintatapojaan ja sitoutunut noudattamaan kansainvélisia
standardeja, monet uskovat edelleen, etta viralliset tilastot
aliarvioivat todellisia lukuja. Kansainvélisten standardien
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mukaan investointitilastojen tulisi perustua kyselytutkimuk-
siin, mutta Kiinassa pitaydytdan edelleen kerddméaan tiedot
investointien hyvaksymisprosessin yhteydessa. Erityisesti
pienilla ja yksityisilla yrityksilla on prosessin aikana tapana
raportoida investointiensa suuruus alakanttiin, mika vaista-
matté vaaristad virallisia lukuja.

Virallisiin tilastoihin vaikuttaa myds sijoitusten tekemi-
nen veroparatiisien kautta. Investoinnit sijoitetaan veropara-
tiiseista eteenpéin joko takaisin Kiinaan tai kolmanteen
maahan. T4t4 ei kuitenkaan voida tilastoista havaita, silla
yritykset ilmoittavat ainoastaan mihin maahan investointi
tehddén Kiinasta, eivat varojen lopullista kohdemaata. Vi-
rallisen tilaston mukaan noin 70 % kiinalaisten tekemisté
ulkomaaninvestoinneista suuntautuu Hongkongiin,
Caymansaarille tai Neitsytsaarille. Nain investointien lopul-
linen kohdemaa jaa suurelta osin hdmaran peittoon.

Heritage Foundationin julkaisema tuore tietokanta, The
China Global Investment Tracker, kera tietoa kiinalaisyri-
tysten tekemisté yli sadan miljoonan dollarin arvoisista
sijoituksista. Tietokanta osoittaa, ettd OECD-maat vastaan-
ottavat selvésti suuremman osan suorien sijoitusten virrasta
kuin Kiinan viralliset tilastot antavat ymmartad. OECD-
maista erityisesti Australia, Yhdysvallat, Kanada ja Iso-
Britannia houkuttelevat paljon kiinalaissijoituksia. Tieto-
kannan mukaan lahes puolet Kiinan kaikista sijoituksista
virtaa energiasektorille ja viidesosa muihin kaivannaisiin.
Tietokannasta 16ytyy myos lukuisia investointihankkeita,
jotka ovat eri syista epdonnistuneet tai jdaneet keskeneréi-
siksi. Suurin osa ndista projekteista liittyy juuri energiasek-
toriin tai muihin kaivannaisiin.

Kiinalaisyritykset ovat investoineet myds kuluvan vuo-
den aikana innokkaasti ulkomaille. Yritykset pyrkivat kan-
sainvalistymaén, laajentumaan ja hankkimaan teknologiaa
yrityskauppojen avulla. Teknologiayhtid Lenovo sopi osta-
vansa matkapuhelinvalmistaja Motorolan liiketoiminnot
Googlelta 2,9 miljardilla dollarilla. Yhtio ottaa myds hal-
tuunsa IBM:n palvelimia koskevat liiketoiminnot 2,3 mil-
jardin dollarin kauppahinnalla. Lisaksi pankkijétti ICBC
sopi ostavansa Standard Bankin Lontoossa sijaitsevan sijoi-
tusyksikdn lahes 800 miljoonalla dollarilla.

Konsulttiyhtié Rhodiumin mukaan kiinalaissijoitukset
Yhdysvaltoihin kaksinkertaistuivat vuonna 2013 pitkalti
suurten yrityskauppojen my6td. UNCTAD raportoi, ettd
nousevista talouksista tehtyjen yrityskauppojen arvo Poh-
jois-Amerikassa (NAFTA-maissa) kasvoi viime vuonna
63 % edellisvuodesta yhteensa 37 miljardiin dollariin.
UNCTAD:in nakemyksen mukaan Kiinasta virtaa suoria
sijoituksia jatkossa laajalla rintamalla myés Kaakkois-
Aasian maihin; esimerkiksi infrastruktuuriin seka rahoitus-
ja tuotantosektorille. Kiina on ollut lisdksi aktiivinen inves-
tointeihin liittyvissé neuvotteluissa: EU ja Kiina sopivat
viime vuoden lopussa investointisuojasopimuksen neuvot-
telujen aloittamisesta.
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Taloudellisia kiistoja Venajalla kéasitellyt korkein arbit-
raatio-oikeus lakkautetaan. Presidentti VIadimir Putin
allekirjoitti 6.2. tuomioistuinjérjestelmén reformia koskevat
lait. Presidentin aloitteesta tehty uudistus yhdist&a toimin-
nassa olevat kaksi korkeinta oikeutta — taloudellisia Kiistoja
kasittelevan korkeimman arbitraatio-oikeuden ja kaikkia
muita asioita késittelevan korkeimman oikeuden. Uudistuk-
set astuvat padosin voimaan kuluvan vuoden elokuussa.

Arbitraatiotuomioistuinten nykymuotoinen toiminta pe-
rustuu 1990-luvulla hyvéksyttyyn lainsdadantoon, jolla
Vendjan nykyinen tuomioistuinjérjestelméd muodostettiin.
Arbitraatiotuomioistuinten tehtdvéna on taloudellisten kiis-
tojen ratkaiseminen. Ko. tuomioistuimia on yleisesti pidetty
puolueettomampina ja asiantuntevampina kuin yleisié tuo-
mioistuimia. Esim. yritysten arbitraatiotuomioistuimiin
jattdmistd verotusta ja muuta viranomaistoimintaa koskevis-
ta kanteista noin 60 % on viime vuosina mennyt l&pi. Ylei-
set tuomioistuimet puolestaan kumoavat viranomaisten
paatoksié vain harvoin. Arbitraatiotuomioistuimet ovat
my06s huomattavan avoimia; kaytdnnossa kaikki niiden
kéasittelemét tapaukset ovat nahtavissa Internetissa.

Korkeimpien oikeuksien yhdistamista perustellaan oike-
uskaytantdjen yhdenmukaistamisella, silla joissakin tapauk-
sissa korkeimman oikeuden ja korkeimman arbitraatio-
oikeuden paatokset ovat olleet ristiriidassa keskenéan. Tois-
taiseksi on epdselvéa, vaikuttaako korkeimman arbitraatio-
oikeuden lakkauttaminen arbitraatiotuomioistuimien ole-
massa oloon.

Liike-eldmé&n edustajat ja asiantuntijat ovat kritisoineet
julkisuudessa voimakkaasti korkeimman arbitraatio-
oikeuden sulauttamista korkeimpaan oikeuteen. Sulauttami-
sen pelatdén johtavan arbitraatiotuomioistuinten riippumat-
tomuuden vahenemiseen ja taloudellisten riita-asioiden
kasittelyn muuttumiseen enemman yleisten oikeusistuimien
toimintalinjan mukaiseksi. Talldin uudistus vaikuttaisi
kielteisesti Vendjan koko liiketoimintailmapiiriin.

Venajan jalostusteollisuuden tuotanto pysyi edellisvuo-
den tasolla vuonna 2013. Sektoreiden kehityksessa oli
kuitenkin eroja. Keskeisist4 teollisuudenaloista kemianteol-
lisuuden tuotanto lisdéntyi 5 % ja elintarviketeollisuuden
tuotanto runsaat 2 % vuotta aiemmasta kulutuskysynnén
pysyessé kasvussa. Oljynjalostus kasvoi 2 %.

Heikoimmin kehittyivat investointivetoiset teollisuu-
denalat: koneenrakennus supistui 8 % ja metalliteollisuus
yli 2 % vuotta aiemmasta. Monet metalliteollisuuden yri-
tykset ovatkin joutuneet vaikeuksiin korkean velkaantunei-
suutensa vuoksi, kun niiden tuotteiden kysynta on véhenty-
nyt ja hinnat laskeneet. Osa yrityksista vetosi jo viime vuo-
den lopulla valtion tukeen selvitdkseen veloistaan. Metalli-
ja koneenrakennusyritysten odotukset olivat tammikuussa
myds synkentyneet eniten vuotta aiempaan verrattuna.
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Venaja aikoo kiristda ulkomailta tehtyjen nettiostosten
tullivapautta koskevia saantdja. Muutoksista ei vield ole
virallista paatdstd, mutta esilla on ollut tullittoman tuonnin
ylarajan laskeminen 150 euroon toimitusta kohden, kun
nykyadn maahan voi tuoda tullitta tavaraa 1 000 euron
arvosta kuukaudessa. 150 euroa ylittavalta osalta pitdisi
maksaa tullia 30 % tavaran arvosta. Muutoksen taustalla on
viime vuosina nopeasti kasvanut verkkokauppa. Venajan koko
verkkokauppamarkkinan kooksi arvioitiin vuonna 2012 noin
10 mrd. dollaria, ja siitd tuonnin osuudeksi noin 10 %.

Viranomaiset perustelevat muutosta harmaan tuonnin
kitkemiselld. Muutoksen arvioidaan voivan tuoda myos
tarkeita lisatuloja federaatiobudjettiin. Niille on I6ytynyt jo
kayttokohde, silla presidentti Putin nimesi ne joulukuisessa
linjapuheessaan mahdolliseksi rahoituslahteeksi kunnallis-
tekniikan rakentamiselle.

Myos venalaiset verkkokaupat ovat vaatineet muutoksia,
koska niiden mukaan nykyinen kéaytanto suosii ulkomaisia
verkkokauppoja kuluttajien vélttyessa tullimaksuilta ulko-
maisista kaupoista tilatessaan. Muutosten vastustajien mie-
lesté toimilla taas pyritdén tukemaan kotimaisia verkko-
kauppoja kuluttajien kustannuksella. Monien arvioiden
mukaan muutoksella ei kuitenkaan olisi kdytanndssa suurta
vaikutusta, koska p&dosa venaléisten tilauksista ulkomaisis-
ta verkkokaupoista on arvoltaan alle kaavaillun 150 euron
rajan. Suuremmat ostokset taas voitaisiin kierrattdd Kazaks-
tanin kautta, jolloin niisté ei tarvitse maksaa tullia.

Suomessa yksityishenkildiden tullittoman EU:n ulko-
puolisten tuontitilausten arvoraja on paasaantoisesti
150 euroa lahetykselta. Arvonlisavero pitdd maksaa yli 22
euron arvoisista lahetyksista.

Ulkomaisilla verkkokaupoilla on ollut viime aikoina
muitakin hankaluuksia Venajalla. Tammikuussa useat kan-
sainvéliset pikakuljetuspalveluita tarjoavat yhtiot lopettivat
véliaikaisesti toimitukset venalaisille yksityishenkildille.
Toimituksiin liittyvan Vendjan tullin byrokratian lisdanty-
minen hidasti yhti6iden mukaan toimituksia liian paljon.

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

Péaatoimittaja Seija Lainela ¢ séhkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

Kiina

Kiinalaisturistit pienentéavat maailmankaupan epéatasa-
painoja. Kiinan vaihtotaseen ylijadma oli viime vuonna
190 miljardia dollaria eli suurin piirtein yht& paljon kuin
vuonna 2012. BKT:n nopean kasvun myéta vaihtotaseen
ylijadma suhteessa BKT:hen supistui viime vuonna 2 pro-
senttiin. Ennen finanssikriisia BKT-osuus oli 10 prosentin
kieppeilla ja maailmankaupan epéatasapainoista kaytiin
vilkasta keskustelua. Monet ennustelaitokset kuten IMF
ovat jo useamman vuoden odottaneet Kiinan vaihtotaseen
ylijddman alkavan taas kasvaa. BOFIT on arvioinut ylijaa-
man pienenevan Kiinan tuonnin kasvun myota.

Kuten aiempinakin vuosina tavarakauppa oli viime
vuonna Kiinalle selvasti ylijaddmaista ja palvelukauppa
alijadmaista. Palvelukaupan alijd@maa on kasvattanut Kii-
nan ostamien kuljetuspalveluiden tasainen kasvu ja viime
aikoina etenkin kiinalaisturistit. Keskiluokan kasvun myota
kiinalaisten matkailu kasvaa nopeasti. Esimerkiksi Hong-
kongissa kavi viime vuonna 6 miljoonaa ja kaukomatkoilla
noin 7 miljoonaa kiinalaisturistia enemman kuin vuotta
aiemmin. Lisdksi kiinalaisturistit kuluttavat matkalla tyypil-
lisesti my0Os runsaasti rahaa. Esimerkiksi Suomessa keski-
maarin eniten rahaa kayttavat kiinalaisturistit. Kiinan mak-
sutasetilastojen mukaan kiinalaisturistien mukana virtasi
viime vuonna 130 miljardia dollaria muihin maihin eli l&hes
30 miljardia enemman kuin vuonna 2012.

Rahoitustase oli selvasti ylijgdmainen eli pddomia virtasi
Kiinaan enemman kuin sieltd pois. Rahoitustaseen rakenne-
tiedot julkistetaan myéhemmin.

Kiinan maksutaseen paaerat, mrd. dollaria

2010 2011 2012 2013
Vaihtotase 238 136 193 189
Tavarakauppa 254 244 322 360
Palvelukauppa -31 -62 -90 -122
Tuotannontekijakorvaukset -26 -70 -42 -41
Tulonsiirrot 41 25 3 -9
Rahoitustase 282 260 -21 243*
Virhe-era -53 -14 -80
Valuuttavarannon muutos 467 382 92 431

*) Siséltaa virhe-eran. Lahteet: CEIC ja SAFE

Kiinan ulkomaankauppa kasvoi odotettua nopeammin
tammikuussa. Viennin arvo kasvoi tammikuussa 11 % ja
tuonti 10 % vuotta aiemmasta. Kauppataseen ylijadma
kasvoi ndin lahes 32 miljardiin dollariin. Erityisesti vienti
EU:hun (19 %), Yhdysvaltoihin (11 %) ja ASEAN-maihin
(18 %) piristyi selvasti viime vuodesta. Myds suurin osa
tuonnin kasvusta tuli EU:sta ja Yhdysvalloista.
Kehittyneiden talouksien ndkymien hienoinen parantu-
minen saattaa heijastua Kiinan ulkomaankauppaan. Tam-
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mikuun lukujen perusteella ei kuitenkaan kannata tehda
pitkalle menevié johtopéatoksid, sill4 on vaikeaa arvioida,
milt& osin kasvu johtuu todellisesta kaupankaynnin piristy-
misestd. Kiinalainen uusivuosi oli tdnd vuonna noin viikkoa
aiemmin kuin edellisvuonna, miké tekee alkuvuoden kaup-
palukujen tulkinnasta vaikeaa. Yritykset ovat saattaneet
uudenvuoden vuoksi esimerkiksi aikaistaa vientitoimituksi-
aan ja tuontitilauksiaan tammikuun puolelle.

Ulkomaankauppaluvut ovat jalleen herattaneet huolta
myos tilastojen vaaristelysta. Toisaalta vienti Hongkongiin
supistui tammikuussa noin viidenneksen edellisvuodesta,
miké saattaa viitata siihen, ettd vientilukujen liioittelua on
ainakin jossain maérin saatu hallintaan.

Kiina ja Taiwan ottivat askeleen poliittisen vuoropuhe-
lun lisddmiseksi. Kiinan ja Taiwanin kahdenvélisia asioita
hoitavien edustustojen johtajat tapasivat kuluvalla viikolla
Nanjingissa Kiinassa. Kiinalaisen Zhang Zhijunin ja taiwa-
nilaisen Wang Y u-chinin tapaaminen on poliittisesti merkit-
tava, silla kyseessé on korkeimman tason tapaaminen osa-
puolten vélilla vuosikymmeniin. Tiistaina osapuolet sopivat
saannollisen keskusteluyhteyden avaamisesta edustustojen
valille. Tapaaminen luo siten pohjaa tulevalle poliittiselle
yhteistydlle, mutta konkreettiset tulokset jddvat nahtaviksi.

Taiwanin ja Kiinan suhde on poliittisesti arka, silla Kii-
na pit&d Taiwania yhtena provinssinaan ja suhtautuu saaren
itsendistymispyrkimyksiin erittdin kielteisesti. Taiwan sen
sijaan haluaa pitéé kiinni itsemaaraamisoikeudestaan:
Bloombergin tietojen mukaan 80 % taiwanilaisista vastus-
taa yhdistymisté. Yhdysvaltojen asetoimitukset Taiwanille
ovat pitaneet kysymyksen esilla myds suurvaltasuhteissa.

Taiwanin sisépolitiikka on jakautunut kahteen leiriin:
Taiwanin itsendisyyttd ajavaan Demokratian edistamispuo-
lueeseen ja maltillisempaan Kansallispuolueeseen (Kuo-
mintang). Kiinan ja Taiwanin suhteiden lahentymisen on
néhty olevan seurausta siit4, ettd viime vuosina hallitukses-
sa on pitanyt valtaa Kiinaan myodnteisemmin suhtautuva
Kansallispuolue. Osapuolet ovat solmineet lukuisia kau-
pankayntid ja ihmisten liikkuvuutta helpottavia sopimuksia
vuoden 2008 jalkeen, kun Taiwanin presidentiksi nousi
Kiinaan maltillisesti suhtautuva Ma Ying-jeou.

Taloudellisten rajoitusten purkamisen myoté osapuolten
valinen kauppa on kasvanut nopeasti. Kiina on talla hetkella
Taiwanin ylivoimaisesti suurin kauppakumppani. Taiwanin
valtiovarainministerion tilastojen mukaan lahes 40 % Tai-
wanin viennistd suuntautui viime vuonna Manner-Kiinaan
ja Hongkongiin. Kiinan suhteellisen nopea kasvu on autta-
nut Taiwanin talouskehitystd. Taiwanin kokonaistuotanto
kasvoi viime vuonna vajaat 4 %.

Alueiden vélinen vapaampi liikkuminen ja suorat liiken-
neyhteydet ovat moninkertaistaneet mannerkiinalaisten
turistien maaran Taiwanissa viimeisen viiden vuoden aika-
na. T&lla hetkelld arviolta joka kolmas Taiwaniin matkaava
turisti on kiinalainen, kun vuonna 2008 osuus oli alle 10 %.
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Vendjan keskuspankki: BKT kasvaa vuosina 2014-2016
alle 2 % vuodessa, inflaation sitkeys voi kiristaa rahapo-
litiikkaa. Keskuspankin johtokunta paatti 14.2. pitdmés-
s&an kokouksessa séilyttad keskuspankin ns. avainkoron
ennallaan 5,5 prosentissa. Keskuspankki tavoittelee inflaa-
tion hidastumista nykyisesté runsaasta 6 prosentista 5 pro-
senttiin tdman vuoden loppuun mennessa. Inflaatiota hidas-
tavat mm. kysynnan heikkous ja viranomaisten saatelemien
energianhintojen korotusten rajoittaminen. Ruplan viime
kuukausien laskusta keskuspankki arvioi koituvan inflaatio-
ta puolisen prosenttiyksikkoa tai hieman véhemman. Kes-
kuspankki toteaa olevansa valmis tiukentamaan rahapoli-
tiilkkaa, jos inflaatio ja inflaatio-odotukset lisdantyvét.

Keskuspankki alensi tuoreeltaan alentanut talouden kas-
vuennustettaan. Se ennustaa Vendjdn BKT:n kasvavan tana
vuonna 1,5-1,8 % ja arvioi kasvun voivan nopeutua hieman
vuosina 2015-2016 mutta jddvén kuitenkin 1,7-2,0 prosent-
tiin. Keskuspankki odottaa yksityisen kulutuksen kasvun
hidastuvan tdna vuonna hieman yli 3 prosenttiin seka arvioi
investointien elpyvan ja kasvavan noin 1,5 %. Venéjan
viennin méaran ennakoidaan lisdéntyvén alle 2 %, silla
kysynta maailmantaloudessa elpyy kohtalaisen hitaasti.
Keskuspankki odottaa tuonin kasvavan korkeintaan 4 %
tdné vuonna. Tuonnin kasvua rajoittaa mm. ruplan reaali-
kurssin kehitys.

Vendjan ulkomaankaupan kehitys heikkeni vuonna
2013. Tavaraviennin arvo supistui prosentilla vuotta aiem-
masta ja oli 523 mrd. dollaria. Viennin vahenemisen taus-
talla oli yhtaalta raakadljyn ja metallien viennin seké toi-
saalta IVY-maihin suuntautuvan viennin supistuminen.
Lisdksi energian ja metallien vientihinnat laskivat tuntuvas-
ti. Vienti Valko-Vendjélle vaheni 20 % vuotta aiemmasta
maan heikon talouskehityksen myota ja vienti Ukrainaan
13 % poliittisten jannitteiden seurauksena. Oljytuotteiden ja
maakaasun vienti IVY-maiden ulkopuolelle sité vastoin
kasvoi reippaasti. Bensiinia vietiin yli 50 % ja maakaasua
runsaat 20 % enemman kuin vuotta aiemmin. Gazpromin
mukaan sen markkinaosuus Euroopassa nousi viime vuonna
ennéatystasolle 30 prosenttiin.

Venajan tavaraviennistd yli 70 % koostui edelleen vuon-
na 2013 6ljysta, dljytuotteista ja maakaasusta. Metallit ja
kemikaalit olivat seuraavaksi tarkeimpié vientituotteita,
mutta myds koneiden ja laitteiden osuus viennistd nousi
viime vuonna jo yli 5 prosenttiin. Térkeimpid vientimaita
olivat Hollanti, Italia ja Saksa. EU-maiden osuus Ven&jén
viennista oli runsaat puolet ja tulliliittokumppaneiden eli
Kazakstanin ja Valko-Venéjan 7 %.

Tavaratuonnin kasvu hidastui alle 3 prosenttiin vuotta
aiemmasta ja sen arvo oli 344 mrd. dollaria. Tuonti pysyi
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kasvussa elintarvikkeiden ja kemiallisten tuotteiden veta-
mand, vaikka koneiden, laitteiden ja kuljetusvalineiden
tuonti supistui hieman. Yksittaisista tuotteista henkildautoja
tuotiin l&hes viidennes vuotta aiempaa vahemman, kun taas
mm. maidon tuontiméaara yli kaksinkertaistui.

Tuonnista puolet koostui yh& koneista, laitteista ja kulje-
tusvalineistd. Muita tarkeimpid tuontituotteita olivat kemi-
alliset tuotteet ja elintarvikkeet. Vendjén ylivoimaisesti
tarkeimpand tuontimaana séilyi viime vuonna Kiina, josta
oli perdisin jopa 17 % tuonnista. EU-maiden osuus tuonnis-
ta oli runsaat 40 % ja tulliliitton maiden 7 %.

Venajan ulkomaankaupan tuoterakenne vuonna 2013, %
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Venaldisten yritysten investointihalut laimentuneet.
Rosstatin vuotuisen investointikyselyn mukaan investointe-
jaan aikoo tdn& vuonna liséta pienempi osuus (49 %) kyse-
lyn yrityksisté kuin kolmena edellisend vuonna (56—60 %).
Yritykset, jotka suunnittelevat vahentévansa investointeja
tdnd vuonna, ovat kasvattaneet osuuttaan (31 % osuuden
oltua kolmena edellisend vuonna 23-26 %). Kysely kattaa
yli 10 000 yritystd, joista 6 400 on suuria tai keskisuuria.

Kyselyyn osallistuvien yritysten investointisuunnitelmat
heijastanevat pitkalti yksityisten yritysten investointeja,
joiden kasvu saattaa kyselyn valossa hidastua tdna vuonna
jonkin verran. Talousministeri Aleksei Uljukajevin mukaan
yksityisten yritysten investoinnit lisdantyivét viime vuonna
7 %. Valtionyritysten investointien osuus Venajan kokonai-
sinvestoinneista on kuitenkin suuri. Uljukajevin mukaan
ennen kaikkea niiden vdheneminen viidesosalla viime
vuonna aiheuttikin kokonaisinvestointien nollakasvun.

Kyselyn mukaan keskeisimpand investointeja rajoittava-
na seikkana on séilynyt yrityksen omien varojen puute
(1ahes 60 % yrityksistd). Seuraavaksi yleisimpind syina ovat
pysyneet luottojen korkeat korot, investointeihin liittyvéat
riskit ja Vendjan talouden epévarmuus (26-27 % yrityksis-
t4) sekd yrityksen tuotteiden riittdmaton kysynta (runsaat
20 % yrityksistd).
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Kiinan keskuspankki véhensi likviditeettia luototuksen
kasvaessa nopeasti. Kuluneella viikolla Kiinan keskus-
pankki veti markkinoilta juaneita myymall& kahtena paiva-
né velkakirjoja (14 péivén repo) yhteensa 18 miljardin
dollarin arvosta. Viimeksi keskuspankki on vahentanyt
pankkijarjestelman likviditeettia repokaupoilla yli puoli
vuotta sitten. Interbank-markkinoilla tarkein 7 paivan korko
painui talla viikolla 3,7 prosenttiin.

Likviditeettitilanteen tiukentamisen taustalla on luoto-
tuksen nopea kasvu tammikuussa, markkinakorkojen lasku
kiinalaisen uudenvuoden jélkeen helmikuussa ja juanin
heikkeneminen suhteessa dollariin viime viikkoina. Kes-
kuspankki on huolissaan kiinalaisyritysten ja paikallishal-
linnon velkaantumisesta. Siksi se ei ole tyytyvainen raha-
markkinoiden viimeaikaiseen kehitykseen, vaikka inflaatio-
paineet ovat pysyneet véhaisind. Kuluttajahintojen nousu
tammikuussa pysyi 2,5 prosentissa ja kohta kaksi vuotta
yhtéjaksoisesti laskeneiden tuottajahintojen lasku kiihtyi
1,6 prosenttiin.

Rahapolitiikan ja reformipolitiikan kannalta mielenkiin-
toista on, ettd perinteisten pankkitalletusten kasvu néayttaa
hidastuneen huomattavasti. Tammikuussa talletuskannan
vuosikasvu hidastui joulukuun 14 prosentista 11 prosenttiin,
kun pankkiluottojen kasvu jatkui 14 prosentin vauhtia.
Vaikka tilastojen laatu heréttaa kysymyksia, syyné talletus-
ten vahenemiseen saattaa kausitekijoiden ohella olla se, etta
yksityiset ihmiset ja yritykset hakevat pankkitalletuksia
parempaa tuottoa varjopankkisektorilta. Suhteellisen uutena
ja nopeasti kasvavana vaihtoehtona ovat nettitoimijoiden
tarjoamat sijoitusmahdollisuudet.

Kiinan raha- ja vakauspoliittinen tilanne on yh& moni-
ulotteisempi ja vaikeampi hallita. Ajatus talletuskorkojen
vapauttamisesta sekd juanin valuuttakurssin nykyista va-
paammasta maardytymisesta tuntunee kiinalaispaattajista
yha houkuttelevammalta, silla ne mahdollistaisivat tehok-
kaaseen korkopolitiikkaan siirtymisen. Taloustilanne voi
tuskin olla paljon otollisempi muutoksille.

Kiinalaispankkien voitot kasvavat edelleen vauhdilla.
Kiinan pankkivalvonnasta vastaavan viranomaisen (CBRC)
mukaan pankkisektorin voitot kasvoivat viime vuonna noin
15 prosenttia 1 400 miljardiin juaniin (170 mrd. euroa,

2,5 % BKT:std). Voittojen kasvu on hidastunut vuosi vuo-
delta, mutta se on edelleen varsin nopeaa. Valtaosa pankki-
en voitoista syntyy peruspankkitoiminnasta eli saatujen
talletusten lainaamisesta eteenpéin korkeammalla korolla.
Vaikka Kiina luopui lainakorkojen saantelysté viime kesa-
n&, pankkien korkomarginaali on pysynyt lahes ennallaan.
Kiina sééntelee edelleen tiukasti talletuskorkoja, miké hei-
kent&a kilpailua pankkien vélilla.
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Liikepankkien hoitamattomien lainojen on epdilty alka-
van kasvaa nopeasti, kun osa vuosien 2009-2010 talouden
massiivisen elvytyksen aikana rahoitetuista hankkeista
osoittautuu kannattamattomiksi. Hoitamattomien lainojen
madra hieman kasvoikin viime vuonna, mutta niiden osuus
pysyi lahes ennallaan yhdessé prosentissa lainakannasta.
Joidenkin arvioiden mukaan hoitamattomia lainoja on to-
dellisuudessa huomattavasti enemmaén, mutta pankit ovat
vastahakoisia luokittelemaan lainoja hoitamattomaksi.

Kiinan pankkisektoria dominoivat nelja suurta padosin
valtion omistamaa pankkia: Industrial and Commercial
Bank of China, China Construction Bank, Agricultural
Bank of China ja Bank of China. Niiden hallussa on hieman
alle puolet koko Kiinan pankkisektorin varoista. Osuus on
tosin ollut hienoisessa laskussa, kun keskisuuret kiinalais-
pankit ovat kasvaneet voimakkaasti. Kaikki nelj4 suurta
pankkia ovat lahes milld tahansa mittarilla maailman 20
suurimman pankin joukossa.

Kiinteistdsektorille tehtyjen investointien kasvuvauhti
kiihtyi. Tilastoviraston mukaan Kiinan kiinteistorakentami-
seen investoitiin viime vuonna yhteensé 8 600 miljardia
juania (1 000 mrd. euroa) eli 20 % enemman kuin vuonna
2012. Yli puolet investoinneista tehtiin maan itdosaan,
mutta investoinnit maan l&nsipuolelle kasvoivat muuta
maata nopeammin. Rakentamisen merkitys Kiinan taloudel-
le on kasvanut viime vuosina entisestaan. Kiinteistdinves-
tointien osuus BKT:sta nousi viime vuonna yli 15 prosent-
tiin, kun viel& viisi vuotta sitten sen osuus oli alle 10 %.

Rakentaminen on piristynyt vuoden takaisesta. Raken-
teilla olevia asuntoneliita oli joulukuussa 15 % enemman
kuin vuotta aikaisemmin. Rakentamishalukkuuteen vaikut-
taa erityisesti asuntojen hintakehitys, joka on ollut raken-
nuttajille suotuisaa vuoden 2012 lopulta lahtien. Tilastovi-
raston mukaan uusien asuntojen hinnat nousivat seuratuissa
70 suuressa ja keskisuuressa kaupungissa keskiméarin 9 %
viime vuoden aikana. Suurimmissa kaupungeissa hintojen
nousu oli selvasti keskimaardista nopeampaa. Myos asunto-
lainakannan kasvu kiihtyi 20 prosenttiin (12 % vuonna
2012), mika osaltaan tuki kysyntadd. Kiina saatelee edelleen
asuntolainojen korkoja rajoittaakseen kysyntaa ja estaak-
seen asuntomarkkinoiden ylikuumenemisen.

Standard Chartered -pankin tammikuun lopussa julkai-
seman kyselyn mukaan kiinteistoyhtiét odottavat sektorin
pysyvan kasvu-uralla. Rakentamishalukkuus kuluvalle
vuodelle on kuitenkin laskenut puolen vuoden takaiseen
kyselyyn verrattuna, mika johtuu mm. rahoitusolosuhteiden
kiristymisestd. Suurin osa kyselyyn vastanneista yrityksist4
kokee pankkilainojen saatavuuden heikentyneen viimeisten
kuukausien aikana, mika saattaa ohjata erityisesti pienem-
pié yhtioitad hakemaan rahoitusta harmailta lainamarkkinoil-
ta. Varjopankkisektorin rooli rakentamisen rahoittamisessa
nostaa yhtididen rahoituskustannuksia ja lis&a niiden riip-
puvuutta asuntojen hintojen noususta.
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Vendjan vakuutusmarkkinoiden kasvu oli rauhallista
vuonna 2013. Vakuutusyhtididen yhteenlasketut vakuu-
tusmaksutulot lisdéntyivat vuoden aikana 11 % ja korvaus-
menot 13 %. Runsaan 6 prosentin inflaatio huomioon ottaen
reaalinen kasvu oli kuitenkin yli puolet hitaampaa kuin em.
nimelliskasvu. Konsulttiyhtié Standard & Poor’s ennustaa
vakuutusmarkkinoiden kasvun hidastuvan kuluvana vuonna
edelleen jonkin verran.

Nopeimmin lisdéntyivét viime vuonna tulot henkivakuu-
tuksista, tapaturmavakuutuksista ja vapaaehtoisista eléke-
vakuutuksista. Naiden vakuutusmuotojen osuus kaikista
vakuutuksista on vield pieni, mutta sen odotetaan kasvavan
talouden ja vakuutusmarkkinoiden kehittyessa.

Eri maiden vakuutusmarkkinoiden suhteellista kokoa
voidaan verrata vakuutusmaksujen suhteella bruttokansan-
tuotteeseen. Vendjalla ko. osuus oli viime vuonna 1,4 %,
kun se useimmissa kehittyneissa maissa on ainakin 4 %.

Liikennevakuutusten voimakkaasti lisddntyneet korva-
ukset huolestuttavat venalaisia vakuutusyhtidita. Yhtena
syyné korvausten kasvuun on korkeimman oikeuden viime
vuoden heindkuussa tekema péaatos, joka ulotti kuluttajan-
suojan koskemaan myos vakuutustoimintaa. Taman seura-
uksena tuomioistuimet ovat asettuneet korvauskiistoissa
aiempaa useammin vakuutuksenottajan kannalle. Kun ai-
emmin valtaosassa tapauksia voimassa pysyi vakuutusyhti-
On kanta, tapahtuu néin enéda harvoin.

Ongelmia on syntynyt erityisesti pakollisissa liikenne-
vakuutuksissa, koska niissa vakuutusmaksujen suuruus on
hallinnollisesti sdadelty. Vakuutusyhtiét ovat vedonneet
viranomaisiin tilanteen helpottamiseksi. Kasvaneiden kor-
vausten vuoksi monet vakuutusyhti6t ovat rajoittaneet pa-
kollisten liikennevakuutusten myyntié tai lakanneet koko-
naan tarjoamasta niitd. Jotkut vakuutusyhtiot ovat alkaneet
vaatia asiakkailta liikennevakuutuksen saamisen ehtona
muiden vakuutusten kuten esim. henkivakuutuksen ottamis-
ta. Tahan menettelyyn on puuttunut Kilpailuvirasto. Y htend
keinona vakuutuskorvausten valttdmiseksi jotkut vakuutus-
yhti6t ovat siirtdneet liikennevakuutuskorvauksia kasittele-
vat toimipisteensa pienille syrjdisille paikkakunnille, jonne
vakuutuksenottajien on vaikea tulla asiaa hoitamaan. Kil-
pailuvirasto on pyrkinyt korjaamaan tilannetta ehdottamal-
la, ettd kaikkien liikennevakuutuksia myontavien vakuutus-
yhtididen on otettava vastaan ja késiteltdvé toistensa korva-
ushakemuksia.

Vakuutusmarkkinoita valvovan Rahoitusmarkkinalai-
toksen varajohtajan Vladimir Tshistjuhinin mukaan vakuu-
tusyhtididen nyt kohtaamat ongelmat johtuvat osaksi siita,
ettd yhtiot ovat toiminnassaan rikkoneet ja rikkovat edel-
leen vakuutuksenottajien oikeuksia, eivat maksa korvauksia
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ja kayttavat vakuutusasiakirjoissa tarkoituksellisesti epasel-
via sopimusehtoja. Rahoitusmarkkinalaitokseen on tdman
vuoksi paatetty perustaa kuluttajasuojaa hoitava osasto.

Ukrainan rahoitustilanne on vaikea. Poliittisen tilanteen
hankaluus ja epaselvyys vaikuttavat myds Ukrainan talou-
delliseen tilanteeseen. Maan valuutta, hryvnia, on heikenty-
nyt yli 10 % kuluvan vuoden aikana, ja keskuspankki on
ottanut kayttodn padomaliikkeiden rajoituksia.

Ukrainan keskuspankin valuuttavaranto oli tammikuun
lopulla 17,8 mrd. dollaria. Summa vastaa hieman yli kah-
den kuukauden tuontia, kun kansainvélisesti valuuttavaran-
non minimikokona pidetaan vahintaan kolmen kuukauden
tuontia vastaavaa summaa. Rahoitustilannetta vaikeuttaa se,
ettd Ukrainan valtion on tdnd vuonna maksettava ulkomais-
ten lainojen ja kotimaisten valuuttaméaardisten lainojen
lyhennyksié ja korkoja yhteensé 8,2 mrd. dollaria.

Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n mukaan viime
vuonna Ukrainan koko julkisen sektorin alijagdma oli noin
10,5 mrd. dollaria eli 7,7 % bruttokansantuotteesta. Merkit-
téva osa vajeesta muodostui valtion kaasumonopolille Naf-
togazille maksetusta subventiosta, jonka avulla kotitalouk-
sien ja teollisuuden kaasusta maksamat hinnat pidettiin
matalina.

Ukrainan vaikea rahoitustilanne on saanut sek& EU:n et-
td IMF:n lupaamaan maalle rahoitusta. Edellytyksena on,
ettd maassa on toimintakykyinen hallitus, jonka kanssa
rahoituksen ennakkoehdoista voidaan sopia. IMF:n edelli-
nen Ukrainan tukiohjelma keskeytettiin ennenaikaisesti
vuoden 2012 lopussa, koska Ukraina ei suostunut taytta-
madn tuen ehtoja, joita olivat mm. kaasusektorin subven-
toinnin lopettaminen.

Vendjé on puolestaan ilmoittanut, ettd sen joulukuussa
2013 Ukrainan kanssa sopima 15 mrd. dollarin suuruinen
rahoituspaketti on jdissd, kunnes Ukrainassa on uusi halli-
tus. Vendja lainasi Ukrainalle joulukuussa kolme miljardia
dollaria, ja sen oli méaré lainata loput 12 mrd. dollaria
kuluvana vuonna.

Ukrainan valtion ulkomaisten lainojen ja kotimaisten valuut-
tamadradisten lainojen takaisinmaksut, milj. USD

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lyhennykset 7.069 5378 7.131 2837 4222 532
Kahdenvaliset 190 103 111 111 423 13
lainat
Multilateraaliset 5879 4276 2056 476 499 519
lainat
Muut 0 0 696  1.000 0 0
Ulkomaiset jvk- 1,000 1.000 4.268 1.250 3.300 0
lainat
Korot 1513 1.338 1259 1.137 1.030 736
Yhteensa 8582 6.716 8390 3974 5252 1.268
Kotimaiset valuut- 2100 1500 1.500 1.400 0 0

tamaaraiset lainat

Lahde: Ukrainan keskuspankki ja valtiovarainministerid, Fitch
Ratings
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Juanin heikkeneminen ennakoi valuuttaputken laajen-
tamista. Tammikuun lopulla alkanut ja helmikuun jalki-
puoliskolla kiihtynyt juanin heikkeneminen suhteessa dolla-
riin on yllattanyt markkinat, silla useimmat toimijat uskovat
juanin vield vahvistuvan. Vaikka epédvarmuus Kiinan rahoi-
tusmarkkinoilla on lisdéntynyt, tammikuun tiedot ulko-
maankaupan ylijaédman ja paddomantuonnin kasvusta viittaa-
vat siihen, ettd erityisié paineita heikkenemiseen ei markki-
noilla ole ollut. Markkinakorot Kiinassa ovat viime viik-
koina olleet laskussa, joten epdvarmuus ei selitd heikkene-
mista.

Keskustelua kaydaankin siitd, onko heikkenemisen taus-
talla Kiinan keskuspankin tarkoituksellinen toiminta vahen-
t&& juaniin kohdistuvia yksipuolisia vahvistumisodotuksia.
Ennen t&td viikkoa juanin markkinakurssi oli yhtdjaksoises-
ti 1ahes puolitoista vuotta keskuspankin pdivittdin maéritte-
lem&& ohjauskurssia (fixing) vahvempi vieldpa niin, ettd se
kolkutteli toistuvasti ohjauskurssin suhteen maariteltya
1 prosentin vaihteluvélin rajaa. Keskuspankki on jo pitkdan
indikoinut laajentavansa tata vaihteluvali4 ja sallivansa
aikaisempaa suuremmat kurssivaihtelut, joten viimeaikaiset
tapahtumat kertonevat myos tulevasta valuuttaputken le-
vennyksesta. Viimeksi vaihteluvalia laajennettiin 0,5 pro-
sentista nykyiseen 1 prosenttiin huhtikuussa 2012.

Dollarin juankurssi ja Kiinan keskuspankin ohjauskurssi

6,4

6,35 ﬁ'\m

o Y h“'.“"“‘\

. bt S

6,15 \W"\
6,1 W

6,05 .

[==CNY/USD =—CNY/USD fix|

6

2012 2013 2014

Lahde: Macrobond

Kiina helpottaa yritysten perustamista. Hallitus ilmoitti
viime viikolla, ettd yritysten perustamista helpotetaan luo-
pumalla kokonaan rekisterdidysta véhimmaispadomavaati-
muksesta maaliskuun alusta alkaen. Vahimmaispddomavaa-
timus vaihtelee yritystyypin mukaan ja on esimerkiksi osa-
keyhtidlle 5 miljoonaa juania (620 000 euroa). Uudistuksen
ulkopuolelle jatetaan 27 rahoitussektorin toimialaa. Liséksi
Kiina luopuu jokaiselle yritykselle vuosittain tehtavasta
viranomaistarkastuksesta. Jatkossa yritykset lahettavat
viranomaisille sahkdisesti vuosikertomuksensa, joiden
pohjalta viranomaiset tekevét pistokokeita. Uudistukset
ovat osa keskuskomitean syksylla julkaisemaa reformipa-
kettia, jossa luvattiin helpottaa yksityisten yritysten toimin-
taa.

BOFIT Viikkokatsaus
9 +27.2.2014

Uudistuksella pyritddn luomaan aiempaa otollisemmat
olosuhteet yritysten perustamiselle ja tata kautta lisadmaan
entisestadn talouden dynamiikkaa. Yksityisten yritysten
lisadntyminen pakottanee my®s valtion yritykset tehosta-
maan toimintaansa parjatékseen kilpailussa. Valtionyrityk-
sill& on kuitenkin edelleen runsaasti valttikortteja puolel-
laan kuten matalat rahoituskustannukset.

Yritysten mééaré on viime vuosina kasvanut vauhdilla
Kiinassa. Vuoden 2012 aikana se kasvoi miljoonalla, ja
vuoden lopussa yrityksié oli yhteensa 8,3 miljoonaa. Eten-
kin uusia yksityisia yrityksia perustettiin runsaasti, ja yksi-
tyisten yritysten osuus nousi virallisten tilastojen mukaan jo
80 prosenttiin yrityskannasta. Rajanveto yksityisen ja julki-
sesti omistetun yrityksen vélill4 on Kiinassa kuitenkin hy-
vin vaikeaa, silla monet yksityiseksi luokitellut yritykset
ovat tiiviisti sidoksissa julkishallintoon.

Sijoittajavastuu konkretisoitumassa Kiinan varjopank-
kisektorilla. Pankkijarjestelmén ulkopuolella tapahtuva
rahoitustoiminta on noussut useasti uutisotsikoihin alku-
vuonna. Tammikuussa velkaantunut hiiliyritys ei pystynyt
maksamaan trust-lainaansa (vastaa Suomessa notariaattilai-
naa) takaisin. Trust-yhtié hallinnoi lainaa, jonka pddoma on
perdisin liikepankin valityksella yhtioon sijoittaneilta yksi-
tyishenkil6ilta ja yrityksiltd. Tapauksessa véltettiin sijoitta-
jien tappiot viime hetken pelastusjarjestelyn avulla. Viran-
omaiset olivat mita todennékdisimmin osallisina takaisin-
maksujérjestelyyn, miké on heréttanyt kysymyksia sijoitta-
javastuun toteutumisesta varjopankkisektorilla. Sijoittajat
ovat saéstyneet merkittavilta luottotappiolta, minka on
nahty heikentdvan sijoittajien késitysta harmaiden laina-
markkinoiden todellisista riskeistd. Riskeja ei punnita riitta-
vasti, mikéli kolmannen osapuolen kuten pankin tai viran-
omaisen uskotaan takaavan sijoitukset.

Askettain myds toinen syvasti velkaantunut hiiliyhtio
ajautui maksukyvyttomyyden myota velkajérjestelyyn eiké
pystynyt hoitamaan helmikuun 8. péivé erdéntynytta trust-
lainaansa. Jilin Trust -yhtién hallinnoimaan lainaan sijoitta-
neet ovat ndin vaarassa menettaa sijoituksensa. Sijoittajien
tappiot selvidvat kuitenkin vasta myéhemmin, kun velkajar-
jestely valmistuu. Tapauksen odotetaan aiheuttavan ensim-
maiset merkittavat trust-yhtion sijoitustuotteeseen liittyvét
tappiot. Varjopankkisektorin luottotappioita pidetaan vais-
tdmattdmana, silla erityisesti ylikapasiteetista karsivilla
aloilla toimivien yhtiéiden maksuvalmius on heikentynyt
nopeasti. Liséksi kuluvana vuonna erdantyy ennatysmaara
varjopankkisektorin luottoja.

Trust-luottojen osuus lainakannasta on kasvanut nopeas-
ti. Pankit voivat trust-lainojen avulla kiertad lainakiintigita,
kun taas sijoittajille ne tarjoavat pankkitalletuksia korke-
ampia korkoja. Trust-luottojen mééaré kasvoi 46 % vuonna
2013, ja talla hetkelld niiden osuus uusista luotoista on noin
neljannes. Trust-luotoista on tullut tarkeé rahoituskanava
erityisesti yksityisille yrityksille, joilla on vaikeuksia saada
pankkilainaa.
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Venaja

Ruplan heikkeneminen kiihtyi kuun vaihteessa Krimin
tilanteen kiristymisen jalkeen. Poliittinen epdvarmuus
kasvatti valuuttojen virtaa Venajélta, ja maanantaina 3.3.
ruplan arvo putosi historiallisen alas, 50 ruplaan eurolta.
Moskovan valuuttaporssin indeksi laski yli 10 %.

Keskuspankki vastasi tilanteeseen nostamalla viitekor-
koaan, ns. avainkorkoa, peréti 1,5 prosenttiyksikélld 7 pro-
senttiin. Koron nostoa perusteltiin tarpeella estaa inflaation
kiihtyminen ja vakauttaa rahoitusmarkkinoita.

Toinen keskuspankin merkittavé toimenpide oli valuut-
takurssin vaihteluita koskevan saannén muuttaminen. Kay-
tdnndssa muutos merkitsi ruplan kurssivaihtelun rajoitta-
mista aiempaa suuremmilla interventioilla. Paatds on mark-
kinoilla n&hty poikkeamana keskuspankin tahan asti nou-
dattamasta sitoumuksesta vahent&a ruplan ohjausta ja siir-
tyé vahitellen ruplan kellutukseen.

Tiistaina keskuspankki myi valuuttoja enndtysmaiset yli
11 mrd. dollaria, kun aiemmin tdnd vuonna péaivamyynnit
ovat olleet keskimaarin 400 milj. dollaria.

Markkinatilanne alkoi pian rauhoittua, ja keskiviikkona
pankki myi valuuttoja enda 300 milj. dollarin arvosta. Rup-
la alkoi vahvistua niin, ett4 torstaina 6.3. euron kurssi oli
49,54 ruplaa ja dollarin kurssi 36,08 ruplaa. Myds pors-
siosakkeet ovat saaneet takaisin menettdmaansa arvoa.

Vendjén valtiontalouden tulojen kasvu hidastui jyrkasti.

Konsolidoidun budjetin (federaation, alueiden ja kuntien
budjettien seka valtion sosiaalirahastojen) tulot lisd&ntyivat
vuonna 2013 nimellisesti vain 3 %, eli reaalisesti tulot va-
henivét. Menojen kasvu hidastui vajaaseen 8 prosenttiin;
reaalisesti menot kasvoivat noin 1,5 %. Valtiontalouden
vaje kasvoi 1,3 prosenttiin BKT:std. Valtiontalouden tulo-
jen osuus BKT:sté pieneni 36 prosenttiin (38 % vuonna
2012), kun taas menojen osuus pysyi yli 37 prosentissa.

Federaatiobudjetin tulot kasvoivat vain prosentin, mutta
menoja lisattiin 3—4 prosentilla. Alueiden ja kuntien tulot
lisdantyivat niin ik&an ainoastaan prosentin. Alueet ja kun-
nat saavat viidesosan tuloistaan federaatiobudjetista erilai-
sina tulonsiirtoina ja tukina.

Vengjan valtiontalouden tulot ja menot 2010-2013, %-muutos
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Lahde: Venajan finanssiministerio
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Valtiontalouden tulot &ljyn, éljytuotteiden ja kaasun tuo-
tanto- ja vientiveroista ovat kasvaneet vuoden 2009 taantu-
man jalkeen nopeasti, mutta viime vuonna kasvu kéytén-
ndssa pysahtyi, vaikka kaasun tuotantoveroa nostettiin.
Néiden tulojen osuus konsolidoidun budjetin tuloista piene-
ni hieman, mutta oli edelleen 27 %. Osuus federaatiobudje-
tin tuloista sailyi 50 prosentissa. Verotulot yritysten voitois-
ta vahenivét tuntuvasti yritysten voittojen supistumisen
myG6td. Arvonlisdverotulojen kasvu pysahtyi. Budjettituloja
kannattelivat ansiotulovero ja sosiaaliverot sekd valmisteve-
rojen korotukset.

Valtiontalouden menoista nopeimmin kasvoivat edelleen
elakemenot (lahes 20 %) sekd menot puolustukseen ja sisai-
seen turvallisuuteen (14 %). Koulutusmenoja liséttiin huo-
mattavasti. Terveydenhoitomenojen kasvu lahes pyséhtyi,
kuten myos talouden eri sektoreille kohdistettujen menojen
kasvu, vaikka menot tiestdon kasvoivat edelleen tuntuvasti.

Vendjén talouden vahvuus on pieni valtion velka. Fede-
raatiolla oli vuoden 2013 lopussa velkaa (ml. annetut ta-
kuut) runsaat 11 % BKT:sté ja alueilla ja kunnilla noin
2,5 % BKT:sté. Valtiolla on varoja kahdessa vararahastos-
saan 8,5 % BKT:st4, joskin osa varoista aiotaan sijoittaa
pitkdaikaisina luottoina mm. megaliikennehankkeisiin.

Suomen Vendjan-kauppa supistui vuonna 2013. Suomen
Vendjélle suuntautuvan tavaraviennin arvo oli vajaat

5,4 mrd. euroa, mik& on l&hes 6 % vahemman kuin vuotta
aiemmin. Viennin arvoa vetivét alas suurimmat vientituote-
ryhmét: koneiden ja laitteiden vienti supistui 9 % ja kemial-
listen tuotteiden lahes 12 %. Sitéd vastoin kulutustavaroiden
kuten elintarvikkeiden ja tekstiilien vienti pysyi edelleen
hienoisessa kasvussa. Venajé oli Suomen kolmanneksi
tarkein vientimarkkina vajaan 10 prosentin osuudella.

Suomen tavaratuonnin arvo Venajalta supistui vajaalla
prosentilla ja oli 10,5 mrd. euroa. Supistuminen heijastaa
lahinnd mineraalituotteiden tuontihintojen hienoista laskua,
sill& tuonnista yli 80 % koostuu mineraalituotteista eli 14-
hinnd 6ljystd, 6ljytuotteista ja maakaasusta. Vendjan osuus
Suomen raakadljyn tuonnista oli viime vuonna l&hes 90 %.
Maakaasua tuotiin kdytanndssa ainoastaan Venajalta. Muis-
ta keskeisista tuontituotteista metallien tuonti supistui sel-
vasti, kun taas raakapuun tuonti lisd&ntyi huomattavasti.
Raakapuun tuonti oli kuitenkin alle puolet 2000-luvun al-
kupuolen huippuvuosista.

Matkailu Vendjalta Suomeen lisééntyi edelleen, vaikka
kasvu hidastuikin selvésti. VVendldisten rajanylitykset seka
yopymiset kasvoivat yh4 lahes 10 %. VVuonna 2012 kasvu
oli 1&hes tuplasti nopeampaa. Venaldiset ovat selvasti suurin
matkailijaryhmd Suomessa. VVuonna 2012 40 % ulkomais-
ten matkailijoiden Suomessa kayttdmasté rahasta tuli vena-
laisturisteilta.

Venajan synkentyneet talousnakymat ja viime kuukausi-
na heikentynyt rupla voivat entisestaan jarruttaa Suomen
Venajan-vientia ja venaldisten matkailua Suomeen.
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Kiina tavoittelee viime vuoden kaltaista talouskehitysta.
Kansankongressin avajaispuheessaan paaministeri Li Ke-
giang kertoi Kiinan tavoittelevan kuluvana vuonna noin 7,5
prosentin BKT:n kasvua. Tavoite on sama kuin viime
vuonna. Ennallaan séilytettiin myos inflaatiotavoite (noin
3,5 %) ja lavean rahan (M2) maéran kasvutavoite (13 %).
Kuluvan vuoden budjetoitu julkisen sektorin alijadmakin
(2,1 %) on samaa tasoa kuin viime vuonna. Asetetut tavoit-
teet olivat pitkalti odotetun kaltaisia. Esimerkiksi valtaosa
BKT-ennusteista on 7,5 prosentin paikkeilla. BOFIT julkis-
taa uuden ennusteensa maaliskuun lopulla.

Talouskehitykselle asetettujen numerotavoitteiden ohella
paaministeri Li nosti esille pitkan listan uudistusteemoja.
Ne ovat padosin samoja, joista paatettiin puolueen keskus-
komitean kokouksessa syksylla. Uudistuslinjoihin kuuluvat
mm. talouden avaamisen jatkaminen, yksityisten yritysten
toiminnan helpottaminen, markkinatalouden vahvistaminen,
julkisen sektorin lapindkyvyyden lisdédminen, talouskasvun
laadun parantaminen, talouden rakennemuutoksen edisté-
minen ja ihmisten hyvinvoinnin parantaminen.

Kansankongressi koostuu lahes 3 000 jasenesté ja se on
virallisesti maan korkein paattava elin. Sen todellinen ase-
ma on kuitenkin lahinnd vain hyvéksya sille tuodut esityk-
set kuten maan tarkeimmaét henkilénimitykset, uudet lait,
valtion budjetit ja toimintaohjelmat. Kokous alkoi 5. ja
paattyy 13. pdiva maaliskuuta.

Kiina ottaa ymparistdongelmat aiempaa vakavammin.
Paaministeri Li Kegiangin mukaan Kiina aikoo ryhtya mit-
taviin toimiin saasteongelmien ratkaisemiseksi. Ilmansaas-
teita vé@hennetddn monin keinoin. Talouden energiatehok-
kuuden parantamista pyritdén jatkamaan. Hiilivoimaloiden
rikki-, typpi- ja polypéastoja vahennetdén ja pienia hiili-
voimaloita suljetaan. Ajoneuvojen péaastoja hillitaan aset-
tamalla 6 miljoonaa vanhaa ajoneuvoa kayttokieltoon.

Kiina pyrkii puuttumaan myds veden saastumiseen, joka
on ehka ilmansaastumistakin pahempi ongelma. Uuden
toimintasuunnitelman yksityiskohdat ovat viela julkistamat-
ta, mutta ainakin jéljell& olevaa juomakelpoista vetta pyri-
t&8n suojelemaan ja estdméan jokien saastumista paranta-
malla jateveden kasittelyd. Vuonna 2012 viranomaiset teki-
vat pohjaveden saastumismittauksen noin 5 000 paikassa,
joista noin 3 000:ssa pohjavesi oli pahoin saastunutta. Joi-
denkin arvioiden mukaan 200 miljoonalla maaseudun asuk-
kaalla ei ole mahdollisuutta puhtaaseen juomaveteen.

Yksi saastuttamista lisdnnyt tekija on ollut se, etté pai-
kallishallintojen suoriutumista on mitattu lahes ainoastaan
talouden kasvulla. Jarjestelméaa ollaan kuitenkin muutta-
massa niin, etti suoriutumista arvioidaan useammalla
mittarilla. Keskushallinto on alkanut tarjota paikallishallin-
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noille myds suoria kannustimia puuttua saasteisiin. Helmi-
kuussa viranomaiset ilmoittivat jakavansa yhteensé 10
miljardia juania (1,2 mrd. euroa) niiden kaupunkien ja alu-
eiden kesken, jotka onnistuvat parantamaan merkittavéasti
ilmanlaatuaan kuluvana vuonna.

Kiina uudistaa elékejarjestelmaa yhtenaistamalla elake-
etuuksia. Hallitus ilmoitti helmikuussa uudistuksesta, joka
yhtendistdd maaseudun ja kaupunkien elédkkeiden perusosat.
Uudistuksen tavoitteena on seké kaventaa suureksi venynei-
td tuloeroja maaseudun ja kaupunkien vélill4 ettd yhtendis-
t&& Kiinan sirpaloitunutta eldkejarjestelmaé. South China
Morning Post -lehden mukaan uudistus tuo mukanaan vuo-
sikorotuksen maaseudun eldkkeisiin. Lisaksi uutistoimisto
Xinhua raportoi, etta siirtotyoldiset voivat uudistuksen
myoté siirtdd eldkkeen paikkakunnalta toiselle riippumatta
asumisoikeuden (hukoun) sijaintipaikkakunnasta. Tata
kautta uudistus tukee tydvoiman liikkuvuutta ja kaupungis-
tumista. Vuosittaisen eldakkeen perusosan suuruus vaihtelee
100 juanista (12 euroa) 2 000 juaniin (240 euroa).

Kiinan johto uudistaa sosiaalietuuksia mm. yll&pitaak-
seen maan sisdista vakautta, silld maan elakejarjestelmaa
pidetddn hyvin epatasa-arvoisena. Uudistuksesta huolimatta
jarjestelman suurimmat haasteet sdilyvat ennallaan. Suuret
tuloerot heijastuvat elékkeisiin, mutta elékkeen suuruus
vaihtelee myos julkisen ja yksityisen sektorin ja eri aluei-
den valilla. Valtion virkamiehet saavat runsasta elékett4
siitd huolimatta, ettd heidat on vapautettu elakemaksuista.
Chicagon yliopiston Paulson-instituutin raportin mukaan
tydssakayvien eldkejarjestelmien sisélla on mittavia eroja,
silla kaytannot ja periaatteet vaihtelevat paikallisesti. Ra-
portin mukaan kayténttjen erot rajoittavat tydvoiman liik-
kuvuutta, sill& etujen siirtdminen toiselle paikkakunnalle on
vaikeaa.

Kiinassa pakollisen eldkejarjestelman kattavuus on kas-
vanut viime vuosina. OECD:n vuoden 2013 lopulla julkai-
seman tutkimuksen mukaan pakollisen eldkejarjestelméan
piirissé on 28 % tydikaisistd (OECD-maiden keskiarvo on
65 %, Intiassa 10 %), kun viel& kaksi vuotta sitten osuus oli
alle viidenneksen. Maaseudun asukkaille avautui vuosi-
kymmenen vaihteessa mahdollisuus tehdd vapaaehtoisia
eléketalletuksia, mik& on sosiaaliministerion tilastojen mu-
kaan kasvattanut elékkeensaajien madrad melko nopeasti.

Keskus- ja paikallishallinnot rahoittavat elakejérjestel-
mé&d maksamalla osan elékkeistd. Xinhuan mukaan uudistus
asettaa painetta rahoitustarpeelle, sill4d vdhemmaén kehitty-
neet maakunnat tarvitsevat lisarahoitusta elakkeiden mak-
samiseen. Tadmén lisaksi véeston ikdrakenteen muutos haas-
taa rahoituksen kestavyyden. Tydikaisen véaeston osuus
kaantyi laskuun vuonna 2012. Kiinan huoltosuhde heikke-
nee OECD:n arvion mukaan vuoteen 2052 mennessa nykyi-
sestd noin 8,4:sta 2,4:44n. Huoltosuhteen heikkeneminen
asettaa painetta yleisen elékeidn korottamiselle. Tall& het-
kellad miesten elékeik& on 60 vuotta ja naisten 55 vuotta.
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Venaja

Krimin kriisi alensi Venajan talousennusteita. Krimin
tilanteen vuoksi monet kansainvéliset ja venéldiset rahoitus-
laitokset ovat alentaneet ennusteitaan Vendjén talouden
kasvusta etenkin télle vuodelle. BKT:n tdmén vuoden kas-
vuksi arvioidaan uusissa ennusteissa 1-1,5 % eli noin pro-
senttiyksikko aiempaa vahemmaén. Jotkut asiantuntijoista
ennustavat jopa nollakasvua.

Nakemysten synkkeneminen johtuu erityisesti heikenty-
neesta uskosta investointeihin, joiden odotetaan kérsivan
lisddntyneista epavarmuuksista. Investointien ei odoteta
kaantyvan tané vuonna kasvuun, ja jotkut ennustavat jopa
niiden vahenemista usealla prosentilla. Mahdollisten Vené-
jan-vastaisten talouspakotteiden vaikutuksia ei uusissa
ennusteissa ole vield otettu huomioon.

Ruplan heikkeneminen on jatkunut Krimin tilanteen
kiristyessa. Torstaina 13.3. dollarin ruplakurssi oli 36,49
ruplaa ja euron ruplakurssi 50,56 ruplaa, eli rupla on histo-
riallisen alhaisella tasolla. Keskuspankin pdivittdiset valuut-
tainterventiot ovat kuitenkin viime viikon lopulla ja kulu-
valla viikolla pysyneet 400 milj. dollarissa, miké vastaa
alkuvuoden keskimaaraisid paivamyynteja. Pankin ei ole
tarvinnut turvautua viime viikon tiistain kaltaiseen valuutan
suurmyyntiin ruplan heikkenemisté hillitdkseen.

Vendjén talouden yleisesti vaimeat kasvuodotukset yh-
dessa Krimin tilanteen aiheuttamien poliittisten ja taloudel-
listen epadvarmuuksien lisddntymisen kanssa synkentévat
ruplan tulevaisuuden ndkymid. Monet asiantuntijatahot ovat
alentaneet ennusteitaan ruplan arvon kehityksesta kuluvana
vuonna. Esim. Citi ja vendldinen Alfa Bank odottavat rup-
lan kurssin olevan vuoden lopussa noin 38 ruplaa dollarilta.

Dollarin ja euron ruplakurssit 1.1.1999-13.3.2014 (kdyran
noustessa rupla heikkenee)
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Vendjan rahamarkkinoilla tilanne on kiristynyt. Pankki-
en valisten markkinoiden korot ovat olleet nousussa maa-
liskuun alusta lahtien, ja tiistaina 11.3. yhden pdivan pituis-
ten luottojen korko (MIACR) oli 7,9 %, kun korko tammi-
helmikuussa oli keskiméarin 6 %.
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Vendjan valtion kansainvélisill& rahoitusmarkkinoilla
liikkeelle laskemien velkakirjojen hinnat ovat alentuneet,
mika kertoo investoijien varovaisuuden lisdéntymisesta.

Suuret kansainvéliset luottoluokituslaitokset ovat séilyt-
téneet Vendjén valtionlainojen luokitukset ennallaan. Moo-
dy’s ja Fitch ovat kuitenkin varoittaneet mahdollisesta luo-
kituksen alentamisesta, mikali Krimin tilanne karjistyy
aseelliseksi konfliktiksi tai Venajaa vastaan otetaan kayt-
toon taloudellisia sanktioita. Toisaalta Moody’s toteaa, ettéd
markkinariskien kasvamisesta huolimatta on edelleen epé-
todenndkadista, ettd Vendjan valtio jattaisi ulkomaiset vel-
voitteensa hoitamatta.

Venajén investoinneissa isoja rakennemuutoksia vuon-
na 2013. Vaikka investoinnit eivéit kokonaisuudessaan
kasvaneet viime vuonna, lisééntyivat pienyritysten ja har-
maan talouden investoinnit huomattavasti. Muut investoin-
nit sen sijaan vahenivat ldhes 6 %.

Energiasektorilla toimivien suuryritysten investoinnit
vahenivat tuntuvasti suurten rakennushankkeiden paatyttya.
Investoinnit 6ljyn ja kaasun tuotantoon seka sahkosektorille
supistuivat 6 %, ja putkikuljetusinvestoinnit putosivat kol-
masosan.

Jalostavan teollisuuden investoinnit kasvoivat vain
hieman. Kasvu johtui nopeasti lisdéntyneista investoinneis-
ta 6ljynjalostukseen.

Etenkin valtionyritysten investointien merkittava pudo-
tus viime vuonna huolestuttaa valtion johtoa. Pudotuksen
yhdeksi syyksi on arvioitu valtionyritysten tarjoamien tuot-
teiden ja palveluiden tukkuhintojen jaadytysta tdimén vuo-
den ajaksi, milla hallitus pyrkii hidastamaan inflaatiota.
Hintojen ja&dytys koskee mm. energiaa ja rautatiekuljetuk-
sia.

Investointien kannustamiseksi hallitus on presidentin
johdolla turvautunut kdsiohjaukseen. Tavoitteena on paran-
taa valtionyritysten tehokkuutta ja saada investointeihin
kdytetyistd varoista irti enemmaén tulosta. Valtionyrityksille
on asetettu kustannusten séastotavoitteita, ja yhtend keinona
on pyrkimys rajoittaa valtionyrityksille panoksia toimittavi-
en yritysten hinnoittelua.

Eréiden keskeisten alojen investoinnit, médaran %-muutos
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Rahoitusmarkkinauudistukset etenevéat Kiinassa. Kan-
sankongressin tandan paattyneessa kokouksessa puhuneen
padministeri Li Kegiangin mukaan kuluvana vuonna on
luvassa uudistuksia erityisesti rahoitussektorille; mm. talle-
tussuojajarjestelma otetaan kayttdon vield kuluvan vuoden
aikana. Viime joulukuussa viranomaiset kertoivat, ettd
talletussuoja kattaisi enintddn 500 000 juanin (60 000 eu-
ron) suuruiset talletukset. EU-maissa talletussuojan ylaraja
on 100 000 euroa. Jarjestelma hillitsee talletuspakoa, jos
tallettajien luottamus yksittdisen pankin toimintaan horjuu.

Keskuspankin pééjohtaja Zhou Xiaochuan puolestaan
esitti kokouksen aikana, etté talletuskorot vapautetaan kah-
den vuoden kuluessa. Télla hetkell& keskuspankki asettaa
talletuksille korkokaton, joka on esimerkiksi yhden vuoden
madrdaikaistalletukselle 3,3 %. Pankkien vélisilla markki-
noilla talletuskorot vapautettiin joulukuussa. Lainojen kor-
kosaantely lopetettiin kesalla.

Tallettajien tuottohakuisuus on kuitenkin ajanut paljon
padomia varjopankkisektorille, joka tarjoaa selvéasti pankki-
talletuksia parempaa tuottoa. Varjopankkisektorin kasvu
saattaakin johtaa siihen, ettd markkinapaine ajaa talletus-
korkojen vapauttamiseen jo paljon aikaisemmin kuin kah-
den vuoden kuluttua.

Pankkivalvontaviranomaisen (CBRC) mukaan Kiinaan
aiotaan perustaa viisi uutta yksityista pankkia. Pankkien on
tarkoitus olla kahden olemassa olevan suuren yrityksen
yhteisomistuksessa. Perustajayrityksiksi on valittu verkko-
kauppajétit Alibaba ja Tencent seka joukko eri toimialojen
suuria yrityksid. Alibaba ja Tencent tarjoavat jo télla hetkel-
14 erilaisia rahoituspalveluja ja sijoitustuotteita verkossa.
Kiinassa on vain muutamia kotimaisia yksityisia pankkeja,
joista suurin on Minsheng-pankki.

Paaministeri Li ilmoitti myds, ettd Kiinalla on aikataulu
kansainvélisten Basel |11 -vakavaraisuusvaatimusten kayt-
toonottamisesta. Basel 11 kiristad pankkien padoma- ja
maksuvalmiusvaatimuksia. Aikataulua ei kuitenkaan vield
julkistettu. EU:ssa ja Yhdysvalloissa Basel 111 -vaatimukset
otetaan kdyttddn asteittain vuosina 2014-2019.

Esitetyt uudistukset ovat tarkeita askelia kotimaisten ra-
hoitusmarkkinoiden kehittdmiseksi ja ne edistavat Kiinan
tavoitetta vapauttaa pddomaliikkeet ja lisatd juanin kansain-
valistd kayttoa.

Kiinan kauppatase painui alijadmaiseksi helmikuussa.
Tavaraviennin arvo vajosi helmikuussa lahes viidenneksen
vuodentakaisesta noin 114 miljardiin dollariin. Tammi- ja
helmikuun yhteenlaskettu viennin arvo supistui 2 % siita
huolimatta, ettd tammikuun vienti yllatti positiivisesti.
Tuonnin vuosikasvu pysytteli helmikuussa tammikuun
tapaan 10 prosentin tuntumassa. Vahentyneen viennin ja
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kasvaneen tuonnin seurauksena helmikuun kauppatase
painui 23 miljardia dollaria alijadmaiseksi.

Alkuvuoden vientilukujen perusteella ei kannata tehd&
nopeita johtopatoksié vientiyritysten kilpailukyvysta tai
ulkomaisen kysynnén kehityksestd. Ensinnékin vientiluvut
ovat perinteisesti heiluneet voimakkaasti alkuvuodesta
kiinalaisen uudenvuoden vuoksi. Tadné vuonna viikon mit-
tainen lomakausi ajoittui viimevuotta aiempaan ajankohtaan
helmikuun alkuun, mika on todennékdisesti aikaistanut
vientitilausten toimituksia tammikuun puolelle.

Viime vuoden alussa nahty viennin nopea kasvu johtui
osittain kiinalaisyritysten ilmoittamista todellista korkeam-
mista vientihinnoista, joilla kierrettiin pddoman tuonnin
rajoituksia (ks. BOFIT Viikkokatsaus 20/2013). Tama oli
yksi syy siihen, ett4 vuoden 2013 ensimmadiselld neljannek-
selld vienti Hongkongiin kasvoi perati 74 %. Véaristelyn
suuruusluokkaa voi arvioida vertaamalla kiinalaistilastojen
Hongkongin-vientid Hongkongin tilastoimaan Kiinan-
tuontiin. Tilastoero repesi kuukausitasolla pahimmillaan 28
miljardiin dollariin viime vuoden maaliskuussa. Kuluvan
vuoden tammikuussa tilastoero oli 5 miljardia dollaria,
mika on noin puolet viime vuoden tammikuun tasosta.
Ongelma nayttéisi siis edelleen olevan olemassa, mutta
pienemméssé mittakaavassa.

Kiinan vienti Hongkongiin supistui tammi-helmikuussa
noin kolmanneksen, mutta viennin kasvu EU:hun, ASEAN-
maihin ja Yhdysvaltoihin paikkasi pudotusta.

Virallisen ostopaallikkdindeksin (PMI) perusteella teol-
lisuuden uudet vientitilaukset ovat supistuneet alkuvuonna,
mika viittaa viennin vaisun kehityksen jatkumiseen.

Kiinan kuluttajahintojen nousu hidastui. Tilastoviraston
mukaan kuluttajahintainflaatio hidastui helmikuussa 2 pro-
senttiin tammikuun 2,5 prosentista, mika johtuu suurimmal-
ta osin elintarvikkeiden hinnoista. Elintarvikkeet kallistui-
vat 2,7 %, eli prosenttiyksikén tammikuuta vahemman.
Vihannekset ja sianliha ovat nyt edullisempia kuin vuosi
sitten, kun taas naudanliha on kallistunut tuntuvasti. Mui-
den tuoteryhmien hintojen nousu pysytteli vakaana 1,6
prosentissa. Palvelujen ja kulutustavaroiden hinnat nousivat
maltillisesti.

Inflaation viimesyksyisen lievan kiihtymisen jélkeen
hintojen nousu on vakiintunut noin 2 prosentin tuntumaan.
Pitk&an jatkunut juanin vahvistuminen on pitdnyt tuontihin-
tojen nousun vahdisend. Kiinan inflaatiotavoite kuluvalle
vuodelle on viime vuoden tapaan noin 3,5 %. Naytta silta,
ettd maan johdon ei tarvitse olla huolissaan rajan ylittymi-
sestd, mikd antaa tarvittaessa tilaa rahapolitiikan keventa-
miselle. Tila on kuitenkin rajallinen, silla pyrkimys hidastaa
luotonannon kasvua hillinnee keventdmishaluja.

Tuottajahinnat laskivat 2 % vuodentakaisesta erityisesti
hiilen ja muiden raaka-aineiden vetamina. Tuottajahinnat
ovat nyt laskeneet yhtajaksoisesti kaksi vuotta. Monien
teollisuusalojen ylikapasiteetti pitdd nousupaineet alhaisina.
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Tilanne Vendjan markkinoilla on rauhoittunut viikon
aikana. Viime viikon lopulla ja tdmén viikon alussa kes-
kuspankki tuki ruplaa suurilla keskimaarin 2,9 mrd. dollarin
valuuttamyynneilla péivéssa, kun alkuvuonna paivamyynti
oli noin 400 milj. dollaria. Keskiviikkona ja torstaina pank-
Ki tuki ruplaa enda runsaalla 500 milj. dollarilla. Viime
péivina rupla on vahvistunut jonkin verran, ja torstaina
20.3. kurssi oli euroon nahden 49,97 ruplaa ja dollariin
néhden 36,12 ruplaa.

Myds Moskovan porssissa tilanne on rauhoittunut, ja
RTS-indeksi on saanut takaisin arvoaan viime viikon pudo-
tuksen jalkeen. Indeksi on nyt noin 10 % alempana kuin
maaliskuun alussa ja 20 % alempana kuin vuoden alussa.
Porssikurssit ovat edelleen huomattavasti korkeammalla
kuin aallonpohjassaan vuoden 2009 alussa.

Moskovan pérssin RTS-indeksi, 1.1.2009-19.3.2014
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Padomien vienti Venajalta on Kiihtynyt epavarmuuden
kasvaessa. Talousministerion mukaan tammi-helmikuussa
Vendjélta vietiin pddomia nettomaaraisesti 35 mrd. dollaria,
ja asiantuntijat arvioivat koko ensimmaisen neljanneksen
padomien nettoviennin nousevan 50-70 mrd. dollariin.
Viime vuonna p&domien nettovienti oli 63 mrd. dollaria,
josta ensimmaiselld neljanneksella 28 mrd. dollaria.

Venéjéan keskuspankin ndkemys talouden kehityksesta
on synkentynyt. Kokouksessaan 14.3. keskuspankin johto-
kunta péatti pitda ennallaan pari viikkoa sitten 7 prosenttiin
nostetun ohjauskoron. Tiedotteessaan pankki totesi, etta
ruplan heikkeneminen on kasvattanut inflaation kiihtymisen
riskid, ja vuoden lopussa hintojen nousu voi ylittaa tavoit-
teeksi asetetun 5 prosentin rajan. Tédssa tilanteessa pankin
paatehtdvand on inflaation hillintd. Toinen tarked tehtdva on
yllapitdd maan rahoitusmarkkinoiden vakautta, jota ulkoi-
sen toimintaympéristén epavarmuuden viimeaikainen kasvu
voi heikentéa.

Keskuspankki nakee Vendjan taloustilanteen nyt syn-
kempéna kuin kuukausi sitten. Pankki toteaa talouskasvun
hidastumisen jatkuvan, sill& taloudellisen epavarmuuden
lisd&ntyminen, yritysten heikentynyt tuloskehitys ja pankki-

vaikuttavat kielteisesti reaalipalkkojen nousun hidastumi-
nen ja kuluttajien luottamuksen heikkeneminen.

Ruplan devalvoitumisen talouskasvua kiihdyttavé vaiku-
tus ei pankin mukaan kompensoi néita negatiivisia tekijoita.

Venajan eri ministeriot valmistelevat toimia Krimin
talouden rahoittamiseksi. Epavirallisten hallituslahteiden
mukaan Krimin talouden vuotuiset rahoituskustannukset
tulevat olemaan arviolta noin 3 mrd. dollaria (noin 2,2 mrd.
euroa). Summa muodostuu alueen matalaa tulotasoa kom-
pensoivista erilaisista budjettituista sek& suurista investoin-
neista infrastruktuurin rakentamiseen ja kunnossapitoon.

Krim on Venajankin alueisiin verrattuna koyhé, ja sen
budjetti on alijgdmainen. Keskitulo asukasta kohden oli
viime vuonna 10 800 ruplaa, kun se Venajalla oli 37 000
ruplaa. Palkat julkisella sektorilla, eldkkeet ja sosiaalietuu-
det ovat Krimilla huomattavasti venéléisia standardeja
matalampia, ja niitd on presidentti Putinin mukaan korotet-
tava pikaisesti. Sosiaalisektorin vuotuiseksi rahoitustar-
peeksi arvioidaan ainakin 50 mrd. ruplaa (1 mrd. euroa).

Eniten varoja vaativat kuitenkin Krimin heikon infra-
struktuurin kohentaminen ja tarvittavat investoinnit mm.
energia- ja lilkenneverkostojen yhdistdmiseksi VVengjaan.

Vendjén federaatiobudjetin menoarvio talle vuodelle on
lahes 14 000 mrd. ruplaa (noin 280 mrd. euroa). Krimin
aiheuttamat suorat budjettikulut vastaavat vajaata prosenttia
federaatiobudjetin menoista.

Gazpromin osuus Euroopan maakaasumarkkinoista
kasvoi viime vuonna. Huolimatta siit4, ettd EU:n kaasun-
kulutus supistui viime vuonna noin prosentin, kasvoi Gazp-
romin vienti EU:hun ja Balkanille yhtion tietojen mukaan
19 %. Gazprom vei em. maihin kaasua 139 mrd. m®. Yhtién
osuus EU:n kaasumarkkinoista nousi lahes 29 prosenttiin ja
oli suurin sitten vuoden 2008. Markkinaosuuden kasvuun
vaikuttivat mm. Gazpromin myyman kaasun halpeneminen
ja nesteytetyn kaasun spot-hinnan nousu Euroopassa.

Gazprom on viime vuosina vahitellen alentanut pitkaai-
kaisten myyntisopimustensa hintoja kasvattamalla spot-
hintojen merkitysta hinnanmuodostuksessa Norjan Statoilin
esimerkin mukaisesti. Eurooppaan myydyn kaasun hinta
perustui aiemmin ldhes pelkéstaéan 6ljyn maailmanmarkki-
nahintaan. Useat eurooppalaiset ostajat ovat viime vuosina
saaneet neuvoteltua hinnanalennuksia sopimuksiinsa Gazp-
romin kanssa. Gazpromin Eurooppaan toimittaman kaasun
keskihinta oli arvioiden mukaan viime vuonna jo melko
lahelld Euroopan spot-hintoja.

Gazprom on parhaillaan jélleen neuvottelemassa eu-
rooppalaisten ostajien kanssa toimitussopimusten hintojen
tarkistuksista. Ostajat pyrkivét neuvotteluissa edelleen
saamaan muutoksia myds sopimuskohtaan, joka velvoittaa
ostajan maksamaan tietystd ennalta sovitusta kaasuméaarés-
t4, vaikka se ei koko méaréa tarvitsisikaan.
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Juanin valuuttaputkea laajennettiin odotetusti. Lauan-
taina 15.3. keskuspankki ilmoitti antavansa markkinavoi-
mille lis&4 valtaa juanin kurssin méaréytymisessa laajenta-
malla juanin valuuttaputkea. Maanantaista 17.3. alkaen
juanin on annettu pdivittain vahvistua tai heikentyd dollariin
nahden enintddn 2 % suhteessa keskuspankin paivittain
asettamaan kurssiin. Aiemmin vaihtelua sallittiin enint&an

1 % molempiin suuntiin. Putken levennysta osattiin odottaa,
sillda monet keskuspankin lausunnot ja toimet ovat viitan-
neet tulevaan muutokseen. Viimeksi putkea laajennettiin
huhtikuussa 2012.

Valuuttaputken leventdmisesta huolimatta Kiinan kes-
kuspankilla on edelleen huomattavasti valtaa juanin kurssin
ohjaamisessa, sill& keskuspankki maéraé paivittain kurssin,
johon nahden kahden prosentin muutos lasketaan. Jos kurs-
si pyrkii vahvistumaan (heikentymadan) sallittua enemman,
keskuspankki alkaa ostaa (myyda) valuuttaa markkinoilta
varantoonsa.

Juanin dollarikurssi (musta) ja valuuttaputken rajat (harmaa)
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Kiinan nousi Saksan ohi kansainvélisten patenttihake-
musten maaralla mitaten. WIPO:n (World Intellectual
Property Organization) mukaan viime vuonna jatettiin noin
205 000 kansainvalisen patenttiyhteistydsopimuksen (PCT)
piiriin kuuluvaa patenttihakemusta. M&aré on viitisen pro-
senttia suurempi kuin vuonna 2012. Yhdysvaltojen ja Japa-
nin yhteenlaskettu osuus oli 1ahes puolet kaikista hakemuk-
sista. Kiinasta tehtyjen patenttinakemusten maara jatkoi
nopeaa kasvuaan, ja Kiina nousi runsaan kymmenen pro-
sentin osuudellaan Saksan ohi kolmanneksi suurimmaksi
patenttien hakijaksi.

Kiinalaisten patenttihakemukset ja niiden taustalla ole-
vat innovaatiot eivat ehké kaikilta osin ole samanarvoisia
teollisuusmaiden hakemusten kanssa, ja tilastot voivat liioi-
tella Kiinan innovaatiokykyd. Nayttaa kuitenkin selvalta,
ettd maa seuraa teknologisessa kehityksessa Japanin ja
Etel4d-Korean viitoittamaa tieta.

Eniten patentteja hakeneiden yritysten listalla japanilai-
nen Panasonic ohitti kahtena edellisend vuonna karkipaik-
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kaa pitdneen kiinalaisen ZTE:n, jonka perdssé oli toinen
kiinalainen telealan jatti Huawei.

Kiina oli yli 21 000 patenttihakemuksellaan ylivertainen
toimija Intiaan ja Vendjaén verrattuna. Intialaisten yritysten
jattdmien patenttihakemusten maéra kasvoi vain aavistuk-
sen vajaaseen 1 400 kappaleeseen. Venaldisyrityksilta tuli
edellisvuoden tapaan vajaat 1 100 hakemusta. Suomalais-
yritykset jattivat 2 100 hakemusta, miké on pari sataa ha-
kemusta vahemman kuin vuonna 2012.

Eniten patenttihakemuksia (PCT) jattaneet maat
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Kiina kasvattaa menojaan etenkin terveydenhuoltoon ja
asevoimiin. Kansankongressi hyvaksyi viime viikolla val-
tion kuluvan vuoden budjettisuunnitelman ja vuoden 2013
toteutuneen budjettikertomuksen. Julkisten menojen on
méaara kasvaa tdna vuonna vajaat 10 % viime vuodesta
yhteensa 15 300 miljardiin juaniin (1 800 mrd. euroa). Tu-
lojen odotetaan kasvavan muutaman prosenttiyksikén me-
noja hitaammin 14 000 miljardiin juaniin (1 700 mrd. eu-
roa). Julkisen talouden alijadmén budjetoidaan olevan 2 %
BKT:st4. Myds viime vuonna budjetoitiin kahden prosentin
alijadmd, mutta toteutunut alijadma jai hieman tata pie-
nemmaéksi odotettua nopeamman talouskasvun vuoksi.
Julkishallinnon menot ovat kasvaneet tuloja ripedmmin
viime vuosina.

Terveydenhuoltomenojen kasvu jatkuu kuluvana vuonna
vahvana noin 15 prosentin vauhtia. Valtio lis&é rahoitusta
etenkin maaseudun terveydenhuollon kehittdmiseen. Myos
eldke- ja muut sosiaalimenot kasvavat vaeston ikdantyessa.
Sosiaaliturvaan tehdyt parannukset vahentanevat kiinalais-
ten tarvetta sa4stda pahan pdivéan varalle. Asevoimien kehit-
tdmisté jatketaan lisaédmalla puolustusmenoja 12 % lahes
100 miljardiin euroon.

Budjettikertomuksen sisallon ja lapindkyvyyden puutteet
tekevét Kiinan julkisen talouden arvioinnista vaikeaa. Esi-
merkiksi julkisen sektorin alijaddmé on todellisuudessa bud-
jetoitua suurempi, silla paikallishallinnot velkaantuvat bud-
jetin ulkopuolella. Budjetin ulkopuoliset velat ovat kasva-
neet nopeasti, ja ne ovat virallistenkin arvioiden mukaan
32 % BKT:std. Myoskaan paikallishallintojen menoja ja
tuloja ei eritelld budjetissa, mista syysta esimerkiksi meno-
jen jakautuminen j&a epéselvaksi.
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Venéjan markkinat ovat saaneet takaisin menetyksiaan.
Krimin kriisissa ei ole kuluvalla viikolla tapahtunut kérjis-
tymistd, ja myds Vendjaan kohdistettujen sanktioiden ta-
loudellinen merkitys on jaanyt vahaiseksi, mika on rauhoit-
tanut markkinoita. Rupla on vahvistunut viime viikon kes-
kivaiheilta l&htien, ja suunta on voimistunut viime paivina.
Torstaina 27.3. dollarin kurssi oli 35,45 ruplaa ja euron
kurssi 48,95 ruplaa. Ruplan kurssi on nyt samalla tasolla
kuin helmikuun lopussa ennen Krimin kriisin puhkeamista.
Keskuspankki on jatkanut ruplan tukiostojaan, mutta ne
ovat pienentyneet keskimé&arin 380 milj. dollariin paivassa.
Myds Moskovan porssin RTS-indeksi on vahvistunut
viime pdivind maaliskuun alun lukemiin.
Rahamarkkinoilla likviditeettitilanne on edelleen Kired.
Pankkien vélisten markkinoiden korkotaso nousi voimak-
kaasti maaliskuun alussa Krimin kriisin puhjettua ja kes-
kuspankin nostettua ohjauskorkoaan. Kaikkein yleisimpien
eli yhden pdivan pituisten luottojen korko kohosi tuolloin
pankkien valisilla markkinoilla l1ahes puolitoista prosent-
tiyksikkoa 6,3 prosentista 7,6 prosenttiin. Suunta on ollut
nouseva siité lahtien, ja tiistaina 25.3. korko oli 8,1 %.

Pankkien vélisten markkinoiden yhden péivan pituisten laino-
jen korko (MIACR) ja lainojen volyymi (vuoden 2010 alun
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Kasvanut talouden epdvarmuus on saanut pankit suhtau-
tumaan varovaisemmin riskinottoon ja rajoittamaan joiden-
kin palveluiden tarjoamista, minka vuoksi mm. kaupan-
kayntiin liittyvét rahoitusjarjestelyt ovat vaikeutuneet. Pan-
kit ovat myds aiempaa varovaisempia toistensa luotottami-
sessa, ja ainakin pienempien pankkien mahdollisuudet saa-
da rahoitusta pankkien valisiltd markkinoilta ovat heikenty-
neet. T&mé& puolestaan rajoittaa pankkien mahdollisuuksia
luotottaa yrityksid ja kotitalouksia ja heikent& siten osal-
taan talouden kasvumahdollisuuksia.

BOFIT ennustaa Vendjan talouden kasvun hidastuvan
tédné vuonna. Viime vuonna BKT kasvoi 1,3 % eli ennus-
tettua hitaammin. Padsyina hidastumiseen olivat valtion ja
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valtionyritysten investointien jyrkka vaheneminen seka
kulutuksen kasvun vaimeneminen. Vientihinnat eivét ole
nousseet pariin vuoteen, joten niiden kasvuvaikutus hiipui.

BOFIT ennustaa BKT:n kasvun hidastuvan tdnd vuonna
noin 0,5 prosenttiin. Vuosina 2015 ja 2016 kasvu elpyy
noin 1,5 prosenttiin vuodessa. Kasvua tukee maailmanta-
louden koheneminen, mutta toisaalta sitd painaa 6ljyn hin-
nan odotettu lieva lasku. Nama vaikutukset jaavat kuitenkin
Krimin Kkriisin aiheuttaman taloudellisen ja poliittisen epé-
varmuuden vaikutuksia pienemmiksi, vaikka kriisista joh-
tuvat markkinareaktiot ja pakotteet pysyisivat rajallisina.

Krimin tapahtumien vaikutuksesta yksityisia investoin-
teja lykatadn tand vuonna. Kokonaisinvestointien supistu-
minen voi kuitenkin jdada kohtalaisen pieneksi, jos valtion
ja valtionyritysten investointien vdheneminen pyséhtyy.
Ensi vuodesta l&htien investointien odotetaan kddntyvén
vahitellen kasvuun. Investointien heikko kehitys hidastaa
paédomakannan ja tuottavuuden kasvua, mika voi alkaa
osaltaan rajoittaa tuotannon kasvua. Yksityisen kulutuksen
kasvu hidastuu tuntuvasti, mutta on edelleen kohtalaista.
Vienti lisdéntyy hitaasti, silld Vendjan energiaviennin na-
kymat ovat edelleen heikot.

Vendjéan tuonnin maara kasvoi viime vuonna 6 %. Tana
vuonna tuonti supistuu pari prosenttia ruplan heikennyttya
jyrkasti. Seuraavina kahtena vuonna tuonti elpyy parin
prosentin kasvuun.

Tuonti kasvaa, sill& ruplan reaalikurssin ei odoteta heik-
kenevan tuntuvasti, kun Venéjan inflaatio on selvésti nope-
ampaa kuin kauppakumppanimaissa. Ruplan nimelliskurssi
jatkaa heikkenemistéén vabhitellen, silla vaihtotaseen yli-
j&adma hiipuu, ja padomavirtojen odotetaan suuntautuvan
edelleen voittopuolisesti ulos Venajalta.

Vendjélla ei ole toistaiseksi ryhdytty laajaan talouden
elvytykseen. Valtion budjettitulojen hidas kasvu pitdd myos
menojen kasvun hitaana, koska valtiontalouden vaje pyri-
taan pitdmaan noin yhdessa prosentissa BKT:std. Rahapo-
liittiseen elvytykseen ei ole ollut halua, silla inflaatio on
tavoiteltua nopeampaa, ja elvytyksen luotonottoa tukeva
vaikutus on epdvarma. Hallitus on valmistelemassa ehdo-
tuksia yritysten uusista tukitoimista.

Riskit ennustettua heikommasta kehityksesta ovat mer-
kittavia varsinkin Krimin kriisin mahdollisten seurauksien
vuoksi. Etenkin investointien kehitys voi olla ennakoitua
heikompaa, kuten myds maailmantalouden kasvu ja valtion-
talouden tulojen kehitys, joka voi hidastaa kulutuksen kas-
vua ennakoitua enemman. Ruplan arvioitua nopeampi heik-
keneminen kiihdyttaisi inflaatiota ja purisi kulutusta ja
tuontia. Toisaalta 6ljyn maailmanmarkkinoilla esimerkiksi
tarjontahdiriét voivat nostaa 6ljyn hintaa. Valtion johto voi
my0s alkaa elvyttaa taloutta lisadmalla valtion menoja ja
velkaa ja lisdédmalla luototusta pankkijarjestelmén avulla.

Pidemmalla aikavalilla ja rauhoittuneissa oloissa BKT:n
kasvu jad BOFITin laskelmien mukaan noin 2 prosenttiin,
jos talouden jérjestelmduudistukset eivat etene ripedmmin
ja laajemmin kuin viime vuosina.
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BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jatkavan hidastu-
mistaan, riskit kasvaneet. BOFIT julkisti tuoreen Kiina-
ennusteensa kuluvalla viikolla. Tana ja ensi vuonna odo-
tamme talouskasvun vield yltdvan noin 7 prosenttiin, mutta
vuonna 2016 kasvuvauhti hidastunee 6 prosentin paikkeille.
Hidastumisestaan huolimatta 6—7 prosentin kasvuvauhti on
missa vertailussa tahansa nopeaa.

Hidastuvan kasvun taustalla vaikuttavat monet peruste-
kijat. Tyoikéisen vaeston maaré on jo alkanut vahentya,
eikd tuottavuuskaan kymmenien vuosien nopean kiinnioton
ja kaupungistumisen jalkeen voi endé kasvaa aivan entiseen
malliin. Myds raaka-aineiden rajallisuus ja suunnattomat
ympadristéongelmat pakottavat muuttamaan kasvumallia
niin, ett4 kestavyydell& on vauhtia suurempi paino. Valit-
tdmana kasvun hillitsijand on nopea velkaantumisen kasvu,
joka pakottaa suhteellisen tiukkaan talous- ja rahapolitiik-
kaan. Tdma rajoittaa seka julkisen sektorin etté yritysten
investointimahdollisuuksia.

Edellytyksié suotuisan talouskehityksen jatkumiselle on
olemassa, silla vuoden 2013 lopun linjaukset osoittavat
kiinalaispaattdjien olevan sitoutuneita syvallisiin reformei-
hin. Uskoa uudistusten I&pivientiin lisaa se, ettd erityisesti
tilanne rahoitusmarkkinoilla edellyttda uudistuksia, jotta
jarjestelman riskeja voidaan hallita. Kysymykset talletus-
suojasta, talletuskorkojen ja padomaliikkeiden vapauttami-
sesta sekd korkopolitiikan tehostamisesta ovat paattajien
tyolistalla. Hyva tyollisyystilanne ja 2-3 prosentin tuntu-
massa pysytteleva inflaatio antavat mahdollisuuden keskit-
tya reformeihin.

Rahoitusmarkkinoiden vahittadinen vapautuminen ja mo-
nipuolistuminen, heikosti valvottu varjopankkitoiminta seka
jo huomattava velkaantuneisuus ovat lisénneet epdvarmuut-
ta rahoitusmarkkinoilla. Td&mé on nakynyt rahamarkkinoi-
den ajoittaisena kiristymisend ja yleisend korkotason nou-
suna. On ilmeistd, ettd markkinareformien myota tulevai-
suudessa nahdaan rahoitusalalla realisoituvia tappioita ja
konkursseja. Perusennusteessa ongelmien levidminen pys-
tytadan estamaan pankkien ja yritysten puskurien avulla seka
viime kédessé julkisen sektorin véliintulolla. Téssd auttaa
se, ettd julkisella sektorilla on vield paljon myytavaa omai-
suutta ja etteivat kiinalaisyritykset ole vield merkittdvassa
madrin riippuvaisia ulkomaisesta rahoituksesta. Nopeana
jatkuva kasvu on edellytys ongelmien hoitamiselle.

Koska investointien merkitys taloudelle on hyvin suuri,
investointeihin iskevat mahdolliset rahoitusongelmat leik-
kaavat kasvua nopeasti tavalla, jota ei voida kompensoida
kulutusta tai vientia lisdamalla. Ongelmien luonteen takia
suurempana riskiné onkin pidettava sita, ettd kasvu jaa
ennustettua hitaammaksi. Téllaista riskikuvaa puoltavat
kansainvéliset kokemukset velkakuplista ja rahoitusmark
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kinoiden vapauttamiseen liittyvistd ylilyonneistd, jotka ovat
viime vuosien velkaelvytyksen ja rahoitusmarkkinakehityk-
sen myota pitkalle jo todellisuutta Kiinassa.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 20142016
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Tappiot Kiinan rahoitusmarkkinoilla ohjaavat sijoitta-
jat punnitsemaan riskejaan tarkemmin. Sijoittajat ja
pankit ovat joutuneet kirjaamaan alas sijoituksiaan viimeis-
ten viikkojen aikana, kun rakennusyhtid ja aurinkopaneeli-
valmistaja ajautuivat maksuvaikeuksiin. Tapaukset ovat
lisdnneet epdvarmuutta Kiinan rahoitusmarkkinoilla. Halli-
tus ei ole pelastanut ongelmiin joutuneita yhti6ita, miké on
merkki markkinaehtoisuuden kasvusta Kiinan padoma-
markkinoilla.

Rakennusyhtié Zhejiang Xingrun ei pystynyt maksa-
maan tassé kuussa eradntyneitd 3,5 miljardin juanin (420
milj. euron) pankkilainojaan takaisin. Yhtion suurehkot
hoitamattomat lainat ovat heréattaneet huolta muidenkin
rakennusyhtididen rahoitustilanteesta. Monet yhtiét ovat
riippuvaisia lainarahasta, mika kasvattaa asuntojen hintojen
laskuun ja lainakorkojen nousuun liittyvié riskejéa.

Aurinkopaneeleja valmistava Chaori Solar -yhti jatti
maksamatta maaliskuun alussa erééntyneiden joukkovelka-
kirjojensa 90 miljoonan juanin (11 milj. euron) suuruiset
korot. Tapauksen myota sijoittajia uhkaavat Kiinan ensim-
maiset joukkovelkakirjalainaan liittyvét tappiot. Luottotap-
piot eivat tulleet tdytena yllatyksena, silla aurinkopaneeli-
valmistajat ovat karsineet pitkdan merkittavasté ylikapasi-
teetista.

Kiinan hallituksen tiistaisessa julkilausumassa huomio
kohdistui uudistuksiin, joilla pyritdan edistdméan padoma-
markkinoiden l&pindkyvyytta ja parantamaan sijoittajien
edellytyksid riskienhallintaan. Uutistoimisto Xinhuan mu-
kaan osakkeiden liikkeeseenlaskua helpotetaan ja joukko-
velkakirjamarkkinoita monipuolistetaan mahdollistamalla
erityyppisten jvk-lainojen myyminen sijoittajille. Myos
johdannaiskauppaa on tarkoitus kehittaa edelleen. Sijoitus-
mahdollisuuksien parantamisella tdhdatdan padomamarkki-
noiden monipuolistamiseen. Uudistusten aikataulu ei ole
vield selvilla, mutta varjopankkisektorin kasvu liséd johdon
painetta edetd uudistuksissa.
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Ruplan vahvistumistrendi on jatkunut. Vahvistumiseen
on ollut syyné paitsi rauhoittunut poliittinen tilanne myds
ruplien kysynnan kasvu, joka johtuu mm. yritysten veron-
maksun ajoittumisesta vuosineljanneksen vaihteeseen.
Torstaina 3.4. dollarin ruplakurssi oli 35,25 ruplaa ja euron
kurssi 48,68 ruplaa. Rupla on nyt runsaat 7 % heikompi
kuin kuluvan vuoden alussa. Keskuspankin ruplaa tukevat
valuuttamyynnit ovat vahentyneet, ja keskiviikkona 2.4.
pankki ei endd myynyt valuuttoja markkinoilla.

Keskuspankin péivittéiset valuuttainterventiot, mrd. USD,
1.10.2013-2.4.2014
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Vendjan hallitus pohtii talouspolitiikan linjauksia talo-
ustilanteen mahdollisesti heiketessé esim. pakotteiden
kiristdmisen myota. Hallituksen ja keskuspankin mukaan
nykyinen raha- ja valuuttakurssipoliittinen linja pysyy en-
nallaan, ja paatds ruplan paastamisesta kellumaan ensi
vuoden alusta I&htien on edelleen voimassa.

Finanssipolitiikasta sen sijaan on erilaisia ndkemyksié.
Finanssiministeri Anton Siluanov ei hyvaksy talousministe-
ri Aleksei Uljukajevin ehdotusta muuttaa budjettipolitiikan
periaatteita niin, ettd vararahastoihin siirrettavien 6ljy- ja
kaasuverotulojen maara riippuisi nykyistd enemman kulloi-
sestakin suhdannetilanteesta. Muutos vapauttaisi nykytilan-
teessa liséa varoja budjetin menojen rahoittamiseen.

Finanssiministerin mukaan budjettipolitiikan periaattei-
siin puuttuminen olisi talouden tdménhetkisessa epévakaas-
sa tilanteessa vahingollista, silla se lisdisi sijoittajien Vena-
ja& kohtaan tuntemaa epdvarmuutta. Siluanov toteaa kysyn-
nan lisdédmisen budjettimenoja kasvattamalla vain kiihdyt-
tavan inflaatiota. Hanen mukaansa talouden kriisitilanteen
pitéisi kdynnistaa perusteellisia rakennemuutoksia, jotka
parantaisivat investointi-ilmapiirid ja tehostaisivat yritysten
toimintaa.

Venajan finanssiministerio varautuu yrityssektorin
tukemiseen. Finanssiministeri Anton Siluanov ilmoitti
suuryritysten etujarjeston RSPP:n kokouksessa, etté yrityk-
sid tullaan tukemaan, jos taloustilanne heikkenee. Varoja
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tukeen on kuitenkin kaytettavissa véhemman kuin vuoden
2008 finanssikriisin jalkeen.

Asiantuntijat ovat kritisoineet tuolloista elvytysta, joka
kohdistui suuryrityksiin ja mahdollisti niiden toiminnan
jatkumisen ilman uudistuksia ja tehostamistoimenpiteita.
Vuosina 2009-2010 federaation budjetista maksettiin erilai-
sia tukia yhteensa lahes 1 500 mrd. ruplaa (35 mrd. euroa),
minka lisaksi rahoitusjarjestelmaa tuettiin sijoituksin ja
lainoin runsaalla 1 000 mrd. ruplalla (24 mrd. eurolla).

Siluanovin mukaan tall4 kertaa hallitus valmistautuu tu-
kemaan yritysten omistajien sijasta itse yrityksida mm. ra-
hoittamalla tyontekijoiden uudelleenkoulutusta ja muuttoa
toiselle paikkakunnalle seké kehittdmalla pienyrityssekto-
ria. Yritysten lainansaantia pyritadn helpottamaan laajenta-
malla lainojen valtiontakuujérjestelmaa. Pankkien lisdénty-
va lainananto edellyttaé niiden pddomien kasvattamista, jota
varten finanssiministeri Siluanov esitti valtion pankkeihin
vuonna 2009 tehtyjen sijoitusten muuttamista pddomaksi.
Talousministeri Aleksei Uljukajev puolestaan esitti, ettd
pankit velvoitettaisiin luotottamaan suuria investointeja
alhaisin koroin, mihin ne saisivat jalleenrahoitusta keskus-
pankilta.

Vendjalla keskustellaan mahdollisuudesta alkaa kayttaa
ruplaa kaikessa ulkomaankaupassa. Ehdotuksen asiasta
teki maan toiseksi suurimman pankin VTB:n pé&ajohtaja
Andrei Kostin.

Kostinin mukaan suurten energiaviejien kuten Gazpro-
min, Rosneftin sekd aseita vievan Rosoboroneksportin olisi
siirryttava ruplamaksuihin ensimmaisind. Yritykset itse
eivat kuitenkaan kannata ideaa. Niiden mukaan ruplan
kaytosta sopiminen ostajien kanssa on vaikeaa. Yritykset
eivat mydskadn ole valmiita luopumaan valuuttatuloistaan,
joita ilman mm. niiden mahdollisuudet saada lainaa kan-
sainvalisiltd markkinoilta heikkenevét.

Talousministerion mukaan hallituksessa on késitelty
mahdollisuutta siirtya ruplan kéayttdon ulkomaankaupassa,
joskaan konkreettisia suunnitelmia ei vielé ole laadittu.

Venaja vauhdittaa kansallisen luottokorttijarjestelman
kayttddn ottoa. Omaa jarjestelmaa on suunniteltu jo vuo-
sia, mutta sen toteutusta ovat hidastaneet jarjestelman kor-
keat tekniset vaatimukset ja kustannukset, silla maksukortin
on ollut m&ara toimia myds mm. henkilokorttina.

Valmistelu vauhdittui Visan ja MasterCardin keskeytet-
tyé kaksi viikkoa sitten joidenkin venaldispankkien luotto-
korttien hyvéksymisen. Pankit, keskuspankki ja finanssimi-
nisterid keskustelevat nyt uuden jérjestelman periaatteista,
joista pankkien kesken on erimielisyyksia. Lopullisen paa-
toksen maksujarjestelmastd tekee presidentti Putin.

Viranomaisten mukaan Vendjan on joka tapauksessa
jatkettava yhteistyotd kansainvalisten luottokorttiyhtididen
kanssa, jotta esimerkiksi venaldiset matkailijat voisivat
kayttdd maksukorttejaan ulkomailla.
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Kiina elvyttaa talouttaan. Kiinan talouskehitys on ollut
alkuvuonna melko vaimeaa, mika on heréttanyt huolta siit,
pystyykd maa saavuttamaan kuluvalle vuodelle asetetun
noin 7,5 prosentin kasvutavoitteen. Myds Kiinan johto on
asiasta huolissaan, ja maaliskuussa p&aministeri ilmoitti,
ettd hieman tavoitetta hitaampikin kasvu riittdd. Kasvu on
kuitenkin luisumassa véljempéaakin tavoitetta hitaammaksi
ja keskiviikkona hallitus ilmoitti kdynnistavansa toimia,
joilla talouskasvua tuetaan.

Pienimuotoisella elvytykselld seké kevennetdan verotus-
ta ettd lisataan julkisia menoja. Verotusta kevennetéén
pienilta yrityksilta puolittamalla niiden maksama tulovero.
Menopuolella Kiina aikoo ottaa 150 miljardia juania (noin
18 mrd. euroa, 0,3 % BKT:std) lis&a velkaa, jonka avulla
vauhditetaan kdynnissa olevia ja suunniteltuja rautatiehank-
keita. Liséksi Kiinan kehityspankki méaarattiin rahoittamaan
pienituloisille suunnattujen asuntojen rakentamista. Tavoit-
teena on rakentaa tdné vuonna noin viiden miljoonan hok-
kelin tilalle oikeita asuntoja.

Vastaava minielvytys tehtiin viime keséna. Jos talous-
kasvu ei piristy riittavasti, lisda toimia etenkin tyollisyyden
turvaamiseksi on varmasti luvassa.

Kiina ohjaa maan siséistd muuttoliikettd pienempiin
kaupunkeihin. Hallitus julkisti maaliskuussa kaupungis-
tumissuunnitelman, joka siséltd4 kaupungistumista koske-
vat tavoitteet vuoteen 2020 asti. Suunnitelma on jatkoa
keskuskomitean marraskuisessa taysistunnossa tehdyille
paatdksille, ja siind maéaritelladn kaupungistumista tukevan
politiikan suuntaviivat esimerkiksi maankayttoon ja asu-
misoikeusjarjestelmaan (hukou) liittyen. Tavoitteena on
valttdd kaupungistumisen suurimmat sudenkuopat kuten
eriarvoisuuden kasvu, ymparistdongelmat ja asuntojen
hintojen hallitsematon nousu. Kaupunkivéestdn osuutta
halutaan kasvattaa nykyisestd vajaasta 54 prosentista 60
prosenttiin seuraavan kuuden vuoden aikana, miké tarkoit-
taisi arviolta 90 miljoonan maaseudun asukkaan muuttoa
kaupunkeihin. Kiina pyrkii ohjaamaan muuttoliiketta pie-
niin ja keskisuuriin kaupunkeihin, silla suurimmissa kau-
pungeissa muuttopaine on jo ennestain voimakas.
Maaseudun asukkaita rohkaistaan muuttamaan kaupun-
keihin hollentamalla kaupunkien asumisoikeusrajoituksia.
Asumisoikeusjérjestelmélla kontrolloidaan muuttoliikettd,
silla jarjestelmd méaarittelee, mihin sosiaalietuuksiin muut-
tajat ovat oikeutettuja. Suurimpien kaupunkien rajoitukset
pidetdén ennallaan, ja esimerkiksi Pekingissé asumisoikeu-
den saamista rajoitetaan ikarajojen liséksi mm. vaatimalla
hakijalta yliopistotutkinto. Maaseudun asukkaiden taloudel-
lisia edellytyksia kaupunkiin muuttoon kohennetaan paran-
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tamalla mahdollisuuksia myyda tai vuokrata maaseudulla
sijaitsevia maaosuuksia. Myds hallituksen keskiviikkona
ilmoittamat elvytystoimet ovat linjassa kaupungistumista-
voitteiden kanssa, koska niilla tuetaan mm. edullisten asun-
tojen rakentamista.

Kaupungistumisen edistdminen on Kiinan johdolle tér-
kedd, silla tydikdinen vdesto supistuu, ja muuttoliikkeella
yllapidetdén edullisen tydvoiman tarjontaa. Liséksi Kiinan
johto on pitk&an painottanut kaupungistumisen merkitysta
kulutusvetoiseen kasvumalliin siirtymisen kannalta, silla se
lisdd mm. palvelujen kysyntéa.

Asuntorakentamisen ohella kaupungistuminen edellyttaa
mittavia investointeja terveydenhuoltoon, julkiseen liiken-
teeseen ja infrastruktuuriin. Paikallishallinnot ovat hyvin
velkaantuneita, joten julkisten investointien toteuttaminen
vaatii hallintojen rahoitusmahdollisuuksien parantamista.
Asumisoikeusjarjestelméan purkaminen lisd4 entisestdén
julkisten palvelujen kysynté&4 ja tata kautta tarvetta kesta-
vélle julkishallinnon rahoituspohjalle.

Maailmanpankin viime viikolla julkaiseman raportin
mukaan Kiinan tulisi suosia entista tiiviimpaa kaupunkira-
kentamista, mika pienentéisi infrastruktuurikuluja ja rajoit-
taisi ilman ja veden saastumista. Maailmanpankki arvioi,
ettd tehokkaamman kaupunkisuunnittelun avulla Kiina voisi
séastaa yhteensd 1 400 miljardia dollaria. Tilannetta voitai-
siin parantaa mm. muuttamalla maa-alueiden hinnoittelua,
silla nykyiset liian alhaiset myyntihinnat kannustavat tehot-
tomaan rakentamiseen. Myds liikenteen synnyttdmét ilman-
saasteet kasvavat, kun kaupungit laajentuvat kauas keskus-
tojen ulkopuolelle. Maailmanpankki suosittaa, etta paikal-
lishallintojen toiminnan arvioinnissa huomio Kiinnitettéisiin
tehokkaaseen ja kestdvaan kaupunkisuunnitteluun.

Kiinan harvinaisille maametalleille asettamat vientira-
joitukset ovat WTO-sitoumusten vastaisia. Vuonna 2010
Kiina paatti asettaa harvinaisille maametalleille vientikiin-
tiot ja nostaa niiden vientitulleja. Kiinan mukaan rajoituk-
silla pyrittiin suojelemaan maan luonnonvaroja. Kiina tuot-
taa noin 90 % maailman harvinaisista maametalleista, joita
kaytetdén etenkin korkean teknologian teollisuudessa. Ra-
joitusten myotd maametallien maailmanmarkkinahinnat
nousivat merkittavasti, minka vuoksi rajoitukset herattivat
laajaa vastustusta useissa maissa ja niista valitettiin
WTO:hon kevéaalla 2012. Maaliskuun lopulla WTO:n aset-
tama asiantuntijaryhma paétti, ettd vientirajoitukset ovat
Kiinan WTO-sitoumusten vastaisia. Kiistan osapuolilla
(Kiina, Yhdysvallat, EU, Japani ja 16 muuta maata) on
mahdollisuus valittaa pa&toksestd. Jos paatos pysyy voi-
massa, Kiinan on esitettdva suunnitelma sen noudattamises-
ta ja pantava se toimeen kohtuullisessa ajassa.

On erittdin harvinaista, ettd kauppariitaa syntyy viennin
rajoittamisesta. Yleensa kiistojen kohteena ovat erilaiset
tuonnin esteet.
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Epavarmuus kasvoi alkuviikosta Venajan markkinoilla
Itéd-Ukrainan levottomuuksien seurauksena. Rupla on
heikentynyt, ja keskuspankki on myynyt pdivittéin valuutto-
ja varannostaan noin 180 milj. dollarilla. Torstaina 10.4.
dollarin kurssi oli 35,56 ruplaa ja euron kurssi 49,23 ruplaa.

Vendjan valuuttavaranto supistui alkuvuonna. Keskus-
pankin kulta- ja valuuttavaranto on supistunut tasaisesti
viime marraskuusta lahtien, ja maaliskuun lopussa se oli
486 mrd. dollaria. Supistumiseen ovat vaikuttaneet pddomi-
en kasvanut vienti maasta seké keskuspankin ruplan kurssia
tukevat valuutan myynnit.

Vendjan valuuttavaranto on edelleen hyvin suuri ja kat-
taa tavaroiden ja palveluiden yli vuoden tuonnin arvon.
Kansainvalisesti valuuttavarannon minimikokona pidetéén
ainakin kolmen kuukauden tuonnin kattavaa varantoa. Ve-
ndjan valuuttavaranto on maailman viidenneksi suurin Kii-
nan, Japanin, Saudi-Arabian ja Sveitsin jélkeen.

Vengjan kulta- ja valuuttavaranto, mrd. USD
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Venajan inflaatio kiihtyi maaliskuussa. Kuukauden aika-
na hinnat nousivat prosentin, kun viime vuoden maalis-
kuussa hintojen nousu oli 0,3 %. Viimeksi kuluneiden 12
kuukauden aikana hinnat nousivat 6,9 %.

Inflaatiota on kiihdyttanyt erityisesti ruplan heikkenemi-
nen alkuvuonna. Elintarvikkeiden hinnat nousivat maalis-
kuun aikana 1,8 % eli yli nelj& kertaa nopeammin kuin
viime vuoden maaliskuussa ja muiden tavaroiden hinnat
0,7 % eli lahes kaksi kertaa nopeammin kuin viime vuoden
maaliskuussa. Vuodentakaisesta ruoka kallistui 8,4 % ja
muut tavarat 4,6 %.

Nopeimmin ovat vuoden aikana kuitenkin kallistuneet
kunnallispalvelut; esimerkiksi kaasu oli 15 % kalliimpaa
kuin vuotta aiemmin, sahkd 13 % kalliimpaa ja lammitys
11 % kalliimpaa. N&ita hintoja korotettiin huomattavasti
viime keséna.

Asiantuntijat arvioivat devalvaation hintoja nostavan
vaikutuksen jatkuvan kesdén asti. Todennakdista on, etta
hallituksen tavoite hidastaa hintojen nousu viiteen prosent-
tiin vuoden lopussa jaa saavuttamatta.
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Gazprom nosti Ukrainaan toimitettavan kaasun hinnan
huhtikuun alusta 485 dollariin/L000 m®. Yhtio ilmoitti
viime viikolla peruuttavansa aiemmin myonnetyt alennuk-
set Ukrainan kansallisen kaasuyhtion Naftogazin 2,2 mrd.
dollarin maksuréastien vuoksi. Ukrainalta nyt veloitettava
hinta on huomattavasti korkeampi kuin Gazpromin EU-
mailta veloittamat hinnat; esimerkiksi Saksa on t4n vuonna
maksanut kaasusta keskimaarin 380 dollaria/1000 m®, Uk-
rainalle myytédvan maakaasun hinnoittelu on aiemminkin
maéaaraytynyt pitkalti poliittisten neuvottelujen tuloksena
eik& markkinaperusteisesti.

Ukraina on ilmoittanut, ettd se ei pysty maksamaan kaa-
sulaskuaan ilman ulkopuolista rahoitusta. Venajélta tuotava
kaasu muodostaa noin viidenneksen Ukrainan koko energi-
ankulutuksesta ja noin 60 % maakaasun kulutuksesta. Lo-
put kuluttamastaan kaasusta Ukraina tuottaa itse, pd&osin
Itd-Ukrainassa sijaitsevilla Harkovan ja Poltavan alueilla.
Nyt Ukraina pelkaa Vendjén katkaisevan kaasutoimitukset,
kuten se on tehnyt aiempien hintakiistojen yhteydessa.

Tilanne ei kuitenkaan ole yksinkertainen myoskéaén
Gazpromin kannalta, silla Ukraina on yksi sen suurimmista
asiakkaista. Eréiden analyytikkoarvioiden mukaan hinnan-
korotukset voivat jopa vahentdd Gazpromin Ukrainan-
myynnin arvoa, koska ne supistavat kysyntaa niin voimak-
kaasti. Jos Gazprom keskeyttdisi kaasun myynnin Ukrainal-
le, voisi siitd aiheutua ongelmia myds Gazpromin Ukrainan
kautta kulkeville toimituksille EU-maihin ja Turkkiin, ku-
ten vuosina 2006 ja 2009 tapahtui. Noin kolmannes Gaz-
promin myynnin volyymisté ja noin puolet sen tuloista
muodostuu viennistd EU-maihin ja Turkkiin.

Lahes puolet EU-maihin VVendjalta tuotavasta kaasusta
kuljetetaan Ukrainan kautta. M&aré muodostaa muutaman
prosentin koko EU:n energiankulutuksesta, mutta monissa
Keskisen Itd-Euroopan maissa osuus on selvasti suurempi.
Asiantuntijat arvioivat, ettd mahdolliset lyhytaikaiset toimi-
tushairiot eivat talla hetkelld aiheuttaisi EU:ssa merkittavia
ongelmia, silla kaasuvarastot ovat yha puolillaan ja kaasun
kulutus vahenee lammityskauden l&hestyessé loppua.

EU-maihin tuodaan kaasua Venéjalta myos Valko-
Venajan kautta seka Itdmeren pohjassa kulkevaa Nord-
stream-kaasuputkea pitkin.
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Kiinan ulkomaankaupan kehitys heikkoa. Tavaraviennin
arvo supistui maaliskuussa toista kuukautta perakkain ja
véahentyi ldhes 7 % vuodentakaisesta 170 mrd. dollariin.
My®s tuonti supistui perati 11 % vuodentakaisesta. Koko
ensimmadisen neljanneksen kauppaluvut jaivat niin ikaan
vaisuiksi. Tammi-maaliskuussa vienti supistui 3,5 % ja
tuonti kasvoi 2 %. Kauppataseen ylijaddma véheni selvésti
viime vuodesta 17 mrd. dollariin.

Heikkojen kasvulukujen taustalla on osittain viime
vuonna rehottanut kauppahintojen véaristely. Kiinalaisyri-
tykset liioittelivat vientihintojaan tuodakseen paédomia Kii-
naan ja siten hyotyéakseen juanin vahvistumisesta. Suurin
osa vaarasta tilastoinnista koskee kauppaa Hongkongin
kanssa, ja tilastojen perusteella vaaristely naytti olevan
suurimmillaan viime vuoden maaliskuussa. Jos Hongkong
jatetdan tarkastelun ulkopuolelle, kasvoi Kiinan tammi-
maaliskuun vienti reilut 3 % ja tuonti 2 %. Luvut antavat
totuudenmukaisemman kuvan kaupasta, mutta eivat muuta
peruskuvaa ulkomaankaupan vaisusta kehityksesta.

Alkuvuonna vienti kehittyi suotuisimmin EU:hun ja
Kaakkois-Aasian maihin. Vienti Yhdysvaltoihin pysytteli
pitkalti viime vuoden tasolla. Tuonti kasvoi tuntuvimmin
EU-maista, Yhdysvalloista ja Australiasta.

IMF suosittaa Kiinaa hillitsemaén lainanannon voima-
kasta kasvua. Kansainvélinen valuuttarahasto IMF julkisti
kuluvalla viikolla uuden maailmantalouden ennusteensa.
IMF:n mukaan kaksi kolmasosaa koko maailmantalouden
l&hivuosien kasvusta tulee nousevista talouksista. Etenkin
Kiina ja muut Aasian nousevat taloudet toimivat kasvun
vetureina. IMF ennustaa Kiinan BKT:n kasvun hidastuvan
maltillisesti kuluvan vuoden 7,5 prosentista 6,5 prosenttiin
vuonna 2019. Kasvuennusteen taustalla on oletus, etta talo-
usuudistuksia viedaan eteenpdin suunnitelmien mukaan.

IMF nostaa esille erityisesti Kiinan rahoitusmarkkinat ja
niihin liittyvat ongelmat. Lainananto on kasvanut viime
vuosina hyvin nopeasti ja osa lainarahalla investoinneista
on osoittautumassa kannattamattomiksi. IMF:n mukaan
Kiinan olisi hyvin tarked4 hillit4 lainanannon nopeaa kas-
vua ja paikallishallintojen velkaantumista etenkin budjetin
ulkopuolella. IMF korostaa korkojen vapauttamisen térke-
yttd, jotta rahoituksen riskien hinnoittelu olisi aiempaa
tehokkaampaa.

IMF:n mukaan Kiinan rahoitussektoriin liittyy yksi koko
maailman talouden riskeistd. Koska Kiinan talouskasvu
nojaa edelleen vahvasti investointeihin, viranomaiset saat-
tavat olla haluttomia puuttumaan sektorin ongelmiin ajois-
sa. Nain ongelmat voisivat riistaytya hallinnasta ja johtaa
mydhemmin talouskasvun voimakkaaseen hidastumiseen,
jolla olisi laajat vaikutukset koko maailmantalouteen. IMF
kuitenkin korostaa, ett4 skenaarion toteutuminen ei ole talla
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hetkell& todennékdistd ja rahoitussektorin ongelmat ovat
edelleen viranomaisten ratkaistavissa.

BKT:n kehitys IMF:n mukaan, %/v
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Kiinan rooli kansainvélisessa asekaupassa on kasvanut.
Ruotsin kansainvélisen rauhantutkimuslaitoksen SIPRIn
mukaan Kiina vei viime vuonna 8 % enemman aseita kuin
vuonna 2012. Kiinan osuus kansainvélisesta aseviennista
Kipusi ndin vajaaseen 10 prosenttiin. Kiina on noussut vii-
meisen viiden vuoden aikana maailman kolmanneksi suu-
rimmaksi asetoimittajaksi ohi Ranskan, Saksan ja Iso-
Britannian. Aseviennin arvo on kuitenkin edelleen vain
noin viidesosa Yhdysvaltojen ja Vengjan tasosta.

Kiina toimittaa aseita padasiassa alemman tulotason
maihin. Viennisté noin 40 % suuntautuu Pakistaniin, joka
hankkii suurimman osan kalustostaan Kiinalta. Muita mer-
kittdvia ostajia ovat Myanmar ja Bangladesh. Kiinan ase-
tuotanto on monipuolistunut ja siséltdd mm. panssarivaunu-
ja, ohjuksia, tutkajérjestelmia ja havittdjia. SIPRI muistut-
taa, ettd viennin viimeaikainen laajeneminen Turkkiin,
Marokkoon ja Indonesiaan kertoo Kiinan aseteknologian
nopeasta kehityksestd, silld myos Vendja ja Yhdysvallat
ovat Kilpailleet samoista tilauksista.

Kiina on kasvattanut sotilasmenojaan yli 10 prosentin
vuosivauhtia koko 2000-luvun. Téll& hetkell& sotilasmeno-
jen osuus BKT:std on noin 2 %. Kiina on kuitenkin budje-
toinut télle vuodelle talouskasvua nopeampaa sotilasmeno-
jen kasvua, mika kasvattanee BKT-osuutta. Esimerkiksi
Vendjé ja Yhdysvallat kdyttavat sotilasmenoihin yli 4 %
BKT:sté.

Aseiden tuonti Kiinaan on supistunut selvésti, mista paa-
tellen Kiina on aseteknologialtaan aiempaa omavaraisempi.
Kiina toi vuosina 2009-2013 puolet vahemman aseita kuin
edeltdvan viisivuotiskauden aikana. Valtaosa aseista tuo-
daan Vendjélta. Kiina on kehittdnyt omaa asetuotantoaan
pitk&lti vendldisen teknologian pohjalta, miké on véhenté-
nyt tuontitarvetta. Osin tastd johtuen Vendja on kieltaytynyt
myymasta kehittyneempid asejarjestelmiaén Kiinalle.

Kiina ja Venaja eivat ole allekirjoittaneet kansainvalista
asekauppaa saatelevaa sopimusta (Arms Trade Treaty), joka
kieltda aseviennin konfliktialueille tietyin ehdoin. Venaja
on toimittanut ainakin rajahteitd ja ilmatorjuntaohjuksia
siséllissodan aikana Syyriaan seka helikoptereita levotto-
muuksista karsivaan Egyptiin.
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Venajan talousministerio alensi BKT-ennustettaan.
Talouden arvioidaan kasvavan kuluvana vuonna aiemmin
ennustettua hitaammin, koska mm. padomien viennin olete-
taan lisdantyvan ja venéldisen kaasun kysynnén tasaantuvan
EU-maissa ja supistuvan Ukrainassa.

Varatalousministeri Andrei Klepatshin mukaan ministe-
rid arvioi BKT:n kasvavan tdné vuonna enintaan 1,1 %.
Tama kuitenkin edellyttéisi federaatiobudjetin menojen
lisddmistd aiemmin padtetystd. Talousministerid ehdottaa
budjettimenojen lisd&dmist&d 350—-700 mrd. ruplalla eli 7-14
mrd. eurolla (0,5-1 % BKT:std). Osa varoista kéytettéisiin
Krimin kehittdmiseen. P4domia ministeri arvioi vietdvan
maasta nettoméaaraisesti 100 mrd. dollaria. Viime vuonna
yksityistd pddomaa vietiin 60 mrd. dollaria.

BKT:n kasvu jaa 0,5 prosenttiin, jos budjetin menoja ei
lisata. Talléin investoinnit vahenisivat ja kulutuksen kasvu
hidastuisi voimakkaasti. Finanssiministeri Anton Siluanov
puolestaan totesi tall& viikolla, ettd BKT:n kasvuksi arvioi-
daan 0,5 % mutta kasvu saattaa my®s olla suunnilleen nolla.

Talousministerion arvioissa kolmas, vahemmaén toden-
nékdinen kehityskulku on BKT:n supistuminen, jonka saisi
aikaan mm. padomien viennin kasvu 150 mrd. dollariin.

Ministerion edellisessd, viime joulukuussa julkaistussa
ennusteessa BKT:n arvioitiin vield kasvavan 2,5 %.

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF alensi viime viikol-
la julkistamassaan maailmantalouden katsauksessa ennus-
tettaan VVendjan kuluvan vuoden talouskasvusta 1,3 prosent-
tiin aiemmasta 2 prosentista. Maailmanpankki arvioi maa-
liskuussa BKT:n kasvavan runsaan prosentin mutta voivan
supistua lahes 2 %, jos Krimin kriisin vaikutukset osoittau-
tuvat oletettua suuremmiksi.

Venajan vaihtotaseen ylijadma kasvoi hieman tuonnin
supistuttua. Ylijaama oli keskuspankin alustavien maksu-
tasetietojen mukaan vuoden ensimmaiselld neljanneksella
hieman suurempi kuin vuotta aiemmin. Viimeisen neljan
neljanneksen ylijaédma oli kuitenkin edelleen selvasti alle
2 % BKT:sta. Tavarakaupan ylijadma kasvoi vahan, ja oli
viimeisell neljalla neljannekselld lahes 9 % BKT:sta. Toi-
saalta palvelujen kaupan ja vaihtotaseen muiden erien ali-
jaddmat syvenivét edelleen hiukan ja olivat 7 % BKT:sté.
Vendjan tavara- ja palveluviennin tulot véhenivét en-
simmaiselld neljanneksella pari prosenttia vuodentakaisesta.
Tulot ovat vahentyneet yli vuoden ajan. Tulojen kasvu
palvelujen viennisté jatkui. Tavaraviennin tulot supistuivat
sekd kokonaisuutena etta raakadljyn, 6ljytuotteiden, maa-
kaasun ja muiden tavaroiden osalta. Raakadljyn vienti va-
heni maaraltdén alkuvuonna tuntuvasti, ja éljytuotteiden
vienti hieman. Liséksi 6ljyn, 6ljytuotteiden ja kaasun vien-
tihinnat olivat v&han alempana kuin vuotta aiemmin.
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Vengjan tavara- ja palvelutuonnin arvo oli ensineljan-
neksell& tuntuvasti vuodentakaista pienempi. Tavaratuonnin
arvo supistui lahes kymmenesosan. Palvelujen tuonnin arvo
kasvoi hieman. Tamé johtui lahes taysin venalaisten mat-
kailijoiden menoista ulkomailla, vaikka matkailumenojen
kasvu laantuikin alle 10 prosenttiin.

Padomavirta Venajélta edelleen tuntuva, kateisvaluutan
maara kasvanut paljon. Keskuspankin alustavien maksu-
tasetietojen mukaan yksityisen sektorin nettomaarainen
padomavirta ulkomaille seké talouden muiden sektorien
kuin pankkisektorin eli l&hinn& kotitalouksien hallussaan
pitaman kateisvaluutan maaran kasvu nousivat yhteissum-
maltaan yli 50 miljardiin dollariin vuoden ensimmaisella
neljannekselld. Tasté lahes 20 mrd. dollaria oli kéteisvaluu-
tan kasvua. Valuutaksi vaihdettiin niin pankeista nostettuja
varoja kuin kéteisruplia. Kéateisvaluutan maara ei ole liséan-
tynyt lahimainkaan néin paljon sitten talouden taantumaa
edelténeiden vuoden 2008 loppukuukausien. Viimeisella
neljall4 neljannekselld em. yhteissumma vastasi 4 prosenttia
BKT:sta ja oli suurimmillaan sitten vuoden 2012 syksyn.

Yksityisen padoman nettovirta ulkomaille oli ensinel-
janneksella sama kuin kahden edellisen vuoden ensineljan-
nekselld (noin 30 mrd. dollaria). Pankkien pddomanvienti
nousi tuntuvaksi (lahes 20 mrd. dollariin), kun pankit suoja-
sivat valuuttapositioidensa tasapainoa pankkeihin tehtyjen
kotimaisten valuuttatalletusten kasvettua roimasti.

Pa&omavirrat Vendjan yrityssektorin (pl. pankit) ja ulko-
maailman valill& pysyivat suhteellisen pienind. Suorat sijoi-
tukset ulkomailta yrityssektorille séilyivat véhan yli 2 pro-
sentissa BKT:std ja yrityssektorilta ulkomaille hieman suu-
rempina. Yritysten luotonotto ulkomailta oli pienesté nou-
susta huolimatta edelleen varsin laimeaa. Vertailuissa on
jatetty pois vuosi sitten tehdyn 6ljy-yhtiéo TNK-BP:n omis-
tuskaupan jattimainen osuus suorissa sijoituksissa ja yritys-
ten ulkomaisessa luotonotossa. Harmaan pd&doman viennin
keskuspankki arvioi vahentyneen.

Vaihtotaseen ylijaédma ja yksityisen sektorin nettopdadomavirta
Venajélle, % BKT:n neljan neljanneksen keskiarvosta

— Vaihtotase
—Yksityisen sektorin rahoitustase + maksutaseen virhe-era
----- Yrityssektori (yllaoleva pl. pankit ja kateisvaluuttavarojen muutos*)
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Kiinan kasvu hidastui odotetusti. Kiinan tilastoviraston
mukaan maan reaalinen BKT oli tammi-maaliskuussa

7,4 % suurempi kuin vuosi sitten. Kasvuvauhti hidastui
selvésti, sill4 viime vuoden viimeisella neljanneksella ko-
konaistuotannon vuosikasvu oli 7,7 %. Kasvun hidastumi-
nen nakyy vield korostuneemmin vuosineljannesten vélisis-
s& kasvuluvuissa. Tdman vuoden ensimmaisella neljannek-
selld tuotanto kasvoi 1,4 % verrattuna viime vuoden viimei-
seen neljannekseen, joten kasvun pysyva hidastuminen talle
tasolle merkitsisi alle 6 prosentin vuosikasvua.

Kiinan BKT:n kasvu

16 %-muutos vuotta aiemmasta
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Lahde: Kiinan tilastovirasto

Kasvun hidastuminen on alkuvuonna nakynyt lahes kai-
kissa talouden indikaattoreissa. Vaikka Kiina ei vieldk&an
julkaise kansantalouden tilinpidon mukaisia neljannes-
vuosittaisia BKT:n kysyntéerid, alkuvuoden ulkomaankau-
pan tietojen perusteella vientikysynta on ollut heikkoa.
Myds investointien kasvuvauhti nayttaa hiipuvan, silla
kiinteiden investointien (pl. maaseudun kotitaloudet) reaa-
linen kasvuvauhti on laantunut 16 prosenttiin, miké on 3
prosenttiyksikkéd vdhemman kun viime vuoden ensimmai-
selld neljdnneksella.

Kasvun hidastumisen mydta talouden rakenteet ovat
muuttumassa. Palveluiden osuus kokonaistuotannosta on
kasvussa, kun teollisuuden kasvuvauhti on pysyvasti jaanyt
vahittdiskaupan kasvua hitaammaksi. Kotitalouksien kysyn-
t&a puolestaan pitaa ylla hyvana jatkuva tulokehitys, silla
kaytettavissa olevat reaalitulot asukasta kohden kasvoivat
ensimmadiselld neljanneksella lahes 9 %. Samalla kohonneet
velkatasot ja ongelmat rahoitusmarkkinoilla hidastavat
investointien kasvua.

Kasvuvauhdin hidastuminen Kiinassa on ollut odotettua
ja heijastaa suurelta osin muutosta kestdvampaéan kasvumal-
liin. Edelleen vahvana jatkuva kasvu, hyva tulokehitys,
vakaa tydllisyystilanne sekd yllatykseton inflaatiokehitys
(2,4 % maaliskuussa) eivét viittaa siihen, etté talouspolitii-
kan perusviritysta taytyisi muuttaa. Tilanne antaa péattéjille
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mahdollisuuden keskittyd rahoitusmarkkinoilla muhivien
ongelmien hoitamiseen ja suunniteltujen reformien toi-
meenpanoon.

Kiina jatkaa paaomaliikkeiden vapauttamista helpot-
tamalla rajojen yli kdytavaa osakekauppaa. Kiinan ja
Hongkongin arvopaperimarkkinoita saatelevat viranomaiset
(CSRC ja SFC) tiedottivat viime viikolla yhteisesta hank-
keesta, jolla mahdollistetaan ristikkéinen osakekauppa
Hongkongin ja Shanghain porssien valill4. Shanghaissa
listattuja kiinalaisosakkeita voi vastedes ostaa Hongkongin
porssin kautta, jolloin ulkomaisten sijoittajien paasy Kiinan
padomamarkkinoille helpottuu. Vastaavasti Manner-
Kiinasta voi tehdd sijoituksia Hongkongiin listattuihin
osakkeisiin Shanghain pdrssin valityksella, mika lisaa kii-
nalaissijoittajien sijoitusmahdollisuuksia Manner-Kiinan
ulkopuolella. Hanke on tarkoitus ottaa kéyttoon arviolta
puolen vuoden kuluttua. Uudistusta suunniteltiin jo vuonna
2007, mutta se paatettiin silloisissa olosuhteissa hyllyttaa.

Rajojen yli kdytavaa osakekauppaa rajoitetaan alkuvai-
heessa kiinti6illa, mik& on Kiinalle tuttu keino edeté uudis-
tuksissa askel kerrallaan. Kiintidilla padotaan uudistuksen
vaikutuksia ja valtytddn suurilta markkinaliikkeiltd. Kiintio
Hongkongista Shanghain pdérssiin virtaaville sijoituksille on
yhteensa 300 miljardia juania (36 mrd. euroa) eli noin 2 %
Shanghain poérssin yhteenlasketusta markkina-arvosta. Yh-
den pdivén aikana tehtévien kauppojen arvo voi olla enin-
tdén 13 miljardia juania (1,2 mrd. euroa), mika on arviolta
15 % Shanghain péivittaisesta vaihdannasta. VVastaavasti
kiinalaissijoituksia Hongkongiin rajoitetaan 250 miljardin
juanin (30 mrd. euroa) kokonaiskiintioll ja 10 miljardin
juanin péivékiintiolla. Sijoitusten teko Hongkongiin on
rajoitettu vain institutionaalisille ja varakkaille sijoittajille.

Rajojen yli tehtavat arvopaperisijoitukset ovat talla het-
kella mahdollisia luvanvaraisten ohjelmien ja kiintididen
kautta. Ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittaa Manner-
Kiinaan joko valuuttamaaraisesti QFll-ohjelman tai juan-
madraisesti RQFII-ohjelman kautta. Kiinalaissijoittajat
voivat listautua kotimaisten institutionaalisten sijoittajien
ohjelmaan (QDII) tehdékseen sijoituksia maan ulkopuolel-
le. N&yttad siltd, ettd uuden hankkeen mydté osakesijoitus-
ten tekeminen mahdollistuu ndiden ohjelmien ulkopuolella.

Uudistus vahvistaa Hongkongin asemaa kansainvalisend
juankaupan keskuksena, silld juaneissa noteerattuja osak-
keita voi ostaa suoraan paikallisilta valittajiltd. Hongkongin
porssilla on historiallisesti tarkea rooli Kiinan kokeiluhank-
keissa, silla se oli ensimmainen viranomaisten hyvaksymé
ulkomaille suuntautuvien kiinalaissijoitusten kohde koti-
maisten sijoittajien ohjelmassa (QDII:ssa).

Useiden yritysten osakkeita on listattu sekd Hongkon-
gissa (H-osakkeet) ettd Shanghaissa (A-osakkeet), joiden
valilla on ollut pd&domarajoitteiden vuoksi hintaeroja. Hinta-
erot todennékdisesti pienenevét vapaampien pddomaliik-
keiden myota.
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Venajan talouden kasvu hidastui selvasti. Talousministe-
rién ennakkoarvion mukaan BKT kasvoi vuoden ensimmai-
sella neljannekselld 0,8 % vuodentakaisesta ja kausitasoitet-
tu BKT supistui puolisen prosenttia viime vuoden viimei-
sestd neljanneksestd. Vuoden 2013 kasvu-uraa Rosstatin
tuoreimmat tiedot ovat muuttaneet. Niiden mukaan BKT:n
kasvu parani viime vuoden mittaan ja oli vuoden viimeisel-
14 neljannekselld 2 %. Aiempien tietojen mukaan kasvu
vaimeni viime vuoden kevéaalla.

Taman vuoden ensimmaiselld neljannekselld teollisuus-
tuotannon kasvutahti pysyi suunnilleen samana kuin viime
vuoden loppukuukausina eli runsaassa prosentissa vuoden-
takaisesta. Jalostavan teollisuuden elvyttya loppusyksylla
sen kasvu on séilynyt ldhes 2,5 prosentissa mm. 6ljynjalos-
tuksen ja kemian teollisuuden ripeén nousun ansiosta. Kai-
vannaisteollisuuden tuotanto liséantyi alle prosentin eli
hieman hitaammin kuin viime vuonna. Raaka6ljyn tuotanto
kasvoi runsaat puoli prosenttia ja maakaasun tuotanto vahe-
ni puolisentoista prosenttia.

Vahittdiskaupan kasvu jatkui hyvand: myynnin maéra
oli 3,5 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Toisaalta kasvu
koitui muiden tavaroiden kuin elintarvikkeiden nopeasti
lisddntyneestd myynnistd alkuvuonna, minka tarkkailijat
arvioivat olleen hankintojen aikaistamista ja johtuneen
ruplan kurssin voimakkaan laskun aikaansaamasta hintojen
ja inflaatio-odotusten noususta.

Kulutuskysynnén kasvua rajaa se, ettd ensimmaisella
neljanneksella kotitalouksien kéytettavissa olevat reaalitulot
véhenivat pari prosenttia. Osaltaan reaalituloja ovat pienen-
taneet kotitalouksien ottamien pankkiluottojen kasvaneet
korkomaksut. Kotitalouksien luotonoton supistuminen
jatkui. Rahoittaakseen hankintojaan (samoin kuin ensim-
maisell& neljannekselld tapahtunutta kateisvaluutan haalin-
taansa) kotitaloudet vahensivét pankeissa olevia varojaan
poikkeuksellisen voimakkaasti.

Venajan kotimainen kysynta ja teollisuustuotanto, %-muutos
edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta
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Investoinnit pienenivét vuodentakaisesta noin 5 % ja ra-
kentaminen vaheni lahes saman verran. Supistuminen alkoi
vuoden alussa ennen talouden epadvarmuuksia kasvattaneita
Krimin tapahtumia.

Vengjan valtiontalouden tuloja ja budjettisdantoa kos-
keva keskustelu jatkuu hallituksen piirissa. Talous- ja
finanssiministerididen valinen keskustelu valtiontalouden
linjasta on saanut lisda pontta. Talousministerion ehdotettua
mm. tuoreessa talousennusteessaan valtion menojen lisaysta
finanssiministerio pitaa talousministerién arvioita meno-
lisdyksen vaikutuksista talouden kasvuun liian suurina.
Finanssiministerio ei halua tinki& budjettivajetta rajaa-
vasta sadnnosta (noin 1 % BKT:std), silld se katsoo meno-
jen lisd&misen tukevan myds tuontia ja pddomavirtaa ulko-
maille ja nopeuttavan inflaatiota sekd lisémenojen ja luo-
tonoton nostavan korkoja ja heikentavan investointi-
ilmastoa. Ministerio pita8 budjettisddnndsté poikkeamista
epésuotavana juuri nyt geopoliittisten riskien keskell& eika
née siihen syyta huolimatta Krimille kohdistettavista valti-
on menoista. Liséksi ministerio toteaa, ettd menojen tilapai-
silld liséyksilla ei saada aikaan kestdvaa talouskasvua. Mi-
nisterio esittaa budjettisddnnon tiukentamista siten, ettd
valtion menojen mitoitus perustuisi 6ljyn hinnan ohella
arvioon valtion rahoitusmahdollisuuksista eik& em. budjet-
tivajeen BKT-osuuteen. Paadministeri Dmitri Medvedev on
suhtautunut budjettisddnndsté poikkeamiseen varauksella.
Talousministerién mukaan ajatusta lisimenoista tukee
se, ettd ruplan heikennyttyd dollareissa maaraytyvat valtion
0ljy- ja kaasuverotulot ylittavat tdnd vuonna budjetin tulo-
arvion summalla, joka on yli prosentti BKT:std. Finanssi-
ministerid puolestaan painottaa, ettd valtion muut tulot seka
valtiontalouden rahoittaminen (mm. velan jélleenrahoitta-
minen) luotonotolla ja yksityistdmisen avulla jadvéat roimas-
ti suunniteltua pienemmiksi. Valtiontalouden tulot 6ljy- ja
kaasusektorin vientitulleista ja tuotantoveroista lisdantyivéat
vuoden ensimmaiselld neljannekselld yli 20 % vuodentakai-
sesta. Muut tulot kasvoivat kuitenkin inflaatiota hitaammin.

Venéjan valtiontalouden tulot ja menot, kolmen kuukauden
summan %-muutos vuodentakaisesta
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Kiinassa velkatasot ovat edelleen kasvussa. Kiinan kas-
vuvauhti hidastui tammi-maaliskuussa, mika johtui osaltaan
investointikysynnén kasvun hidastumisesta. Kasvun hidas-
tuminen on nakynyt myos luottokannan kasvussa. Laajim-
man luottokasitteen (total social financing, pl. osakkeet)
kannan kasvu on hidastunut alkuvuonna, ja maaliskuussa
vuosikasvu hidastui prosenttiyksikélld 16 prosenttiin. Luo-
totuksen kasvun hidastuminen koski seké pankkilainoja etta
varjopankkisektorin myontaméaa rahoitusta. Kateisrahan ja
pankkitalletusten méaaréa kuvaavan M2:n kasvu hidastui yli
prosenttiyksikdlla 12 prosentin pintaan, miké on ennétyk-
sellinen alhainen lukema Kiinan rahamaéran kasvulle.
Hidastumisesta huolimatta luottokannan kasvu oli
BKT:n nimellistd kasvua nopeampaa, joten velkatasot suh-
teessa kokonaistuotantoon kasvoivat ensimmaiselld neljan-
neksella. Talla hetkell& kokonaisluototuksen maaré on jo yli
kaksinkertainen suhteessa Kiinan BKT:hen.

Luottokanta suhteessa BKT:hen
295 Prosenttia BKT:sta
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Hidastuva talouskasvu on pitanyt ylla keskustelua talo-
uspoliittisen elvytyksen tarpeellisuudesta. Hallitus paattikin
laskea maaseutupankkien varantovelvoitteita 0,5-2,0 pro-
senttiyksikolld 13—15 prosenttiin 1&hinn& maatalouden tu-
kemiseksi. Toimilla ei uskota olevan erityisia likviditeetti-
tai korkovaikutuksia maaseutupankkien pienen koon vuok-
si. Myds pienyrityksille paatetyt verohelpotukset, uudet
infrastruktuurihankkeet ja kiinteistdmarkkinoiden rajoitus-
ten helpottaminen auttavat aktiviteetin yll&pitdmisessa.

Yritysten ja paikallishallinnon jo suureksi kasvanut vel-
kataakka on varteenotettava riskitekija talouspoliittisessa
paatoksenteossa. Velkaantumiskehityksen jarruttaminen
nykytilanteessa voi hyvinkin olla tdrkedmpaa kuin kasvun
keinotekoinen elvyttaminen, jos tydllisyystilanteen heikke-
nemisesta ei ole merkkeja.
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Kiina hillitsee varjopankkisektorin riskejé tiukentamal-
la sdantelya ja jouduttamalla paikallishallintojen jouk-
kovelkamarkkinan kayttéonottoa. Kiinan pankkivalvon-
taviranomainen (CBRC) ilmoitti huhtikuussa uusista toi-
mista, joilla pyritdan rajoittamaan pankkijarjestelman ulko-
puoliseen rahoitukseen liittyvia riskejd. Viranomaiset koh-
distavat uudet sdadokset rahoitusmarkkinoilla toimiviin
trust-yhtidihin, jotka valittavat yleisolta ja yrityksilta ke-
rédmidén varoja luottoina eteenpdin. Uutistoimisto Reuter-
sin tietojen mukaan uudet saddokset mm. rajoittavat trust-
yhtididen mahdollisuutta rahoittaa erdéntyvien lainojen
takaisinmaksuja laskemalla liikkeelle uusia varainhoitotuot-
teita. Lisdksi yksittaisen varainhoitotuotteen tulee uudistuk-
sen mydta olla selkedmmin sidottu tiettyyn kohteeseen.
Nain sijoittajat ymmartavat paremmin millaisiin kohteisiin
rahat sijoitetaan. Uusien sadaddsten yksityiskohtia tai kéyt-
toéonoton aikataulua ei ole vield julkistettu.

Séantelyn myo6ta trust-yhtididen tulee selkiyttaa toimin-
tatapojaan niin, etta rahoituksen saatavuus voidaan varmis-
taa esimerkiksi yhtion omistajilta, jos tilanne rahoitusmark-
kinoilla kiristyy. Pankkien ulkopuolisilla rahoitusyhtioilla
ei ole paésya Kiinan keskuspankin hatérahoitusjarjestelyi-
hin, misté syysta viranomaiset Kiinnittévét erityistd huomio-
ta varjopankkien likviditeetinhallintaan.

Kieltdmalla trust-yhtioilta vanhan velan maksamisen
uudella velalla viranomaiset haluavat valttaa tilanteita,
joissa ongelmallisten lainanottajien riskien realisoitumista
pitkitetdan turhaan. Monien varjopankeilta lainaa ottanei-
den yhtididen ongelma on riippuvuus rahoituksen saata-
vuudesta, silla pitkaaikaisia projekteja on rahoitettu lyhyt-
aikaisella velkarahalla. Liséksi yleisdltd on maara kieltaa
lainarahan kaytt6 omaisuudenhoitotuotteisiin sijoitettaessa.
Toimilla pyritadén estdmaan ongelmien kumuloituminen ja
jarjestelmdriskien syntyminen.

Useita varjopankkisektorin varainhoitotuotteita on jou-
tunut kuluvan vuoden aikana maksuvaikeuksiin, mutta
sijoittajatappioilta on toistaiseksi valtytty erilaisten jarjeste-
lyjen my6ta. Tama on herattanyt kysymyksia sijoittajavas-
tuusta, silla sijoittajien usko pelastusjarjestelyihin johtaa
moraalikatoon. Omaisuudenhoitotuotteisiin sijoittaneet ovat
useaan otteeseen vaatineet rahojaan takaisin tuotetta vélit-
taneeltd pankilta, mik& osoittaa riskeihin liittyvien vastuu-
kysymysten olevan vield monella taholla epéselvét.

Kiina aikoo vihdoin my6s nopeuttaa paikallishallintojen
joukkovelkakirjamarkkinoiden kayttéonottoa. Standard
Chartered -pankin arvion mukaan 20-30 % varjopankkisek-
torin omaisuudenhoitotuotteilla kerétyistéa varoista on lai-
nattu paikallishallinnoille. Nopeuttamalla joukkovelkakirja-
rahoituksen kayttéonottoa, Kiina haluaa liséta paikallishal-
lintojen taloudenpidon ja velan lapinakyvyytta.
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Venaja

Venajan keskuspankki nosti ohjauskoron 7,5 prosent-
tiin. Ennen perjantaina 25.4. tehtyd paétosté ohjauskorko
eli viikon pituisten repoluottojen korko oli 7 %. Keskus-
pankki perusteli tiedotteessaan koron nostoa inflaatiolla,
jota ruplan heikkeneminen on kiihdyttanyt odotettua
enemman. Keskuspankin mukaan talouskasvun hidastumi-
sesta ei saada merkittavaa apua inflaation hillitsemiseen,
koska kasvun hidastumisen syyt ovat paéosin talouden
rakenteeseen liittyvia.

Viimeksi keskuspankki nosti ohjauskorkoa maaliskuussa
lievittddkseen Krimin kriisin aiheuttamaa markkinaepévar-
muutta. Viime viikon korkopaatos tuli yllatyksend, silla
keskuspankin odotettiin yleisesti pitdvén korot ennallaan.
Useiden toimijoiden mukaan koron nosto kuitenkin tukee
rahoitusmarkkinoita epdvarmuuden lisdénnyttyd viime
péivina kansainvélisen tilanteen Kiristyessa. Varatalousmi-
nisteri Andrei Klepatsh puolestaan kritisoi koron nostoa,
joka hanen mukaansa heikentaa talouskasvun edellytyksia
entisestaan.

Yhdysvaltojen ja EU:n Vendjalle kuluvalla viikolla aset-
tamat uudet sanktiot eivét ole ndkyneet rahoitusmarkkinoil-
la erityisen voimakkaasti.

Vendgjan keskuspankki otti kayttédn uuden pitkaaikai-
sen rahoitusinstrumentin. Keskuspankki ilmoitti viime
viikolla alkavansa myontaé pankeille enimmillaén kolmen
vuoden pituista jalleenrahoitusta, jonka vakuutena kéyte-
t&an pankkien investointitarkoituksiin mydntdmien lainojen
vakuuksia. Jalleenrahoituksen korko on kiinted 6,5 %.

Uuden instrumentin tavoitteena on lisaté pitkaaikaisen
investointirahoituksen tarjontaa, josta VVendjan rahoitus-
markkinoilla on yleisesti puutetta. Aloite jalleenrahoitusin-
strumentista tuli yrityssektorilta, ja jarjestelmaa on valmis-
teltu hallituksessa jo jonkin aikaa.

Alussa jarjestelmdan voivat osallistua vain suurimmat
pankit, joiden padoma on vahintdén 50 mrd. ruplaa (runsas
miljardi euroa). Téllaisia pankkeja on vajaat 20. Pankit
saavat jalleenrahoitusta myontamilleen investointilainoille,
jotka tayttavat samat ehdot, jotka vaaditaan valtiontakuiden
myontamiseksi lainoille.

Standard & Poor’s alensi Vengjan luottoluokitusta. S&P
ilmoitti perjantaina 25.4. Vendjan valtion valuuttama&raisen
velan luokituksen alentamisesta luokkaan BBB-, joka on alin
ns. investointiluottojen luokka. Sitd heikommat luotot katso-
taan liian epavarmoiksi investointitarkoituksiin. Kaksi muuta
suurta kansainvélista luottoluokittajaa, Moody’s ja Fitch, ovat
toistaiseksi pitaneet Vendjan luottojen luokitukset ennallaan,
joskin my6s ne tiedottivat maaliskuussa luokitusten mahdolli-
sesta alentamisesta.

S&P perustelee luokituksen alentamista padomien li-
séantyneelld viennilla Venajalta, jota poliittisen tilanteen
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kiristyminen voi kiihdytta4 edelleen. P&4&domien vienti hei-
kent&d talouden kasvumahdollisuuksia ja siten myds valtion
luottokelpoisuutta.

Luottoluokituksen alentamisella ei ainakaan lyhyella
tahtadimella ole suurta merkitysta Venajan valtiolle. Maalla
ei ole akuuttia tarvetta rahoitukseen mm. valtiontalouden
hyvan tilanteen vuoksi. Venaldisten yritysten toimintaan
luokituksen muutos sen sijaan voi vaikuttaa heikentamalla
niiden ulkomaisen rahoituksen saantia ja nostamalla rahoi-
tuskustannuksia. Yritysten lainansaantimahdollisuudet ovat
kuitenkin jo aiemmin heikentyneet kansainvélisen poliitti-
sen tilanteen kiristymisen vuoksi.

Vendjén hallitus keskustelee oman kansallisen luotto-
luokituslaitoksen perustamisesta. Kansallinen luokituslai-
tos on tarpeen, silla ensimmaisen varapaaministerin Igor
Shuvalovin mukaan lansimaiden hallituksilla on mahdolli-
suus vaikuttaa kolmen johtavan kansainvalisen luokituslai-
toksen paatoksiin.

Venéjan markkinoilla ei kuitenkaan toivota yhté kansal-
lista luokituslaitosta, vaan sitd, etta jo toimivien kotimaisten
luokituslaitosten arvioita alettaisiin kdyttdd maassa samalla
tavoin kuin kansainvalisten laitosten arvioita. Ta&ma kuiten-
kin edellyttdd kotimaisten luokituslaitosten ammattitaidon
kohentamista kansainvaliselle tasolle. Esimerkiksi finans-
siministerid ei aio luopua suurten kansainvalisten laitosten
luokitusten kéaytdsté lainanotossaan, silld ilman niité sijoit-
tajat eivét ole kiinnostuneita lainoista.

Venajan tyottomyys on edelleen véhaista. Talouskehityk-
sen heikkeneminen ei toistaiseksi ole juuri heijastunut tyo-
markkinoille. Vuoden ensimmadiselld neljannekselld tyotto-
myysaste oli yha historiallisesti matala eli keskimé&arin

5,5 %. Viime kuukausina on kuitenkin ollut havaittavissa
joitakin merkkeja tydmarkkinatilanteen heikentymisesta
sekd virallisten tilastojen ettd kyselytutkimusten mukaan.
Esimerkiksi tyosuhteen loppumisen syyksi ilmoitetaan
aiempaa hieman useammin henkildstdn supistaminen. Li-
séksi avoimien tyopaikkojen maara on vahentynyt jonkin
verran vuotta aiemmasta.

Alueelliset erot tydttdmyydessa ovat yha suuria. Mos-
kovassa ja Pietarissa tydttomyysaste oli alle 2 %, kun se
esim. Karjalan tasavallassa oli lahes 10 % ja Pohjois-
Kaukasian ongelma-alueilla melkein 40 %. Lisaksi monissa
yhden yrityksen ympérille rakentuneissa ns. monokaupun-
geissa tydttdmyys on lisddntynyt tai uhkaa lisdantya huo-
mattavasti, kun niiden yritykset kamppailevat talousahdin-
gossa.

Virallisten tilastojen mukaan vain pari prosenttia vena-
laisista tydskentelee asuinalueensa ulkopuolella, vaikka
osuus on kasvanut véhitellen viime vuosina. Varsinkin
monokaupunkien, mutta myds muiden tyottomyydesta
kérsivien alueiden asukkaiden siirtymista tyon perédssé
suunnitellaan tuettavan julkisin varoin.
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Kiina

Kiinan vaihtotaseen ylijadma pieneni. Ylijadma painui
tammi-maaliskuussa 7 mrd. dollariin, kun vuosi sitten yli-
jadmaa kertyi 48 mrd. dollaria. Ylijaddma on tall& vuosi-
kymmenell& ollut pienempi ainoastaan vuoden 2011 en-
simmaisell& neljanneksella. Vaihtotaseen ylijaédmé suhtees-
sa BKT:hen painui 1,5 prosenttiin.

Vaikka vaihtotaseen ylijadma vaheni tuntuvasti, paa-
omavirta suuntautui edelleen nettomaaraisesti vahvasti
Kiinaan. Kiinan valuuttavaranto kasvoi ensimmadisella nel-
janneksellda melkein 130 mrd. dollarilla 3 950 mrd. dolla-
riin.

Juanin kurssi on huhtikuussa jatkanut heikentymisté
6,25 juaniin dollarilta. Kurssi on pysynyt keskuspankin
ohjauskurssin 2 prosentin vaihteluvalin heikommalla puo-
lella. Vaikka ulkomaankaupan tasapainottuminen véhentaé
juaniin kohdistuvia vahvistumisodotuksia, viittaavat alku-
vuoden hyvénd jatkunut taloustilanne sekd pddomantuonti
ja valuuttavarannon kasvu kuitenkin siihen, ettd juanin
heikkeneminen ei ole ollut puhtaasti markkinalahtoista.
Vastaavanlainen kurssiheikkeneminen koettiin vuonna
2012, ennen kuin juan l&hti uudelleen vahvistumaan. Kiinan
vaihtotaseen ylijadman pienenemisen, talouskasvun hidas-
tumisen ja muiden maiden elpymisen my6ta tilanne on nyt
kuitenkin aikaisempaa tasapainoisempi.

Vaihtotase suhteessa BKT:hen, 4 neljdnneksen liukuva kes-
kiarvo
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Kiinan ymparistdlain muutokset avaavat uusia mahdol-
lisuuksia rajoittaa ympariston saastumista. Kansankong-
ressi hyvaksyi viime viikolla ympariston saastumista saate-
levan lain muutokset, jotka mahdollistavat aiempaa voi-
makkaammat viranomaistoimet saastuttamisen hillitsemi-
seksi. Viranomaiset voivat vastaisuudessa asettaa ankaram-
pia sanktioita ymparistdlakeja rikkoville yrityksille. Talla
hetkelld sanktioille on maéritelty enimmaismaard, joka
poistuu uudistusten astuessa voimaan vuoden 2015 alussa.
Y mpéristonsuojelulakia uudistettiin nyt ensi kertaa sitten
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lain kayttddnoton vuonna 1989. Lailla pyritaan rajoittamaan
maaperan, ilman ja vesistdjen saastumista, mutta laki ja sen
toimeenpano ovat tahan asti olleet tehottomia.

Uudistusten tavoitteena on korjata nykyisen ymparisto-
lainsd&dénnon puutteita. Ymparistolain rikkomisesta koitu-
via sanktioita pidetéan talla hetkella riittdméattomina, silla
yrityksille on edullisempaa maksaa liiallisesta saastuttami-
sesta aiheutuva sakko kuin ottaa kayttoon ympéristoystaval-
lisempéa tuotantoteknologiaa. Talla hetkell& lakia rikkova
yritys selvida kertakorvauksella, mutta uudistuksen myota
rangaistuksen on tarkoitus kasvaa paivittain, ellei yritys
muuta toimintatapojaan, kirjoittaa virallinen uutistoimisto
Xinhua. N&htavéksi jaa, missé laajuudessa ympéristonsuo-
jeluviranomaiset kayttavat mahdollisuuttaan suurempiin
sanktioihin. Rangaistusten kayttdén otolla olisi vaikutuksia
puhtaan teknologian kysyntaan Kiinassa.

Uudistus tiukentaa myds yritysten saasteisiin liittyvaa
raportointivelvoitteita. Yritysten tulee julkistaa tarkempaa
tietoja tuotantonsa ymparistovaikutuksista. Tietyt ehdot
tayttavat kansalaisjarjestot voivat nostaa kanteen ympéristo-
lakia rikkovia yrityksid vastaan. Nain kansalaiset voivat
ainakin periaatteessa vaikuttaa pahenevaan saasteongel-
maan. Kansalaisten tyytyméattdmyys maan ymparistoon-
gelmiin on kasvanut nopeasti viime vuosina.

Lainmuutos konkretisoi Kiinan johdossa tapahtunutta
ilmasto-ongelmia koskevaa asennemuutosta. Ongelmiin on
alettu vastata politiikkatoimenpitein samalla kun tiedotta-
mista on jossain méaarin lisatty. Huhtikuussa ympéristomi-
nisterid julkaisi maaperan saastumista koskevan tutkimus-
raportin, joka vuosi sitten julistettiin valtionsalaisuudeksi.
Raportin mukaan viidennes maanviljelyyn kaytetystd maas-
ta on saastunutta, ja maahan on pééassyt raskasmetalleja
kuten lyijya, arseenia ja kadmiumia. Kiina on alkanut jul-
kistaa myds virallista ilmansaasteindeksia Yhdysvaltain
suurlahetystdn mittarin rinnalla, vaikka aihetta pidettiin
vield muutama vuosi sitten erittdin arkaluontoisena.

Ulkomaisten autonvalmistajien markkinaosuus kasvaa
Kiinassa. Tiistaina paattynyt Pekingin kansainvélinen au-
tondyttely toi kiinalaisvalmistajien ohella lahes kaikki suu-
rimmat l&nsimaiset autonvalmistajat paékaupunkiin. Niiden
13 vuoden aikana, joina tapahtuma on jérjestetty, on auto-
jen myynti Kiinassa yli kymmenkertaistunut ja maa on
noussut suurimmaksi henkildautomarkkinaksi ohi Yhdys-
valtojen. Viime vuonna uusien autojen myynti kasvoi 14 %
ja oli 22 milj. kappaletta.

Uusia autoja myytiin Kiinassa kuluvan vuoden ensim-
maéiselld neljannekselld lahes 6 miljoonaa, mikd on 9 %
enemman kuin vuosi sitten. Kiinalaisyritysten omien auto-
merkkien myynti kuitenkin supistui samaan aikaan reilulla
prosentilla. Ulkomaisten henkiléautojen markkinaosuus
kasvoi yli 60 prosenttiin, mika tarkoittaa yli 5 prosenttiyk-
sikdn kasvua viime vuodesta. Erityisesti saksalaiset auto-
merkit kasvattivat suosiotaan.
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IMF ja OECD alensivat Venajan talouden ennusteitaan.
IMF ennustaa Vendjan BKT:n kasvun hidastuvan tana
vuonna 0,2 prosenttiin aiemmin ennustetun yli prosentin
sijasta. OECD ennustaa BKT:n kasvun jaavén puoleen
prosenttiin. Ennusteiden alentamisen keskeisena syyna on
Ukrainan tapahtumien aiheuttama epévarmuus investoin-
neille, joiden ennakoidaan kummassakin ennusteessa supis-
tuvan tdnd vuonna. Vuonna 2015 investointien arvioidaan
kaantyvén nousuun ja BKT:n kasvun paranevan, IMF:n
mukaan noin prosenttiin ja OECD:n mukaan lahes

2 prosenttiin.

Molemmat jarjestot kiinnittivat huomiota mm. Venédjan
valtiontalouden kehitykseen. Valtiontalouden tulojen 6ljy-
ja kaasusektorin dollarimééraisista erityisveroista odotetaan
tdnd vuonna liséantyvan huomattavasti aiemmin arvioitua
enemman ruplan heikennyttyd. OECD suosittaa ndiden
tulojen kayttod, jotta menoleikkaukset voidaan vélttaa ja
taloutta voidaan tukea erityisesti rahoittamalla koulutus-,
innovaatio- ja tydmarkkinaohjelmia. OECD toteaa, ett&
valiaikainen budjettipoikkeama on kuitenkin saatava kaan-
nettyé takaisin, kun talouden kasvu vilkastuu. IMF viittaa
mahdollisuuteen lisaté valtion menoja véliaikaisesti, koh-
distetusti ja harkitusti, jos talouden kaanteesta alaspain
tulee ankara ja pitkittynyt. IMF korostaa, ettd pysyminen
budjettisd&dnndssé (joka rajaa vajeen noin prosenttiin
BKT:std) on nykyisen epdvarmuuden keskelld oleellista
uskottavuuden sdilyttdmiseksi. Lisaksi IMF muistuttaa
tarpeesta jatkaa eldkejérjestelmén uudistamista ja viittaa
mm. mahdollisuuteen korottaa eldkeikaa.

IMF:n tukiluotto-ohjelma Ukrainalle hyvaksytty.
Kansainvélisen valuuttarahaston IMF:n johtokunta hyvak-
syi Ukrainalle kaksivuotisen tukiohjelman kokouksessaan
30.4. IMF myont&a maalle luottoa yhteensd noin 17 mrd.
dollaria tédn ja ensi vuonna, jos Ukraina toteuttaa ohjelmas-
sa sovitut laajat talouden tervehdyttdmiseen tahtaavat toi-
menpiteet. Osa ohjelmassa vaadituista toimenpiteista on jo
toteutettu ja ohjelman ensimmaéinen yli 3 mrd. dollarin erd
maksetaan heti.

IMF arvioi Ukrainan ulkoisen julkisilta tahoilta saatavan
tukirahoituksen tarpeeksi tdnd ja ensi vuonna yhteensa
22,5 mrd. dollaria (l&hes 8 % Ukrainan BKT:std kumpana-
kin vuonna). Tastad IMF:n nettoluototus kattaa vajaat
11 mrd. dollaria ja muut julkiset rahoittajat kuten Maail-
manpankki, EU, EBRD ja EIB vajaat 12 mrd. dollaria.

IMF-ohjelman tavoitteena on saada Ukrainan talous
kasvuun vakauttamalla talous niin valtiontalouden kuin
vaihtotaseen osalta sekd edistamalla aiemmin rempalleen
jatettyjé talousuudistuksia laajalla rintamalla. IMF arvioi
Ukrainan BKT:n kaantyvan tdmén vuoden tuntuvan pudo-
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tuksen jalkeen kasvuun ensi vuonna ohjelmassa sovittujen
toimenpiteiden toteutuessa.

Hryvnjan kurssi on maara pitaé joustavana talouden kil-
pailukyvyn ja ulkoisen tasapainon tukemiseksi. Valtionta-
louden syvéi vajetta supistetaan vahitellen seka rajoittamal-
la valtion menoja (kahtena viime vuonna lahes puolet
BKT:std), ettéd lisadmélla valtion tuloja. Sovitut menojen
rajoitukset ovat kattavia ja kohdistuvat julkisen sektorin
palkkoihin, eldkkeisiin ja julkisiin hankintoihin sek& valtion
budjettia ja valtion kaasuyhtié Naftogazia raskaasti rasitta-
neisiin energiasubventioihin.

Keskeisend osana energiasektorin reformia korotetaan
kotitalouksien kayttaméan kaasun ja lampd6energian hintoja.
Ne ovat tdhdn saakka olleet Euroopan alhaisimmat, ja ni-
mellistasoltaan vain 11-25 % alueen muiden kaasua tuovi-
en maiden vastaavista hinnoista. Kaasun hintaa korotettiin
toukokuun alussa 56 % ja l&mmaon hinta nousee 40 % hei-
nékuun alussa. Vuosina 2015-17 hinnat kaksinkertaistuvat,
jotta ne alkaisivat suunnilleen kattaa kaasusektorin kustan-
nukset. Haavoittuvimmille kotitalouksille hintojen korotuk-
set korvataan laajentamalla energiaan liittyvaa sosiaalitu-
kea. Tuen arvioidaan uudistusten jalkeen tulevan kattamaan
yli neljanneksen kotitalouksista.

IMF muistuttaa tukiohjelman toteutukseen liittyvan
merkittévia ja laajoja riskejd, jotka koskevat mm. Ukrainan
ja Vendjan valistd kauppaa (esim. Vendjén tavoittelema
Ukrainalle myytévén kaasun huomattava hinnankorotus),
Ukrainan geopoliittista tilannetta, 1t4-Ukrainan jannitteitd ja
maan poliittista epdvarmuutta sekd pankkisektorin pian
tutkittavaa tilannetta. IMF toteaa kuitenkin myds monien
muiden tahojen kuin Ukrainan johdon (johtavien president-
tiehdokkaiden seké useiden keskeisten puolueiden ja kansa-
laisjarjestojen edustajien) ilmaisseen tukensa ohjelman
paéatavoitteille ja -toimille.

IMF:n tukiohjelma tarjoaa nykyisen Ukrainaa koskevan
moninaisen informaatiotulvan keskelld harvinaisen selkeédn
ja kokonaisvaltaisen ankkurin Ukrainan kehitykselle.

Ukrainan BKT:n kasvu, tydttémyys, inflaatio ja vajeet, %o tai
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Juanin kansainvélinen rooli kasvaa. Pankkien informaa-
tiopalveluihin keskittyvan SWIFTin mukaan maaliskuussa
juan-maksujen osuus kansainvalisten maksujen kokonaisar-
vosta kasvoi 1,6 prosenttiin. Samalla juan nousi 7. sijalle
tarkeimpien kansainvélisessd maksuliikenteessa kaytettyjen
valuuttojen listalla. Manner-Kiinan ja Hongkongin ulko-
puolella Singapore nousi alkuvuonna Lontoon ohi tar-
keimmaksi juan-maksujen keskukseksi.

Jos Kiinan talouskehityksessa ei tapahdu dramaattisia
kaanteita ja maa jatkaa padomaliikkeiden vapauttamista,
juan on hyvaa vauhtia nousemassa Kanadan (osuus 1,8 %)
ja Australian dollarin (1,8 %) ohi 5. sijalle Japanin jenin
kantaan (2,5 %). Dollari (40,2 %) ja euro (31,8 %) do-
minoivat kansainvélistd maksuliikennettd, ja punta (9,2 %)
seuraa kolmantena.

SWIFTin maksutilastoista selvidd myos, ettd Vendjan
ruplan kansainvalistyminen kulkee péinvastaiseen suuntaan
kuin maan pééattajat haluavat. Vield helmikuussa 2013 rupla
oli juanin edelld sijalla 13 suurimpien kansainvalisten mak-
suvaluuttojen listalla, mutta viimeisimmall& listalla se 16y-
tyy sijalta 18.

Juanin kansainvalistyminen nakyy my6s muissa indi-
kaattoreissa. Alkuvuonna juan-talletukset Hongkongissa
jatkoivat kasvua ja juaneissa tapahtuvan laskutuksen osuus
Kiinan ulkomaankaupassa on noussut jo viidennekseen.

Juan-maksujen osuus Kiinan ulkomaankaupassa
25 CNY-maksujen osuus ulkomaankaupasta, %
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Kiinan ulkomaankauppa piristyi hienoisesti huhtikuus-
sa. Tavaraviennin arvo kaantyi huhtikuussa maltilliseen
kasvuun kahden kuukauden perékkéisen supistumisen jal-
keen. Viennin arvo kasvoi vajaan prosentin vuodentakaises-
ta 190 miljardiin dollariin. Samalla myds tuonnin arvo
kaantyi vajaan prosentin kasvuun maaliskuun pudotuksen
jalkeen. Kauppataseen ylijadma kasvoi viennin piristymisen
myo6ta 18 miljardiin dollariin eli yli kaksinkertaiseksi maa-
liskuun ylijadmaan verrattuna. Alkuvuoden yhteenlaskettu
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vienti supistui yhteensa reilut 2 % helmi- ja maaliskuun
heikkojen lukujen vetaméana.

Ulkomaankauppalukujen tulkinta on ongelmallista, silla
vertailukohtana kaytettavat luvut ovat vaaristyneet. Kiina-
laisyritykset liioittelivat vientihintojaan erityisesti vuoden
2013 ensimmaisell& puoliskolla tuodakseen paddomia Kii-
naan ja hyotydkseen vahvistuvasta juanista. Vaikka liioitte-
lun vaikutus kasvulukuihin véhenee, on se huhtikuun osalta
edelleen merkittdva. Suurin osa viennin liioittelusta koskee
Hongkongin kauppaa, mista syysté viennin arvo Hongkon-
giin on sukeltanut alkuvuoden aikana. Kun jatetdan Hong-
kong tarkastelun ulkopuolelle, Kiinan vienti kasvoi huhti-
kuussa lahes 10 % ja koko alkuvuonna reilut 5 %. Tuonti-
lukuihin Hongkongilla ei ole yht4 suurta vaikutusta.

Huhtikuussa vienti kasvoi viime vuodesta erityisesti EU-
maihin (15 %), Yhdysvaltoihin (12 %), Etela-Koreaan
(14 %) ja Vietnamiin (22 %).

Tuore tilasto arvioi Kiinan ostovoimakorjatun BKT:n
olevan lahes Yhdysvaltojen tasolla. Maailmanpankin
koordinoima kansainvalisten tilastojen vertailuohjelma
(ICP) julkaisi viime viikolla arvion maakohtaisista osto-
voimakorjatuista BKT-luvuista. Arvion mukaan Kiinan
todelliseen ostovoimaan perustuva kokonaistuotanto oli
vuonna 2011 hieman alle 90 % Yhdysvaltojen tasosta. Ot-
tamalla huomioon vuosien 2011-2013 talouskasvun ja talle
vuodelle ennustetun kasvun, Kiina ohittanee Yhdysvallat
ICP:n tilastossa maailman suurimpana taloutena taman
vuoden aikana. Aihe on noteerattu nakyvasti kansainvéli-
sessa mediassa, silla jarjestyksen vaihtuminen heréattaa
kiinnostusta. Tulotaso asukasta kohden on Kiinassa edel-
leen kaukana Yhdysvaltojen tasosta riippumatta siitd mitéa
mittaria kdytetaan.

ICP:n mukaan Kiinan osuus maailman ostovoimakorja-
tusta kokonaistuotannosta oli vuonna 2011 noin 15 %.
Nimellisen BKT:n perusteella osuus oli 10 prosentin pin-
nassa. Kehittyvien talouksien osuudet kasvavat ostovoima-
korjatuissa tilastoissa alhaisesmman hintatason vuoksi. Esi-
merkiksi Intia on noussut ICP:n tilastossa Japanin ohi maa-
ilman kolmanneksi suurimmaksi taloudeksi, vaikka nimel-
listen lukujen perusteella sill& on vield reilusti kirittavaa.
Huomioimalla maiden véliset hintaerot, ICP pyrkii teke-
maéan tilastoista vertailukelpoisempia, kun esimerkiksi
palvelutuotannon vertailu on mielekk&&dmpaa.

Ostovoimakorjattuihin tilastoihin kannattaa suhtautua
varauksella, silla asiaan liittyy huomattavia ongelmia ja
oletuksia. Hintatason maérittelyssd joudutaan tekemaén
oletus Kkaikille maille yhdenmukaisesta kulutuskorista,
vaikka pelkéstadn Kiinan sisalla kulutustottumukset vaihte-
levat suuresti. Kriitikot ovat myds huomauttaneet, ettd mai-
den tavoissa ja kyvyissa on merkittavia eroja. Myos ICP
muistuttaa, ettd mité erilaisemmista maista on kyse, sita
suuremmiksi tilastointiin liittyvat ongelmat kasvavat. Kii-
nassa esimerkiksi suuri osa talouskasvusta on syntynyt
investoinneista, joiden arvostamiseen liittyy ongelmia.
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Gazprom alkaa veloittaa Ukrainaan myymastéan kaa-
susta etuké&teen. Koska Ukraina ei 7. toukokuuta mennessé
maksanut Gazpromille 1,3:a mrd. dollaria huhtikuun kaasu-
toimituksista, ilmoitti Gazprom toimittavansa kesakuusta
lahtien Ukrainaan kaasua vain sen verran kuin mista Ukrai-
na etukateen maksaa.

Ukraina ei suostu maksamaan kaasusta Gazpromin huh-
tikuun alusta 485 dollariin/1 000 m? korottamaa hintaa, ja
on vaatinut hinnan alentamista. Jos hinnasta ei paésta so-
puun, aikoo Ukraina viedd kiistan Tukholman vélimiesoi-
keuteen.

Ukraina ei mydsk&an aio maksaa Gazpromille aiempia
velkojaan ennen kuin hinnanalennuksesta on sovittu. Uk-
rainalle on kertynyt maksamattomia kaasulaskuja viime
vuoden syksysta lahtien, ja Gazpromin mukaan Ukraina on
sille velkaa yhteensa 3,5 mrd. dollaria (ml. huhtikuun toimi-
tusten arvo). Ukrainan mukaan velka on pienempi.

IMF myo6nsi Ukrainalle huhtikuun lopussa 17 mrd. dol-
larin suuruisen valmiusluoton. Viime viikolla Ukrainalle
maksettiin luoton ensimmaéinen 3,2 mrd. dollarin erd. Varo-
ja voidaan kayttdd mm. velkojen hoitoon.

Ukrainan ja Vendjan vélinen hintakiista voi vaikuttaa
Ukrainan kautta Eurooppaan suuntautuviin kaasutoimituk-
siin. Ukrainan, Vendjén ja EU:n edustajat ovat neuvotelleet
tilanteesta, mutta toistaiseksi tuloksetta.

Gazprom alentaa Liettuaan myymansa maakaasun
hintaa. Liettuan viranomaiset ilmoittivat sopimuksen syn-
tymisestd viime viikon lopulla. Ensi vuoden loppuun asti
voimassa olevan sopimuksen mukainen hinnanalennus on
Liettuan pddministerin Algirdas Butkevi¢iusin mukaan
ainakin 20 %. Tahan asti Liettua on maksanut Venajalta
tuomastaan maakaasusta 465 dollaria/1 000 m®. Paaministe-
ri totesi uuden hinnan vastaavan suurin piirtein Liettuan
naapurimaiden venaldisestd kaasusta maksamaa hintaa.
Sopimuksen synnyttyd Liettua vetanee pois Tukholman
vélimiesoikeudesta sinne jattdmansé kanteen Gazpromin
epéoikeudenmukaisesta hinnoittelusta.

Venaja valitti WTO:lle EU:n energiapolitiikasta. Valitus
koskee EU:n ns. kolmatta energiapakettia, joka Vendjan
mukaan on ristiriidassa EU:n WTO-velvoitteiden kanssa.
Kolmas energiapaketti pyrkii EU:n energiamarkkinoiden
kilpailun lisddmiseen maardamallg, ettd energian toimittaja
ei saa hallinnoida energian siirtoverkkoja.

Kolmannen energiapaketin méaraykset rikkovat Gazp-
romin mukaan tasapuolisen kohtelun ja markkinoille paa-
syn periaatteita. Maaraykset koskevat suoraan Gazpromin
eurooppalaisia toimintoja, myds suunniteltua South Stream
-putkea, joka tulisi kulkemaan Eurooppaan Mustanmeren
kautta.
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EU:n komissio kasittelee puolestaan parhaillaan epéilyja
siitd, ettd Gazprom manipuloi hintoja ja rikkoo kilpailu-
s&annoksid EU:n markkinoilla. Komission mukaan Gazp-
rom veloittaa kaasusta eurooppalaisilta asiakkailtaan hyvin
erisuuruisia ja joissakin tapauksissa perusteettoman korkei-
ta hintoja. Viralliset tutkimukset asiasta aloitettiin kaksi
vuotta sitten, ja komission paatosta odotetaan ennen kesaé.

Vengjan tavarakauppa supistui tammi-maaliskuussa.
Talouskasvun hyytyminen ja ruplan heikentyminen heijas-
tuivat erityisesti tuontiin, jonka arvo supistui 7 % vuotta
aiemmasta. 1V'Y-maista tuotujen tavaroiden arvo vaheni
peréti 20 % ensimmaisella neljannekselld ja maara yli 40 %
pelkastadn tammi-helmikuussa. 1VY-maiden osuus Vendjan
tuonnista oli kuitenkin vain runsas 10 %. EU-maiden osuus
oli runsaat 40 % ja Aasian lahes 30 %. Tuonnin paatuote-
ryhmisté vain elintarvikkeiden tuonnin arvo kasvoi hieman
viel& tammi-maaliskuussakin. Muiden tarkeimpien tuote-
ryhmien eli koneiden ja laitteiden sek& kemiallisten tuottei-
den tuonnin arvo supistui selvasti.

Tavaraviennin arvo supistui tammi-maaliskuussa 2 %
vuotta aiemmasta. Lahes kaikkien Vendjéan tarkeimpien
vientituotteiden eli raakadljyn, 6ljytuotteiden, maakaasun ja
metallien vientihinnat olivat hieman alempia kuin vuotta
aiemmin. Lisédksi mm. raakadljyn ja alumiinin vientimaarat
supistuivat selvasti. Sitd vastoin esim. maakaasun ja raaka-
puun vientiméaérat lisdéntyivat. Vendjan tavaraviennista yli
puolet suuntautui EU-maihin. Aasian osuus oli vajaa 20 %
ja IVY-maiden runsas 10 %. Viennin arvo oli l&hes kaksin-
kertainen tuontiin verrattuna, joten tavarakaupan ylijadma
nousi ensimmaiselld neljanneksell& yli 50 mrd. dollariin.

Venajan palvelukauppa kasvoi tammi-maaliskuussa
hieman vuotta aiemmasta. Palveluiden osuus koko tuonnis-
ta oli jo ldhes 30 %, mutta viennista vain runsas 10 %.
Kauppa oli Venéjalle jalleen alijaamaista 10 mrd. dollarin
arvosta. Myds palvelukaupassa EU on Vendjan suurin
kauppakumppani runsaan 40 prosentin osuudella. YKksittdi-
sistd maista Vendjan tarkein kumppani palvelukaupassa on
Turkki.

Venajan tavarakaupan (tuonti+vienti) alueellinen rakenne, %.
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Kiinan talouskehityksessé ei huhtikuussa yllatyksié,
kiinteistosektorin huolet kasvavat. Teollisuustuotanto
kasvoi maaliskuun tapaan vajaan 9 prosentin vuosivauhdilla
ja véhittéiskaupan kasvu pysyi 10 prosentin tuntumassa.
Myds aikaisemmin julkaistut ostopééllikkdindeksit viittasi-
vat siihen, etté teollisuuden ja palvelusektorin tilanteessa ei
huhtikuussa tapahtunut suurta muutosta tammi-
maaliskuusta. Ensimmaisella neljanneksella BKT:n vuosi-
kasvu oli 7,4 %.

Vaikka tuotannon kokonaiskuva néyttaa suhteellisen
vakaalta, on kehitys asuntosektorilla ja rakentamisessa taas
noussut huolenaiheeksi. Tilanne vaihtelee alueittain, mutta
useat indikaattorit viittaavat kiinteistdmarkkinoiden hiljen-
tymiseen. Tammi-huhtikuussa uusien asuntojen aloitusten
maéré oli neljanneksen pienempi ja asuntojen myynnin arvo
10 % pienempi kuin vuosi sitten. Lisaksi myymattdmien
asuntojen maara on kasvussa ja hinnat ovat laskussa aikai-
sempaa useammassa kaupungissa.

Kiinteistdsektorin vaikeudet nakyvat rakentamisen hi-
dastumisena, minka seurauksena mm. sementin tuotannon
vuosikasvu on hidastunut alle 4 prosenttiin ja terdksen noin
5 prosenttiin. Asuntoinvestoinnit selittdvat osin myds kiin-
teiden investointien kasvun hidastumisen alkuvuonna. Kiin-
teistdinvestoinnit kattoivat viime vuonna neljanneksen
kiinteista investoinneista, joten ndiden investointien kasvun
hidastuminen vaikuttaa suurella painolla myés BKT:hen.

Kasvun hidastuminen ja kiinteistomarkkinoiden ongel-
mat nakyvat luonnollisesti my6s rahoitussektorilla, jossa
luototuksen kasvu jatkoi huhtikuussa hidastumista. Hidas-
tumisesta huolimatta sek& pankkilainojen ettd muiden luot-
tojen kanta suhteessa BKT:hen kasvoi selvésti tammi-
maaliskuussa, eika velkakehitys ole kest&vélla pohjalla.

Kiinan talouspolitiikkaa arvioitaessa tyollisyys ja hinta-
kehitys ovat viime k&dessé paattdjien keskeiset huolenai-
heet. Inflaatio on parin vuoden ajan pysytellyt 2-3 prosen-
tin tuntumassa, ja nékymét ovat tasapainoiset huhtikuun 1,8
prosentin inflaation my6ta. Tyottémyydesta ei ole saatavilla
kunnollisia tilastoja, mutta tydmarkkinoilta kantautuneet
tiedot eivat viittaa tydllisyystilanteen erityiseen huononemi-
seen.

Jos tyollisyystilanne jatkuu hyvana kasvun hidastumi-
sesta huolimatta, ei hallituksella ole tarvetta mittaviin eri-
tyistoimiin kasvun ponkittamiseksi. Kestavan kasvun kan-
nalta velkaantumisen hillint4 ja reformeihin keskittyminen
ovat tdrkedmpid kuin pakonomainen pyrkiminen kasvuta-
voitteisiin, jotka saatavilla olevien tietojen valossa eivét
ehka endd vastaa tyomarkkinoiden ja ympariston tarpeita.
Panostukset uskottavan tydttomyystilastoinnin luomiseen
toisivat lapinakyvyytta Kiinan talouspolitiikkaan.
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Paaministeri Li vieraili Afrikassa samaan aikaan kun
kaupan arvo on notkahtanut. Kiinan pd&dministeri Li
Kegiang tapasi viikon mittaisen Afrikan-vierailunsa aikana
valtionjohtoa Angolassa, Keniassa, Nigeriassa seka Afrikan
unionin pd&dmajassa Etiopiassa. Sunnuntaina péattyneen
vierailun aikana Kiina ilmoitti mm. korottavansa maanosal-
le lupaamaansa 20 mrd. dollarin tukilainaa yhteensa 30
mrd. dollariin ja rahoittavansa lisdksi Keniaan rakennetta-
vaa rautatietd vajaalla 4 mrd. dollarilla.

Kiinan virallinen uutistoimisto Xinhua korosti, etta
vierailun tarkoituksena on tukea Afrikan kehitysté ja
kasvattaa yhteisty6td luonnonvarojen hyddyntamista
laajemmaksi. Kiina pyrkinee néin vastaamaan kritiikkiin,
jota sen toiminta Afrikkassa on kohdannut. Kiinalaisia on
kritisoitu mm. yhteistydsta korruptoituneiden hallitusten
kanssa sekd Afrikassa toimivien kiinalaisyritysten
ympéristorikkomuksista ja heikoista tydoloista.

Kiina on Afrikan tarkein yksittainen kauppakump-
panimaa, mik& johtuu Kiinan runsaasta raaka-aineiden
kysynndstd. Samasta syysta Kiinan Afrikan-kauppa on
reilusti alijadmaistd. Raaka-aineiden saatavuuden vuoksi
Kiinan tuonti jakautuu epatasaisesti eri maiden valille:
Yhteenlaskettu tuonti Etela-Afrikasta ja Angolasta muodos-
ti viime vuonna lahes 70 % Kiinan Afrikan-tuonnista. An-
gola on Kiinan toiseksi suurin 6ljyntoimittaja, ja maan
viennista l&hes 45 % suuntautui Kiinaan. Kiinan vienti
puolestaan suuntautuu padasiassa vauraampiin maihin kuten
Etel&-Afrikkaan (osuus18 %), Nigeriaan (13 %) ja Egyptiin
(9 %). Maa vie Afrikkaan paéasiassa kulutuselektroniikkaa
ja investointitavaroita.

Vaikka Kiinan ja Afrikan valinen kauppa on kasvanut
vuosituhannen alusta lahtien nopeasti, on Afrikan osuus
Kiinan ulkomaankaupasta edelleen vaatimaton. Afrikan-
viennin arvo oli viime vuonna noin 90 mrd. dollaria eli 4 %
kokonaisviennistd. Tuonnin arvo oli 120 mrd. dollaria eli
6 % Kiinan koko tuonnista. Tuonnin arvo kasvoi viime
vuonna vajaan 4 % eli selvasti aiempia vuosia hitaammin,
mik& johtuu mm. raaka-aineiden maailmanmarkkinahinto-
jen laskusta ja Kiinan talouskasvun hidastumisesta. Tdama
nékyy myos alkuvuoden heikoissa kauppaluvuissa: tuonti
notkahti ensimmaiselld neljannekselld I&hes kolmanneksen.

Kiinan kaupan kehitys Afrikan maiden kanssa
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Venajan talouskasvu pysahdyksissé, teollisuus piristyi.
Rosstatin arvion mukaan BKT oli tdmén vuoden ensimmai-
selld neljdnnekselld 0,9 % suurempi kuin vuotta aiemmin.
Kausitasoitettu BKT sen sijaan supistui mm. talousministe-
rién laskelmien mukaan. Muutokset tietoihin ovat kuitenkin
mahdollisia, kun tilastoja myéhemmin tarkennetaan.

Kausitasoitettu jalostavan teollisuuden tuotanto elpyi
vuoden alkukuukausina. Tuotantoa oli tammi-huhtikuussa
lahes 3 % ja huhtikuussa lahes 4 % enemman kuin vuotta
aiemmin. Asiantuntijoiden mukaan teollisuuden tilannetta
on voinut ainakin tilapaisesti helpottaa mm. budjetin puo-
lustusmenojen raju lisdys tammi-huhtikuussa, joka lienee
tuonut piristettd puolustusteollisuudelle. Joidenkin koti-
maisten tuotteiden menekki on voinut parantua tuontitava-
roiden Kkallistuttua ruplan jo noin vuoden jatkuneen tuntu-
van heikentymisen vuoksi. Liséksi on merkkejé siit4, etta
varastoja on alettu tayttaa niiden jo jonkin aikaa kestdneen
supistumisen jalkeen.

Vendja siirtyy kayttamaan kotimaisia maksukortteja.
Maksulain muutokset, jotka mahdollistavat kansallisen
maksukorttijarjestelman perustamisen, hyvaksyttiin nopeu-
tetussa jarjestyksessd huhti-toukokuun vaihteessa. Uudis-
tukset astuvat voimaan jo heinakuun alusta.

Perusajatuksena on, ettd kaikki Vendjalla suoritetut kort-
timaksut on selvitettdva Venajalla sijaitsevissa selvityskes-
kuksissa. Myds Vendjélla toimivat kansainvéliset luotto-
korttiyhti6t joutuvat perustamaan selvityskeskuksensa maa-
han. Talla pyritddn varmistamaan maksujen toteutus niin,
etteivat esim. talouspakotteet voi niihin vaikuttaa.

Kansallisen maksukorttijarjestelmén yleistymistd edistaa
se, ettd kaikki elékkeet, sosiaalituet ja julkisen sektorin
palkat aletaan maksaa kotimaisia maksukortteja kéyttavien
pankkitilien kautta.

Uudistus koskee erityisesti Visa- ja MasterCard-yhtiita,
jotka hoitavat valtaosan Venajan korttimaksuista. Voidak-
seen toimia Vendjalla kansainvalisten korttiyhtididen on
uudistetun lain mukaan talletettava Vendjan keskuspankkiin
takuusumma, joka vastaa suuruudeltaan yhtién korteilla
kahden péivén aikana Venajalla suoritettuja maksuja. Yhti-
0t ja alan asiantuntijat pitdvat vaadittavaa takuutalletusta
lilan suurena, silla se on suurempi kuin yhtididen VVengjan-
toimintojen vuositulos. Visa on jo ilmoittanut harkitsevansa
Venajan markkinoiden jattamistd heindkuun alussa, ellei
vaatimuksia hollenneta.

Finanssiministeri Anton Siluanov on todennut, ett4 Ve-
naja ei tule toimeen ilman kansainvalisid maksukorttiyhtioi-
t4, koska niin suuri osa maksuista kulkee niiden kautta.
Viranomaiset neuvottelevat parhaillaan yhtididen kanssa
ratkaisun loytdmiseksi. Duuma ei kuitenkaan nde syyta
muuttaa uutta lakia. Ulkomaisten korttiyhtididen vetayty-
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minen Vendjélta aiheuttaa duuman mukaan vain véliaikais-
ta epdmukavuutta ennen kuin kansallinen jérjestelmé val-
mistuu.

Kansallisen maksukortin kdyttémahdollisuudet ulko-
mailla ovat rajalliset, ja ulkomaisten yhtididen vetaytymi-
nen Venajélta hankaloittaisi mm. venélaisten matkailijoiden
ja verkkokauppa-asiakkaiden ulkomaanmaksujen suoritta-
mista.

Kansallinen maksukorttijarjestelma on vasta rakenteilla.
Jarjestelmén operaattoriksi perustetaan osakeyhtid, joka on
keskuspankin omistuksessa. Avoinna on kuitenkin edelleen
monia jarjestelman kaytannon toimintaan liittyvia kysy-
myksia.

Vendja ja Kiina paasivat sopimukseen kaasutoimituk-
sista presidentti Putinin Kiinan-vierailun aikana. Yli 10
vuoden ajan neuvotellusta sopimuksesta muodostui vierai-
lun térkein anti, jota venaldinen osapuoli oli k&rsimattomés-
ti odottanut. Neuvotteluja on vuosien aikana kayty Venajél-
t& Kiinaan rakennettavan kaasuputken reitist4, Kiinan osuu-
desta projektin rahoituksessa seka kaasun hinnasta, joka oli
viimeinen jéljella oleva avoin kysymys.

Hintaneuvottelut olivat ilmeisen vaikeat, sill& niita kay-
tiin vield presidentti Putinin vierailun jo kdynnistyttyé.
Viime hetken ratkaisuna presidentti Putin esitti, ettd Vendja
voi vapauttaa Kiinaan toimitettavan kaasun luonnonvarojen
kayttdverosta, jos Kiina vastaavasti luopuu kaasusta perit-
tévéstd tuontitullista. Osapuolet eivét julkistaneet kaasun
hintaa, mutta sen arvellaan olevan 370-390 dollaria/1 000
m°. Asiantuntijat arvioivat hinnan melko alhaiseksi.

Jotkut sopimuksen yksityiskohdista jéivét avoimiksi, ja
niistd osapuolten on méaara sopia myéhemmin. Tallaisia
ovat mm. kaasutoimitusten vero- ja tullihelpotukset.

Sopimus on 30-vuotinen ja vuosittain kaasua toimitetaan
38 mrd. m®. Toimitusten on maér4 alkaa asteittain vuodesta
2018 lahtien. Vielad vuosi sitten projektin suunniteltu koko
oli lahes kaksinkertainen eli 70 mrd. m? vuodessa.

Kiinan kiinnostus kaasun tuontiin Vengjalta on vuosien
my0td véhentynyt kaasun maailmanlaajuisen tarjonnan
monipuolistuttua. Kiinan neuvotteluasemaa on vahvistanut
my06s Vendjan viimeaikainen pyrkimys 16ytad kaasulleen
uusia vientimarkkinoita Euroopan ulkopuolelta.

Presidenttien tapaamisen aikana allekirjoitettiin useita
muitakin kauppa- ja yhteistydsopimuksia. Monet niisté on
kuitenkin solmittu jo aiemmin, ja nyt ne vain juhlallisesti
vahvistettiin.

Kiina on jo pitkaan ollut yksi Vendjan tarkeimmista
kauppakumppaneista varsinkin tuonnissa. Tana vuonna
Kiinan osuus Venajan tuonnista on ollut 18 % ja viennisté
8 %. Kauppa Kiinan kanssa on ollut Vendjélle alijadmaista.
Vengjan Kiinan-tuonnista noin puolet on koneita ja laitteita,
mutta myos tekstiilit ovat tarkeé tuoteryhmé. Kiinaan vie-
déaén pédosin 6ljya ja liséksi muita raaka-aineita kuten mi-
neraaleja, metalleja ja puuta.
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Kiina laajentaa paikallishallintojen rahoitusmahdolli-
suuksia. Finanssiministerid julkisti kuluvalla viikolla
hankkeen, jonka my6td kymmenen paikallishallintoa voi
laskea liikkeelle omia joukkovelkakirjojaan. Tand vuonna
liikkeeseen voi laskea velkakirjoja enintdan 400 mrd. juanin
(47 mrd. euron) arvosta. Hanke koskee itdarannikon varak-
kaita provinsseja mukaan lukien Peking, Shanghai, Guang-
dong ja Qingdao. Uudistus on jatkoa vuoden 2011 kokeilul-
le, jossa muutamat paikallishallinnot saivat laskea liikkeelle
velkakirjoja yhteensé 23 mrd. juanin (2,6 mrd. euron) ar-
vosta.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden tarjoamat rahoitusmah-
dollisuudet pakottavat paikallishallinnot avaamaan talou-
denpitoaan, jotta sijoittajat voivat arvioida niiden velanhoi-
tokykyd. Markkinakurin parantamiseksi paikallishallintojen
on saatava velkakirjoilleen ulkopuolisen tahon luottoluoki-
tus. Paikallishallintoja kannustetaan néin kestavampaan
taloudenpitoon. Tdhan asti kannustimet ovat ohjanneet
paikallishallintoja kasvattamaan tuotantoaan velkaantumi-
sesta suuremmin valittamattad. Nahtavaksi kuitenkin jaa,
miten sijoittajat hinnoittelevat paikallishallintojen luottoris-
keja. Markkinakuri ei toteudu, jos sijoittajat uskovat kes-
kushallinnon kantavan lopullisen vastuun velkojen ta-
kaisinmaksusta. Keskushallinto on aiemmin laskenut liik-
keelle velkakirjoja paikallishallintojen puolesta, mika on
lisdnnyt epéselvyyttd hallinnon eri tasojen vastuista.

Paikallishallintojen velkataakan nopea kasvu pakottaa
Kiinan johdon etenemdan uudistuksessa ripeésti. Velkaan-
tuminen on kasvattanut painetta paitsi laajentaa paikal-
lishallintojen veropohjaa myds lisété lapindkyvampid rahoi-
tuskanavia. Paikallishallinnot eivét ole saaneet vuodesta
1994 lahtien velkaantua eli niiden budjettien on tullut olla
tasapainossa. Tésta syysté paikallishallinnot ovat kiertaneet
séantelya turvautumalla budjetin ulkopuoliseen velanot-
toon. Arviolta puolet paikallishallintojen velasta on otettu
niiden omistamien rahoitusyhtiéiden nimissa.

Noin viidennes varjopankkisektorin kerdamista varoista
on arvioiden mukaan lainattu paikallishallinnoille. Varat
ovat tyypillisesti lyhytaikaista velkaa, mista syysta joukko-
velkakirjoihin siirtymisen tavoitteena lienee myds velan
keskimaaraisen maturiteetin pidentdminen ja likviditeetti-
riskin pienentdminen. Joukkovelkakirjalainojen tulee olla
joko 5, 7 tai 10 vuoden pituisia.

Kiina saamassa Vendjastd uuden kaasuntoimittajan.
Vendjan presidentin Vladimir Putinin Kiinan-vierailun
yhteydessé 19.-20. toukokuuta maat saivat kymmenkunta
vuotta kestaneiden neuvottelujen jalkeen aikaan sopimuk-
sen kaasun toimittamisesta Siperian kaasukentilta Kiinaan.
Sopimuksen mukaan Vendjan on mééra toimittaa vuosittain
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Kiinaan 38 mrd. kuutiometrid kaasua 30 vuoden ajan. Jos
sopimuksen tielle ei tule enéa esteitd ja siihen liittyvat jatti-
investoinnit saadaan nopeasti alulle, kaasun toimitukset
voisivat alkaa vuosien 2018-2020 tienoilla.

Maakaasun osuus Kiinassa kaytetysté energiasta on vain
4 %, mutta maalla on ymparistdsyista tarve lisata osuutta
nopeasti. Vuonna 2013 Kiina kaytti maakaasua noin 170
mrd. m?, josta tuonti kattoi runsaat 50 mrd. m®. Tuonnista
Turkmenistanin osuus oli noin puolet, ja sielta tulevan
tuonnin on méaara kasvaa 65 miljardiin kuutioon vuoteen
2020 mennessd. Viime vuonna avattiin Myanmarista Kii-
naan kulkeva kaasuputki, jonka kapasiteetti on taydessa
kaytdssa 12 mrd. m>. Lisaksi Kiina tuo nesteytettya kaasua
ldhinnd Qatarista ja Australiasta.

Kaasusopimus Vendjan kanssa sopii hyvin Kiinan pyr-
kimykseen hajauttaa tuontia ja lisata kilpailua toimittajien
vélilla. Ukrainan tapahtumien takia Kiinan neuvotteluasema
oli nyt aikaisempaa vahvempi, minké otaksutaan pakotta-
neen Vendjan myonnytyksiin hintaneuvotteluissa. Uusi
kaasusopimus oli pitkéan ja vaikean prosessin tulos. Sopi-
mus sindll&én tuskin viittaa mihink&an muutokseen Kiinan
ja Vendjan valisissé suhteissa.

Vengjan osuus Kiinan ulkomaankaupasta on pysytellyt
parissa prosentissa. Vuonna 2011 kayttoon otettu 6ljyput-
ki Vengjélta Kiinaan on kasvattanut venaldisen 6ljyn tuon-
tia. Kiina tuo tall4 hetkelld VVen4jalta noin 27 milj. tonnia
raaka6ljya vuodessa, mik& on noin 10 % Kiinan &ljyntuon-
nista. Oljy kattaa yli puolet Kiinan Venajan-tuonnin arvos-
ta, eikd Vendja erdité raaka-aineita lukuun ottamatta néaytte-
le tirkedd roolia Kiinan tuonnissa. Kiinan vienti Venajalle
sen sijaan koostuu monipuolisesta tavaravalikoimasta, ja
kauppa on téll& hetkelld Kiinalle vuositasolla selvasti yli-
jaamaista.

Kiinan ja Vendjan talouskasvun hidastumisen myoté
myds maiden valisen kaupan kasvu on hiipunut. Tammi-
huhtikuussa Kiinan vienti Venégjélle ja tuonti sielté olivat
noin 3-4 % suuremmat kuin vuotta aikaisemmin. Vendjan
osuus Kiinan viennista ja tuonnista on jo pitk&an pysytellyt
runsaassa 2 prosentissa.

Kiinan ja Venajan vélinen kauppa
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Rupla vahvistunut — keskuspankki alkaa sallia aiempaa
suuremmat paivittaiset kurssivaihtelut. Rupla on touko-
kuun alusta lahtien saanut takaisin alkuvuonna menetta-
maansa arvoa ja on nyt 3—-4 % heikompi euroon ja dollariin
nahden kuin vuoden alussa. Parina viime paivana rupla on
kuitenkin jélleen heikentynyt ilmeisesti Ukrainan tilanteen
vuoksi. Toukokuun puolivélista l&htien keskuspankki ei
endd ole tukenut ruplaa, vaan on ostanut valuuttoja varan-
toonsa.

Euron ja dollarin ruplakurssit 1.1.-27.5.2014 (kayréan laskies-
sa rupla vahvistuu)
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Keskuspankki ilmoitti viime viikolla pienentavansa va-
luuttam@aréd, jonka se kayttad interventioihin markkinoilla,
kun ruplan ulkoinen arvo I&henee sallitun vaihtelualueen
rajoja. Kaytannodssa tama merkitsee ruplan paivittaisen
kurssivaihtelun voimistumista jonkin verran. Muutos on osa
asteittaista siirtymista kohti ruplan kelluvaa kurssia.

Venajan hallitus hyvaksyi talousennusteen lahivuosien
budjettien pohjaksi. Talla kertaa ennusteesta sopiminen
oli poikkeuksellisen vaikeaa. Tdm4 johtui budjettilinjauksia
koskevista ndkemyseroista, silla lopullisen ennusteen valin-
taan useiden vaihtoehtojen joukosta vaikuttaa, kuinka pal-
jon budjettirahoitusta aiotaan kayttaa talouden tukemiseen.

Kired budjettilinja piti, eik& budjettimenoja kasvateta ai-
emmin suunnitellusta. N&in ollen perusennusteeksi otettiin
hitaamman kasvun vaihtoehto, jonka mukaan BKT kasvaa
tdnéd vuonna 0,5 % ja ensi vuonna 2 %.

Venajan taloutta uudistetaan valtion johdolla. President-
ti Putin esitti viime viikolla pidetyssa Pietarin talousfooru-
missa huolensa Vendjan talouskasvun hidastumisesta alle
kansainvélisen kasvuvauhdin

Presidentti luetteli puheessaan joukon toimia, joihin
kasvun nopeuttamiseksi on péatetty ryhtya: Viennin raken-
netta on muutettava nopeassa tahdissa niin, ettd muiden
tavaroiden kuin energian osuus viennistd kasvaa vuosittain
6 %. Samalla on ryhdyttava aktiivisiin toimiin tuontia kor-

BOFIT Viikkokatsaus
22 +28.5.2014

vaavan tuotannon kehittdmiseksi sellaisilla aloilla, joilla
Vendja voi olla kilpailukykyinen.

Presidentti Putinin mukaan Venéjén teollisuus tarvitsee
nyt perusteellista tuotantoteknologian uudistusta. Uudistus
saadaan aikaan parantamalla yritysten mahdollisuuksia
saada edullista rahoitusta investointeihin, helpottamalla
valtion lainatakuiden saantia ja myontamalla verohelpotuk-
sia uusinvestoinneille. Vanhentuneen ja epaekologisen
tuotantoteknologian korvaaminen modernilla tehd&an hou-
kuttelevaksi verosanktioilla ja -helpotuksilla.

Tuonnin supistamiseksi on syksyyn mennessa selvitetta-
va, minka tuotteiden julkiset hankinnat voidaan rajoittaa
tehtéviksi vain kotimaasta tai Tulliliiton alueelta. Esim.
radioelektroniikan, tietokoneohjelmistojen seké tekstiili- ja
elintarviketeollisuuden tuotteiden kotimaista tarjontaa voi-
daan kasvattaa tuotantoa modernisoimalla. Presidentti lupa-
si, ettd kilpailukykyiseksi tunnistettujen alojen tuotantoa
aletaan tukea eri tavoin.

Presidentti pyysi hallitusta varmistamaan, etté esitetyill&
toimilla on riittdva rahoitus vuosien 2015-2017 budjeteissa.

Venalaisyritysten ulkomaisen rahoituksen saanti on
vaikeutunut. Vendjan yrityssektorilla oli ulkomaisia laino-
ja keskuspankin tilastojen mukaan maaliskuun lopussa
yhteensa runsaat 430 mrd. dollaria. Valtaosa eli 62 % rahoi-
tuksesta oli pankkilainoja, 35 % oli suoriin sijoituksiin
liittyvié lainoja ja 2 % joukkovelkakirjalainoja. Lainakanta
on viime aikoihin asti kasvanut tasaisesti, sill4 venal&iset
yritykset ovat ottaneet aktiivisesti rahoitusta kansainvalisil-
t4 markkinoilta. Rahoitusta ovat saaneet l&hinnd suuret ja
tunnetut yritykset.

Kansainvalisen ilmapiirin kiristyttyd ovat ulkomaiset
pankit ja sijoittajat alkaneet suhtautua varovaisemmin vena-
laisyritysten luotottamiseen, ja ne haluavat véhent&a Vena-
jaan liittyvad riskidén. Joitakin lainaneuvotteluja on jopa
keskeytetty, ja uusien lainojen ehtoja tiukennetaan. Yritys-
ten on myds vaikeampaa saada uudistettua lainojaan. Vena-
laisyritykset ovat laskeneet alkuvuonna liikkeelle huomat-
tavasti vahemmaén joukkovelkakirjalainoja kansainvélisilla
markkinoilla kuin viime vuonna. Asiantuntijoiden mukaan
tilanne voi jatkua samanlaisena koko kuluvan vuoden ajan.

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden mahdollisuudet kor-
vata kansainvélisid ovat rajalliset. Kotimaisen luototuksen
kasvaessa pankkien ongelmaksi voi muodostua padomien
riittdmattomyys, joskin vield tall& hetkelld pankit ylittavat
10 prosentin padomavaatimuksen reilusti. Presidentti Putin
lupasi Pietarin talousfoorumissa valtion tukevan pankkien
padomittamista, ja hallitus tutkii parhaillaan erilaisia mah-
dollisuuksia tdhan. Helpotusta tilanteeseen toivotaan myos
keskuspankin uudelta pitk&aikaiselta ja edulliselta luottoin-
strumentilta, jolla pankit voivat jalleenrahoittaa investointi-
projekteille mydntamiaan lainoja.

Ongelmana asiantuntijoiden mukaan on kuitenkin tuot-
toisien projektien puute, ei rahoituksen vahyys.
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Kiinan raha- ja valuuttamarkkinoilla rauhallinen tou-
kokuu. Pankkien vélisilla rahamarkkinoilla tilanne on vii-
me viikkoina ollut vakaa, sill& eniten seurattu 7 paivan
korko on pysytellyt 3,1-3,6 prosentin haarukassa koko
toukokuun. Viime vuoden kevaalla likviditeettitilanne kiris-
tyi, ja korot alkoivat nousta toukokuussa ja hyppasivat 11
prosenttiin kesakuussa, minka jalkeen keskuspankki rau-
hoitti tilanteen. Vaikka kesékuulle ajoittuu paljon yritysten
ja pankkien pakollisia maksuja, keskuspankin ei tdna vuon-
na uskota sallivan viime vuoden kaltaista turbulenssia.

Inflaatio hidastui huhtikuussa 1,8 prosenttiin, joten hin-
takehitys ei edellytd muutosta rahapolitiikassa.

Juan heikkeni helmi-huhtikuussa 3 % suhteessa dolla-
riin, mutta toukokuussa se on vakiintunut tasolle 6,2 juania
dollarilta. Alkuvuoden nimellinen heikkeneminen nékyy
mya0s juanin reaalisessa kauppapainotetussa (efektiivisessd)
valuuttaindeksissd, joka osoitti Kiinan valuutan heikenty-
neen 5 prosenttia tammikuun huipputasosta. Kauppapaino-
tettu nimelliskurssi heikkeni samaan aikaan 4 %.

Juanin reaalinen (REER) ja nimellinen (NEER) efektiivinen
valuuttakurssi
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Kiinan ja Vietnamin aluekiista uhkaa maiden vélisen
kaupan myonteisté kehitystd. Etela-Kiinan meren alue-
kiistat kérjistyivét toukokuun alussa, kun kiinalainen valti-
onyhtio siirsi 6ljynporauslauttansa kiistellylle merialueelle.
Tat4 on seurannut lukuisia Kiinan-vastaisia mielenosoituk-
sia eri puolilla Vietnamia. Osa kiinalaisomisteisista tehtais-
ta on sulkenut ovensa varotoimenpiteend Kiristyneen ilma-
piirin vuoksi. Vietnamilaisten reaktiot muistuttavat kiina-
laisten toimia vuonna 2012, kun Japanin ja Kiinan saarikiis-
ta karjistyi. Talléin japanilaisyrittajien toimintaa hairittiin
eri puolilla Kiinaa.

Etela-Kiinan merelld sijaitsevat hyddyntdméattomat
luonnonvarat, erityisesti runsaat 6ljy- ja maakaasuesiinty-
mat, voimistavat maiden aluevaatimuksia. Kiista on aiem-
min karjistynyt esimerkiksi vuonna 2011, jolloin Kiina
héiritsi vietnamilaisten 6ljy- ja kaasututkimuksia alueella.
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Maiden valisen kaupan arvo on kasvanut nopeasti jo pit-
kaan. Viime vuonna kauppavaihto kasvoi lahes kolmannek-
sen 50 miljardiin dollariin, mikd muodostaa noin 1,2 %
Kiinan koko ulkomaankaupasta. Kiinalle kauppa on vah-
vasti ylijadmaista. Kiina vie erityisesti elektroniikkaa, ko-
neita ja maametalleja. Vienti on kasvanut voimakkaasti
Vietnamin vaurastumisen myo6ta. Myds Kiinan tuonti koos-
tuu suurelta osin elektroniikasta, silld monet ulkomaiset
elektroniikkayhtitt, ml. Samsung, ovat siirtdneet tuotanto-
aan Vietnamiin.

Kiina on Vietnamin tarkein kauppakumppani. Tuonti
Kiinasta muodostaa ldhes 30 % maan tuonnin arvosta ja
vienti Kiinaan 10 % koko viennin arvosta.

Kiina aikoo edetd monissa rakenteellisissa uudistuksissa
vield loppuvuoden aikana. Kiinan vaikutusvaltainen kehi-
tys- ja uudistuskomissio (NDRC) julkaisi lauantaina 17.5.
raportin, joka késittelee maan loppuvuodelle kaavailemia
reformeja. Raportti ei itsesséan sisalla suuria yllatyksi,
sill& se mukailee puolueen keskuskomitean marraskuisen
taysistunnon linjauksia. Raporttia voidaan kuitenkin pitaa
viestind maan johdon sitoutumisesta uudistusten toimeen-
panoon jo lahikuukausien aikana. Uudistusten painopistees-
sé on yksityisen sektorin roolin kasvattaminen.

NDRC:n mukaan kilpailua lisataan erityisesti valtionyh-
tididen hallitsemilla sektoreilla. Loppuvuoden suunnitel-
maan kuuluu mm. markkinoillep&ésyn esteiden purkami-
nen, byrokratian véhentdminen ja valtionyhtididen kilpailu-
kyvyn parantaminen. Toisaalta kilpailun lisédminen vaatisi
myds valtionyhtididen etujen heikentdmistd, silla yhtididen
saamat tuet ja etuudet estavat todellisen kilpailun syntymi-
sen. Tamd on poliittisesti vaikeaa, sillé valtionyhti6iden
johtajat ovat poliittisesti vaikutusvaltainen ryhma.

NDRC painottaa raportissa rahoitussektorin kehittami-
seen tahtaavia uudistuksia. Yksityisen padoman osuutta
pyritaén lisddmaan investointihankkeissa. NDRC ilmoitti
viime viikolla sallivansa yksityiset sijoitukset tiettyihin
hankkeisiin, jotka ovat tahén asti olleet yksityisten sijoitta-
jien ulottumattomissa. Esimerkiksi monet rautatie- ja ener-
giahankkeet avautuvat yksityiselle pddomalle. Liséksi Kii-
nan suljettu pankkisektori avautuu hiljalleen yksityisille
toimijoille, kun pankkiviranomainen salli viiden yksityisen
pankin perustamisen maahan aiemmin tdna vuonna.

Padomamarkkinoilla keskeinen uudistus liittyy talletus-
korkojen vapauttamiseen. Kiinan keskuspankki linjasi vii-
meisimmaéssa rahapolitiikkaraportissaan, etté liikepankit
voivat jatkossa tarjota yksityisille asiakkailleen talletusto-
distuksia saédeltyé talletuskorkoa korkeammalla korolla.
Aiemmin talletustodistuksia on voinut myyda ainoastaan
pankkienvalisilla markkinoilla. Kiina seuraa muiden mai-
den aiempien vuosien esimerkki& padomamarkkinoiden
vapauttamisesta. Keskuspankin padjohtaja Zhou Xiaochuan
totesi maaliskuussa, etta talletuskoron séatelysta luovutaan
kahden vuoden kuluessa.
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Vendja, Valko-Vendjé ja Kazakstan sopivat Euraasian
talousunionin muodostamisesta. Euraasian talousunioni
aloittaa toimintansa 1.1.2015, ja sen on méaéra luoda maiden
valille yhteismarkkinat, joilla tavarat, palvelut, tydvoima ja
padoma liikkuvat vapaasti.

Tavaroiden vapaasta liikkuvuudesta sovittiin jo vuonna
2010 toimintansa aloittaneessa ko. kolmen maan tulliliitos-
sa, mutta voimaan jai useita merkittavia poikkeuksia, jotka
koskevat mm. 6ljyn, kaasun ja sahkon seka ladkkeiden ja
autojen kauppaa. Myoskaan kaupan kaikkia hallinnollisia
esteitd ei ole poistettu. Tydvoiman, palveluiden ja pd&doman
vapaasta liikkuvuudesta sovittiin, kun maat perustivat Yh-
tendisen talousalueen vuonna 2012. Sen tavoitteet jaivat
l&hes kokonaan toteutumatta.

Euraasian talousunionin on mééra toteuttaa kaytannossé
kaikki aiemmat tavoitteet, joskin useamman vuoden kulues-
sa. Maat mm. alkavat koordinoida talouspolitiikkaansa, ja
taté varten on sovittu yhteisista kriteereista: budjettivaje saa
olla enintdén 3 % bruttokansantuotteesta, julkisen sektorin
velka korkeintaan 50 % bruttokansantuotteesta ja kuluttaja-
hintainflaatio enintdan inflaatioltaan hitaimman jasenmaan
inflaatio + 5 %-yksikkoa. Oljyn ja kaasun yhteismarkkinat
syntyvét vuonna 2025. Samana vuonna yhdistyvét kansalli-
set rahoitusmarkkinat. Séhkdmarkkinoiden on méaara yhdis-
tyd vuonna 2019, ja maataloustuet yhtenaistetdn vuonna
2016.

Neuvottelut Euraasian talousunionin perustamisesta ei-
vét olleet helpot, silla kaikilla mailla oli omat tarkeét tavoit-
teensa, joista ne eivét halunneet luopua. Pisimmat ja vai-
keimmat neuvottelut ké&ytiin Vendjan Valko-Venéjélle toi-
mittaman raakadljyn hinnasta, josta lopulta pééstiin komp-
romissiin. Valko-Vendjén talous on riippuvainen Vendjén
sille edullisesti toimittamasta 6ljysta.

IMF:It& positiivisia ja negatiivisia arvioita Vendjan
valtiontalouden hallinnoinnista. IMF teki Vengjan finans-
siministeridn pyynndsta arvion maan valtiontalouden rapor-
toinnista, budjetin ja ennusteiden laadinnasta seké riskien-
hallintamenetelmistd. Tulokset julkistettiin 26.5. Russian
Federation — Fiscal Transparency Evaluation -julkaisussa.

IMF toteaa Vendjan budjettijarjestelmén ja raportoinnin
vastaavan suurimmalta osaltaan jérjeston kansainvélista
hyvén budjettikdytdnnon standardia. Valtiontalouden riski-
en hallinta on parantunut selvésti. Budjettilainsdadanto
madrittelee nyt selkeét puitteet hallinnon eri tasojen talou-
denpidolle, ja s&anndllinen julkinen raportointi on lisdéanty-
nyt kaikilla hallinnon tasoilla. Keskipitkan ajan budjettike-
hyksen kdyttoon otto on parantanut talouspolitiikan suun-
nittelua ja keskitetty tiukka valvonta on asettanut rajat lai-
nanotolle hallinnon eri tasoilla.
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IMF moittii raportissaan sitd, etta VVendjalla kaytetdén
julkisesta taloudesta liian kapeaa maérittelyd, joka jattaa
ulkopuolelle yli 30 000 valtion omistuksessa olevaa erilais-
ta yritystd. Taman vuoksi suuri mééara kansainvalisesti jul-
kisen sektorin vastuiksi madriteltyja vastuita (mm. lainoja)
jaa tilastoinnin ulkopuolelle. IMF suosittelee Vendja4 sisal-
lyttdmaén ei-markkinaperustein toimivat valtionyritykset
julkisen talouden tilastoihin ja laatimaan muista valtionyri-
tyksistd yhtendisen tilaston. Nain saataisiin kattava kuva
valtion roolista taloudessa.

IMF arvostelee my0s sitd, ettd 14 % federaatiobudjetin
menoista on luokiteltu salaisiksi kansalliseen turvallisuu-
teen vedoten. Osuus on kansainvalisessa vertailussa poik-
keuksellisen suuri.

Suomen Venajan-kauppa supistui tammi-maaliskuussa.
Tavaratuonnin arvo oli l&hes viidenneksen pienempi kuin
vuotta aiemmin. Taustalla oli 1&hinnd suurimman tuoteryh-
man eli mineraalipolttoaineiden (yli 80 % tuonnista) ja
niisté erityisesti raakadljyn tuonnin supistuminen. Koko
tavaratuonnin arvo ylsi kuitenkin 2,3 mrd. euroon, jolla
Venaja oli Suomen suurin tuontimaa.

Tavaraviennin arvo supistui tammi-maaliskuussa 16 %
vuotta aiemmasta ja oli vajaat 1,1 mrd. euroa. Vahentynyt
kysynta ja heikompi rupla johtivat viennin supistumiseen
kaikissa tarkeimmissa tuoteryhmissa. Noin puolet Suomen
Vengjan-viennistd koostuu koneista ja laitteista sekd kemi-
allisista tuotteista, joiden viennin arvo supistui l&hes vii-
denneksella.

Suomen Vendjan-viennista merkittdvd osa muodostuu
edelleen muualla valmistetuista, mutta Suomesta Venéajalle
viedyista tuotteista eli jalleenviennistd. Aiemmin jélleen-
vienti koostui padosin matkapuhelimista ja autoista, mutta
viime vuosina niiden vienti Vendjalle on supistunut hyvin
pieneksi. Nykyaan tarkeimpid jalleenvientituotteita ovat
mm. ladkkeet, tyostokoneet ja dljytuotteet. Tullihallituksen
tuoreen arvion mukaan jélleenviennin osuus Suomen Vena-
jan-viennista oli viime vuonna 24 %. Viime vuonna jal-
leenvienti supistui huomattavasti enemman kuin Suomen
muu vienti Venéajélle.

Venaldisten kuluttajien ostovoiman heikentyminen ja ta-
louskehitysta koskevan epavarmuuden lisdé&dntyminen ovat
véhentaneet myds vendldisten matkailua Suomessa. Tam-
mi-maaliskuussa venélaisten yépymisia suomalaisissa ma-
joitusliikkeissa oli 6 % ja rajanylityksid Suomen ja Vendjan
valilla 4 % véhemman kuin vuotta aiemmin.

Suomen kautta Vendjalle menevat transitokuljetukset
supistuivat tammi-maaliskuussa viidenneksella vuotta ai-
emmasta. Transitokuljetuksia voi edelleen hankaloittaa
TIR-menettelyn loppuminen myds Suomen ja Vendjan
valisella rajalla, jonka on maaré tapahtua heindkuun alussa.
Suomen kautta kulkee enaa alle 10 % Venajan tuonnista,
kun vield vuosikymmen sitten osuus oli perati kolmannes.
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Yrityskyselyt eivat viittaa suureen muutokseen Kiinan
taloustilanteessa. Teollisuuden ja palvelusektorin tuoreet
ostopéallikkoindeksit (PMI) vahvistivat jo aikaisemmat
arvelut, etté taloustilanne Kiinassa on séilynyt vakaana eiké
alkuvuoden kasvun hidastuminen ole johtanut mihink&an
halyttdvaan hidastumiskierteeseen. Virallinen teollisuuden
ostopaallikkdindeksi vahvistui toukokuussa 0,4 pistetta 50,8
pisteeseen ja palveluiden PMI 0,7 pistettd arvoon 55,8.
Liikepankki HSBC-pankin teollisuuden PMI nousi touko-
kuussa pisteeseen 49,4, mutta palvelusektorin indeksi pai-
nui arvoon 50,7. Pisteluvun 50 alittavat arvot viittaavat
taloustilanteen heikkenemiseen.

Kyselyiden myonteiset tulokset heijastavat kotimaisen
tilauskannan vahvistumista. Myos tydllisyystilanne nayttaa
vakaalta, silla palvelusektori ndytta4 imevén teollisuudesta
vapautuvan tyévoiman. Tydmarkkinoiden tilanne on ollut
tdma jo parin vuoden ajan, eikd siind ole viime aikoina
tapahtunut muutoksia. Tuotannon rakennemuutos on siis
meneilldén.

Ostopaallikkoindeksien nykytaso heijastaa Kiinan talo-
uskasvun pysyvaa ja normaalia hidastumista, eika kas-
vunakymissé — tai PMI-indeksien tasoissa — ole odotettavis-
sa suurta muutosta. Saatavilla olevien talouskasvua kuvaa-
vien indikaattoreiden valossa tarvetta yleiseen finanssi- ja
rahapoliittiseen elvytykseen ei ndyta olevan, vaan paattajat
voivat keskittyd velkakehityksen hillint&én ja rakenneuudis-
tusten toimeenpanoon.

Kiinan virallinen ostopaallikkdindeksi
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Kiina nousi suurimmaksi teollisuusrobottien ostajaksi.
Kiinaan ostettiin viime vuonna lahes 37 000 teollisuusro-
bottia, mikd on 60 % enemman kuin vuonna 2012. Nopean
kasvun ansiosta Kiina nousi viime vuonna Japanin ohi
suurimmaksi teollisuusrobottien ostajaksi. Financial Times
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julkaisemien International Federation on Robotics -jarjeston
(IFR) tilastojen mukaan Japani osti viime vuonna

noin 26 000 ja Yhdysvaltojen vajaat 24 000 robottia. Kaik-
kiaan maailmassa myytiin viime vuonna 168 000 teollisuus-
robottia, mika oli 5 % enemman kuin vuonna 2012.

Teollisuusautomaatiota johtaa autoteollisuus, jonka
osuus Kiinan robottien kysynnést& on noin 60 %. Vaikka
Kiinan teollisuusrobottien kysynté on jo vuosia kasvanut
nopeasti, tilaa kasvulle on vield pitkéksi aikaa. Vuonna
2012 Kiinan autoteollisuudessa oli 213 robottia ja muussa
teollisuudessa 11 robottia 10 000 tydntekijéé kohden. Teol-
lisuusautomatiikan johtavassa maassa Japanissa vastaavat
luvut olivat 1 562 ja 219.

IFR:n arvion mukaan vuoden 2012 lopussa maailmassa
oli yli 1,2 miljoonaa teollisuusrobottia, joista puolet Aasian
maissa. Robottien maaralla mitattuna Kiina on viidennella
sijalla Japanin, Yhdysvaltojen, Saksan ja Eteld-Korean
jalkeen.

Suomen ja Kiinan vélinen kauppa hiipunut entisestaan.
Suomen vienti Kiinaan on kaantynyt laskuun alkuvuonna.
Suomen Tullin tietojen mukaan tammi-maaliskuussa vien-
nin arvo oli 14 % pienempi kuin viime vuoden vastaavaan
aikaan. Laskuun on vaikuttanut etenkin koneiden ja laittei-
den vienti, joka oli lahes neljanneksen viime vuotta hei-
kompaa. Koneet ja laitteet kattavat noin 40 % Suomen
Kiinan-viennistd. Toisena merkittdvana syyné viennin las-
kuun on erityisesti viime vuosina voimakkaasti kasvaneen
turkisviennin huomattava véhentyminen alkuvuonna. Viime
vuonna turkisten osuus oli noin 14 % Suomen Kiinan-
viennin arvosta, kun tammi-maaliskuussa osuus oli alle

3 %.

Myo6s Suomen tuonti Kiinasta jatkoi laskuaan, ja tuonnin
arvo oli vuoden ensimmaisell& neljanneksell& kuusi pro-
senttiyksikkod pienempi kuin vuotta aiemmin. Kiinasta
tuodaan lahinna koneita ja laitteita sekd valmiita tavaroita,
kuten vaatteita. Kiinan osuus Suomen ulkomaankaupasta on
noin 5 %.

Suomen Kiinan-kauppa, 3-kk liukuva summa, milj. euroa
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Venajan valtiontalous: lisda puolustusmenoja ja 6ljytu-
loja. Puolustusmenot kasvoivat tammi-toukokuussa noin
40 % vuodentakaisesta. Ainakin osin tdmé johtui puolus-
tusmenojen tavanomaista selvésti etupainoisemmasta jakso-
tuksesta vuoden sisélla (tdmén vuoden puolustusmenoista
kaytettiin tammi-toukokuussa 54 %). Toistaiseksi isoa muu-
tosta koko tdmén vuoden puolustusmenoihin ei ole tiedossa.
Duuman késittelyssa olevassa federaation lisabudjetissa
hallitus ehdottaa puolustusmenojen korottamista vain hiu-
kan. Lisdbudjetilla pieni osa menoista kohdennetaan uudel-
leen mutta budjetin kokonaismenoja ei lisata.
Puolustusmenot (ml. lisdbudjetti) kasvavat tand vuonna
viidenneksen ja ovat noin 9-9,5 % valtiontalouden menois-
ta ja 3,5 % BKT:std. Viimeksi osuudet olivat ndin suuria
lahes 20 vuotta sitten. Kuitenkin esimerkiksi SIPRI:n arvi-
on mukaan menot olivat jo viime vuonna yli 4 % BKT:sté.
Valtiontalouden kokonaismenot lisdéntyivat tammi-
maaliskuussa 6 % eli inflaatiota hitaammin. Muut kuin
puolustusmenot olivat nimellisesti samansuuruiset kuin
vuotta aiemmin, silla sosiaalimenot supistuivat paljon.
Koko tdman vuoden osalta finanssiministerié on kuitenkin
arvioinut myds naiden menojen kasvavan.
Valtiontalouden tulot kasvoivat tammi-maaliskuussa
10 % vuodentakaisesta dollaripohjaisten 6ljy- ja kaasuvero-
tulojen lisd&nnyttyé paljon ruplan laskun vuoksi. Lisdbudje-
tin mukaan 6ljy- ja kaasutulot kasvavat tdné vuonna 15 %,
yli 10 prosenttiin BKT:sté eli melko lahelle aiempia huip-
puja, jos Urals-6ljyn hinta on 104 dollaria ja ruplan kurssi
suunnilleen nykyisellaan (35,5 ruplaa dollarilta) eli 10 %
heikompi kuin vuonna 2013. Valtion muut tulot lisaantyivat
tammi-maaliskuussa vain 6 % talouskasvun hyydyttya.
Oljy- ja kaasuverotulojen ansiosta ainakin federaation
budjettiin odotetaan t4né vuonna pientd ylijadmaa.

Valtiontalouden puolustusmenot, 12 kuukauden summa, %
BKT:sta
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Venajan suorat ulkomaiset sijoitukset kasvoivat viime
vuonna voimakkaasti yksittaisen yrityskaupan myota.
Suorien sijoitusten virta ulkomailta Venajalle ylsi 80 mrd.
dollariin ja virta Vendjalta ulkomaille 95 mrd. dollariin
vuonna 2013. Virrat kasvoivat roimasti edellisvuodesta,
mutta huippulukemat tuotti suurelta osin brittilaisen 6ljy-
yhtid BP:n ja venélaisen Rosneftin valinen yrityskauppa.

Kaupan johdosta valtaosa viime vuoden suorista sijoi-
tuksista ulkomaille meni Brittil&isille Neitsytsaarille, jonne
Rosneftin BP:1td ostama 6ljy-yhtié TNK-BP oli rekisteroi-
ty. Neitsytsaaret on aiemminkin ollut suurimpia Vendjan
ulkomaisten sijoitusten kohde- ja lahdemaita yhdessé Kyp-
roksen ja Alankomaiden kanssa. Ndméa kolme edustavat
yhteensd yli puolta sekd Vendjélta ettd Vengjalle tehtyjen
suorien sijoitusten kannasta. Sijoitusten arvioidaan olevan
suurelta osin vendldispddomaa, joka kiertad ulkomaille
rekisterdityjen yritysten kautta kotimaahan esim. verotus-
syistd. BP:n ja Rosneftin kauppa myds moninkertaisti viime
vuonna suorien sijoitusten virran mm. VVenéjén 6ljysektoril-
le, koska Rosneft maksoi osan kaupasta BP:lle osakkeillaan.

Suorat sijoitukset Vendjélle lisdéntyivat kuitenkin viime
vuonna myds ilman em. yrityskauppaa. Eniten investointeja
tuli jalleen Kyprokselta vuoden 2012 jyrkan pudotuksen
jalkeen. Muut suuret virrat tulivat aiempaan tapaan Luxem-
burgista ja Irlannista. Nopeaa kasvua oli mm. ranskalaisten
suorissa sijoituksissa, kun taas ruotsalaiset kotiuttivat sijoi-
tuksiaan varsinkin loppuvuodesta. Toimialoista tarkeimpia
suorissa sijoituksissa Vendjélle ovat viime vuosina olleet
palvelualat. Yli puolet suorien sijoitusten virrasta suuntau-
tui myds viime vuonna kauppaan ja rahoituspalveluihin.

Suorat sijoitukset Vendjélta ulkomaille sit& vastoin su-
pistuivat viime vuonna ilman em. yrityskauppaa. Virta
Vendjéltd Kyprokselle puolittui viime vuonna Kyproksen
talousvaikeuksien kérjistyttya viime kesana. Lisaksi netto-
virta Alankomaihin ké&antyi negatiiviseksi, kun venélaiset
kotiuttivat sielté sijoituksiaan enemman kuin tekivét uusia.
Suorat sijoitukset Itdvaltaan ja Sveitsiin sitd vastoin kasvoi-
vat selvasti. Suoria sijoituksia ulkomaille tehddén padosin
Moskovasta, jonka osuus sijoitusvirrasta oli viime vuonna
jalleen 80 %. Tjumenin 6ljyn- ja kaasuntuotantoalueelta tuli
8 % ja Pietarista 4 % sijoituksista.

Venajan ulkomaisten suorien sijoitusten kantojen maantieteel-
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Kiinan vienti veti toukokuussa — kauppataseen ylijadma
paisui heikon tuonnin my6ta. Tavaraviennin arvo kasvoi
toukokuussa 7 % vuodentakaisesta reiluun 195 miljardiin
dollariin. Tuonti puolestaan supistui lahes 2 % edellisvuo-
desta 160 miljardiin dollariin. Hyvin veténeen viennin ja
heikon tuonnin myot4 kauppataseen ylijadma paisui touko-
kuussa ennatykselliselle tasolle, yhteensa 36 miljardiin
dollariin.

EU-alueen hienoisesti elpyva talous heijastui toukokuun
kauppalukuihin. Vienti EU-maihin kasvoi 13 % edellisvuo-
desta, ja erityisesti viennin kasvu Italiaan (kasvua 22 %) ja
Iso-Britanniaan (20 %) oli nopeaa. Vienti Vietnamiin kas-
voi lahes neljanneksen siitd huolimatta, ettd maiden valinen
aluekiista Etela-Kiinan merella jatkuu edelleen. Vienti
Yhdysvaltoihin kasvoi 6 % eli hieman alkuvuotta hitaam-
min. HSBC-pankin ostopéallikkdindeksin perusteella vien-
titilausten maara kehittyi suotuisasti toukokuussa, ja piste-
luku nousi 53,2:een, mika osaltaan ennakoi viennin myon-
teiselle kehitykselle jatkoa. Koko tilauskanta pysyi HSBC:n
ostopdaéllikkodindeksin mukaan pitkalti ennallaan.

Tuonnin kehitys viittaa heikohkoon kotimarkkinoiden
kysyntdan. Esimerkiksi raaka-aineiden tuonti ei toukokuus-
sa enad kasvanut alkuvuoden tapaan. Oljyn, kuparin ja
rautamalmin tuontiméadrien kasvu hidastui selvasti huhti-
kuuhun verrattuna. Hiilen ja sellun tuontimé&arét sen sijaan
supistuivat edellisvuodesta.

Viennin kasvulukuja on alkuvuonna vaivannut vertailu-
kohtana kéytettdvén vuoden 2013 vientilukujen vaaristyma.
Kiinalaisyritykset toivat alkuvuonna 2013 pdaomia Kiinaan
liioittelemalla Hongkongiin suuntautunutta vientiaan. Kii-
nan tilastoiman Hongkongin-viennin ja Hongkongin rapor-
toiman Kiinan-tuonnin vélisen tilastoeron pieneneminen
vuoden 2013 toukokuussa viittaa siihen, ettd ulkomaan-
kauppatilastoja ja kasvulukuja véaéristanyt vientihintojen
liioittelu saatiin tuolloin aisoihin. N&in kuluvan vuoden
toukokuun ulkomaankaupan kasvuluvut antavat alkuvuotta
realistisemman kuvan ulkomaankaupan kehityksesta.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys
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Suurin osa eurooppalaisyrityksista tekee voittoa Kiinas-
sa — liiketoimintaan liittyva epavarmuus kasvussa. Kii-
nassa toimivista eurooppalaisyrityksista yli 60 % oli viime
vuonna voitollisia. Liiketoiminnan kustannukset ovat kui-
tenkin kasvussa samalla kun kilpailu useimmilla toimialoil-
la kiristyy. Tama nékyy voitollisten yritysten osuuden las-
kuna — vield vuonna 2010 noin 75 % eurooppalaisyrityksis-
té teki voittoa. Yli puolet yrityksisté kokee liiketoiminnan
vaikeutuneen mm. kustannustason nousun ja rekrytointion-
gelmien myota. Tulokset kdyvat ilmi EU:n Kauppakamarin
toukokuun lopulla julkaisemasta kyselytutkimuksesta. Ky-
selyyn vastasi yli 500 yritystd, joista suurimmalla osalla on
ollut toimintaa Kiinassa yli vuosikymmenen ajan.

Kiinan hidastuva talouskasvu heikentaa yritysten halua
laajentaa toimintaa maassa. Viime vuonna yha harvempi
yritys onnistui kasvattamaan myyntiaan Kiinassa. Toimi-
alakohtaista vaihtelua on toki paljon: mm. autonvalmistajat
ja terveysalan yritykset kasvattivat myyntiaén selvasti use-
ammin kuin esimerkiksi rahoitus- tai energia-alan yritykset.
Kauppakamari muistuttaakin, ettd eurooppalaisyrityksia
toimii tarkasti sd&dellyilla ja ylikapasiteetista kérsivilla
aloilla.

Liiketoiminnan kustannusten nousu heijastuu suoraan
yritysten investointihalukkuuteen. Investointeja kanavoituu
Kiinan sijaan aiempaa enemman alemman kustannustason
maihin. Tyovoimakustannusten nousu lisé4 tarvetta nostaa
tydn tuottavuutta, mika ohjaa yrityksia kohti korkeamman
lisdarvon tuotantoa ja kasvattaa automaation kysyntéa.

Eurooppalaisyritykset raportoivat, ettd tydvoiman osaa-
minen ei aina vastaa yrityksen tarpeita. Yrityksilld on myods
vaikeuksia houkutella ulkomaisia tyontekijoitd Kiinaan,
mika johtuu suurimman osan mielesté ilmansaasteista.

Aiempaa useampi yritys koki valtionyhtiot suurimmiksi
kilpailijoikseen. Tasta paatellen valtionyhtididen rooli ei ole
vahentynyt, vaikka maan johto on luvannut lis&ta markki-
naperusteisuutta puuttumalla valtionyhtididen asemaan.
Kyselyn perusteella yli puolet eurooppalaisyrityksisté koki
olevansa paikallisia yrityksid heikommassa asemassa. Myds
IMF muistutti Kiinaa viime viikolla konsultaatiossaan, ett4
tuotannontekijoiden hintojen, ml. rahoitus, tulisi méaéraytya
tasapuolisesti kaikille osapuolille.

Eurooppalaisyritykset suhtautuvat epéillen Kiinan lupai-
lemiin uudistuksiin ja vain noin puolet yrityksista uskoo,
ettd Kiina toimeenpanee merkityksellisid uudistuksia seu-
raavien kahden vuoden aikana.

Amerikkalaisen kauppakamarin (AmCham China) ai-
emmin tdnd vuonna julkaisemassa kyselyssé toistuvat mo-
net em. teemoista: amerikkalaisyhtididen voittojen kasvu on
hidastunut ja investointeihin liittyvé epdvarmuus kasvanut.
Epéselva lainséadanto liséa liiketoiminnan haasteita, ja
esimerkiksi noin 70 % amerikkalaisyrityksista kokee Kii-
nan patenttilainsdaddannon tehottomaksi. Myds amerikka-
laisyhtiot suhtautuvat moniin uudistuksiin skeptisesti. Esi-
merkiksi vain kolmannes yrityksistd uskoo Shanghain va-
paakauppa-alueella olevan mydnteisia vaikutuksia.

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

Paatoimittaja Seija Lainela « Sahkdposti: seija.lainela@bof.fi

Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


http://www.europeanchamber.com.cn/en/publications-business-confidence-survey

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Venaja

Ruplan reaalikurssi vahvistunut, tuonnin pudotus vai-
meni. Ruplan nimelliskurssi, joka heikkeni kevéésta 2013
alkaen vuoden ajan, vahvistui huhti-toukokuussa yli 4,5 %
kauppapainotettuun valuuttakoriinsa ndhden. Kurssia ovat
vahvistaneet sekd kauppa- ettd pddomavirrat. Tuonnin su-
pistuttua kauppataseen ylijadma oli epéatavallisen iso néille
kuukausille, suurin sitten vuoden 2009 laman. Yksityisen
sektorin nettopd&domavirta pois Vendjalta ja erilaisista rup-
lamaéraisistd varallisuuseristé vaheni keskuspankin paéjoh-
taja Elvira Nabiullinan mukaan huhti-toukokuussa alle
puoleen ensimmadisen neljanneksen isoista lukemista.

Ruplan reaalikurssi vahvistui huhti-toukokuussa lahes
5,5 % em. valuuttakoriin nahden, silld inflaatio jatkui Vena-
jalla edelleen selvasti nopeampana kuin Venéjan kauppa-
kumppanimaissa (vuositasolla inflaatioero on noin 4 %-
yksikkod). Reaalikurssi oli valuuttakoriin ndhden touko-
kuussa enéa vajaat 6 % heikompi kuin vuotta aiemmin,
joskin edelleen 10 % heikompi euroon ndhden. Ennusteissa
reaalikurssin odotetaan laskevan tdné vuonna varsin lievésti
tai jopa olevan vakaa. Jos reaalikurssi pysyisi toukokuun
tasolla, se olisi timén vuoden lopussa vain prosentin hei-
kompi kuin vuotta aiemmin.

Reaalikurssin vahvistuminen tukee inflaation hidastu-
mista, kulutusta ja tuontia. Vendjén tavaratuonnin arvo oli
toukokuussa vuodentakaisella tasolla oltuaan tammi-
huhtikuussa 10 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Toisaalta
tuonti putosi jo viime vuoden toukokuussa paljon, ja liséksi
tuonnin elpyminen tdmén vuoden toukokuussa johtui osin
ilma- ja vesialusten tuonnin isosta hyppayksesta. Toistai-
seksi tuontiennusteet ovat ennallaan: niissa tuonnin tdman
vuoden notkahdus arvioidaan melko pieneksi verrattuna
alkuvuoden pudotukseen. Esimerkiksi toukokuun ennus-
teessaan talousministeri6 arvioi tuonnin supistuvan alle 3 %
ennen ensi vuodelle odotettua elpymista.

Ruplan reaalikurssi ja tavaratuonti IVY-maiden ulkopuolelta,
%-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta

60 4 - 60
55 i i - 55
50 3\ A Ruplan reaalikurssi [ 25
45 - N = Tuonti dollareissa - 45
40 - \ . . - 40
35 - \ —Tuonti euroissa . 35
30 4 - 30
25 - 25
20 - 20
15 4 - 15
10 - 10
5 1 "\ I‘\ [ 5
0 PN O
-5 NV ‘\‘/’\/ - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
2011 12 13 14

Lahteet: Venajan keskuspankki, Venajan tulli

BOFIT Viikkokatsaus
25 ¢ 19.6.2014

Ruplan vakautta ja sen myo6ta inflaation hidastumista se-
k& kulutusta ja tuontia voivat luonnollisesti horjuttaa epa-
luottamusta karjistavat tapahtumat esimerkiksi Itd-Ukrainan
tilanteeseen liittyen.

Vendja katkaisi kaasutoimitukset Ukrainalle. Gazprom
siirtyi hieman maérdaikaa lykéattydan ja Ukrainan Naftogaz-
yhtion kanssa vuonna 2009 tehtyyn pitké&n ajan sopimuk-
seen viitaten kaasutoimitusten ennakkomaksukaytantdon
16.6. Ennakkomaksuja Ukraina ei ole maksanut.

Samaan aikaan Gazprom vei Tukholman valimiesoikeu-
teen vaatimuksen, jolla se perii Naftogazilta saatavia aiem-
mista kaasutoimituksista. Gazpromin mukaan saatavia on
4,5 mrd. dollaria. Naftogaz puolestaan vei samaan vali-
miesoikeuteen vaatimuksen, jolla se perdd Gazpromilta
aiempia ylisuuriksi katsomiaan maksuja. Naftogazin mu-
kaan ylimaksuja on kertynyt 6 mrd. dollaria, ja ne johtuvat
mm. Gazpromin perimisté ylikorkeista hinnoista. Kiistojen
ratkaisun arvioidaan kestdvén ainakin usean kuukauden.

Kaasun hintaa ja myos Naftogazin réstien maksuja kos-
kevassa neuvottelujen sarjassa, joissa EU-komissio on toi-
minut vélittjana, tuorein kierros paattyi viikonlopulla tu-
loksetta. Hintaerimielisyyksistd, 385 vs. 285 dollaria per
1000 m3, ei EU-komission valitysehdotuksista huolimatta
paéasty sopuun. Ukraina totesi mm., ettd se saa Itd-Euroopan
maista ns. k&anteista kaasuntuontia noin 300 dollarin hin-
nalla. Liséksi Ukraina epdilee Venéjan ehdottaman hinnan
paatantdmallin antavan Vendjalle mahdollisuuden muuttaa
hintaa yksipuolisesti. EU-komissio on kutsunut Ukrainaa ja
Ven4jaa jatkamaan neuvotteluja ensi viikolla.

Ukrainan kaasuntuonti Vendjalta on noin 55 % Ukrainan
kaasunkulutuksesta ja yli 35 % Ukrainan kaikesta energian-
kulutuksesta. Ukrainan arvioidaan selvidvén venéldisen
tuontikaasun katkoksesta vuoden Iampimalla puoliskolla
kaasuvarastojen, k&énteisen It4-Euroopan-tuonnin ja oman
tuotannon avulla. Vendjélle asialla on myds merkitystd. Sen
kaasunvienti Ukrainaan oli viime vuonna arvoltaan noin
10 mrd. dollaria eli noin 0,5 % BKT:sta.

Vendjan maakaasunvienti, mrd. m3
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Kiinan taloustilanne toukokuussa ennallaan, rakenne-
muutos etenee. Kiinan tilastoviraston mukaan maan teolli-
suustuotanto jatkoi toukokuussa alkuvuoden tapaan vajaan
9 prosentin kasvua. Myds palvelusektorilla tilanne on pysy-
nyt vakaana, silla véhittdiskaupan myynnin kasvu on viime
kuukaudet pysytellyt vajaan 11 prosentin paikkeilla. Vaikka
séhkontuotanto kokonaistalouden kuvaajana ei ole yksiselit-
teinen, tdmék&an indikaattori ei viittaa tilanteen erityiseen
huononemiseen. Jo aikaisemmin raportoidut ostopaallik-
kdindeksit (PMI) antoivat toukokuun tilanteesta yhtélisen
kuvan kuin viime viikolla julkaistut tuotantotilastot.

Kasvun jatkuminen néinkin vahvana on jossain méarin
hdmmentéavad, silla koko talouden kannalta tarkealla kiin-
teistosektorilla tilanne on huomattavasti aiempaa vaisumpi.
Uusia asuinrakennuskohteita on aloitettu aikaisempaa va-
hemman, mik& nékyy rakennusmateriaalien (sementti, rauta
ja terés, ikkunalasi) muuta tuotantoa huomattavasti hitaam-
pana kasvuna. Kasvu nayttad aikaisempaa vahvemmin
lepdéavén palveluiden seka kestokulutus- ja kulutustavaroi-
den ja nditd tukevan tuotannon varassa. Esimerkiksi henki-
l6autoja tuotettiin toukokuussa lahes 17 % enemmaén kuin
vuosi sitten. Myos laakkeiden tuotanto kasvaa huomattavas-
ti muuta tuotantoa nopeammin.

Tuotannon ohella talouden rakennemuutos nakyy inves-
toinneissa. Tammi-toukokuussa kiinteiden investointien
(FAI) vuosikasvu oli 17 %, kun vuosi sitten vastaavaan
aikaan investoinnit kasvoivat yli 20 %. Palvelusektorilla
investoinnit kasvoivat 19 %, kun teollisuudessa investoin-
tien kasvu jai 14 prosenttiin. Palvelusektorin osuus kaikista
investoinneista on jo 56 %.

Teollisuuden, palveluiden ja séhkon tuotanto, vuosimuutos %
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Kiina ja Intia pyrkivét elvyttdméaan taloussuhteitaan.
Kiinan ulkoministeri Wang Yi vieraili tdssa kuussa Intiassa
tapaamassa maan uutta johtoa, mukaan lukien uusi paami-
nisteri Narendra Modi. Kuten useiden muiden naapurimai-
den kanssa, rajakiistat hiertavat myds Kiinan ja Intian vali-
sié suhteita. Mailla on rajakiistoja Pohjois-Intian Jammu ja
Kashmirin sek& koillisen Arunachal Pradeshin osavaltioi-
den alueilla. Vaalikampanjansa aikana Modi on esittéanyt
maan aiempaa johtoa tiukempia kannanottoja rajakiistoihin
puuttumiseksi. Kiistojen ei kuitenkaan haluta vaikuttavan
taloussuhteisiin, silld Kiina on Intian tarkein kauppakump-
pani. My6s Kiinan johto on ollut kommenteissaan myo6ta-
mielinen rajakiistaratkaisun 16ytymiseen ja maiden vélisten
taloussuhteiden parantamiseen.

Vierailujen aikana kéytiin keskusteluja kiinalaisinves-
tointien lisd&misesta erityisesti Intian infrastruktuuriin (mm.
luotijunaverkostoon) ja tehdastuotantoon. Lehtitietojen
mukaan ulkoministeri Wang on esittdnyt Kiinan olevan
valmis uusiin investointeihin, mikali sd&ntelyé helpotetaan.
Maat sopivat myds viisumihelpotuksista turismin lisaami-
seksi.

Viime vuonna maiden vélisen kaupan arvo oli 66 mil-
jardia dollaria, ja Kiinan ylijaédma oli 31 miljardia. Kiinan
osuus Intian ulkomaankaupasta on vajaa 10 %. Intia tuo
Kiinasta lahinnd koneita ja laitteita, elektroniikkaa seka
kemianteollisuuden tuotteita kuten 14&kkeitd. Intian elektro-
nisten laitteiden tuonnista lahes puolet ja kone - ja laite-
tuonnista vajaa kolmannes tulee Kiinasta.

Kiina sitd vastoin tuo Intiasta p4&osin raaka-aineita:
puuvillaa sekd metalleja kuten rautamalmia ja kuparia.
Intian osuus Kiinan ulkomaankaupassa on suhteellisen
pieni. Viime vuosina Kiinan Intian-kaupan arvo on ollut
sunnilleen samansuuruinen kuin kauppa mm. Venajan,
Thaimaan ja Singaporen kanssa.

Kiinan Intian-kauppa, 12-kk liukuva summa, mrd. dollaria
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Venaja valmistautuu Ukrainan ja EU:n assosiaatioso-
pimukseen. Ukrainan presidentin Petro Poroshenkon on
maara 27.6. allekirjoittaa EU:n kanssa vapaakauppasopi-
mus. Sopimus on osa assosiaatiosopimusta, jonka poliitti-
sen osuuden Ukraina allekirjoitti maaliskuussa. Vapaa-
kauppasopimus poistaa valtaosan EU:n ja Ukrainan valisen
kaupan tulleista, joskin monien tuotteiden tullit poistuvat
vasta asteittain joidenkin vuosien kuluessa.

Venéja on vastustanut voimakkaasti Ukrainan ja EU:n
vilista vapaakauppasopimusta. Sopimus on Venéjan mu-
kaan ristiriidassa VY -alueen vapaakauppasopimuksen
kanssa, johon Ukraina liittyi vuonna 2012. Eroja on mm.
eldin- ja kasvinsuojeluméaarayksissa ja teknisissé standar-
deissa. Vendja pelkaé lisaksi, ettd Ukrainan EU-kaupan
vapautuessa alkaa Venédjélle virrata tullittomasti Ukrainan
kautta EU:ssa valmistettuja tavaroita, jotka vievat markki-
noita kotimaisilta tuotteilta.

Vendjan, Valko-Venéjan ja Kazakstanin valisen tullilii-
ton kokouksessa 23.6. késiteltiin vastatoimia, joihin maat
voivat ryhtyé suojellakseen markkinoitaan. Venaja ilmoitti,
ettd se voi peruuttaa vapaakauppasopimuksensa Ukrainan
kanssa, jolloin Ukrainasta tulevaan tuontiin voidaan alkaa
soveltaa enimmillaan Vendjan WTO-sitoumusten mukaisia
tulleja. Ko. tullien keskimaarainen taso on runsaat 7 %.
Tulliliiton kaksi muuta jdsenmaata voivat Venajan mukaan
paattad itsendisesti kaupastaan Ukrainan kanssa.

Vendja ilmoitti voivansa turvautua myds muihin tuonnin
rajoituksiin. Esim. elintarviketurvallisuudesta vastaava
viranomainen Rosselhoznadzor on jo méarénnyt, ettd Uk-
rainasta tuotavien el&inperdisten elintarvikkeiden alkuperé&s-
t4 ja tuotannosta on 30.6. lahtien esitettava entistéd yksityis-
kohtaisemmat selvitykset.

Vendja jatti WTO:lle valituksen Yhdysvaltojen talous-
pakotteista. Yhdysvaltojen Venajaa kohtaan asettamat
talouspakotteet rikkovat paaministeri Dmitri Medvedevin
mukaan mm. WTO:n saant6a suosituimmuuskohtelun ulot-
tamisesta yhtaldisesti kaikkiin kauppakumppaneihin. Med-
vedev totesi, ettd valituksen ldpimeno ei kuitenkaan ole
yksinkertaista Yhdysvaltojen vaikutusvallan vuoksi
WTOQO:ssa.

Valitus on yksi osoitus siitd, ett4 talouspakotteet vaikut-
tavat Vengjaan paljon julkisuudessa esitettyd enemman.
Vendja on aidosti huolissaan pakotteista, jotka mm. lisdavat
ulkomaisten sijoittajien ja yritysten tuntemaa epavarmuutta
Vendjan talouskehitystd ja maassa toimimista kohtaan.

Euroopan Unioni Kielsi tuonnin Krimilta. EU paatti 23.6.
kieltaa krimildista alkuperaa olevien tuotteiden tuonnin vasta-
lauseena Krimin liittdmiselle Vendjaan. EU noudattaa saman-
laista menettelyd myds muiden sellaisten alueiden suhteen,

BOFIT Viikkokatsaus
26 * 26.6.2014

joita se ei ole tunnustanut. EU-l&hteiden mukaan odotettavis-
sa on vield lisaa rajoituksia. Ne koskevat mm. viisumipoli-
tilkkaa ja EU:n liikenneyhteyksia Krimille ja Krimilta.

Krimin viranomaisten mukaan alueen talous ei kérsi
sanktioista, silld suuri osa alueen viennistd on mennyt Ve-
najalle ja muihin IVY-maihin.

Ukrainan tilanne vaikuttaa Venajan puolustusteollisuu-
teen. Ukrainalaiset tehtaat toimivat joidenkin Venajén puo-
lustusteollisuuden alojen merkittaving alihankkijoina. Ve-
n&ja tuo Ukrainasta mm. lahes kaikki helikopterien mootto-
rit ja tiettyjen alustyyppien turbiinit.

Vendjan asevoimien varustelusuunnitelmat olisivat uhat-
tuina, jos Ukrainan viranomaiset kieltdisivat ko. tuotteiden
viennin Vendjélle, silla kotimaisen tuotannon kapasiteetin
kasvattaminen edellyttdisi monissa tapauksissa suuria in-
vestointeja ja voisi kestad jopa vuosia. Presidentti Putin on
antanut valtionyrityksille tehtavéksi selvittad, miten uk-
rainalaiset alihankinnat voisi korvata kotimaisella tuotan-
nolla.

Venajan keskiluokan ydin muodostuu julkisen sektorin
tyontekijoistd. Vendjén Tiedeakatemian Sosiologian insti-
tuutin tekemén laajan tutkimuksen mukaan keskiluokkaan
kuuluu nyt 42 % véestdsta eli noin 60 milj. henkeé. Edelli-
sessé vuonna 2003 tehdyssa tutkimuksessa keskiluokan
osuus véestostd oli 29 %. Keskiluokkaan kuuluminen méaa-
ritell4én tulojen ja varallisuuden, koulutuksen, tyén laadun
sekd henkilén oman arvion mukaan. Vendjan yhteiskunnan
ominaispiirteiden vuoksi kriteerit poikkeavat lansimaissa
kéytetyistd, joissa korostetaan enemman sosiaalisia ja kult-
tuurillisia tekijoita. L&nsimaissa kdytettyjen maaritelmien
mukaan keskiluokan osuus on Venégjélla 20-30 %.

Sosiologian instituutin tutkimuksen mukaan runsaat
puolet keskiluokasta on viranhaltijoita, muita julkisen sek-
torin tyontekijoita seka valtionyhtididen tyontekijoita. Jul-
kisen sektorin tydntekijéiden suuri osuus selittyy osaksi
silld, ettd Vendjalla julkinen sektori tyollistad suhteellisesti
enemman ihmisid kuin lansimaissa. Liséksi julkisen sekto-
rin palkkoja on korotettu huomattavasti viime vuosina.

Keskiluokkaisen perheen tulot ovat keskiméaarin runsaat
800 euroa kuukaudessa henke& kohden. Korkeakoulutausta
on 65 prosentilla keskiluokasta. Miljoonakaupunkien asuk-
kaista hieman yli puolet kuuluu keskiluokkaan.

Vendldisen keskiluokan yksi erityispiirre on, etta sen
edustajista vain pieni 0sa, noin 15 %, kehitt&a itseddn am-
matillisesti. Osuus on viimeisten 10 vuoden aikana supistu-
nut puolella, ja se on huomattavasti pienempi kuin lansi-
maissa. Tama selittyy ainakin osaksi motivaation puutteel-
la, silld mahdollisuudet ammatilliseen etenemiseen lisékou-
lutuksen avulla ovat viime vuosina pienentyneet. Motivaa-
tiota huonontaa myds se, etta erityisesti johtavassa asemas-
sa olevat tyontekijat ovat kokeneet vaikutusmahdollisuuksi-
ensa tydpaikalla heikentyneen selvasti.
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Asuntojen hinnat laskuun Kiinassa? Kiinteistosektorin
kehitys on alkuvuonna heréttanyt suurta huolta, silla uusia
asuntorakennuskohteita aloitettiin tammi-toukokuussa neli-
6ill& mitaten 22 % véhemmaén kuin samaan aikaan vuonna
2013. Vaikka rakentamisen kehitys toukokuussa oli hieman
parempaa kuin edellisind kuukausina, asuntojen hintakehi-
tys voi viitata markkinoiden k&annepisteeseen.

Yksityisen kiinteistomarkkinatietoa tuottavan SouFun
-yrityksen hintatilaston mukaan toukokuussa asuntojen
keskihinnat laskivat 0,3 %. Tilasto perustuu 100 kaupungis-
sa tehtyyn otokseen. Hintojen raportoitiin olevan laskussa
60 kaupungissa, kun huhtikuussa hinnat laskivat 45 kau-
pungissa. Myos Kiinan tilastoviraston mukaan hinnat laski-
vat toukokuussa huomattavasti useammassa kaupungissa
kuin huhtikuussa. Asuntomarkkinoiden tilanne muistuttaa-
kin tilannetta syksyll4 2011, jolloin hinnat k&antyivat edel-
lisen kerran laskuun.

SouFunin tilastojen mukaan asuntojen keskimadrdinen
nelidhinta oli toukokuussa noin 11 000 juania (1 300 €),
mutta kalleimmissa kaupungeissa Pekingissa ja Shanghais-
sa keskihinta oli 33 000 juania (lahes 4 000 €). Pekingissa
hinnat vield nousivat, mutta Shanghaissa ne laskivat. Alu-
eelliset erot ovat siten suuret, mikéa vaikeuttaa kokonaisti-
lanteen ja asuntohintakuplan luonteen arviointia.

Hintojen nousua on aiemmin pyritty hillitsemaéan erilai-
sin rakentamista ja asuntoluototusta koskevin rajoituksin,
mutta nyt monilla alueilla n&ita rajoituksia on jo lievennet-
ty. Parina viime vuonna nopeasti kasvanut yritysten ja pai-
kallishallinnon kokonaisvelka rajoittaa kuitenkin talouspoli-
tiikan liikkumatilaa, mika tekee tilanteesta hankalamman
kuin kevaalla 2012.

Asuntojen keskihinta ja niiden kaupunkien lukumaara, joissa
hinnat laskivat edellisestd kuukaudesta (kaupunkeja otoksessa
100)
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Talletuskorkojen vapauttaminen etenee Kiinassa. Kes-
kuspankki paatti vapauttaa ulkomaanvaluuttatalletukset
korkosaanndstelystd Shanghain alueella 27.6. alkaen. Aluk-
si paatos koskee vain yritysten pientalletuksia, ja kokeilu
onkin Kiinan talletusmarkkinoiden kokoon nahden hyvin
rajoitettu. Se osoittaa kuitenkin, etta talletuskorkojen vapa-
uttaminen etenee eika rajoitu pelkastéén erityistalousalueil-
le.

Kiinan osakemarkkinoilla vaisu alkuvuosi — pdrsseissa
jalleen uusia listautumisia. Porssikurssit ovat pysytelleet
kuluvana vuonna vakaina. Shanghain keskeisin Composite-
indeksi on laskenut neljéa prosenttiyksikk6a vuodenvaihtees-
ta. Myo6s Venajalla osakekurssien lasku on ollut noin 4 %
viime vuoden paatdstasosta. Kehittyvilla markkinoilla kurs-
sit ovat sitd vastoin keskiméaérin nousseet 3 %.

Yritysten listautumisannit sallittiin jalleen Shanghain ja
Shenzhenin poérsseissa yli neljan kuukauden tauon jalkeen.
Parssilistautumisia on saénnelty ylihinnoittelun pelossa.
Vajaat 50 yritysta sai luvan listautua Manner-Kiinan pors-
seihin kuluvan vuoden alussa yli vuoden kestaneen tauon
jalkeen. Tamén jélkeen uudet listautumisannit kuitenkin
taas jaddytettiin. Arvopaperimarkkinoita séénteleva viran-
omainen CSRC on arvioinut, ettd noin 100 uutta listautu-
misantia toteutetaan vield tdnd vuonna. Pdrssinoteerausta
odottavia yrityksia on kuutisensataa.

Porssiin listautuminen on Kiinassa monimutkainen ha-
kemusprosessi, jossa viranomaiset arvioivat mm. yrityksen
toimintakykyé ja kannattavuutta. Menettelya on tarkoitus
muuttaa markkinaperusteisesmmaksi, mutta vield tdma ei ole
nakynyt kaytanndssé. Sadanndsten muutos liittyy osaltaan
valmisteluihin rajat ylittdvan osakekaupan véhittaiseksi
sallimiseksi (ks. BOFIT Viikkokatsaus 16/2014). Ohjelma,
joka mahdollistaa rajoitetut ulkomaiset sijoitukset Shang-
hain pdrssiin Hongkongin kautta ja vastaavasti kiinalaissi-
joitukset Hongkongissa listattuihin osakkeisiin, on kaavail-
tu aloitettavaksi lokakuussa.

Shanghain (SE Composite), kehittyvien markkinoiden (MSCI
EM) ja Vengjan (RTS) osakekurssit
Indeksi, tammikuu 2010 = 100
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Korot ovat nousseet Vengjalla alkuvuonna. Pankkien
valisten markkinoiden yhden paivan pituisten lainojen kor-
ko (MIACR) oli kesakuun lopussa 8,6 %, kun vuoden alus-
sa korko oli 5,6 %. Korkojen nousu johtui suureksi osaksi
keskuspankin viitekoron nostoista maalis- ja huhtikuussa
sek& rahamarkkinoiden likviditeettitilanteen kiristymisesté
padomien virratessa ulkomaille. Likviditeettid véhensivat
myds ruplaostot, joilla keskuspankki tuki ruplaa voimak-
kaasti markkinaepavarmuuden ollessa pahimmillaan maa-
liskuussa.

Pankkien vélisten markkinoiden yhden paivéan korko
(MIACR), 9.1.-30.6.2014
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Lahde: Vendjan keskuspankki

9.5.2014 9.6.2014

Keskuspankin kirea rahapolitiikka on saanut pankit nos-
tamaan lainakorkojaan. Pankit eivat ole kuitenkaan kasvat-
taneet talletus- ja lainakorkojen valista marginaalia, mita
voidaan pitaa osoituksena pankkien talouskehitysta kohtaan
tunteman epavarmuuden tasaantumisesta.

Pankkien ruplaméardisten yrityslainojen ja -talletusten kes-
kimé&éaraiset korot, tammi-toukokuu 2014
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Lahde: Vendjan keskuspankki

Inflaatio jatkoi kesakuussa kiihtymistaan ja oli ennakko-
arvion mukaan 7,7 %. Loppuvuonna hintojen nousun odote-
taan hidastuvan jonkin verran.
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Rupla vahvistui ja porssikurssit nousivat toisella vuo-
sineljanneksella. Rupla vahvistui 1,6 %, kun se ensimmai-
sella neljannekselld heikkeni 5,7 %. Euron ruplakurssi oli 3.
heindkuuta 46,8 ruplaa ja dollarin kurssi 34,2 ruplaa. Rup-
lan dollarista ja eurosta muodostuva korikurssi, jota kes-
kuspankki kayttéa valuuttakurssipolitiikassaan indikaattori-
na, oli kesékuun lopussa vahvistunut tammikuun tasolle.

Ruplan vahvistuminen johtuu paitsi Ukrainan Kriisin ai-
heuttamien markkinareaktioiden tasaantumisesta myds
Vendjan keskuspankin harjoittamasta kiredsté rahapolitii-
kasta, jonka mukaisesti pankki nosti ohjauskorkoa kevaalla
yhteensd 2 prosenttiyksikdlld. Vakaan 6ljyn hinnan ja kor-
keiden kotimaisten korkojen odotetaan tukevan ruplaa l&hi-
kuukausina. Ukrainan kriisin mahdollinen kiristyminen voi
kuitenkin muuttaa tilannetta nopeastikin.

Pitkalla tahtaimell& ruplaan kohdistuu heikkenemispai-
neita, jotka johtuvat talouskasvun yleisesti heikoista edelly-
tyksistd, mm. vahdisesta investointikysynnésta.

Moskovan porssissa kurssit nousivat toisella vuosinel-
jannekselld nopeasti. RTS-indeksin lasku pyséhtyi touko-
kuussa Ukrainan kriisin markkinavaikutusten tasoituttua, ja
kesékuun loppuun mennessé indeksi oli noussut 30 % maa-
liskuun alimmasta arvostaan. Indeksi on viela kuitenkin
runsaat 5 % alempana kuin vuoden alussa.

RTS-indeksi, 1.1.2013-1.7.2014
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Venaja palasi kansainvalisille lainamarkkinoille. Sher-
bank ja Gazprombank laskivat kesédkuussa onnistuneesti
liikkeelle miljardin euron suuruiset joukkovelkakirjalainat.
Lainat olivat ensimmaiset sen jalkeen, kun Venaja liitti
Krimin itseens& maaliskuussa. Investointipankkien mukaan
markkinoilla suhtaudutaan tall4 hetkelld positiivisesti vena-
laisiin lainoihin, mutta suhtautuminen voi muuttua nopeasti,
jos poliittinen tilanne jalleen Kiristyy.

Vendjan valtion kansainvélisilla markkinoilla liikkeelle
laskemien joukkovelkakirjolainojen korot ovat alentuneet
viime kuukausina Ukrainan kriisin aiheuttaman markki-
naepavarmuuden tasaannuttua. 30 vuoden lainan korko oli
korkeimmillaan kevaalla yli 6 %. Heindkuun alussa korko
oli laskenut noin 5,5 prosenttiin.
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Kohdennettuja helpotuksia kiinalaispankkien lainanan-
toon. Kiinan pankkivalvontaviranomainen (CBRC) ilmoitti,
ettd pankkien talletus- ja lainakannan vélisen suhteen las-
kentatapaa on muutettu 1.7. alkaen. Lain mukaan pankkien
lainakanta ei saa ylittaa 75 %:ia talletuskannasta. Teknisen
laskukaavan muutos mahdollisti pankkien lainanannon
lisadmisen ilman, etté laissa olevaa ylarajaa muutettiin.

Maaliskuun lopussa pankkisektorin lainojen ja talletus-
ten valinen suhde oli keskimaarin 66 %. Jotkin suuret pan-
kit olivat kuitenkin l&helld 75 %:n rajaa.

Myds Kiinan keskuspankki on helpottanut pankkisekto-
rin lainanantoa laskemalla joidenkin liikepankkien reservi-
varantovaatimusta. Kesakuinen 0,5 prosenttiyksikon lasku
kohdennettiin rahoituslaitoksille, jotka ovat keskittyneet
lainoittamaan joko pienyritys- tai maataloussektoria. Maa-
seutupankkien reservivarantovaatimuksia alennettiin vas-
taavasti huhtikuussa. Suurimmat pankit on kuitenkin jatetty
varantovaatimushelpotusten ulkopuolelle. Viimeaikaisilla
toimilla pyritddn parantamaan pienyritysten ja maatalous-
sektorin lainansaantia keventdmatta kuitenkaan liikaa raha-
politiikan yleista viritysta.

Korot nousivat hieman Kiinan rahamarkkinoilla, mutta
viime vuoden kaltaiselta likviditeetin Kiristymiselta
véltyttiin. Pankkien véliset rahamarkkinat pysyttelivat
kesékuussa rauhallisina, eikd viime kesén kaltainen korko-
piikki toistunut. Vuosineljanneksen lopulla kateisen kysyn-
ta tyypillisesti lisddntyy pankkien kasvattaessa reservejaan
ennen raportointikauden paattymista.

Pankkien valiset Shibor-korot
12 %p.a.

— 7 péivan korko
30 paivan korko
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Keskuspankki helpotti osaltaan markkinoiden likvidi-
teettitilannetta siirtdmalla kuun loppuun ajoittuneet talletus-
huutokaupat heindkuun alkuun. Viikoittaisissa avomarkki-
naoperaatioissa keskuspankki ottaa vastaan talletuksia ja
vahentad nain likviditeettida markkinoilta. Alkuviikosta 7
paivén Shibor-korko kavi reilun prosenttiyksikdn kesakuun
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alun tasoa korkeammalla. 30 péivén koroissa néhtiin kesé-
kuussa vajaan kahden prosenttiyksikdn nousu, joka kuiten-
kin tasoittui kuun loppua kohden.

Kesdlomakausi alkaa Kiinassa — ulkomaanmatkailun
suosio kasvussa. Kiinalaisten kesdlomakausi alkaa heina-
kuun alussa, kun koululaiset p&attavat lukuvuotensa. Myds
tydpaikoilla monet pyrkivét lomailemaan heinéd-syyskuussa.
Kiinalaiset ovat innokkaita matkustamaan lomiensa aikana.
Ylivoimaisesti suurin osa matkailusta tapahtuu kotimaassa,
mutta ulkomaanmatkailun osuus on hienoisessa kasvussa.
Maan turismiviranomaisen mukaan ulkomaanmatkojen
madra kasvoi viime vuonna viidenneksen I&hes 100 miljoo-
naan. Tosin Kiinan sisall4 yksistadn Pekingiin tehtiin 250
miljoonaa matkaa viime vuoden aikana.

Valtaosa ulkomaanmatkoista suuntautuu Kiinan erityis-
hallintoalueille, jotka lasketaan tilastoissa ulkomaiksi.
Hongkongin osuus ulkomaanmatkoista on arviolta 40 % ja
Macaon 25 %. Hongkongiin matkustetaan padasiassa os-
tosmahdollisuuksien vuoksi, kun taas Macaon suosio perus-
tuu laillistettuun kasinotoimintaan. Taiwan on noussut vii-
me vuosien aikana Japanin ohi Etel&-Korean rinnalle kol-
manneksi tarkeimmaksi ulkomaanmatkakohteeksi. Viime
vuonna Taiwanilla vieraili 3 miljoonaa mannerkiinalaista.
Taiwan pyrkii kasvattamaan turismia myos jatkossa helpot-
tamalla Kiinalaisten viisumivaatimuksia.

Euroopan ja Yhdysvaltojen osuus ulkomaanmatkailusta
on arviolta viiden prosentin luokkaa, mutta erityisesti Yh-
dysvaltojen osuus on kasvanut viime vuosina. Kiinalaiset
ovat kasvava ryhmé myos Vendjalla, jossa he olivat suurin
matkailijajoukko vuoden ensimmaisella neljanneksella
ennen saksalaisia ja turkkilaisia. Venajalla vierailut ja turis-
timatkat tilastoidaan erikseen.

Kiinalaisten osuus Suomessa yopyneista turisteista kas-
voi hieman alkuvuonna. Tilastokeskuksen mukaan kiina-
laisten majoituspalvelujen kayttd kasvoi tammi-huhtikuussa
15 % yhteensd 23 000 yépymisvuorokauteen. Luku on
edelleen melko vaatimaton verrattuna esimerkiksi japani-
laisten noin 60 000 yGpymiseen.

Maailman matkailujarjeston (UNWTO:n) mukaan kiina-
laiset kayttivat ulkomaanmatkailuun viime vuonna noin 130
mrd. dollaria, eli enemmén kuin mikdan muu maa. Seuraa-
vina ovat yhdysvaltalaiset ja saksalaiset, jotka molemmat
kéyttivat 85 mrd. dollaria. Kiinalaiset vievét turismin kautta
enemmén rahaa ulkomaille kuin maahan virtaa siséan, mika
on keskeinen syy Kiinan palvelutaseen suurehkoon alijéa-
maén. Alijaédmad on myds kasvattanut Kiinan suosion hie-
noinen vaheneminen turistikohteena.

Konsulttiyhtio Oxford Economics arvioi, etté talld het-
kell& noin 110 miljoonalla kiinalaiskotitaloudella on varaa
matkustaa ulkomaille, mutta ennustaa maérén kaksinker-
taistuvan seuraavien 10 vuoden aikana. Yhti6 arvioi kiina-
laisten johtavan jatkossa maailman turismivirtojen kasvua.
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Venajalla ulkomaankauppa ja padomavirtojen rauhoit-
tuminen tukeneet ruplaa. Venajan tulot tavaroiden ja
palvelujen viennista kasvoivat keskuspankin alustavien
maksutasetietojen tdmén vuoden toisella neljanneksella
hieman vuodentakaisesta. Tama johtui energian vientitulo-
jen lisdantymisestd. Sen sijaan muun tavaraviennin tulojen
supistuminen jatkui ja palveluviennin tulot, etenkin tulot
matkailusta, k&éntyivat laskuun.

Vendjén tuontimenot vahenivét edelleen toisella neljan-
nekselld. Tavaratuonnin arvo oli 7-8 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Vendldisten matkailijoiden menojen kasvu
ulkomailla pysahtyi. Vientitulojen lisdys ja tuonnin supis-
tuminen ovat lisdnneet vaihtotaseen ylijadméa, joka viimei-
sen neljan neljanneksen osalta oli 2,5 % BKT:sta.

Padoman virtaus pois Vendjélta ja ruplasta lauhtui osin
vuoden toisella neljanneksella ensineljanneksen hyvin kriit-
tisten tunnelmien jalkeen. Pakoa kateisvaluuttaan oli enda
melko véhén, ja keskuspankki arvioi harmaan pdadomavien-
nin supistuneen huomattavasti. Toisaalta pankkien pddoma-
virta ulkomaille pysyi suurena I&hinn siksi, ett4 niiden
ulkomainen velka vaheni poikkeuksellisen paljon. Yritysten
luotonotto ulkomailta oli hyvin véhaista. Suorien sijoitusten
virrat Vendjélle ja Vendjélta ulkomaille jatkuivat suunnil-
leen aiemman suuruisina, ja suoria sijoituksia meni ulko-
maille edelleen hieman enemmaén kuin niita tuli ulkomailta.

Vaihtotaseen ylijadmé ja pddomavirtojen rauhoittuminen
ovat tukeneet ruplaa, jonka nimelliskurssi kauppapainotet-
tuun valuuttakoriin ndhden nousi huhti-kesakuussa 7 %.
Ruplan aiemman luisun Vengjélle antama kustannusetu on
kaventunut huomattavasti, silla ruplan reaalikurssi oli
kesédkuussa enédé 4 % heikompi kuin vuoden 2013 alkukuu-
kausina, jolloin se oli tdhanastisessa huipussaan.

Vengjéan tavara- ja palvelutuonti, %-muutos edellisen
vuoden vastaavasta neljanneksesta
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Venaja paatti 6ljysektorin verouudistuksesta. Oljyn
tuotannon ja viennin verotuksen muutosta on aktiivisesti
valmisteltu kevaésta I&htien. Hallituksessa on ollut erilaisia
nakemyksia asiasta, mutta kesakuun lopussa finanssiminis-
terid ja energiaministerid paasivat uudistuksesta sopimuk-
seen, joka tyydytti my6s uudistusta kritisoinutta valtiollista
Rosneft-6ljy-yhtitta. Ideana on siirtad verotuksen painopis-
tettd viennista tuotantoon alentamalla 6ljyn vientitullia ja
nostamalla vastaavasti éljyn tuotannosta kannettavaa luon-
nonvarojen kéyttdveroa.

Muutos astuu voimaan ensi vuoden alusta, ja se toteute-
taan asteittain kolmen vuoden kuluessa. Raakadljyn vienti-
tulli alenee nykyisesté 59 prosentista 30 prosenttiin vuoteen
2017 mennessé. Myds 6ljyjalosteiden vientitullit alenevat.
Samalla luonnonvarojen kéyttdvero l&hes kaksinkertaistuu.

Merkittava syy uudistuksen toteuttamiselle on Vengjan,
Valko-Vendjéan ja Kazakstanin muodostama Euraasian
talousliitto, jota perustettaessa viime toukokuussa maat
sopivat yhdistavénsa vahitellen energiamarkkinansa. Jos
Vendjé pitéisi verojarjestelménsa ennallaan, se menettaisi
huomattavasti budjettituloja, kun 6ljyn vientitulli poistuu
jasenmaihin suuntautuvalta vienniltd. Vendja tukee jo nyt
Valko-Venéjan taloutta huomattavasti viemalla sille osan
oljysta tullivapaasti, ja siirtyminen vientitullista tuotantove-
roon vahent&d taté tukea. Lisdksi Kazakstan kantaa éljyn
viennistd Venajaa alempaa tullia, ja jos Venédjé ei alentaisi
tulliaan, venalaiset 6ljy-yhtiét voisivat alkaa vieda 6ljya
edullisemmin Kazakstanin kautta.

Toisin kuin useissa muissa 6ljyntuottajamaissa, Venajal-
14 sektorin verotus perustuu yrityksen tuotannon arvoon
eikd tulokseen. Tuotannon arvo puolestaan méadritelldén
6ljyn maailmanmarkkinahinnan mukaan. Asiantuntijat
Vendjall4 ja muualla ovat jo pitk&én suositelleet Vendjalle
siirtymista yrityksen tulokseen perustuvaan verotukseen,
mutta toistaiseksi niin suureen reformiin ei ole ryhdytty.

Ulkomaankuljetusten TIR-jarjestelma sai jalleen lisaai-
kaa Suomen ja Vendjan valisella rajalla. Venajan tullin
oli maaréa lopettaa heindkuun alussa kevennetyt rajamuodol-
lisuudet mahdollistava TIR-menettely Suomen ja Vengjan
vélisilla rajanylityspaikoilla. Aivan kesékuun lopussa Vena-
jan tulli kuitenkin ilmoitti menettelyn jatkuvan viel& joulu-
kuun alkuun asti. Alun perin TIR-menettely aiottiin lopettaa
kokonaan jo viime elokuussa. VVenéjan viranomaiset ovat
kuitenkin lykanneet paétoksen voimaantuloa useaan ottee-
seen erityisesti Vendjan ja Suomen valisilla rajanylityspai-
koilla, joiden kautta suuri osa Vendjan TIR-menettelyn
piirissé olevista rahdeista kulkee.

TIR-menettelyn loppumisen on peldtty hidastavan kulje-
tuksia ja nostavan ulkomaankaupan kustannuksia. Sen arvi-
oidaan jo nyt siirtdneen osan Vendajan rahdista kulkemaan
tulliliittokumppani Valko-Vengjan kautta, koska Valko-
Vendjalla TIR-jarjestelmé& on edelleen voimassa.
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Kiinan hintakehitys on ollut jo pitkdan vakaata. Kesa-
kuussa kuluttajahinnat olivat 2,3 % korkeammat kuin vuosi
sitten, kun maaliskuussa hintojen nousu jéi 1,8 prosenttiin.
Inflaation kiihtyminen johtui elintarvikkeiden hintojen 3,7
prosentin noususta. Muiden kuin elintarvikkeiden hinnat
nousivat 1,7 prosenttia, eika tassa kehityksessé ole tapahtu-
nut pitk&an aikaan suurta muutosta. Tuottajahintojen lasku
hidastui 1,1 prosenttiin toukokuun 1,4 prosentista.

Kiinteistohintoja lukuun ottamatta hintakehitys on ollut
varsin vakaa jo parin vuoden ajan. Inflaationdkymat ovat
myo6s maltilliset, joten rahapolitiikan kannalta hintakehitys
ei aiheuta ylimaaraisia ongelmia.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahinnat, vuosimuutos, %
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Paikallishallintojen velka kasvaa edelleen. Kansallinen
tilintarkastusvirasto (National Audit Office) julkaisi kesa-
kuun lopulla tiedotteen, jonka mukaan paikallishallintojen
velka on jatkanut kasvuaan viimeisen vuoden aikana. Viras-
ton mukaan velan kasvuvauhti ndyttéisi kuitenkin olevan
hidastumaan péin. Ndkemys perustuu yhdeksan paikal-
lishallinnon ja kaupungin seurantaan. Niissa velka kasvoi
viime vuoden kesékuun ja kuluvan vuoden maaliskuun
valisend aikana noin 4 % eli selvéasti aiempaa hitaammin.
Kasvun hidastuminen on selitettdvissa mm. maamyynneista
saatujen tulojen kasvulla. Tiedote ei erittele, mista alueista
on kyse, joten on vaikeaa arvioida, missa maarin velan
muutos heijastelee kaikkien paikallishallintojen tilannetta.
Viranomaisilla ei ole tarkkaa tietoa velkaantumisesta
viime vuoden kesakuun jalkeen, silla eri hallintotasojen
velkojen selvittdminen on tydlds ja hidas prosessi. Tilintar-
kastusviraston viimeisin kattava velkaselvitys julkaistiin
joulukuussa. Sen mukaan Kiinan paikallishallintojen velka
on kasvanut vuodesta 2010 hyvin nopeasti ollen viime
vuoden kesdkuussa 17 900 mrd. juania (2 100 mrd. euroa).
Kiinalaistilastojen mukaan paikallishallintojen velkaa
erdédntyy yhteensd noin 2 400 mrd. juanin (300 mrd. euroa)
edestd kuluvan vuoden aikana. Monet paikallishallinnot
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saattavat joutua turvautumaan uuteen lainanottoon eraénty-
vien velkojensa takaisinmaksamiseksi.

Saksalla merkittava rooli Kiinan ja EU:n vélisessa kau-
passa. Saksan liittokansleri Angela Merkel paatti alkuvii-
kosta Kiinan-vierailunsa. Saksa on Kiinan ylivoimaisesti
térkein kauppakumppani Euroopassa noin 30 % osuudella
Kiinan EU-kauppavaihdosta (4 % koko ulkomaankaupasta).

Vierailun aikana allekirjoitettiin jélleen joukko uusia so-
pimuksia, mm. noin 2 mrd. euron investointi saksalaiselta
autovalmistaja Volkswagenilta kahteen uuteen tehtaaseen.
Volkswagen ja amerikkalainen General Motors hallitsevat
Kiinan maailman isoimpia automarkkinoita. Juanin kan-
sainvélistymisen edistaminen oli my®ds asialistalla, kun
saksalaissijoittajille myonnettiin 80 mrd. juanin (9,5 mrd.
euron) kiintid Kiinan QFIl-ohjelmaan, joka sallii sijoittami-
sen Shanghain ja Shenzhenin porsseihin.

EU on Kiinan térkein kauppakumppani, ja Saksa yksis-
t&én neljanneksi suurin Yhdysvaltojen, Japanin ja Etel&-
Korean jalkeen. Viime vuonna Kiinan EU-tuonnista 43 %
tuli Saksasta ja maan EU-viennistd Saksaan suuntautui
20 %. Suurin osa Kiinaan tuoduista henkildautoista tulee
Saksasta, kattaen kolmanneksen koko henkildautotuonnista
ja vajaan viidenneksen koko Saksan-tuonnista.

Kiina vie Saksaan péaasiassa koneita ja laitteita seka
elektroniikkaa. Saksan tuomista aurinkopaneeleista yli
puolet on tullut Kiinasta, mutta viime vuonna EU:n ja Kii-
nan valinen aurinkopaneelien tullikiista vahensi tuontia.
Vuosina 2010 - 2011 arvoltaan lahes kymmenesosa Saksan
Kiinan-tuonnista oli aurinkopaneeleita, kun viime vuonna
osuus laski 2 prosenttiin.

Kiinan raportoimissa ulkomaankauppaluvuissa kauppa
Saksan kanssa on pysytellyt Kiinalle alijg@maisena jo pit-
kadn. Viime vuonna tuonti ylitti viennin 27 mrd. dollarilla.
Sitd vastoin kauppa EU:n kanssa kokonaisuudessaan on
Kiinalle ylijadmaéista. Saksan tilastot antavat maidenvélises-
t& kaupasta toisensuuntaisen kuvan. Saksan raportoima
Kiinan-tuonti on vientid suurempaa. Kiinan ja sen kauppa-
kumppaneiden tilastot eroavat usein toisistaan mm. erilai-
sista kirjauskaytanndista ja maailmankaupan monimutkai-
sista tuotantoketjuista johtuen.

Kiinan EU-kauppa, kolmen kuukauden summa, mrd. USD
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Venéjén valtiontalouden linjauksissa 2015-17 tavoittee-
na lisata tuloja ja pitaa vaje pienena. Hallitus hyvaksyi
linjaukset jatkotarkennusten pohjaksi heindkuun alussa.
Linjauksissa finanssiministerio arvioi valtiontalouden (fe-
deraation, alueiden ja sosiaalirahastojen budjettien) tulojen
lisdéntyvén 66,5 % vuodessa eli hieman talousministerién
ennustamaa inflaatiota nopeammin. Tall6in tulojen osuus
BKT:sté laskee vahitellen kohti 35 prosenttia (36,5 %
vuonna 2013). Oljy- ja kaasusektorin tuotantoveroista ja
vientitulleista saatavien tulojen ennakoidaan tdman vuoden
nousun jéalkeen tasaantuvan, sill& Urals-6ljyn hinnan odote-
taan olevan noin 100 dollaria tynnyrilt4 ja sektorin tuotan-
non ja viennin osin sdilyvén ennallaan ja osin véhenevan.

Muiden tulojen kasvua pyritdédn lisdidmadn 8-9 prosent-
tiin vuodessa monin keinoin. Federaatiobudjetissa ALV-
tulojen on maaré kasvaa nopeasti paremman veronkeruun
ansiosta. Muista veroista mm. tupakan valmistevero nousee
puolella tésta vuodesta ja Turkkiin vietdvalle kaasulle asete-
taan valmistevero. Aluebudjettien saamat varojensiirrot
véahenevat edelleen, mutta valmisteverojen nousu tukee
myds niiden tulokehitysté. Liséksi alueille harkitaan oikeut-
ta ottaa k&yttdon myyntivero. Sosiaalirahastojen tarvitsemat
varojensiirrot lisdéntyvét huomattavasti, ja niihin kertyvien
verotulojen odotetaan kasvavan veronkeruun parantumisen
kautta ja tydnantajien sosiaaliverojen noustessa erdilté osin.

Valtiontalouden vajeen finanssiministerio arvioi kasva-
van hieman, noin 1,5-2 prosenttiin BKT:std, lahinna aluei-
den tiukan tilanteen johdosta. Federaatiobudjetin vaje aio-
taan pitdd noin puolessa prosentissa BKT:sté eli pienempa-
né kuin budjettisdanto edellyttaa.

Valtiontalouden menot kasvavat tuntuvasti ensi vuonna
etenkin eldkerahaston osalta, mutta menojen kasvun odote-
taan sen jéalkeen asettuvan hieman alle inflaatiovauhdin.
Ensi vuoden jalkeen menojen osuus BKT:std laskee vaiheit-
tain alle 37 prosenttiin (38 % vuonna 2013), joskin menoi-
hin siséltyy investointimenoja Krimilld toistaiseksi vain
vuoden 2015 osalta. Linjaukset voivat merkité valtiontalou-
den menojen melko tuntuvaakin reaalista supistumista, silla
yleensad julkisen kulutuksen ja investointien hinnat ovat
nousseet Vendjalla kuluttajahintoja selvasti nopeammin.

Niukkaa tilannetta pyritddn hieman helpottamaan sillg,
ettd federaatio myontaé kansallisen hyvinvoinnin rahastosta
pitki& luottoja etenkin isoihin liikennehankkeisiin. Hallituk-
sen toistaiseksi tekemilla paatoksilla luottoja kertyy luoto-
tuksen toteutuessa noin 1 % BKT:std vuoden 2017 loppuun
mennessé ja niihin sitoutuu neljannes rahaston varoista.

Valtiontalouden linjauksissa federaation velan (ml. an-
netut takuut) arvioidaan olevan vuoden 2017 lopussa alle
15 % BKT:std, mihin siséltyy velkaa 10 % BKT:sta. Fede-
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raation vararahastoa kartutetaan finanssiministerién arvion
mukaan véhén, ja kahden rahaston osuus BKT:sté pysyy
alle 10 prosentissa.

Valtiontalouden tulot ja menot (%-muutos) ja inflaatio (%)
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IEA kehottaa Vendjaa kohentamaan energiatehokkuut-
ta ja lisdamaan investointeja energiasektorille. Kansain-
valinen energiajarjestd IEA julkaisi kesakuussa laajan kat-
sauksen Vendjan energiapolitiikkaan. Vastaava katsaus
julkaistiin viimeksi vuonna 2002. IEA toteaa Vendjan ener-
giasektorin kokeneen huomattavia muutoksia viimeisen
vuosikymmenen aikana ja nostaa niista myodnteisimpien
joukkoon sahkdsektorin mittavat uudistukset, kaasumarkKki-
noiden vapauttamisen ensiaskeleet sekd uusien 6ljy- ja
kaasuesiintymien kayttdonoton It&-Siperiassa.

IEA nostaa energiatehokkuuden parantamisen ja infra-
struktuuri-investointien lisédmisen Vendjan energiapolitii-
kan keskeisiksi tavoitteiksi. Niiden saavuttamiseksi olisi
tarkedd mm. lisata kilpailua ja vapauttaa erityisesti kotitalo-
usenergian hinnoittelua. Kotitalouksilta perittavien hintojen
séanndstelyn purku ja siirtyminen kulutusperusteiseen las-
kutukseen houkuttelisivat energiayrityksia Kipedsti kaivat-
tuihin kotitalouksien sahkon- ja lammdntuotantoinvestoin-
teihin. Korkeampien energianhintojen kielteiset vaikutukset
voitaisiin korvata kdyhimmille sosiaalisin tulonsiirroin.

IEA ennakoi Vendjén 8ljynviennin supistuvan l&hivuo-
sina kotimaisen kysynnan kasvun ja tuotannon tasaantumi-
sen seurauksena. Maakaasun tuotannon ongelmana néhdééan
pikemmin ylitarjonta. Sen kotimaisen kysynnén ennakoi-
daan kasvavan korkeintaan hitaasti, kun taas vientikysyn-
nén kasvua rajoittavat tdrkeimman markkinan eli Euroopan
vaatimaton talouskehitys seké kiristynyt kilpailu muiden
kaasuntuottajien kanssa. IEA suosittelee VVenajalle 6ljyn-
kayton tehostamista ja 61jyn korvaamista esim. liikenteessa
enemman maakaasulla. Energiankulutuksen rakenteen
muuttuminen liséisi Vendjan éljynvientimahdollisuuksia.

Hallituksen tuoreimman energiastrategian linjaukset
vuoteen 2030 saakka ovat IEA:n mukaan oikeansuuntaisia,
mutta jarjestd painottaa kdytannon toteutuksen tarkeytta.
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Kiinan talouskasvu piristyi hieman vuoden toisella nel-
janneksella. Tilastoviraston mukaan Kiinan talous kasvoi
huhti-kesékuussa 7,5 % vuodentakaisesta. Talouskasvu
vahvistui hieman ensimmaéisen neljanneksen 7,4 prosentis-
ta. Edeltdvaan neljannekseen verrattuna kausitasoitetun
kokonaistuotannon kasvu toisella neljanneksella oli 2 %,
kun ensimmaisen neljanneksen tarkistettu kvartaalikasvu oli
1,5 %.

BKT:n reaalinen kasvu edeltavésta vuosineljanneksesta seka
vuotta aiemmasta

%-muutos vuotta aiemmasta %-muutos edellisestd neljanneksestd, kausitasoitettu
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Kasvun piristymista tukivat julkiset investoinnit erityi-
sesti infrastruktuurihankkeisiin ja sosiaaliseen asuntotuo-
tantoon sekd pankkien lainanannon helpotukset. T&ma on
lisdnnyt rahan maaraa taloudessa. Lavean rahan (M2) kasvu
kiihtyi kesékuussa alkuvuoteen verrattuna ja lainakanta
kasvoi 14 % vuodentakaisesta eli hieman nopeammin kuin
huhti- ja toukokuussa.

Investoinnit piristyivét neljanneksen loppua kohden jul-
kisten hankkeiden tukemana. Vuoden ensimmaisell puo-
liskolla investointien (pl. maaseudun kotitaloudet) reaali-
kasvu jai kuitenkin viime vuoden vauhdista ja oli 16 %

(20 % tammi-kesdkuussa 2013). Erityisesti kiinteistdinves-

tointien kasvu hidastui 13 prosenttiin vuoden alkupuoliskol-
la, kun viime vuonna vastaavaan aikaan kasvu oli vield

20 %. Uusia rakennuskohteita aloitettiin tammi-kesékuussa
pinta-alalla mitaten 16 % vuodentakaista vdhemmén. Myds
kiinteistdjen myynti laski.

Kaytettdvissa olevat reaalitulot asukasta kohden kasvoi-
vat vuoden alkupuoliskolla noin 8 %, eli hieman talouskas-
vua nopeammin. Vahittdismyynnin volyymi kasvoi tammi-
kesdkuussa 11 %, eli samaa vauhtia kuin viime vuoden
vastaavaan aikaan. Palvelusektorin kasvuvauhti oli hieman
muuta talouskasvua nopeampaa, joten palveluiden osuus
kokonaistuotannosta jatkaa kasvuaan.
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Ensimmaiset paikallishallinnot laskivat liikkeelle omia
joukkovelkakirjojaan. Etela-Kiinassa sijaitseva Guang-
dong ja pohjoinen Shangdongin maakunta ovat kesan mit-
taan laskeneet liikkeelle joukkovelkakirjalainojaan yhteensa
noin 30 miljardin juanin edestd. Kyseesséa ovat ensimmadiset
velkakirjojen liikkeeseenlaskut osana finanssiministerién
pilottihanketta, joka oikeuttaa tietyt paikallishallinnot
myymaéan velkakirjojaan sijoittajille (ks. BOFIT Viikkokat-
saus 21/2014). Finanssiministeri Lou Jiwein mukaan jat-
kossa mahdollisuus velkakirjojen myyntiin on tarkoitus
ulottaa yh& useammalle paikallishallinnolle.

Paikallishallinnot ovat hankkineet rahoitusta velkakirjo-
jen avulla my6s aiemmin, mutta talldin keskushallinto on
ollut vastuussa velkojen takaisinmaksusta. Uuden hankkeen
myG6té paikallishallinnot ovat itse vastuussa takaisinmaksus-
ta. Ndin ollen sijoittajan tulisi kiinnittd4 aiempaa enemman
huomioita paikallishallintojen luottoriskeihin.

Guangdongin 5-10 vuoden velkakirjojen korot asettuivat
noin neljén prosentin tuntumaan, mika on hyvin lahelld
finanssiministerion liikkeeseen laskemien valtion velkakir-
jojen korkoa. Tésta paatellen sijoittajat eivat hinnoitelleet
maakunnalle valtiota korkeampaa luottoriskia. Monet sijoit-
tajat saattavatkin uskoa, ettd keskushallinto ottaa tarvittaes-
sa vastuun velan takaisinmaksusta. Shangdongin lainojen
korot asettuivat jopa hieman Guangdongiakin alemmalle
tasolle, noin 3,9 prosenttiin.

Finanssiministerion sdantdjen mukaan paikallishallinto-
jen tulee hankkia velalleen luottoluokitus. Guangdongin
velkakirjat saivat parhaan mahdollisen luokituksen Shang-
hailaiselta luottoluokittajalta. Useiden arvioiden mukaan
sen talous kuitenkin nojaa vahvasti kiinteistorakentamiseen.

Kiina pyrkii tukemaan juanin roolia kansainvélisessa
maksuliikenteessa. Kiinan keskuspankki on myontanyt
kahdelle suurelle kiinalaispankille oikeuden selvittaa jua-
neissa tehtévid valuuttamaksuja Euroopassa. Bank of China
saa oikeuden Frankfurtissa ja China Construction Bank
Lontoossa. Pankit voivat ndin sdilyttd4 juaneja Euroopassa,
milla pyritddn nopeuttamaan juaneissa kaytdvan maksulii-
kenteen selvitystd (ns. clearing). T&lla hetkelld juanin rajoi-
tettu saatavuus Manner-Kiinan ulkopuolella hidastaa mak-
sujen késittelyd. Aiemmin vastaavia jérjestelyjé on otettu
kayttdéon mm. Singaporessa, Taiwanilla ja Hongkongissa.

Toimilla pyritdédn mahdollistamaan mm. varojen nope-
ampi siirtyminen yli rajojen. Tahén asti, kun eurooppa-
laisyritys on halunnut maksaa kiinalaisyritykselle juaneja,
sen on tullut kayttaa Kiinassa sijaitsevaa selvityspankkia,
joka on muuntanut eurot juaneiksi.

Maaliskuussa juan-maksujen osuus Kiinan ulkomaan-
kaupasta ylitti jo 20 prosentin rajapyykin, mutta palautui
sen jalkeen noin 15 prosentin tuntumaan. Kansainvalisiin
maksuliikepalveluihin keskittyvan SWIFTin mukaan juani-
en osuus kaikesta kansainvalisestd maksuliikenteestd oli
toukokuussa 1,5 prosentin luokkaa.
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Venéjélla tuotanto ja kysynté supistuivat kesdkuussa.
Vuoden toinen neljannes oli talouden aktiviteetin osalta
ensimmaista neljannesta parempi. Talousministerio arvioi
BKT:n kasvuksi toisella neljannekselld 1,2 % vuodentakai-
sesta. BKT:n vuosikasvu ensineljanneksella oli 0,9 %.

Parantunut BKT-lukema johtui etenkin teollisuudesta.
Kuitenkin kesédkuussa kausitasoitettu teollisuustuotanto
supistui tuntuvasti ja oli vain hiukan suurempi kuin viime
joulukuussa. Varsinkin jalostusteollisuuden kasvu hidastui
jyrkasti sen jalkeen, kun kasvu oli reipastunut kevaalla
(tarkkailijoiden mukaan se johtui tilapéistekijoistd kuten
heikentyneen ruplan antamasta piristyksesta joillekin teolli-
suudenhaaroille ja puolustusmenojen rajusta kasvusta).
Tammi-kesakuussa jalostustuotantoa oli 2,6 % enemman ja
kesdkuussa 0,3 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Kausitasoitetun kaivannaisteollisuuden kasvu on ollut
pysahdyksissa kolme kuukautta. Tuotannon kasvu vuoden-
takaisesta oli kesakuussa kuten myds tammi-kesakuussa
vajaa prosentti. Raakadljya tuotettiin vuoden ensipuoliskol-
la puolitoista prosenttia enemmén mutta maakaasua 2 %
vahemman kuin vuotta aiemmin.

Kausitasoitettu vahittaiskaupan myynti on supistunut
kolme kuukautta. Vuoden alkukuukausina myynnin kasvu
tilapdisesti vilkastui, kun kotitaloudet aikaistivat hankinto-
jaan ruplan luisun ja kiihtyneen inflaation vuoksi. Myynnin
maara oli tammi-kesdkuussa 2,7 % suurempi mutta kesé-
kuussa vain 0,7 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Taustalla
kotitalouksien kéytettavissé olevat reaalitulot pienenivat
tammi-kesakuussa hiukan vuodentakaisesta mm. kotitalo-
uksien kasvaneen velanhoidon takia.

Investoinnit vahenivat tammi-kesakuussa noin 3 % vuo-
dentakaisesta tdméan vuoden heikkojen alkukuukausien
johdosta. Kesakuussa investointeja tehtiin kuitenkin hieman
enemmaén kuin vuotta aiemmin. Osin tdma johtui siita, etta
kesdkuun 2013 vertailutaso on matala. Toisaalta asuntoja
valmistui kesdkuussa kuten myds koko tammi-kesakuun
aikana ennatystahtiin, pinta-alalla mitattuna noin kolman-
nes enemman kuin vuotta aiemmin.

Yhdysvallat laajensi Vengjaan kohdistuvia pakotteita.
Krimin miehityksen ja It4-Ukrainan kriisin jatkumisen
seurauksena Yhdysvallat, EU sek& muutamat muut maat
(mm. Kanada, Australia ja Japani) ovat kevéan ja kesén
aikana asettaneet talouspakotteita l&hinnd venalaisia yksi-
tyishenkildité ja yrityksia kohtaan. Yhdysvaltojen pakote-
listalla on noin 45 yksityishenkil6a ja 30 yritystd, joiden
varat on jaadytetty ja joihin kohdistuu matkustuskieltoja.
EU:n vastaavalla listalla on 72 yksityishenkilda seka

2 Krimill& toimivaa yritysta.
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Yhdysvallat paatti 16.7. merkittavistd uusista Venajaan
kohdistuvista pakotteista. Pakotelistalle liséttiin neljé yksi-
tyishenkil6d (esim. Krimin asioiden ministeri Oleg Savel-
jev) seka kahdeksan aseteollisuuden yritysté (esim. BUK-
ilmatorjuntajarjestelmien valmistaja Almaz-Antez). Liséksi
kahden suuryrityksen (valtion 6ljy-yhtioé Rosneft ja Vendjan
suurin yksityinen kaasuntuottaja Novatek) ja kahden suuren
valtionpankin (VEB ja Gazprombank) paasya Yhdysvaltain
lainamarkkinoille rajoitettiin. Paatoksen mukaan yhdysval-
talaiset toimijat eivat saa osallistua mainittujen yritysten yli
90 pdivan mittaisten lainojen tai uuden osakepadoman liik-
keellelaskuun tai kaupankayntiin. Pakotteiden piiriin kuu-
luvat myds néiden yritysten enemmistdomistamat muut
yritykset. Sen sijaan kaupankéynti nykyisill& velkapapereil-
la, lyhytaikainen rahoitus ja maksuliikenne samoin kuin
muu kaupallinen toiminta on edelleen sallittua.

Yhdysvaltojen asettamat uudet pakotteet kdytannossa
estavat nimettyjen yritysten pitkdaikaisen dollaripohjaisen
lainanoton. Etenkin Rosneft ja Novatek ovat aktiivisesti
kayttaneet ulkomaista lainanottoa investointien rahoittami-
sessa sekd nykyisen lainakannan uudelleenrahoittamisessa.
Dollaripohjaisen rahoituksen loppuminen pakottaa yritykset
hakemaan uutta rahoitusta kotimaasta seka toisaalta Lahi-
idan ja Aasian rahoitusmarkkinoilta. Rahan saatavuus ei
valttdmatta muodostu ongelmaksi, mutta pakotteiden seura-
uksena rahoituskustannukset kasvavat.

Epéavarmuuden kasvu heijastuu pankkisektoriin. Ruplan
heikentymisen ja Ukrainan tilanteeseen liittyvan epavar-
muuden vuoksi kotitalouksien talletusten kasvu pyséhtyi
alkuvuonna. Tammi-kesakuun aikana talletukset supistuivat
0,4 %, kun tammi-kesdkuun aikana 2013 ne kasvoivat noin
10 %. Erityisesti maalis-huhtikuussa kotitaloudet muuttivat
pankkitalletuksia kateisvaluutaksi ja aikaistivat hankinto-
jaan. Valuuttatalletusten osuus oli kesékuun lopussa yli
18 %, noin prosenttiyksikén suurempi kuin vuotta aiemmin.
Pankkisektorin taseessa kotitalouksien talletusten osuus
on puolessa vuodessa laskenut kaksi prosenttiyksikkda
28 prosenttiin. Vastaavasti keskuspankkirahoituksen ja
valtion (mm. finanssiministerion) talletusten sek& pankkien
valisten luottojen osuus on kasvanut. Keskuspankkirahoi-
tuksen osuus on viimeisen vuoden aikana melkein kaksin-
kertaistunut ja sen osuus on vajaat 9 %, kun kriisivuoden
2009 alussa osuus oli 12 % pankkisektorin taseesta.
Yritysten luottokannan kasvu vuodentakaisesta oli kesé-
kuun lopussa 16 % eli vdhan nopeampaa kuin vuotta aiem-
min. Luottokannan kasvun kiihtyminen voi heijastaa ulko-
maisen lainanoton vaikeutumista. Kotitalouksien luottokan-
nan vuosikasvu sen sijaan hidastui 34 prosentista 21 pro-
senttiin. TAma johtui erityisesti keskuspankin aiemmista
toimista (ks. Viikkokatsaus 6/2014). Suuri osa kotitalouksi-
en uusista lainoista kaytetddn kuitenkin vanhojen lainojen
hoitoon.
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Kiina

BRICS-maat perustivat uuden kehityspankin ja sopivat
yhteisesta valuuttajarjestelysta. Nousevien talouksien
BRICS-ryhma (Kiina, Intia, Brasilia, Venaja ja Etela-
Afrikka) otti viime viikolla askeleen kohti konkreettisem-
paa yhteisty6td, kun sen jasenmaat allekirjoittivat uuden
kehityspankin (New Development Bank) perustamisasiakir-
jan Brasiliassa. Uuden pankin ensisijaisena tehtdvana on
rahoittaa julkisia ja yksityisia infrastruktuurihankkeita.
Pankki myontaa hankkeille lainaa ja vakuuksia seké tarjoaa
padomarahoitusta. Pddmaja sijoitetaan Shanghaihin, mika
heijastelee Kiinan poliittista ja taloudellista painoarvoa
hankkeessa. Jasenyyden on mééara tulla mahdolliseksi myds
maaryhman ulkopuolisille maille.

Kehityspankin oma pddoma nousee suunnitelman mu-
kaan seuraavien seitseman vuoden sisalla 50 miljardiin
dollariin. Kehityspankki voi hankkia lisérahoitusta laske-
malla liikkeelle 50 miljardin dollarin edesta osuuksia, joita
sekd perustajajésenet ettd uudet jasenmaat voivat hankkia.
Alkupddoman myota perustajajasenilla on yhté paljon aani-
valtaa, mutta lisdosuuksia hankkimalla ne voivat lisata
painoarvoaan paatoksenteossa. Pddoma voi lisasijoitusten
myd&td nousta 100 miljardiin dollariin. Esimerkiksi Maail-
manpankilla on omaa pddomaa 230 miljardia dollaria.

Jasenmaiden erilaisuuden ja maantieteellisen hajaantu-
neisuuden vuoksi on vaikea arvioida millaisiin projekteihin
kehityspankki profiloituu. Ensinné jdésenmailla on jo omia
kansallisia kehityspankkeja, jotka valvovat maiden omia
intresseja. Esimerkiksi Kiinan kansallinen kehityspankKi
sopi kuluvalla viikolla mydntavénsa uusia lainoja Vene-
zuelalle 6ljytoimituksia vastaan, mik& on sille tavanomai-
nen toimintatapa. Toiseksi alueelliset kehityspankit kuten
Aasian kehityspankki (ADB) ja Latinalaisen Amerikan
kehityspankki ovat suuria luotottajia alueelliseen kehityk-
seen tahtadvissd hankkeissa.

Useiden arvioiden mukaan uusi kehityspankki on osa
pyrkimystd véhentdd kehittyneiden maiden vaikutusvaltaa
kansainvélisissé organisaatioissa. Yhdysvalloilla ja Japanil-
la on keskeinen rooli mm. IMF:n ja ADB:n paatoksenteos-
sa. Myds IMF:n &énivaltaa koskevan reformin jumiutumi-
nen on entisestadn syventanyt tyytyméattomyytta useissa
nousevissa talouksissa.

Kehityspankin ohella maat sopivat myds ottavansa kayt-
toon yhteisen 100 miljardin dollarin suuruisen valuuttajér-
jestelyn (Contingent Reserve Arrangement), jonka on tar-
koitus toimia erddnlaisena riskienhallintamekanismina.
Jarjestelylld voidaan tarvittaessa mm. tarjota lyhytaikaista
likviditeettia tai tukea yksittaisen jasenmaan valuuttakurs-
sia. Jarjestely perustuu maksusitoumuksiin eli varoja ei
rahastoida varsinaiseen valuuttavarantoon. Kiinan osuus
maksusitoumuksista on 41 miljardia dollaria. Kiinan kan-
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nalta jérjestelylla ei kuitenkaan ole suurempaa taloudellista
merkitysta, silla sen oma valuuttavaranto kasvoi kesakuussa
jo lahelle 4000 miljardin dollarin rajapyykkia.

Ero Kiinaan ja Kiinasta virtaavien suorien sijoitusten
vélilla kaventuu. Kauppaministerién mukaan Kiinan suo-
rat sijoitukset kasvoivat vuoden toisella neljanneksella 8 %
vuodentakaisesta. Suorat sijoitukset Kiinaan vahenivat
prosentin. Kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa Kiinan suo-
rat sijoitukset (pois lukien sijoitukset rahoitussektorilta)
olivat 43 miljardia dollaria, mika heikosta ensimmaéisesté
neljanneksesta johtuen oli 5 % viime vuoden vastaavaa
aikaa vdahemman. Suoria sijoituksia Kiinaan tehtiin puoles-
taan 63 miljardin dollarin arvosta (2 % kasvua tammi-
kesékuusta 2013).

Pidemmalla aikavalilla ero Kiinaan ja Kiinasta suuntau-
tuvien suorien sijoitusten valilla on kuitenkin kaventunut.
Viime vuonna Kiinan suorat sijoitukset (pl. rahoitussektori)
kasvoivat 16 %, kun maahan tulevien sijoitusten kasvu oli
5 %. UNCTAD arvioi Kiinan suorien sijoitusten ohittavan
maahan tulevat sijoitukset jo parin vuoden kuluessa. UNC-
TAD:In tilastot poikkeavat kauppaministerion tilastoista,
silla kauppaministerid keréd tiedot investointien hyvéksy-
misprosessin yhteydess, jolloin yritysten raportoimat arvot
voivat poiketa toteutuneesta. Sijoitusvirtojen suunnan
yleiskuva pysyy kuitenkin samana.

Kauppaministerion tilastoista kéy ilmi, ettd Kiinan teol-
lisuustuotantosektorille suuntautuvat suorat sijoitukset ovat
vahentyneet viime vuosina, ja tammi-kesakuussa teollisuu-
teen sijoitettiin 14 % vahemman kuin viime vuoden vastaa-
vana aikana. Kuitenkin yha reilu kolmannes Kiinaan tule-
vista suorista sijoituksista suuntautuu teollisuustuotantoon.
Kiinteistdsektorille suuntautuvat sijoitukset puolestaan ovat
nopeassa kasvussa (vuosikasvu tammi-kesékuussa 31 %), ja
kiinteistdsektori saa jo lahes 30 % suorista sijoituksista
Kiinaan. Alkuvuonna suorat sijoitukset erityisesti Etela-
Koreasta lisdantyivét, kun taas sijoitukset Japanista ovat
vahentyneet merkittavasti.

China Global Investment Tracker —tietokannan mukaan
suuri osa kiinalaisyritysten tekemistd suurista (yli 100 milj.
dollarin) sijoituksista on my6s alkuvuonna mennyt kaivan-
naisteollisuuteen ja energiasektorille. Kaivannaisteollisuu-
den alkuvuoden investointeja lisési lahes 6 miljardin dolla-
rin kuparikaivosinvestointi Perussa. Kuluvan vuoden aikana
teknologiateollisuuden investoinnit ovat lisééntyneet Leno-
von tekemien IBM- ja Motorola-kauppojen myéta, joista
kumpikin oli arvoltaan yli 2 miljardia dollaria.

UNCTAD raportoi Kiinan tehneen viime vuonna kol-
manneksi eniten suoria sijoituksia Yhdysvaltojen ja Japanin
jalkeen. Talouden kokoon suhteutettuna Kiinan suorien
sijoitusten kokonaiskanta on yha kansainvalisessé vertailus-
sa pieni. Kiinan tekemien suorien sijoitusten kanta oli viime
vuonna 7 % BKT:st4, kun vastaava osuus oli Vengjalla
24 %, Eteld-Korealla 18 % ja Thaimaalla 15 %.
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EU suuntasi pakotteet Venajan talouden keskeisille
aloille. EU paatti Venajaan kohdistuvista rajoittavista toi-
menpiteista 29.7. Pakotteet astuvat voimaan 1.8.2014. Tér-
keimmaét toimenpiteet koskevat talouden avainaloja eli
rahoitussektoria ja éljyntuotantoa. Tiettyjen 6ljynetsinta- ja
porauslaitteiden vienti EU:sta kiellettiin. Myds puolustus-
sektori, jota Vendjalla on viime vuosina kehitetty aktiivises-
ti, on pakotteiden piirissa eikd Venajalle saa viedd aseita tai
muutoin sotilask&yttdon tarkoitettuja tuotteita.

Rahoitussektorin pakotteet koskevat lahes kaikkia suu-
rimpia venalaisia valtion enemmistdomistuksessa olevia
pankkeja, joiden osakeannit ja velkapapereiden liikkeelle
laskun Euroopan markkinoilla EU kielsi. EU sallii kuiten-
kin venaldispankkien suoran lainanoton Euroopasta. Yh-
dysvallat laajensi parin viikon takaisia rahoitussektorin
pakotteitaan 29.7., ja nyt yli 3 kk:n pituisen rahoituksen
saanti Yhdysvaltojen markkinoilta on kielletty kaikkiaan
viidelt suurelta valtionomisteiselta venéldispankilta.

Muutamat Vendjén suurista valtionpankeista ovat perin-
teisesti olleet tarkeitd rahoituksen valittdji& ottamalla laino-
ja kansainvalisiltd pagdomamarkkinoilta kotimaan markki-
noiden tarpeisiin. Lyhyella aikavalilla rahoituksen saannin
rajoitukset eivat valttdmatta ole vakavia, silla pankit voivat
suunnata lainanottoaan esim. Aasian markkinoille. Vendjan
rahoituskustannukset kuitenkin todenndkdisesti kasvavat
kaikilla markkinoilla maahan liittyvien riskien lisdannyttya
ja talouden kasvuedellytysten heikennyttyé pakotteiden
myoté. Vendjan suhteellisen hyvéssé kunnossa oleva valti-
ontalous ja 6ljyverotuloista keratyt vararahastot mahdollis-
tavat pankkien rahoittamisen kotimaisin varoin asiantunti-
joiden mukaan arviolta noin vuoden ajan.

Venéja on toistaiseksi harkinnut mahdollisina vastapa-
kotteina lahinna erilaisia elintarvikkeiden tuontirajoituksia
EU:sta ja Yhdysvalloista. Ndiden tuotteiden korvaaminen
tuonnilla muista maista on suhteellisen helppoa. Kotimaisen
tuotannon toivotaan liséksi saavan vauhtia tuonnin rajoit-
tamisesta. IImeisimpéné seurauksena on kuitenkin hintojen
nousu kotimaassa. Elintarviketurvallisuusvirasto kielsi 1.8.
alkaen useiden puolalaisten hedelmien ja vihannesten tuon-
nin vedoten sertifiointirikkeisiin ja terveysvaaroihin.

Venajan talous on jo karsinyt pakotteista. Uusien pakot-
teiden suorat vaikutukset riippuvat pakotteiden kestosta.
Pakotteet on asetettu vuodeksi, mutta EU tarkastelee tilan-
netta kolme kuukauden vélein.

Vendjan talouden kehitys ja pitkan tdhtdimen ndkymat
ovat kuitenkin jo kuukausia kérsineet Yhdysvaltojen ja
EU:n aiemmin voimaan saattamista pakotteista ja erityisesti
mahdollisia uusia pakotteita koskevasta epatietoisuudesta.
Vaikka aiemmat pakotteet ovat olleet rajallisia, ovat ne
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lisdnneet Venéjan taloutta kohtaan tunnettua epavarmuutta
sekd ulkomailla ettd maan sisélla. Myds Vengjan oma ar-
vaamaton Ukraina-politiikka on ollut tarkeé epdvarmuuden
lahde.

Epédvarmuus on vahentanyt rahoituksen saatavuutta, nos-
tanut rahoituskustannuksia, lisdnnyt padomanvientia ja
heikentanyt yritysten investointihalukkuutta. Uudet pakot-
teet voimistavat nditéd vaikutuksia entisestdén. Epavarmuu-
den lisdantyminen hidastaa Vendjan talouden jo muutenkin
vaimeaa kasvua. Kansainvalinen valuuttarahasto vahvisti
viime viikolla huhtikuisen ennusteensa Venéjan talouskas-
vun hidastumisesta tdnd vuonna 0,2 prosenttiin. Ensi vuon-
na IMF odottaa talouden kasvavan prosentin verran.

Venajan keskuspankki nosti viitekorkoa kansainvalisen
poliittisen tilanteen kiristyttyd. Korkoa nostettiin perjan-
taina 25.7. puolella prosenttiyksikdlld 8 prosenttiin. Nosto

oli kolmas sitten maaliskuun.

Keskuspankki perusteli koron nostoa sillg, ettd kansain-
valisen poliittisen tilanteen kiristyminen on lisannyt ruplan
heikkenemisen ja inflaation kiihtymisen riskid. Keskus-
pankki viittasi myos kotimaisiin valtiontaloudellisiin syihin,
eli ensi vuodeksi suunnitteilla olevien veron- ja maksujen-
korotusten vaikutuksiin inflaatioon.

Keskuspankin mukaan talouden hitaan kasvun syyt ovat
rakenteellisia ja johtuvat mm. kilpailukykyisen tuotantoka-
pasiteetin korkeasta kayttdasteesta, taystydllisyytta lahente-
levasta tyollisyystilanteesta ja tuottavuuden hitaasta kasvus-
ta. Pankin mukaan talouden kasvua haittaa myds kansainvé-
lisen poliittisen tilanteen epévakaus, joka mm. lisaa yritys-
toiminnan epévarmuutta ja rajoittaa pitkaaikaisen rahoituk-
sen saantia ja pitéa siten investointikysynnan heikkona.
Tallaisessa tilanteessa rahapolitiikan mahdollisuudet edistaa
kasvua ovat vahdiset.

Keskuspankin tavoitteena on inflaation hidastuminen
vuoden lopussa 6,0-6,5 prosenttiin. Heindkuun puolivélissa
inflaatio oli pankin arvion mukaan 7,5 %.

Koron nosto tuli yllatyksend useille analyytikoille. He
tulkitsevat toimenpiteen padasialliseksi syyksi keskuspan-
kin huolen pddomanviennin kasvusta, joka voi seurata kan-
sainvélisen tilanteen kiristymista. Keskuspankin arvioidaan
lisdksi viestittdvén koron nostolla budjettipolitiikan keven-
tymista koskevasta huolestaan.

Rupla menetti jalleen arvoaan. Rupla heikkeni kuluvan
viikon alkupdiviné keskuspankin viime perjantaisesta ko-
ronnostosta huolimatta, mutta lasku pyséhtyi loppuviikolla.
Keskuspankki ei ole tukenut ruplaa operaatioillaan.

Euron ruplakurssi oli 31. heindkuuta 47,9 ruplaa ja dol-
larin kurssi 35,7 ruplaa. Rupla on heikentynyt vuoden alus-
ta euroon nahden runsaat 5 % ja dollariin ndhden vajaat
8 %. Taman vuoden alimman arvonsa rupla saavutti maa-
liskuussa Krimin Kriisin karjistyttya.
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Juan jélleen vahvistumassa, vaihtotaseen ylijdédma kas-
voi. Juanin valuuttakurssi suhteessa dollariin heikentyi
alkuvuonna nékyvasti, mika johtui Kiinan keskuspankin
tarkoituksellisesta politiikasta leikata maan valuuttaan koh-
distuvia yksipuolisia vahvistumisodotuksia. ”Politiikkapa-
kettiin” kuului my6s juanin sallitun paivittaisen vaihteluva-
lin laajentaminen niin, ettd maaliskuun puolivélista alkaen
juan on saanut vahvistua tai heikentya 2 % suhteessa kes-
kuspankin pdivittdin maaradmaan viitekurssiin.

Loppukevéasta juanin valuuttakurssi suhteessa dollariin
vakiintui tasolle 6,23-6,25, minka jalkeen keskuspankki on
jalleen antanut kurssin vahvistua. Heindkuun lopussa yhdel-
14 dollarilla sai 6,17 juania. Vahvistumista ovat tukeneet
kesén mittaan saadut tiedot talouden kasvunékymien va-
kiintumisesta. Vuoden toisella neljanneksellda myds vaihto-
taseen ylijadma kéaantyi pitkasta aikaa kasvuun. Huhti-
kesékuussa 12 kuukauden ylijadma suhteessa BKT:hen oli
1,7 %, kun se ensimmadiselld neljanneksell& painui 1,5 pro-
senttiin. Viime vuoden kesakuun lopussa vaihtotaseen yli-
jaama oli vuositasolla vield 2,6 % BKT:sté.

Juanin kauppapainotettu reaalinen valuuttakurssi oli ke-
sékuussa 4 % heikompi kuin viime vuoden lopussa. Télla
viikolla julkaistussa IMF:n Kiina-raportissa jarjesto arvioi,
ettd juanin kurssi on noin 5-10 % aliarvostettu suhteessa
talouden perustekijoihin ja politiikan tarpeisiin. Myos
useimmat investointipankit odottavat juanin maltillista
vahvistumista.

Juanin dollarikurssi, keskuspankin viitekurssi ja vaihtelurajat
6.4
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Kesan viljasato ylsi ennatykseen — FAO ja OECD kehot-
tavat Kiinaa jarkevoittamaan maataloustuotantoa. Kii-
nan tilastoviraston mukaan kesén viljasato kasvoi 5 milj.
tonnia viime vuodesta yhteensa 137 milj. tonniin. Kesén
sato muodostaa arviolta viidenneksen koko vuoden viljasa-
dosta. Maataloustuotannon pitkaén jatkunut kasvu johtuu
mm. maankdyton tehostamisesta ja maataloustuista. Viljeli-
jat saavat tukea esim. lannoitteiden ja torjunta-aineiden
hankintaan. Lannoitteiden kayttd on ollut tarkeé tekija maa-
talouden tuottavuuden kasvun taustalla. Kiina tukee koti-
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maista maataloustuotantoa saavuttaakseen 95 prosentin
omavaraisuusasteen tarkeimpien hyddykkeiden, esimerkiksi
viljan ja riisin, osalta.

YK:n elintarvike- ja maatalousjérjeston FAOn ja
OECD:n heindkuussa julkaiseman raportin mukaan Kiinan
maataloustuotanto ei talla hetkella ole kestavalla pohjalla,
silla runsas kemikaalien kaytto pilaa viljelysmaata. Jarjesto-
jen mukaan maatalouden tuottavuutta tulisi parantaa tuotan-
toa jarkevoittdmalla eika lannoitteiden kayttoa lisaéamalla.
Maataloustukien painopistettd voisi muuttaa kohti maanvil-
jelijoille maksettavia suoria tulonsiirtoja.

Jarjestdjen mukaan tuotantoa tulisi tehostaa yhdistamalla
pientiloja suuremmiksi yksikoiksi. Kiinan pientiloihin pe-
rustuva maatalous ei mahdollista maatalouskoneiden taysi-
maérdista hyodyntamista. Viljelijoiden maanomistuksen
vahvistaminen kannustaisi luomaan suurempia yksikdita ja
mekanisoimaan tuotantoa. Vaeston ikdantyminen ja muut-
toliike kaupunkeihin lisdavat vaistimatta painetta kasvattaa
koneiden roolia tuotannossa.

OECD ja FAO huomauttavat myds, etta kasteluvetta tu-
lisi pystya hyodyntdméén nykyista tehokkaammin. Esimer-
kiksi veden hinnoittelua muuttamalla voitaisiin viljelijoita
kannustaa kasvattamaan véhemmaén vetté vaativia viljala-
jikkeita. Tall& hetkelld useissa maakunnissa on pulaa vedes-
t&, mik& on aiheuttanut ongelmia ruoantuotannolle. Nyt
nayttaa silta, ettd Kiina pyrkii konkreettisin toimenpiteisiin
tilanteen parantamiseksi. Reuters raportoi viime viikolla,
ettd seitsemdn maakuntaa saa uuden kokeilun myoté jakaa
vedenkayttdoikeuksia, joiden on tarkoitus ohjata vetta sin-
ne, missa sitd kipeimmin tarvitaan. Vield ei kuitenkaan ole
tietoa aiotaanko oikeuksia jakaa yksittéisille yrityksille vai
paikallishallinnoille.

Maatalouden kehittdminen ja modernisointi on sosiaalis-
ten syiden vuoksi tarkedd. FAOnN ja OECD:n mukaan télla
hetkelld 11 % kiinalaisista kérsii aliravitsemuksesta, ja
ravinnon puute on keskittynyt alueille, joissa toimeentulo
saadaan pienimuotoisesta maanviljelysta.

WTO:n paatoksia Kiinan ja Yhdysvaltojen valisiin
kauppakiistoihin. Maailman kauppajarjeston WTO:n mu-
kaan useat Yhdysvaltojen asettamat polkumyyntitullit Kii-
nan valtionyritysten valmistamille tuotteille ovat jérjeston
séantojen vastaisia. Kiinan WTO:hon viema kiista koski 17
tuotteen tulleja. Yhdysvallat katsoi, ettd kyseiset valtion
kontrolloimat yritykset olivat julkisia organisaatioita, jotka
nauttivat valtion tukea ja vaaristavét kilpailua. Kiistan rat-
kaisussa katsottiin, ettei valtionomistus suoraan tee yrityk-
sestd WTO:n méaritelmén mukaista julkista organisaatiota.
Paatoksestd on kuitenkin vield mahdollisuus valittaa.
Toukokuussa WTO:n asiantuntijaryhma paatti Yhdys-
valtojen hyvaksi kiistassa, jossa Yhdysvallat piti Kiinan
tietyntyyppisille suurimoottorisille autoille asettamia tuonti-
tulleja WTO-sitoumusten vastaisina. Paatds oli lahinna
symbolinen, silla Kiina on jo luopunut kyseisista tulleista.
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Talouspakotteista ei valitonta uhkaa Venajan pank-
kisektorille. Yhdysvaltojen viime viikolla tdydentamalla
pakotelistalla on viisi Vendjan kuudesta suurimmasta pan-
Kista: viime vuosina nopeasti kasvaneet yritysrahoitukseen
keskittynyt VTB ja kotitalouksien palveluihin erikoistunut
VTB24, Gazpromin omistama Gazprombank, VTB-ryhmit-
tymén Moskovan kaupungilta vuonna 2011 ostama Bank
Moskvy ja maataloutta rahoittava Rosselhozbank. Ne kaik-
ki ovat valtion enemmistdomistuksessa. Pakotelistalla on
myds valtion kehityspankki VEB. EU:n viime viikolla
hyvaksymélla pakotelistalla ovat samat pankit, mutta EU:n
pakotteet koskevat lisaksi Vendjan suurinta pankkia, saas-
topankki Sberbankia. Sberbankin padomistaja on Vendjan
keskuspankki.

Yhdysvallat on kieltdnyt pakotelistallaan olevilta pan-
keilta yli 90 paivan mittaisten lainojen saannin seka osak-
keiden ja joukkovelkakirjalainojen liikkeelle laskun mark-
kinoillaan. EU:n kielto koskee osakkeiden ja joukkovelka-
kirjalainojen liikkeellelaskua Euroopassa.

Vaikka pakotteet koskevat suoraan vain mainittuja
pankkeja, tuntuvat niiden vaikutukset yleisesti venéldisissa
pankeissa ja yrityksissd, joiden rahoituskustannukset ovat
nousseet ja mahdollisuudet saada ulkomaista rahoitusta
heikentyneet. Pankkisektorilla vaikutukset ovat kuitenkin
viel& rajallisia.

Vendjan pankkisektorin ulkomainen velka on suhteelli-
sen pieni, noin 180 mrd. dollaria eli 10 % sektorin taseesta.
Velasta erddntyy maksettavaksi tdman vuoden jalkipuolis-
kolla ja ensi vuonna yhteensa noin 50 mrd. dollaria. Valti-
onpankkien osuus ko. summasta on tdna vuonna arviolta
noin 10 mrd. dollaria ja ensi vuonna 20 mrd. dollaria.

Takaisinmaksun ei pitaisi tuottaa ongelmia, koska pan-
keilla on riittavasti likvideja varoja, osin keskuspankkira-
hoituksen ansiosta. Lisaksi pankkien reservitalletukset
keskuspankissa ovat vaadittua vahimmaismaaraa suurem-
pia. Koko sektorin ulkoinen rahoitusasema on hyvé, silla

sen ulkomaiset varat ovat suuremmat kuin ulkomaiset velat.

Keskuspankilla on mahdollisuuksia tukea pankkeja tar-
vittaessa, ja se on jo ilmoittanut valmiudestaan tdhan. Kes-
kuspankin pankeille mydntdma reporahoitus on kasvanut
kuluvan vuoden aikana, samoin kuin ei-markkinakelpoisia
vakuuksia vastaan myodnnetty rahoitus. Keskuspankki voi
talla hetkelld myontaé pankeille pisimmilld&n vuoden mit-
taisia lainoja. Hallituksessa kasitellaan parhaillaan mahdol-
lisia muita tukitoimia.

Vuoden 2008-2009 finanssikriisin aikana valtio ja kes-
kuspankki auttoivat suuria pankkeja padomalainoilla, joita
saivat mm. Sberbank, VTB, Gazprombank ja Alfa. Heina-
kuussa duuma hyvaksyi lain, jonka mukaan pddomalainat
voidaan joissakin tapauksissa muuntaa etuoikeutetuiksi
osakkeiksi, mika kasvattaa pankkien pddomaa. Tama liséa
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pankkien mahdollisuuksia luotonantoon yritysten ulkomais-
ten rahoitusmahdollisuuksien supistuessa.

Vendjélla keskustellaan mahdollisuudesta suunnata ul-
komaista lainanottoa Aasiaan Euroopan ja Yhdysvaltojen
markkinoiden sijasta. Samalla kuitenkin mydnnetaén, etta
Vendjéan liittyva epédvarmuus korottaa myds sieltd saatavan
rahoituksen hintaa. My®ds rahoituksen saamisessa voi olla
suurempia rajoituksia kuin aiemmin olisi ollut.

Valtion pankkien osuus Vendjan rahoitusmarkkinoista
on kasvanut edelleen. Vaikka Venajalla toimii yli 900
pankkia, on pankkisektori melko keskittynyt. Sektorin eri-
tyispiirre on valtion pankkien suuri osuus markkinoista.
Kuusi suurinta pankkia on valtion tai keskuspankin enem-
mistdomistuksessa, ja niiden yhteenlaskettu tase muodostaa
56 % koko pankkisektorin taseesta. Em. pankkien osuus
seké kotitalouksien talletuksista etta yritysluotoista on run-
saat 60 %.

Sijoilla 7-10 on kolme yksityista kotimaista pankkia
(Alfa, Otkritie ja Promsvyazbank) ja yksi ulkomainen
pankki, italialainen UniCredit. Ndiden pankkien merkitys
koko sektorin toiminnalle on kuitenkin huomattavasti pie-
nempi kuin kuuden suurimman pankin, silla niiden yhteen-
laskettu osuus pankkisektorin taseesta on ainoastaan 7 %.

Valtion ja keskuspankin enemmistdomistuksessa olevien
pankkien osuus markkinoista on viime vuosina kasvanut
mm. seurauksena useiden pienten yksityisten pankkien
toimilupien peruutuksista, joita keskuspankki on tehnyt
puhdistaessaan pankkisektoria epamaaraisista ja saannoksia
rikkovista toimijoista. Valtion pankit ovat myos kasvaneet
ottamalla omistukseensa vaikeuksiin joutuneita yksityisia
pankkeja.

Talouspakotteet tuntuvat jo Vengjan yrityssektorilla.
EU:n ja Yhdysvaltojen Vendjdé kohtaan asettamat talous-
pakotteet ovat saaneet monet lansiyritykset varovaisiksi
Venajan-investoinneissaan. Ranskalainen energiayhti®
Total keskeytti venaldisen yksityisen kaasuyhtion Novate-
kin osakkeiden oston heindkuussa. Totalin omistuksessa on
runsaat 18 % Novatekin osakkeista, ja Totalin oli méaéara
nostaa osuus vahitellen 19,4 prosenttiin. Novatek on yhdys-
valtojen talouspakotelistalla.

Yhdysvaltojen pakotelistalla on myds Venajéan valtion
enemmistdomistuksessa oleva 6ljy-yhtié Rosneft. Rosneftin
pédjohtaja Igor Setshin totesi viime viikolla, ettd yhti6 jou-
tunee pakotteiden vuoksi siirtdmain mydhemmaéksi joiden-
kin suunniteltujen projektien toteuttamista.

Useat l&nsipankit ovat rajoittaneet luotonantoaan vena-
laisille yrityksille. Toisella vuosineljannekselld ulkomaisten
pankkien lainat Venajélle vahenivat 42 % viime vuoden
vastaavasta ajasta. Heindkuussa venalaisyritykset eivat
Bloombergin tietojen mukaan saaneet kansainvélisilta
markkinoilta yhtaan lainaa dollareissa, euroissa tai Sveitsin
frangeissa, mika tapahtui ensimmaisté kertaa ainakin vii-
teen vuoteen.
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IMF kehottaa Kiinaa keskittyméaan velkaongelmaan ja
reformeihin. Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n hei-
nékuun lopussa julkaisema vuosittainen ns. Artikla IV
-raportti tarjoaa laajan katsauksen Kiinan talouskehitykseen
ja talouspolitiikan keskeisiin kysymyksiin. Jarjeston mu-
kaan Kiinan talouskasvu hidastuu t&né vuonna 7,4 prosent-
tiin ja ensi vuonna edelleen 7,1 prosenttiin. Vuonna 2013
BKT kasvoi 7,7 %. Kasvun hidastumisesta huolimatta tyot-
tomyys ei ole lisd&ntyméssa. Inflaation odotetaan tand ja
ensi vuonna jaévan 2-3 prosenttiin.

Vaihtotaseen ylijaddman jérjesto arvioi tdna ja ensi
vuonna pysyvan 2 prosentin paikkeilla BKT:std. Ulkoiseen
tasapainoon liittyen IMF arvioi juanin reaalikurssin olevan
viime vuosien vahvistumisesta huolimatta vield 5-10 pro-
senttia heikompi kuin talouden perustekijat edellyttaisivat
ja talouspolitiikan kannalta olisi suotavaa.

IMF:n mukaan kasvundakymid varjostavat investointien
tehokkuuden lasku, velan kasvu, epatasainen tulonjako seka
ympéristdongelmat. Nama tekijat myds puoltavat investoin-
tivetoisen kasvumallin muuttamista kulutusvetoisemmaksi.
Jarjestdn johtokunta painottaakin sit4, ettd Kiinan on syyta
keskittya velkaantumisen rajoittamiseen ja harkita finanssi-
poliittisia elvytystoimia ainoastaan, jos kasvuvauhti uhkaa
hidastua merkittavasti. IMF:n johtokunnan mukaan Kiinalle
riittaisi ensi vuoden kasvutavoitteeksi 6,5-7,0 % tai va-
hemmaén.

Vaikka IMF katsoo Kiinan hallituksen pystyvan hallit-
semaan velkaantumisen aiheuttamia lyhyen aikavalin riske-
ja, pitemmalla aikavélilla nykymeno uhkaa maan talous-
kasvua. Raportissa verrataan Kiinan luototuksen kasvua
muiden maiden kokemuksiin. IMF:n tekemé& 43 maata ja 50
vuoden ajanjakson kattanut selvitys 10ysi nelja tapausta,
joissa luototus oli kasvanut yhté nopeasti kuin Kiinassa
(laajimman velkakésitteen TSF:n mukaan) viime vuosina.
Kaikissa neljassa tapauksessa maa ajautui pankkikriisiin
kolmen vuoden kuluessa luottobuumista.

Reformien osalta raportissa painotetaan Kiinan johdon
viime syksynd hyvéksymaén kunnianhimoisen ohjelman
toimeenpanoa, jotta olemassa olevat riskit olisivat hallin-
nassa ja kasvulle saataisiin uusia moottoreita. Rahoitussek-
torilla uudistusohjelma pit&a siséllaan saantelyn ja valvon-
nan vahvistamisen, talletuskorkojen vapauttamisen, korko-
politiikan roolin esiintuomisen rahapolitiikassa seké erilais-
ten epésuorien tukien ja takuiden poistamisen rahoitussek-
torin toimijoilta. Myds valtionyrityksia seka finanssipoli-
tilkkaa ja sosiaaliturvaa koskevat uudistukset ovat uudis-
tuspolitiikan keskidssa.

Kunnon tilastot ovat talouden seurannan ja talouspolitii-
kan kannalta keskeisessd asemassa, ja tassé suhteessa Kii-
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nalla on IMF-raportin mukaan viel& paljon parantamisen
varaa. BKT:n volyymin laskentatapa on epéselva ja kaytto-
tarkoitusluokituksen mukaiset BKT-tilastot tulevat myo-
haan, eikd niitd julkaista neljannesvuosittain. Tilastopéivi-
tykset tehddén usein ilman, ettd samalla julkaistaisiin koko
sarjan muutetut tiedot. Budjettia koskevat tiedot ovat erit-
téin puutteelliset, mika vaikeuttaa suuresti julkisen talouden
tilan ja velkaantumisen arviointia.

Asumisoikeusjarjestelmén uudistus etenee. Kiinan halli-
tus julkaisi viime viikolla tiedotteen, jossa se tdsmentéa
asumisoikeusjérjestelméan (hukou) suunniteltuja muutok-
sia. Asumisoikeusjarjestelman uudistamisen suuntaviivat
hyvaksyttiin jo viime marraskuussa puolueen kolmannessa
taysistunnossa, mutta nyt julkaistu tiedote késittelee uudis-
tuksen etenemisté yksityiskohtaisemmin.

Uudistuksen tarkoituksena on helpottaa asumisoikeuden
saamista kaupungeissa. Talldin esimerkiksi siirtotyéléiset
paasisivat monien etuuksien kuten terveydenhuollon ja
koulutuksen piiriin. Rajoitukset poistuvat kokonaan pienista
alle 500 000 asukkaan kaupungeista. Keskisuurissa kau-
pungeissa (0,5-1 miljoonaa asukasta) asumisoikeuden haki-
jalla on oltava seka asunto etté vakituinen tyopaikka. Suu-
rissa 1-3 miljoonan asukkaan kaupungeissa voidaan lisaksi
vaatia, ettd tydsuhde on kestanyt riittdvan pitkaan. Vaati-
muksia voidaan muuttaa sen mukaan, millainen muuttopai-
ne alueelle kohdistuu. Tdma mahdollistaa muuttopaineen
tasaamisen pienten ja suurten kaupunkien valilla.

Kiinan suurimmissa yli 5 milj. asukkaan kaupungeissa
vaatimukset pysyvat jatkossakin hyvin tiukkoina. Niissa
asumisoikeuden myéntdminen perustuu hakijoiden koko-
naisvaltaiseen pisteyttdmiseen. Tiedotteen mukaan kaupun-
kialueilla suositaan korkeakoulutettua, ammattitaitoista ja
kansainvélistd kokemusta omaavaa tydvoimaa.

Monet paikallishallinnot ovat vastustaneet uudistusta,
silla se kasvattaa niiden budjettimenoja. Paikallishallintojen
vastuut lisdéntyvat, ja niiden on investoitava enemman mm.
terveydenhuoltoon ja koulutuspalveluihin. Paikallishallin-
not ovat velkaantuneet jo pitk&an, joten investointien toteut-
taminen vaatisi paikallishallintojen rahoituspohjan laajen-
tamista.

Nykyinen asumisoikeusjarjestelma ei ole estanyt kiina-
laisia muuttamasta tydpaikkojen perdssa kaupunkeihin.
Tilastojen mukaan yli puolet kiinalaisista asuu kaupungeis-
sa, mutta vain kolmanneksella on niissé asumisoikeus. N&in
ollen arviolta 250 miljoonaa kaupunkilaista on talla hetkelld
terveydenhuollon ja sosiaalietuuksien ulkopuolella. Monet
joutuvat varautumaan tulevaisuuteen saastamall& suuren
osan tuloistaan, mika puolestaan jarruttaa Kiinan rakenteel-
lista uudistusta kohti yksityista kulutusta suosivaa kasvu-
mallia (ks. BOFIT Discussion Paper 7/2014). Asumisoi-
keusjarjestelman uudistaminen onkin tarkeaa yksityisen
kulutuksen tukemisen kannalta.
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Venajan tuontikiellot ja maan elintarvikeomavaraisuus.
Presidentti Putin Kielsi asetuksellaan 6.8. useiden maatalous-
tuotteiden ja elintarvikkeiden tuonnin EU:sta, Yhdysvalloista,
Norjasta, Kanadasta ja Australiasta. Kielto koskee mm. lihaa,
kalaa, siipikarjaa, maitoa ja joitakin niista valmistettuja
tuotteita sekd hedelmi ja vihanneksia. Kielto on voimassa
vuoden, mutta hallitus voi muuttaa sen kestoa tilanteen mu-
kaan. Tuontikielto ei koske lastenruokia ja yksityishenki-
I6iden omaan kéyttdon tuomia tuotteita. Venajan tullimaa-
raysten mukaan yksityishenkil6t saavat tuoda maahan tullit-
ta ja verotta tavaraa enintdén 1 500 euron tai 50 kilon edes-
ta.

Kiellettyjen tuotteiden tuonnin arvo oli viime vuonna
runsaat 9 mrd. dollaria eli noin 7 % Vendjan koko tavara-
tuonnista. Vendja aikoo korvata tuontikiellon alaiset tuot-
teet tuonnilla muista maista ja kotimaisen tuotannon lisaé-
miselld. Kaikkien tuotteiden korvaaminen voi kuitenkin olla
vaikeaa, silla joissakin tuoteryhmissa kiellon kohteena
oleva tuonti on kattanut jopa 30 % Venajan kulutuksesta.

Vendja on jo pitkaan pyrkinyt lisddmaéan elintarvike-
omavaraisuuttaan mm. kansallisen elintarviketurvallisuus-
ohjelman puitteissa. Presidentinhallinnon alaisen taloustut-
kimuslaitoksen tdn& vuonna julkaiseman tutkimuksen mu-
kaan viljan ja perunan kotimainen tuotanto ylittaa jo kulu-
tuksen. Lihantuotannossakin omavaraisuus on viime vuosi-
na kasvanut, mutta on edelleen selvasti 85 prosentin tavoit-
teen alapuolella. Mydskaan maidontuotannossa ei ole saa-
vutettu 90 prosentin omavaraisuustavoitetta, ja tuonnin
osuus kulutuksesta on viime vuosina jopa lisdééntynyt.

On mahdollista, etta kiellettyjen tuontituotteiden listaa
supistetaan lahiaikoina. Mm. perunantuottajat vaativat sie-
menperunan poistamista listalta, silld Vendjan oma siemen-
perunatuotanto kattaa vain 10-15 % vuotuisesta tarpeesta.

Tuontikiellon alaisten maiden viennin osuus eraiden kieltolis-
talla olevien elintarvikkeiden kulutuksesta Venajalla, %

Vihannekset
Naudanliha
Siipikarja
Voi

Sianliha

Juusto

Hedelmat

(o] 10 20 36
Lahteet: Rosstat, UN Comtrade

Vendjan inflaation pelataan kiihtyvan tuontikieltojen
vuoksi. Maataloustuotteiden tuontikieltojen odotetaan joh-
tavan ainakin valiaikaisesti tarjonnan vahenemiseen Vena-
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jan markkinoilla ja kuljetus- yms. kustannusten kasvuun.
Tukkuporras on jo kayttanyt tilaisuutta hyvékseen ja nosta-
nut monien tuotteiden hintoja. Useat asiantuntijat ovat ko-
rottaneet arvioitaan kuluvan vuoden inflaatiosta keskiméaa-
rin 7-7,5 prosenttiin. Ensi vuonna inflaation ennustetaan
pysyvén samalla tasolla tai jopa kiihtyvéan, mihin vaikutta-
vat verojen korotukset, kunnallispalveluiden ja rautatiekul-
jetusten suunniteltu hintojen nosto, ruplan mahdollinen
heikkeneminen ja maataloustuotteiden tuonnin rajoitukset.
Keskuspankin ja hallituksen inflaatiotavoite kuluvalle vuo-
delle on edelleen 6-6,5 % ja ensi vuodelle 4,5 %.

Hallitus pyrkii rajoittamaan hintojen nousua ryhtymalla
valvomaan 40 elintarvikeryhman tuotteiden hintakehitystéa.
Kauppaketjujen tulee ilmoittaa hinnat alueviranomaisille
sadannollisesti, ja lisaksi alueelliset valvontaviranomaiset
tekevat tarkastuksia kaupoissa ja toreilla. Valvontaa hoita-
vat maatalousministerid, teollisuus- ja kauppaministerio
seké Kilpailuvirasto, joiden on maéra vaikuttaa markkinati-
lanteeseen keskustelemalla séanndllisesti tuottajien ja kau-
pan edustajien kanssa.

Valko-Vendjé ja Kazakstan eivét liity Venajan lannelle
asettamiin pakotteisiin. Presidentti Vladimir Putin keskus-
teli 7.8. Valko-Vendjan presidentin Aleksander Lukashen-
kon ja Kazakstanin presidentin Nursultan Nazarbajevin
kanssa Vendjén voimaan saattamasta elintarvikkeiden tuon-
tikiellosta. Lukashenko ja Nazarbajev ilmoittivat, ettd Val-
ko-Vendja ja Kazakstan eivat liity tuontikieltoon. Molem-
mat maat kdyvat myds edelleen vapaakauppaa Ukrainan
kanssa, vaikka Venaja kesékuussa otti kayttéon tullit Uk-
rainan-kaupassaan vastatoimena Ukrainan ja EU:n valiselle
assosiaatiosopimukselle ja toivoi Valko-Venajan ja Kazaks-
taninkin peruuttavan vapaakauppasopimuksensa. Venaja,
Valko-Venéja ja Kazakstan muodostavat tulliliiton, jonka
puitteissa jasenmaat periaatteessa koordinoivat kauppapoli-
tiilkkaansa.

Presidentti Lukashenko vakuutti, ettd Valko-Venajan
kautta ei tulla kuljettamaan Vendjélle tuontikiellossa olevia
tuotteita. Valko-Vendjé on perinteisesti toimittanut paljon
maataloustuotteita Vendjélle, ja maan arvioidaan hydtyvéan
Vendjan asettamista tuontikielloista. Maiden ministerit
neuvottelevat parhaillaan maataloustuotteiden toimituksista
yli aiemmin sovittujen méérien. Valko-Venaja voi lisaksi
edelleen myyda Vendjélle lansimaista tuomistaan raaka-
aineista jalostettuja elintarvikkeita, kun taas venaldisilta
yrityksiltd tdmé raaka-aineiden saantikanava on suljettu.

Valko-Vendja tukee maatalouttaan muita tulliliiton mai-
ta enemman, mika on aiheuttanut aika ajoin tyytymatto-
myytta Vendjélla ja johtanut jopa tuontirajoituksiin, joita
Vendja on perustellut tuotteiden terveysriskeill&. Ensi
vuonna voimaan astuvan Euraasian talousliiton perussopi-
muksen mukaan Valko-Venajan on maara vuoteen 2016
mennessé vahentad maataloustukensa 10 prosenttiin tuotan-
non arvosta.
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Lainakannan kasvu hidastui Kiinassa, myos reaalita-
louden luvut kertovat kasvun tasaantumisesta. Laina-
kannan kasvu jai heindkuussa 385 mrd. juaniin (47 mrd.
euroa). Kuukauden aikana myonnettyjen uusien pankkilai-
nojen maara on ollut ndin pieni viimeksi vuonna 2009.
Koko lainakanta kasvoi heindkuussa 0,5 %, ja vuosikasvu
hidastui 13,4 prosenttiin. Myos lavean rahan (M2) maaran
kasvu hidastui heindkuussa ja oli 13,5 % vuodentakaisesta.
Lainanottoa on vahentanyt erityisesti kiinteistomarkkinoi-
den hiljentyminen. Keskuspankki ehétti kommentoimaan,
ettei heikentynyt luotonanto ole seurausta rahapolitiikan
muutoksesta, ja ettd elokuun alussa uusien lainojen méaara
on jélleen kasvanut.

Heindkuun talousluvut osoittavat kasvun tasaantumista.
Teollisuustuotanto kasvoi 9 % vuodentakaisesta, kun kesa-
kuussa kasvua oli 9,2 %. Kulutuskysynté pysytteli aiempien
kuukausien tasolla véhittdiskaupan arvon kasvaessa heiné-
kuussa 12,2 % vuodentakaisesta. Teollisuusyrityksille teh-
dyt kyselyt (PMI) heijastavat kuitenkin uusien koti- ja ul-
komaisten vientitilauksien parempia kasvunakymia. Palve-
luyritysten ndkymaét sen sijaan heikentyivét alkuvuodesta.
Myds rakennusyritykset odottavat alkuvuotta hitaampaa
kasvua.

Myds investointien kasvu hidastui. Tammi-heindkuussa
kiinteiden investointien vuosikasvu (pl. maaseudun Kkotita-
loudet) jdi 17 prosenttiin, kun viime vuoden vastaavaan
aikaan kasvua oli yli 20 %. Erityisesti kiinteistdinvestoin-
tien kasvu on hidastunut.

Hintakehitys oli heindkuussa tasaista. Kuluttajahintojen
kasvuvauhti pysytteli 2,3 prosentissa ja tuottajahintojen
lasku hidastui hieman 0,9 prosenttiin. Kuluttajahinnat ovat
pysytelleet hallituksen 3,5 % inflaatiokaton alapuolella.
Vaikka inflaatio antaakin tilaa rahapolitiikan keventdmisel-
le, kasvanut yritysten ja paikallishallintojen velkaantuminen
rajoittaa mahdollisia kevennystoimia.

Lainakannan kasvu, %-muutos vuodentakaisesta
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Kiinan kauppataseen ylijadmaé paisui heindkuussa ennéa-
tykseensd. Tavaravienti piristyi huomattavasti heindkuussa
jaylsi 213 mrd. dollariin (kasvua 15 % vuodentakaisesta).
Tavaratuonnin arvo sit& vastoin supistui 2 % ja oli 166 mrd.
dollaria. Enndtyssuuren vientikysynnén vetdmana Kiinan
kauppataseen ylijadma kasvoi 47 mrd. dollariin.

Viennin kasvu etenkin EU-maihin (kasvua 17 %) ja Yh-
dysvaltoihin (kasvua 12 %) kiihtyi heindkuussa. Tuontia
vetivat alas erityisesti raaka-aineiden kuten 6ljyn ja Kivihii-
len vahentynyt kysynta. Alkuvuonna ulkomaankaupan
kehitys on ollut kokonaisuudessaan tasaisempaa; tammi-
heindkuussa viennin arvo oli 3 % ja tuonnin arvo 1 % suu-
rempi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Monia ulkomaisia yrityksia epaillaan kilpailulain rik-
komisesta — EU:n kauppakamari perda Kiinalta tasa-
puolisuutta. Kilpailuviranomaiset ovat viime viikkoina
kaynnistaneet useita tutkimuksia ulkomaisissa yrityksissa
eri puolilla Kiinaa. Viranomaiset epdilevéat yhtidita mm.
markkina-aseman vaarinkaytdsta ja ylihinnoittelusta.
Vuonna 2008 voimaantullutta kilpailulainsdadantoa ei tdhan
asti ole sovellettu kovinkaan ahkerasti. Esimerkiksi EU:n
Kiinassa toimivakauppakamari on pitkaan toivonut Kiinalta
tehokkaampaa lain taytantéonpanoa.

EU:n kauppakamari perdd keskiviikkona julkaisemas-
saan tiedotteessa Kiinalta tasapuolisuutta ja yhdenmukai-
suutta lain toimeenpanossa, sillé sen mukaan kiinalaisvi-
ranomaisten tutkimukset keskittyvét ulkomaisiin yrityksiin.
Kauppakamari huomauttaa, etté joillakin aloilla eurooppa-
laisten ja kiinalaisten yhteisyrityksissa vain eurooppalaista
osapuolta on alettu tutkia. Vaikka tutkimuksia onkin lain
voimaantulon jalkeen ulotettu myds joihinkin kiinalaisyhti-
6ihin, maan valtionyhtididen erityisasema ja etuudet on
séilytetty ennallaan.

Kiinan kauppaministerion mukaan ulkomaisia yrityksia
ei syrjitéd, ja samat sdannot patevét seké kiinalaisiin etta
ulkomaisiin yrityksiin. Ministerion mukaan tutkimusten
tavoitteena on suojella kuluttajien intressejé ja tukea reilua
kilpailua.

Kilpailuviranomaiset epailevat mm. useita eurooppalai-
sia ja japanilaisia autonvalmistajia ylihinnoittelusta, silla
valmistajien tuotteet ja varaosat ovat Kiinassa kalliimpia
kuin muualla. EU:n kauppakamari muistuttaa, ettd esimer-
kiksi verotus ja jakeluketjut aiheuttavat lisakustannuksia
Kiinassa. Tutkinnan seurauksena osa valmistajista on alen-
tanut tuotteidensa hintoja, mill& pyrittdneen valttdmaan
mahdolliset lain rikkomisesta seuraavat sanktiot.

Ulkomaiset yritykset ovat jo pitkaan pitaneet Kiinan
lainsdadantéa ongelmallisena. Viimeisimmassa Amerikka-
laisen kauppakamarin teettdmassa kyselyssa yritykset lis-
taavat lainsaadantoon liittyvan epavarmuuden keskeisim-
pien liiketoiminnan haasteiden joukkoon. Nyt kdynnistetyt
tutkimukset saattavat entisestaan vahvistaa tata epéavar-
muutta.
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Vendjan BKT supistui alkuvuonna. Rosstatin ensimmai-
sen arvion mukaan BKT oli tdimén vuoden toisella neljén-
neksella 0,8 % suurempi kuin viime vuoden vastaavaan
aikaan. Ensimmaisella neljanneksella vuosikasvu oli 0,9 %.
Kehitys on kuitenkin heikentynyt viime vuodesta, ja kausi-
tasoitettu BKT oli arvioiden mukaan vuoden ensimmaisella
puoliskolla hieman pienempi kuin viime vuoden lopulla.
Talouden viiden pééasektorin (teollisuuden, maatalouden,
rakentamisen, kaupan ja kuljetusten) tuotannon volyymi oli
ensimmaiselld ja toisella neljannekselld vain 0,3-0,4 %
suurempi Kuin vuotta aiemmin. BKT:n t&td nopeampi kasvu
on siis tullut muilta sektoreilta, mahdollisesti palveluista,
kiinteistoalalta ja joiltakin julkisen sektorin aloilta.

BKT ja viiden paasektorin tuotannon volyymi, %-muutos
vuodentakaisesta
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Rupla alkaa pian kellua vapaasti. Venajan keskuspankki
muutti 18.8. jalleen mekanismia, jolla se ohjaa ruplan kurs-
sia. Ruplan kurssikehitysta seurataan dollarista ja eurosta
muodostetun korikurssin avulla, ja nyt keskuspankki laajen-
si korikurssin sallittua vaihtelualuetta 2 ruplalla 9 ruplaan.
Kun kurssi on vaihtelualueen siséll&, keskuspankki ei enda
pyri vaikuttamaan siihen markkinaoperaatioin. Aiemmin
keskuspankki ohjasi kurssia jossakin maéarin myds vaihtelu-
alueen sisalla. Kolmas muutos on korikurssin vaihtelualu-
een aiempaa herkemmin tapahtuva siirtyminen ylds- tai
alaspdin ruplan heikkenemis- tai vahvistumispaineen kas-
vaessa, mika sekin antaa kurssille enemman tilaa liikkua.
Keskuspankki jatkaa muutoksella linjaansa, jonka mu-
kaan se on jo parin vuoden ajan véhitellen vapauttanut
ruplan kurssia. Pankki vahvisti, ettd kurssin ohjauksesta
luovutaan kokonaan kuluvan vuoden aikana. Kurssiohjauk-
sesta luopuminen mahdollistaa keskuspankin keskittymisen
inflaatiotavoitteen saavuttamiseen. Kelluvan kurssin oloissa
keskuspankki voi myo6s vaikuttaa rahamarkkinoiden likvidi-
teettiin aiempaa tehokkaammin korkopolitiikalla.
Markkinoilla on epdilty keskuspankin sitoutumista rup-
lan vapautukseen nykyisessa poliittisesti ja taloudellisesti
epavarmassa tilanteessa, mutta nyt tehtyjen muutosten jal-
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keen epdilyjé ei endd juuri ole. Keskuspankki on todennut,
ettd poikkeuksellisissa olosuhteissa se voi kuitenkin edel-
leen tukea ruplaa.

Keskuspankki tuki ruplaa voimakkaasti maaliskuussa
Krimin Kriisin aikaan ja myi varannostaan kuukauden aika-
na valuuttoja runsaat 26 mrd. dollarilla. Keskuspankin va-
luuttavaranto on edelleen huomattava, vaikka se onkin
vahentynyt kuluvan vuoden aikana. Varanto oli heindkuun
lopussa 479 mrd. dollaria, kun se vuoden alussa oli 510
mrd. dollaria. Kesdkuun lopun jélkeen keskuspankki on
pysynyt kokonaan poissa markkinoilta, joten kéytannossé
rupla on kellunut vapaasti jo parin kuukauden ajan.

Ruplan korikurssi ja vaihtelualueen rajat 1.1.-21.8.2014 (kay-
ran noustessa rupla heikkenee)
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Venajén tuonti supistui tammi-kesékuussa. Tavaratuon-
nin arvo oli 153 mrd. dollaria eli 5 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Tuonti supistui lahes kaikissa tuoteryhmissa vai-
summan kysynnan, heikentyneen ruplan ja kiredmmén
rahoitustilanteen vuoksi. Puolet Vendjén tuonnista koostuu
koneista, laitteista ja kuljetusvélineistd, joiden tuonnin
maéaara IVY-maiden ulkopuolelta supistui 10 % vuotta ai-
emmasta ja voimakkaasti myos VY -maista erityisesti Uk-
rainan tilanteen vuoksi. Myds metallien tuonti vaheni sel-
vasti. Vendjén elintarviketuonnin arvo oli tammi-kesakuus-
sa vield samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Sianlihaa
tuotiin huomattavasti vuotta aiempaa vdhemman niin 1\VY -
maista kuin niiden ulkopuoleltakin, kun taas maidon ja
maitotuotteiden tuonti kasvoi selvésti.

Vendjén tavaraviennin arvo kasvoi hieman yli prosentil-
la vuotta aiemmasta ja oli 256 mrd. dollaria. Viennin kas-
vua tuki lahinna 6ljytuotteiden kuten bensiinin viennin
voimakas lisd&ntyminen. Raakadljya sitd vastoin vietiin
vahemman kuin vuotta aiemmin.

EU-maiden osuus Vendjan tavarakaupasta oli yha puo-
let, APEC-maiden osuus noin neljannes ja IVY-maiden
13 %. Eniten Vengjan kauppavaihto vaheni IVY-maiden
kanssa.

Vendjan hallitus julkaisi keskiviikkona elintarviketuon-
tikieltolistaan tehtdvat muutokset. Aiemmin esilla olleiden
ehdotusten mukaisesti listalta poistetaan mm. laktoositto-
mat maitotuotteet ja siemenperunat.
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Kiinan kiinteistdsektorin ndkymat heikentyneet. Kiin-
teistdsektorille tehtyjen investointien kasvuvauhti on hidas-
tunut. Tilastoviraston mukaan tammi-heindkuussa sektorille
tehdyt investoinnit kasvoivat endd 14 % edellisvuodesta,
kun viime vuonna kasvu ylsi vield yli 20 prosenttiin. Kas-
vun hidastumisen myota uusien Kiinteistohankkeiden luku-
maara on supistunut selvésti. Tammi-heindkuussa raken-
nushankkeita aloitettiin pinta-alalla mitattuna 13 % viime
vuotta vdhemmaén.

Asuntojen hintakehitykseen liittyva epadvarmuus on vé-
hentanyt investointihalukkuutta. Tilastoviraston indeksin
mukaan uusien ja vanhojen asuntojen hinnat laskivat heina-
kuussa keskimaarin noin prosentin edelliskuukaudesta.
Monet paikallishallinnot ovat hintakehityksen myota Kiireh-
tineet keventam&an mm. omistamista koskevia rajoituksia
tukeakseen asuntojen kysyntaa ja rakentamisaktiviteettia.
Epavarmuus naytta tarttuneen rakennuttajien ohella myds
ostajiin, ja myytyjen kiinteistéjen maara on laskenut kulu-
van vuoden aikana.

Kiinteistdjen myynnin kasvu, %-muutos vuodentakaisesta
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Kiinteistosektorin kehityksessé on suuria alueellisia ero-
ja. Kiinteistdjen myynti Kiinan Iansi- ja keskiosissa on
pysytellyt pinta-alalla mitattuna pitkalti viime vuoden tasol-
la. Toisaalta maan itdosissa kiinteistomyynnit ovat laske-
neet voimakkaasti. Heindkuussa kiinteistdjen myynti laski
15 % vuodentakaisesta. Maan kaupungistumissuunnitelman
mukainen tavoite ohjata muuttovirtoja pienempiin kaupun-
keihin ohjannee kysyntaa alueellisesti myds jatkossa.

Standard Chartered -pankin julkaiseman kyselyn mu-
kaan rakennuttajien luottamus asuntojen kysyntéa kohtaan
on heikentynyt. Samalla suurin osa yrityksista raportoi, etta
rahoituskustannukset ovat nousussa ja luottojen saaminen
on vaikeutunut. Kiinteistoyhtidilla on huomattavia maéria
velkaa, joten asuntojen hintojen lasku ja rahoituskustannus-
ten samanaikainen nousu iskevét sektorilla toimiviin yrityk-
siin nopeasti. Erityisesti pienemmille yrityksille ei ole tar-
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jolla edullista lainarahaa, miké saattaa johtaa ongelmiin
tulorahoituksen maltillisenkin notkahduksen seurauksena.
Esimerkiksi rakennusyhtié Zhejiang Xingrun ei aiemmin
kuluvana vuonna pystynyt maksamaan pankkilainojaan
takaisin.

Muutoksia Kiinan rahoitusmarkkinoilla — joukkovelka-
kirjarahoituksen suosio kasvussa. Keskuspankin tilasto-
jen mukaan joukkovelkakirjojen merkitys Kiinan rahoitus-
markkinoilla on kasvanut kuluvan vuoden aikana. Velkakir-
jojen osuus on jo lahes viidenneksen uusista luotoista, kun
viel& viime vuonna osuus liikkui 10 prosentin tuntumassa.
Myds pankkilainojen osuus uusista lainoista on vuoden
alusta k&éntynyt jalleen kasvuun. Osuus on télla hetkelld
noin 60 % uusista yrityksille ja kotitalouksille myonnetyista
luotoista.

Varjopankkisektorin eli pankkien taseen ulkopuolella
tapahtuvan rahoituksen osuus néyttaisi virallisten tilastojen
perusteella puolestaan hieman supistuneen. Ns. trust-
yhtididen hallinnoimien luottojen osuus uusista luotoista on
kuluvan vuoden aikana puolittunut hieman yli 3 prosenttiin.
Trust-luottojen pddoma hankitaan liikepankkien valityksella
yrityksilta tai yksityishenkildiltd. Kiinan pankkivalvontavi-
ranomainen (CBRC) Kiristi kevaéalla trust-yhtididen mah-
dollisuuksia laskea liikkeelle varainhoitotuotteita, mill&
pyritaan hillitsemaén taseen ulkopuoliseen lainanantoon
liittyvid riskeja. Myds kiinteistosektorin ongelmat ovat
voineet vaikuttaa trust-luottojen méaéran supistumiseen, silla
jotkut kiinteistoyhtiot ovat raportoineet, etta trust-luottojen
saaminen on viime aikoina vaikeutunut.

Pankkiluottojen ja muiden tarkeimpien luottomuotojen osuus
uusista luotoista, %
3 kk. liukuva keskiarvo
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Sédntelylld on olennainen rooli Kiinan rahoitusmarkki-
noiden kehityksessa. Kuluvan vuoden aikana viranomaiset
ovat mm. sallineet erilaisten joukkovelkakirjojen liikkee-
seenlaskun, mika on voinut kasvattaa velkakirjojen suosio-
ta. Kehitys on kulkenut aiempina vuosina myds toiseen
suuntaan: Vahemman séadeltyjen rahoituskanavien suosio
kasvoi, kun viranomaiset pyrkivat rajoittamaan pankki-
luototuksen kasvua. Saéntely siten vain kanavoi kysynt&a
vaihtoehtoisiin kohteisiin.
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Venajan talousministerid alensi ennustettaan lahinné
vuodelle 2015. Ministerid ennakoi BKT:n tdmén vuoden
kasvuksi edelleen 0,5 % mutta arvioi kasvun elpyvan ensi
vuonna noin prosenttiin eli huomattavasti aiemmin ennus-
tettua hitaammin. Ensi vuonna vahittaiskaupan kasvun
arvioidaan hidastuvan vain noin puoleen prosenttiin ja in-
vestointien lisdantyvan puolisentoista prosenttia taman
vuoden parin prosentin notkahduksen jélkeen. Ministerio
ennakoi Vengjan tuonnin supistuvan tana vuonna lahes 8 %
eli aiemmin arvioitua enemman ja odottaa tuonnin kasva-
van ensi vuonna alle prosentin. Inflaatioennustetta on koro-
tettu melko tuntuvasti, ja inflaation arvioidaan olevan yli

7 % tdmén vuoden lopussa ja 6,5 % ensi vuoden lopussa.

Vengjéan valtiontalouden linjauksissa 2015-17 useiden
keskeisten menoerien arvioidaan kasvavan hitaasti.
Hallituksen jatkotyon pohjaksi hyvaksymissa linjauksissa
koko valtiontalouden (federaatio- ja aluebudjettien seka
sosiaalirahastojen) menojen kasvun arvioidaan olevan ensi
vuoden menojen lisdysten jélkeen lahelld inflaatiotahtia
(kuluttajahintojen nousua). Kokonaismenot ja myds useat
keskeiset menoerat voivat todellisuudessa supistua reaali-
sesti, sill& kuluttajahinnat ovat tdhén asti nousseet selvasti
hitaammin kuin julkisen kulutuksen ja investointien hinnat.
Menoluokkien vélilla on edellisvuosia suurempia eroja.
Puolustusmenojen jo ennestdén nopea kasvu kiihtyy tdné
ja ensi vuonna. Puolustusmenojen osuus valtiontalouden
menoista nousee lahes 11 prosenttiin ja osuus BKT:st4 noin
4 prosenttiin. Toisaalta sisdisen turvallisuuden ja jarjestyk-
sen menot vahenevat reaalisesti jo tdnd vuonna kasvettuaan
viime vuosina paljon etenkin suurten palkankorotusten
johdosta. Sosiaalimenot lisaantyvat ripeasti ensi vuonna
varsinkin eldkerahaston menojen noustessa. Elékkeisiin ja
muuhun sosiaaliturvaan kaytetdan edelleen noin kolmasosa
valtion kaikista menoista ja noin 12 % BKT:sta.
Finanssiministerid arvioi vuosina 2013-15 hieman va-
hemmalle jaavien valtiontalouden terveydenhoitomenojen
kasvun paranevan vuosina 2016—17 mutta koulutusmeno-
jen kasvun jatkuvan varsin verkkaisena. Terveydenhoito- ja
koulutusmenojen yhteenlaskettu osuus kaikista valtionta-
louden menoista nousee hieman ja on runsas viidesosa, ja
niiden osuus BKT:sté pysyttelee runsaassa 8 prosentissa.
Valtiontalouden menot talouden eri lohkoille, mm. tei-
hin ja muuhun liikenteeseen, supistuvat reaalisesti. Tata
paikkaavat hieman kansallisen hyvinvoinnin rahastosta
annettavat pitkét luotot suuriin litkennehankkeisiin seké
lisddntyvat valtion takuut, joita saavat lahinna valtionpankit
antaessaan luottoja valtionyrityksille, mm. puolustusteolli-
suudelle. Lisaksi Venajan vastapakotteinaan asettaman
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monien elintarvikkeiden ja maataloustuotteiden tuontikiel-
lon voimistamat pyrkimykset omavaraiseen tuotantoon
edellyttavat mm. hallituksenkin piiristé tulleiden arvioiden
mukaan valtion rahoitusta.

Valtiontalouden suurimmat menoeréat (%-muutos) ja
inflaatio (%)
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Vengjan valtiontaloudessa erityisesti alueiden budjettiti-
lanne pysyy lahivuosina tiukkana. Valtiontalouden linja-
uksissa vuosille 201517 finanssiministerid arvioi niin
federaatiobudjetin kuin aluebudjettien tulojen (mukaan
lukien varojen siirrot federaatiobudjetista) kasvavan lahi-
vuosina vain inflaation tahtiin. Aluebudjettien tulojen kasvu
painui inflaation tasolle jo vuonna 2012, ja molempien
budjettitasojen tulot lisd&ntyivét viime vuonna paljon in-
flaatiota hitaammin. T&n& vuonna federaatiota auttavat
tilapdisesti dollariméérdiset 6ljyverotulot, kun rupla on
heikompi kuin viime vuonna, mutta aluebudjettien tulot
kasvavat tdnakin vuonna selvasti alle inflaation.

Lahivuosina aluebudjettien tulojen kasvua painaa osal-
taan se, ettd niiden saamat varojen siirrot federaatiobudje-
tista vdhenevat. Sen sijaan federaatio lisdé varojen siirtoa
etenkin eldkerahastoon, kun taas federaatiobudjetin muut
menot kasvavat vain inflaation tahdissa.

Aluebudjettien menojen kehityksen finanssiministerio
arvioi muodostuvan vield federaation menojen kehitysta
hieman heikommaksi samalla kun aluebudjettien vaje kas-
vaa hieman, runsaaseen prosenttiin BKT:sté. Valtiontalou-
den linjauksissa ministerid esittdd huolensa aluebudjettien
tilanteesta ja kaavailee toimia niiden vajeen supistamiseksi
noin puoleen prosenttiin BKT:st4. Alueille mahdollisesti
annettavan myyntiveron kayttdonotto-oikeuden ohella mi-
nisterid ehdottaa alueille rajoituksia julkisen sektorin pal-
kankorotuksiin ja muihin hallintomenoihin seka oikeutta
rajoittaa sosiaalitukia saajien tarpeita koskevan harkinnan
pohjalta. Ministeri6 haluaa my®os lisdrajoitteita alueiden ja
paikkakuntien velalle, velanotolle ja velanhoitomenoille.
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Kiinan Venajan-tuonnin yksipuolisuus korostuu ener-
giatuonnin lisdédntymisen myota. Kiinan vienti Venajalle
jatkaa melko vahvaa kasvua, kun taas tuonti Venajélta on jo
pari vuotta polkenut paikoillaan. Kiinan Vengjan-viennin
arvo kasvoi tammi-heindkuussa noin 6 % ja tuonti Venajal-
ta alle 2 %. Vendjan osuus Kiinan koko viennista ja tuon-
nista pysytteli runsaassa 2 prosentissa. Vendjén vientiosuus
on viime vuosina ollut hienoisessa nousussa, kun taas maan
osuus Kiinan koko tuonnista on vahan laskenut.

Kiinan Vengjan-kauppa vuositasolla
12 kk liukuva summa, mrd. USD
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Vendjan-tuontia ovat kannatelleet ennen kaikkea vena-
ldisen raakadljyn kasvaneet tuontimaarét, silla heindkuuhun
mennessa Kiina on tuonut viidenneksen enemman &ljya
Venajalta kuin vastaavaan aikaan viime vuonna. Vuosita-
solla Kiina tuo talla hetkell& noin 27 milj. tonnia raakadljya
Venajalta, mika on noin 10 % Kiinan &ljyntuonnista. Raa-
kadljy ja 6ljytuotteet kattavat yli 70 % Kiinan Venajan-
tuonnista ja raakapuu sekd muut metsateollisuuden perus-
tuotteet lahes 10 %. Kun mukaan lasketaan vield perusme-
tallit ja muut alhaisen jalostusasteen tuotteet, paastaén yli
90 prosentin osuuteen. Koneet seké kuljetusvélineet katta-
vat yhteensé vaivaisen prosentin Vendjan-tuonnista.

Kiinan vienti Vendjélle sen sijaan koostuu monipuoli-
sesti erilaisista tavaroista. Kone- ja laiteviennin osuus on
30 %. Tekstiili-, vaate- sekd kenkateollisuuden osuus nou-
see sekin yli neljannekseen. Yli viiden prosentin vien-
tiosuuksiin yltavat myos perusmetallit ja niista tehdyt tuot-
teet seka erilaiset muovituotteet. Kiinnostava tuoteryhmé on
kuljetusvélineet, joiden osuus on lahes 6 %. Kiina vie Ve-
najélle talla hetkella noin 60 000 henkildautoa vuodessa, ja
Venaja onkin noin 15 prosentin osuudellaan suhteellisen
tarked vientimarkkina Kiinan autoteollisuudelle.

Kiinan Vendjén-kauppa on rakenteeltaan samanlainen
kuin useimpien suurten talouksien Vendjan kanssa kdyma
kauppa — Vendjélta tuodaan raaka-aineita ja sinne viedaan
jalostettuja tavaroita. Rosneftin ja kiinalaisen CNPC:n vii-
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me vuonna tekemén pitkdaikaisen raakadljyn toimitussopi-
muksen on maara lisatéd 6ljyn tuontia huomattavasti tulevina
vuosina. Toukokuussa solmittu Kiinan ja Vendjan kaasuso-
pimus puolestaan avaa tuontikanavan venaldiskaasulle
vuosikymmenen lopulla. Mitdén merkkia ei ole siita, etta
Vendjan vienti Kiinaan voisi muilta osin monipuolistua
nahtévissé olevassa tulevaisuudessa.

Aasia ja Kiina tarjoavat luonnollisen vientimarkkinan
vendldisille raaka-aineille. Syvemmaésta integraatiosta ei ole
merkkeja. Venajan sisaanpain kaantynyt, valtiojohtoinen ja
protektionistinen politiikkaa ovat vaikeuttaneet maan tuo-
tantorakenteen uudistumista ja luontevaa integroitumista
maailmantalouteen. Aasia ei ole tarjonnut eika tule tarjoa-
maan Vendjdlle erivapauksia globaalin talousintegraation
pelisdannoista.

Kiina tavoittelee parannuksia terveydenhuoltoon vahen-
tamalla saatelya ja lisaamalla julkista rahoitusta.
Kauppaministerion mukaan Kiina sallii jatkossa kokonaan
ulkomaalaisessa omistuksessa olevat sairaalat seitsemalla
kokeilualueella (mm. Pekingissa, Shanghaissa ja Tianjinis-
sa). Tahén asti sairaalasta on saanut olla enintdan 70 %
ulkomaisessa omistuksessa. Toimilla pyritaan lisddméaan
resursseja suurempien paikkakuntien ruuhkautuneeseen
terveydenhuoltoon. Séaatelyn keventamisella halutaan myds
vahvistaa kilpailua yksityisen ja julkisen sektorin vélill4
sekd tukea ulkomaisen teknologian siirtymist4 maahan.
Kauppaministerion tilastojen mukaan terveydenhuol-
tosektorille virtaa ulkomaisia sijoituksia melko vaatimatto-
masti, mutta kasvuvauhti on ollut viime aikoina nopeaa.
EU:n kauppakamarin kyselyn perusteella eurooppalaiset
terveysalan yritykset ovat parjanneet Kiinassa verrattain
hyvin, mika saattaa houkutella lis&sijoituksia jatkossa.
Kiinan julkiset terveydenhuoltomenot kasvavat véeston
vaurastuessa ja ikaantyessa. Myos kaupungistuminen lisaa
palveluiden kysyntaa tuomalla ne yha useampien saataville.
Finanssiministerion mukaan Kiina kaytti tammi-
heindkuussa terveydenhuoltoon yhteensa 550 mrd. juania
eli viidenneksen viime vuoden vastaavaa ajankohtaa
enemman. Terveydenhuoltoon kaytettyjen varojen osuus
julkisen sektorin menoista kasvoi ndin 7 prosenttiin.
OECD:n mukaan vuonna 2012 yksityisten ja julkisten
terveydenhuoltomenojen osuus Kiinan BKT:sté oli 5,4 %
(OECD-maiden keskiarvo 9,3 %). Terveysministerion mu-
kaan osuuden tulisi kasvaa 7 prosentin tuntumaan vuoteen
2020 mennessa. Liséinvestoinnit ovat tarpeen, silld maassa
on kansainvalisesti vertailtuna vahan I&kéreitd, noin 1,6
tuhatta ihmista kohden (OECD-maiden keskiarvo 3,2).
Terveydenhuoltosektorilla on tehostamisen varaa. Joi-
denkin arvioiden mukaan sairaalavuoteiden kayttdaste pie-
nilla paikkakunnilla j&a selvésti alle puoleen, kun samaan
aikaan suuremmissa kaupungeissa vuodepaikoista on huu-
tava pula. Terveydenhuoltoresurssien tehokkaampi kohden-
taminen on yksi syy Kiinan haluun ohjata muuttoliikett4
pienempiin kaupunkeihin.
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Venéjélla energia- ja asuntoinvestoinnit ovat kasvaneet
téné vuonna. Kokonaisinvestointien véheneminen tdmén
vuoden tammi-kesakuussa parilla prosentilla vuodentakai-
sesta johtui ennen muuta pienyritysten ja harmaan talouden
investoinneista. Suurten ja keskisuurten yritysten, kotitalo-
uksien ja valtion investoinnit sitd vastoin lisdantyivat koko-
naisuutena lahes 3 %, vaikka valtion investoinnit viime
vuoden tapaan vahenivét edelleen. Tilanne eroaa kahdesta
edellisesta vuodesta, jolloin etenkin suurten yritysten inves-
toinnit kehittyivat heikosti.

Energiasektorin suuryritysten investoinnit kdantyivat
viime vuoden pudotuksen jaljiltd nousuun. Tama koskee
niin investointeja 6ljyn ja kaasun tuotantoon, putkikuljetuk-
siin kuin sahkdsektorille.

Kahden edellisen vuoden tapaan 6ljynjalostusinvestoin-
tien hyvin nopea lisd&dntyminen (noin neljannekselld) ai-
kaansai kaytannossa koko jalostusteollisuuden investointien
kasvun. Muista merkittavista jalostusteollisuuden aloista
investoinnit kasvoivat kuljetusvaline- ja elintarviketeolli-
suudessa.

Kiinteistdalan investointien kasvu nopeutui huomatta-
vasti. T&ma johtui 1ahinnd asuntorakentamisen poikkeuksel-
lisen voimakkaasta lisddntymisestd. Asuntoja otettiin kayt-
toon tammi-kesékuussa niin asuntojen lukumaéralla kuin
uudella asuntopinta-alalla mitattuna noin kolmannes
enemmaén kuin vuotta aiemmin. Toisin kuin kotitalouksien
muu luotonotto, asuntoluototus on kasvanut edelleen nope-
asti tdnd vuonna, ja erdiden arvioiden mukaan kotitaloudet
ovat kayttaneet asuntojen hankintaan myds pankkitalletuk-
siaan inflaation kiihdyttya. Muu yksityinen asuntorakenta-
minen on kasvanut niin ik&an hyvin nopeasti.

Kone- ja laiteinvestointien viime vuonna alkanut tuntuva
supistuminen on sen sijaan jatkunut tdnd vuonna. Tdma
heikent&a talouden kasvuedellytyksia.

Suomen Venajan-kauppa supistui vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Suomesta Vengjalle suuntautuvan tavaravien-
nin arvo oli 2,3 mrd. euroa eli 12 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Vienti supistui huomattavasti alkuvuonna ruplan
heikennyttyd voimakkaasti viime vuonna, mutta kehitys on
tasaantunut kevadn mittaan. Vendja oli edelleen Suomen
kolmanneksi suurin vientimarkkina, mutta sen osuus Suo-
men koko tavaraviennista supistui 8 prosenttiin.
Talouskehityksen epavarmuuden lisddntyminen ja rahoi-
tustilanteen kiristyminen ovat vahenténeet erityisesti inves-
tointi- ja kestokulutustavaroiden kysyntaa Venajalla. Tama
on heijastunut myds Suomen Venéjan-vientiin: suurimmista
vientituoteryhmistd tammi-kesakuussa supistui voimak-
kaimmin metallien ja koneiden viennin arvo. Sitd vastoin
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séhkolaitteiden viennin arvo kasvoi viidennekselld ja elin-
tarvikkeiden vienti runsaalla prosentilla vuotta aiemmasta.

Viennin liséksi Vendjan heikentynyt talouskehitys on
vahentanyt myds Suomesta Vendjalle suuntautuvia maan-
tietransitokuljetuksia. Ne supistuivat tammi-kesakuussa
viidennekselld vuotta aiemmasta. Eniten véhenivét konei-
den ja laitteiden seka autojen transitokuljetukset.

Suomeen Vendjélta tulleen tavaratuonnin arvo supistui
tammi-kesékuussa 10 % vuotta aiemmasta ja oli vajaat
4,7 mrd. euroa. Taustalla oli p&d&osin mineraalipolttoainei-
den (lahinn& 6ljyn) tuonnin arvon supistuminen. VVendjé oli
kuitenkin yha Suomen selvasti suurin tuontimarkkina
16 prosentin osuudellaan.

Venaldisten kotitalouksien heikentynyt tulokehitys ja
ruplan heikentyminen ovat vahenténeet myds venalaisten
matkailua. Suomalaisiin majoitusliikkeisiin saapuneiden
venaldaismatkailijoiden maara supistui vuoden ensimmaisel-
14 puoliskolla 13 % vuotta aiemmasta.

Ukraina ponnistellut sinnikk&asti IMF-tukiohjelman
toteuttamiseksi. Ohjelmassa sovittujen toimien ensimmai-
nen tarkastelu hyvaksyttiin Kansainvalisen valuuttarahaston
IMF:n johtokunnassa viime viikolla. IMF toteaa jo muuten-
kin erittdin haasteellisen ohjelman keskeisista riskeista
kahden toteutuneen: Kriisi Itd-Ukrainassa on pahentunut, ja
Naftogazin neuvottelujen vaikeuduttua venaléisen Gazpro-
min kanssa Gazprom lopetti kaasutoimitukset kesdkuussa.
IMF arvioi ohjelman puitteissa tulevan rahoituksen katta-
van seuraavan vuoden tarpeen ja tdhdent&a samalla, etta
jollei Ukrainan konflikti helpotu oletetusti lahikuukausina,
tukirahoitusta tarvitaan lis&a.

Ukrainalle tehtiin myonnytys lahinnd sen suhteen, etta
valtiontalouden ja valtion kaasuyhtié Naftogazin yhteenlas-
kettua vajetta seké keskuspankin valuuttavarantoa koske-
viin tavoitteisiin ei ollut taysin ylletty. Samalla tdmén vuo-
den tavoitteita helpotettiin hieman edellyttéen, ettd Ukraina
tekee korjaavia toimia etenkin em. valtion kokonaisvajeen
supistamiseksi ensi vuonna alle 6 prosenttiin BKT:st4 télle
vuodelle ennakoidusta 10 prosentista. Tatd varten on maara
tehostaa Naftogazin kaasumaksujen keruuta kotimaassa
seké karsia menoja julkisen sektorin palkkoihin ja elakkei-
siin, jolloin ndmé& menot pienenisivat reaalisesti yli kym-
menesosalla.

IMF arvioi Ukrainan BKT:n supistuvan tdnd vuonna
6,5 %, kun yksityinen kulutus, investoinnit ja vienti va-
henevét. Itd-Ukrainassa BKT:n odotetaan putoavan
15-20 %. Investointien osuus BKT:sté on vain 8 %. Inflaa-
tion ennakoidaan olevan lahes 20 % tdméan vuoden lopussa
mm. hryvnjan heikentymisen johdosta. Hryvnjan reaali-
kurssin laskuksi IMF arvioi tdnd vuonna 20 %. Vaihtota-
seen vaje on vain pari prosenttia BKT:sté, koska tuonti
vahenee viidesosan. P4domien nettovirta ulkomaille on
toisaalta muodostumassa aiemmin arvioitua suuremmaksi.
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Kiinan talousindikaattorit eivat tue elvytysvaatimuksia.
Elvytysta peradnkuuluttavista otsikoista ja markkinareakti-
oista huolimatta syyskuun alussa julkaistut Kiinan taloutta
elokuussa luotaavat teollisuuden ja palvelualojen ostopéél-
likkdindeksit (PMI) eivat sanottavasti muuttaneet kuvaa
maan taloustilanteesta. Teollisuuden PMI notkahti hieman
arvoon 51,1, mutta palvelualojen indeksi vahvistui aavis-
tuksen arvoon 54,4. Pistearvon 50 ylittavat arvot viittaavat
siihen, ettd kausitasoitettu tuotanto oli kyseisenéd kuukaute-
na suurempi kuin edelliskuussa.

Ostopaallikkoindeksit ovat olleet nykytasolla jo vuodes-
ta 2012 I&htien. Samalla tuotannon kasvu on maltillisesti
hidastunut ilman, etta tyéttdmyyden kasvusta olisi erityisia
merkkeja (ks. kuvio). Onkin ehka perustellumpaa tulkita
PMI-tasojen yksinkertaisesti heijastavan maan kasvuvauh-
din luonnollista hidastumista kuin odottaa indeksien ja
talouden “elpymistd”.

Jos nykyinen — vieldkin varsin reipas — kasvuvauhti riit-
t&a tyollisyyden yllapitoon, ei velkaongelmaa kasvattavalle
elvytyspolitiikallekaan ole tarvetta. Hallitus voi elvytyspoli-
tilkan sijaan keskittyd velkaantumisen rajoittamiseen ja
rakenneuudistuksiin.

Kiinan teollisuustuotannon vuosimuutos ja teollisuuden PMI

Teollisuustuotanto, vuosimuutos, % PMI
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Kiinan uusi budjettilaki mahdollistaa paikallishallinto-
jen velkaantumisen. Kansankongressi hyvaksyi lauantaina
budjettilain muutoksen, joka sallii paikallishallintojen las-
kea liikkeelle omia joukkovelkakirjojaan. Nain vuoden
1994 budjettilaissa maéritelty paikallishallintojen velkaan-
tumiskielto kumoutuu. Keskushallinto pitad tosin edelleen
kiinni oikeudestaan kontrolloida paikallishallintojen ve-
lanottoa, silla velkakirjojen liikkeeseenlaskuun tulee erik-
seen hakea hallituksen lupa. Uudistus on odotettua jatkoa
finanssiministerion kokeiluille, joissa osa paikallishallin-
noista on voinut hankkia velkakirjarahoitusta. Lakimuutos
tulee voimaan vuoden 2015 alussa.

Paikallishallintojen budjetit voivat lakimuutoksen my&ta
olla alijag@maisia. Tahan asti paikallishallinnot ovat kierta-
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neet saantelya velkaantumalla omistamiensa rahoitusyhtidi-
den nimissa. Viranomaiset ovat pyrkineet rajoittamaan
rahoitusyhtididen velanottoa, mista syysta on jouduttu tur-
vautumaan vahemman saadeltyyn varjopankkisektoriin.
Joidenkin arvioiden mukaan noin neljénnes varjopankkisek-
torin varoista olisi lainattu paikallishallinnoille. Tasté syys-
té& paikallishallintojen rahoituskustannukset saattavat laskea,
kun velan saaminen virallisia kanavia pitkin helpottuu.

Lakimuutoksen tarkoitus on paitsi helpottaa paikallishal-
lintojen taloudenpidon arviointia my®ds lisétd markkinaku-
ria. Toisaalta on epdvarmaa, misséd maarin sijoittajat osaavat
arvioida paikallishallintojen velanhoitokykya.

Suomen Kiinan-vienti vaheni vuoden alkupuoliskolla.
Tullin tietojen mukaan tammi-kesakuussa Suomen tavara-
vienti Kiinaan oli 1,2 mrd. euroa eli 12 % vdhemman kuin
viime vuoden vastaavaan aikaan. Turkisten hinnan alentu-
minen on vahentanyt turkisvientia merkittavésti; vuoden
alkupuoliskolla turkisviennin arvo oli 103 milj. euroa, 128
milj. euroa viime vuoden vastaavaa aikaa vahemman. Myos
paperiteollisuuden koneiden vienti on véhentynyt 70 % ja
oli alkuvuonna 47 milj. euroa.

Tuonti Kiinasta k&antyi huhti-keséakuussa kasvuun, mut-
ta vuoden alkupuoliskon 1,7 mrd. euron tuonti jai hiukan
viime vuoden vastaavasta ajasta. Vaatteiden ja jalkineiden
tuonti (16 % tuonnista) vahentyi alkuvuonna 5 %. Myo6s
puhelinten (12 % tuonnista) ja tietokoneiden (10 % tuonnis-
ta) tuonti laski noin kymmenesosan.

Viennin hidastumisen seurauksena kauppataseen alijaa-
ma kasvoi tammi-kesdkuussa 513 milj. euroon. Kiinan
tullitietojen mukaan Suomen-kaupan ylijadma oli alku-
vuonna 421 milj. dollaria (n. 310 milj. euroa). Kuukausita-
solla ero on tasoittunut sitten vuoden alkupuoliskon, jolloin
Kiinan tilastot nayttivét tasapainoista tai alijg@maista kaup-
paa Suomen kanssa joinakin kuukausina, kun Suomen tilas-
toissa kauppa on kaikkina kuukausina Kiinalle ylijaddmaista.

Kiinalaisturistien maird Suomessa on kasvanut tasaises-
ti, mutta osuus kaikista matkailijoista on yh& véhainen.
Vuoden ensimmaiselld puoliskolla kiinalaismatkailijat
viettivat Suomessa 51 000 yopymisvuorokautta, eli noin
2 % kaikista ulkomaalaisten yopymisista Suomessa.

Suomen Kiinan-kauppa, 3-kk liukuva summa, milj. euroa
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Elintarvikkeiden hinnat nousussa Venajalla. Kuluttaja-
hintainflaatio oli elokuussa 7,6 % eli hienoisesti nopeampaa
kuin heindkuussa. Kaikkein eniten kallistuivat elintarvik-
keet, joiden hinnat nousivat 10,3 % vuodentakaisesta. Muut
tuotteet kuin elintarvikkeet kallistuivat vuoden aikana

5,5 % ja palvelut 6,7 %.

Elintarvikkeiden hintojen nousua hillitsi vihannesten ja
hedelmien kausiluonteinen halpeneminen. Lahes kaikkien
muiden elintarvikkeiden hinnat sen sijaan nousivat, joiden-
kin erittdin nopeasti. Eniten kallistuivat elokuun aikana liha
ja kala. Lihan hinta nousi 2,5 %, ja kalan 1,4 %. Naiden
tuotteiden hinnat ovat nousseet nopeasti jo muutamia kuu-
kausia. Lihan kallistumiseen on yhtend syyné Venajan
kuluvan vuoden tammikuussa voimaan saattama sianlihan
tuontikielto EU-maista. Tarjonnan supistuminen Ven&jan
markkinoilla on nostanut paitsi sianlihan mygds korvaavien
tuotteiden, esim. kananlihan, hintaa. My®s maito ja maito-
tuotteet kallistuivat elokuussa nopeasti.

Elokuussa voimaan astunut elintarvikkeiden tuontikielto
ei ole vield aiheuttanut pulaa ko. tuotteista lukuun ottamatta
jalostamatonta kalaa, ja kiellon suora vaikutus hintojen
nousuun on ollut véhéinen. Epédsuorasti tuontikielto on
kuitenkin voinut kiihdyttaa inflaatiota sen vuoksi, etta ko-
timaiset tuottajat, kauppa ja kiellon ulkopuolella olevat
ulkomaiset tavarantoimittajat ovat nostaneet hintojaan.
Jatkossa tuontikiellon odotetaan kiihdyttavan inflaatiota
enemman. Syyskuun ensimmaiselld viikolla inflaatio oli jo
selvdsti nopeampaa kuin elokuussa.

Viranomaiset tarkastavat sdannéllisesti véhittaiskaupan
hintoja, jotta niitd ei nostettaisi perusteettomasti. Kilpailuvi-
rasto on avannut vaestélle kuuman linjan, jonne voi ilmoit-
taa elintarvikkeiden kallistumisesta. Virasto tutkii parhail-
laan kalan ja siipikarjanlihan hintojen voimakasta nousua.

Asiantuntijat arvioivat Venajan ensi vuoden budjetti-
ratkaisuja. Ensi vuoden federaatiobudjettia ollaan parhail-
laan ké&sittelemassa hallituksessa. Vaikka tarkeimmista
linjauksista on jo periaatteessa paatetty, aiheuttaa tulojen ja
yha kasvavien menojen yhteensovittaminen hankaluuksia.
Paaministeri Dmitri Medvedev kutsui viime viikolla maan
johtavat ekonomistit ja hallituksen taloudesta vastaavat
ministerit yhteiseen neuvonpitoon, jossa keskusteltiin bud-
jettipolitiikan eri vaihtoehdoista.

Paéministeri halusi kuulla ekonomistien kannan talous-
ministerion ehdotukseen, jonka mukaan budjettipolitiikkaa
tulisi nykytilanteessa keventdd. Tdma tapahtuisi luopumalla
budjettisdénnostd, joka rajoittaa federaatiobudjetin vajeen
yhteen prosenttiin BKT:std. Vajeen kasvattaminen mahdol-
listaisi budjettivaroin tapahtuvan elvytyksen. Asiantuntijat
olivat lahes yksimielisi siitd, ettd valtiontalouden vakauden
perustana olevasta budjettisadnnosté on pidettavéa kiinni.
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Toinen padministerin kysymys koski mahdollisia veron-
korotuksia. Siind asiantuntijoiden mielipiteet erosivat. Joi-
denkin mielesta veroja ei tulisi korottaa, koska hallitus on
aiemmin julkisesti sitoutunut pitdméén verotaakan ennal-
laan. Toisten mielestd taas korotukset ovat nykytilanteessa
valttamattémia kasvavien menojen kattamiseksi. Korotuk-
sia olisi kuitenkin pienennettéva hallituksen suunnittelemis-
ta. Suunniteltua uutta myyntiveroa vastustettiin yleisesti, ja
parempana pidettiin arvonlisdveron maltillista nostoa.

Useat asiantuntijat pitivat parhaana vaihtoehtona seka
budjettisddnnon ettd verojen sailyttdmista ennallaan ja bud-
jetin sopeuttamista menoja jarkeistamall4. Menoja voitai-
siin supistaa julkisen sektorin toimintaa tehostamalla, mm.
karsimalla etuisuuksia, rajoittamalla palkkojen nousua ja
parantamalla julkisten hankintojen hallinnointia. Hallitus on
parhaillaan valmistelemassa erityisesti elintarvikkeiden ja
aseiden tuonnin korvaamista kotimaisella tuotannolla, mika
vaatii suuria investointeja. Asiantuntijoiden mukaan ko.
investointien ei tulisi kasvattaa budjetin menoja, vaan ne
pitaisi rahoittaa suuntaamalla menoja uudelleen.

Venajan keskuspankki ja talousministerio erimielisia
rahapolitiikasta. Talousministerion keskuspankkiin koh-
distama kritiikki voimistui sen jélkeen, kun keskuspankki
heindkuussa korotti ohjauskorkoa puolella prosenttiyksikol-
14 8 prosenttiin. Tyytyméattomyyttad heratti myods se, etta
pankki nosti korkoa keskustelematta ensin asiasta hallituk-
sen kanssa. Keskuspankki perusteli koron nostoa inflaatio-
riskin kasvulla, joka johtui mm. Kiristyneesta kansainvéli-
sestd tilanteesta ja hallituksen ensi vuodelle suunnittelemis-
ta veronkorotuksista.

Keskuspankin ensimmainen varapadjohtaja Ksenia Juda-
jeva totesi, etté hallituksen tulisi verotusta koskevia paatok-
sid tehdessdén ottaa huomioon niiden vaikutukset inflaati-
oon. Jos inflaatio paatdsten vuoksi kiihtyy, on keskuspankin
Judajevan mukaan reagoitava tilanteeseen rahapolitiikkaa
kiristamalla, vaikka se olisikin kielteist4 talouden kasvun
kannalta.

Talousministerion ndkemyksen mukaan kevyempi raha-
politiikka auttaisi elvyttdmaén taloutta. Talousministeri
Aleksei Uljukajev ehdotti presidentti Putinille, ettd inflaa-
tiotavoitteesta péaattaisivat jatkossa talousministerid, finans-
siministerio ja Vendjan keskuspankki yhdessd, kun tdhan
asti keskuspankki on asettanut inflaatiotavoitteen. Presi-
dentti Putin hyvéksyi Uljukajevin ehdotuksen elokuun
lopussa. Jo tdhénkin asti talousministeri¢ ja finanssiministe-
ri6 ovat tulleet kuulluiksi keskuspankin péétoksia valmistel-
taessa, silla molemmilla on neuvoa antava edustus pankin
johtokunnassa.

Né&htavéksi jaa, vaikuttaako uusi menettely keskuspan-
kin rahapolitiikkaan. Keskuspankki haluaa keskipitk&n
aikavalin inflaatiotavoitteen olevan 4 %, josta sallitaan 1,5
prosentin poikkeamat ylds- ja alaspéin. Talousministerio
taas haluaa, ettd inflaatiotavoitetta voidaan muuttaa talou-
den kulloisenkin tilanteen mukaan.
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Uusia askelia padomaliikkeiden vapauttamiseksi. Kiinan
kauppaministerion mukaan Kiinalaisyritysten investointeja
ulkomaille helpotetaan lokakuun alussa, kun ministerio
luopuu tdhan asti noudatetusta kaikkia yli 100 milj. dollarin
investointiprojekteja koskevasta lupakéytannosté. Jatkossa
ministerion lupa investoinnille vaaditaan vain YK:n vienti-
rajoitusten kohteina oleviin maihin seké niilla toimialoilla,
jotka ovat Kiinan vienninrajoituspolitiikan piirissa.

Kauppaministerion liséksi vaikutusvaltainen Kansallinen
kehitys- ja uudistuskomitea (NDRC) valvoo kiinalaisyritys-
ten ulkomaille suuntautuvia investointeja. Sen viime huhti-
kuussa antamien uusien maardysten mukaan alle yhden
miljardin dollarin sijoituksen tekemiseen riittaa ilmoitus, 1-
2 mrd. dollarin sijoitukseen vaaditaan NDRC:n lupa ja yli 2
mrd. dollarin hankkeet pitdd hyvéaksyttdd maan hallitukses-
sa.

Lokakuussa pdadomavirtojen on méaaré lisaantya myos
siksi, ettd ulkomaiset sijoittajat padsevat Hongkongin pors-
sin kautta sijoittamaan Shanghain porssissa kaupattaviin
Manner-Kiinan juan-maéaraisiin A-osakkeisiin. Vastaavasti
mannerkiinalaiset sijoittajat saavat oikeuden sijoittaa
Hongkongissa myytaviin kiinalaisyritysten HKD-maaraisiin
H-osakkeisiin. Jérjestely tarjoaa uuden kanavan sijoituksille
nykyisten jarjestelyjen (QFII, RQFII, QDII) rinnalle, vaikka
osakekauppaa tullaankin rajoittamaan mm. kiintigilla.

Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui raaka-
ainetuonnin laskun my6té. Tavaratuonti laski elokuussa
2 % vuodentakaisesta 159 mrd. dollariin. Tuonti Japanista
laski 5 % ja tuonti Yhdysvalloista 3 %. Sité vastoin tuonti
EU-maista kasvoi 4 %. Tuonti erityisesti Saksasta pysyi
vahvana (kasvua 11 %). Vienti ylsi elokuussa 208 mrd.
dollariin. Vaikka viennin kasvu hidastui heinékuusta, oli se
yha 9 % vuodentakaisesta. Tdméan seurauksena kauppata-
seen ylijadma nousi jalleen uuteen enndtykseen, Idhes 50
mrd. dollariin. Vienti EU-maihin (kasvua 12 % vuodenta-
kaisesta) ja Yhdysvaltoihin (+ 11 %) pysyi vahvana. Myo6s
vienti Vendjélle kasvoi elokuussa 27 %. Vendjan-viennin
osuus Kiinan tavaraviennistd on kuitenkin vain alle 3 %.

Investointien hidastuminen mm. vahentyneen asuntora-
kentamisen seurauksena heikentaa kotimaista kysyntaa.
Raaka-aineiden tuonti laski elokuussa. Hiilt4 tuotiin maaral-
1a mitaten 27 %, kuparia 12 % ja alumiinia 38 % véhem-
maén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Maailmanmark-
kinahintojen lasku on lisénnyt raaka-aineiden tuonnin arvon
laskua.

Raaka-aineiden hinnan lasku, ylikapasiteettiongelmat ja
asumiskustannusten kasvun hidastuminen heijastuvat myds
elokuun inflaatiolukuun. Kuluttajahintojen kasvu hidastui
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2 prosenttiin heindkuun 2,3 prosentista ja tuottajahintojen
lasku kiihtyi 1,2 prosenttiin heindkuun 0,9 prosentista.

Kiinan rautateiden modernisointi etenee vauhdilla.
Rautatiet ruuhkautuivat viime viikonloppuna, kun ihmiset
matkustivat kotipaikkakunnilleen viettdmaan keskisyksyn
juhlaa. Kiinassa tehdaén keskimé&arin yli 6 miljoonaa juna-
matkaa paivassd, miké on 10 % matkustajaliikenteestd.
Kiina nykyaikaistaa raideverkostoaan investoimalla valta-
via summia uusiin luotijunayhteyksiin erityisesti maan ita-
ja keskiosissa. Kiinan 11 000 kilometrin luotijunaverkosto
on jo ylivoimaisesti maailman pisin, ja rakenteilla olevien
rautateiden on tarkoitus kaksinkertaistaa verkoston pituus.
Luotijunaverkosto muodostaa talla hetkella noin 10 % koko
raideverkosta.

Rautatiehankkeiden rooli kiinteiden investointien kehi-
tyksen kannalta korostuu, jos kiinteistdsektorin hiipuminen
jatkuu. Kansallisen rautatieyhtid CRC:n tavoitteena on
investoida kuluvan vuoden aikana yhteensé 800 mrd. juania
(110 mrd. euroa), josta oli elokuun loppuun mennessa kéy-
tetty noin puolet. Alkuvuoden aikana tavoitetta on nostettu
170 mrd. juanilla. Toimilla pyritdén tukemaan BKT:n
kasvutavoitteen saavuttamista.

CRC on rahoittanut investointejaan suurelta osin velaksi.
Yhti6lla on yli 3 000 mrd. juania (360 mrd. euroa) velkaa,
ja sen toiminta oli vuoden ensimmaiselld puoliskolla reilusti
tappiollista. Padministeri Li Kegiang on painottanut, etta
rautatieinvestointeihin tulisi kayttdd enemman yksityista
padomaa. Kehitys- ja uudistuskomitea NDRC ilmoitti ke-
sélla avaavansa rautatiehankkeita my6s yksityisille sijoitta-
jille. Keskushallinto on myds pyrkinyt 16ytdmaén keinoja
tukea rautatieyhtididen mahdollisuuksia tehda tulosta.

Maailmanpankin heindkuussa julkaiseman raportin mu-
kaan kiinalaiset rakentavat nopeita rautatieyhteyksia verrat-
tain kustannustehokkaasti. Raidekilometrin rakennuttami-
nen Kiinassa maksaa keskiméaarin noin 20 miljoonaa dolla-
ria, kun esimerkiksi Euroopassa kustannukset nousevat
usein yli 30 miljoonan. Maailmanpankin mukaan kustan-
nustehokkuuden takana on rakennuselementtien
ja -prosessien tehokas standardoiminen. Projektien suuri
madra mahdollistaa myos merkittavia skaalaetuja.

Kustannustehokkuus on keskeinen kilpailutekija, kun
Kiina pyrkii osallistumaan ulkomaisiin ratahankkeisiin.
Kiinan rautatieyhti6lla on talla hetkelld kdynnissa hankkeita
Afrikassa, Latinalaisessa Amerikassa ja Kaakkois-Aasiassa.
Liséksi Thaimaa hyvéksyi elokuussa maan lapi kulkevan yli
20 mrd. dollarin rautatiehankkeen, jonka on maara yhdistaa
Singapore Kiinan raideverkkoon. Kiina kilpailee Japanin
kanssa mm. Intian suurista raideprojekteista. Kiinalaisyhtiot
ovat olleet menestyksekkéitad saamaan ulkomaisia infra-
struktuurihankkeita, silla yhtioilla on ollut nayttaa seka
riittdvad osaamista etté tarjota padomaa.
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BOFIT ennustaa Venajan talouden elpyvan hitaasti. Ta-
louden kasvu hidastui edelleen vuoden 2014 alkupuolis-
kolla, vaikka eraat epatavanomaiset tekijat tukivat tuotantoa
ja kulutusta. Tallaisia olivat puolustusmenojen voimakas li-
séys ja vahittdiskaupan ostobuumi, kun kotitaloudet aikais-
tivat kevéttalvella hankintojaan inflaation nopeuduttua.

BOFITin ennusteen 2014-2016 mukaan Vendjan BKT
ei kasva tdné vuonna, sill4 Ukrainan kriisin lisdédma epévar-
muus vahenta4 etenkin yksityisid investointeja. Talous kui-
tenkin elpyy véhitellen maailmantalouden ja -kaupan kas-
vun nopeutuessa, vaikka 6ljyn hinnan odotetaan laskevan
lievasti. Hidaskin elpyminen edellyttaa sita, etta kriisin li-
sdamaan epéavakauteen liittyvat rahoitusmarkkinareaktiot
ovat rajallisia eivatka pakotteet pitkity ja laajene. Investoin-
tien odotetaan elpyvén vasta ennustejakson lopulla. Yksityi-
sen kulutuksen kasvu hidastuu tdna vuonna mm. palkkojen
ja elékkeiden verrattain hitaan nousun ja nopeutuneen in-
flaation vuoksi. Vienti lisddntyy hyvin hitaasti, ja energian-
vienti on vdhenemdssa. Valtiontalouden menot eivat finans-
siministerién nykyisen arvion mukaan juuri kasva.

Vendjan tuonti on jo supistunut tuntuvasti ruplan heiken-
nyttyd. Ensi vuonna tuonnin arvioidaan pysyvan nykyisel-
1aén ja elpyvan sen jalkeen, jos ruplan kurssi pysyy suhteel-
lisen vakaana. Talldin ruplan reaalikurssi vahvistuu vahitel-
len, silla Venajan inflaatio on nopeampaa kuin kauppa-
kumppanimaiden. P4doman nettovienti Vengjalta jatkuu,
mutta sen vastapainona ruplan nimelliskurssia tukee tuon-
nin vahenemisesta johtuva vaihtotaseen ylijadma.

Ennustettua heikomman kehityksen riskit ovat hyvin
merkittavia ja liittyvat etenkin Ukrainan tilanteeseen ja Ve-
ndjan epavarmuuksiin sekd tdméan myota Venajan inves-
tointien ja tuonnin kehitykseen. Yksityiset investoinnit saat-
tavat lykk&antya ennusteessa arvioitua tuntuvammin. P&a-
omaa voi virrata ulos Venajalta oletettua enemmaén, jolloin
rupla heikkenee ja tuonti vahenee entisestaan. Tyollisyyden
kasvua rajoittava erittdin pieni tyottdmyys seké véhdaiset in-
vestoinnit voivat osoittautua yllattavankin suuriksi rajoit-
teiksi Vendjan tuotannon kasvulle.

Talouden kasvu voi toisaalta nopeutua arvioitua enem-
man, jos Vendjalla ryhdytaan elvyttdmaan taloutta laajem-
min valtiontalouden tai pankkijarjestelméan avulla. Valtion
johto voi myos saada lisattya merkittavasti suurten valtion-
yritysten investointeja.

Pidemmalle katsoen talouden kasvun ja kehityksen edel-
lytykset heikkenevat, kun yksityiset yritykset lykkaavat in-
vestointeja ja valtio suuntaa lahivuosina liséé rahoitusta en-
nen muuta puolustukseen. Samanlainen vaikutus on nykyi-
silla pyrkimyksilla siirtyd enemman omavaraiseen tuotan-
toon ja etddmmas markkinatalousuudistuksista ja avoimesta
kilpailusta.

EU ja Yhdysvallat laajensivat Vengjaan kohdistamiaan
talouspakotteita 12.9. EU ja Yhdysvallat tiukensivat ke-
sélla toimeenpanemiaan rahoitussektorin rajoituksia mm.
niin, ettd Vendjan suurimmille pankeille seka 6ljy- ja puo-
lustusteollisuuden yrityksille annetaan en&é korkeintaan 30
paivan pituista rahoitusta, kun aiemmin rahoitusta voi antaa
korkeintaan 90 paivaksi.

My®s vientirajoituksia kiristettiin: EU kielsi kaksikayt-
téteknologian viennin aiempaa useammille venéalaisille yri-
tyksille. Lisdksi syvanmeren ja arktisten alueiden éljyn seka
liuskedljyn tuotantoon ja etsintaan liittyva vientikielto ulo-
tettiin tiettyjen teknologiatuotteiden ohella myds joihinkin
palveluihin. Yhdysvallat taas asetti vastaavan kiellon kos-
kemaan mm. valtion kaasuyhtiota Gazpromia ja yksityista
Lukoil-6ljy-yhtiota.

Monet rahoituspakotteiden kohteeksi joutuneista vena-
laisyrityksista ovat pyytaneet valtiolta tukea pakotteiden ne-
gatiivisten vaikutusten kompensoimiseksi. Oljysektorille
tarkoitettujen teknologiatuotteiden ja palveluiden vientikiel-
tojen on arvioitu voivan rajoittaa Vendjan 6ljyntuotannon
pitkan aikavélin kehitysta.

Rupla on heikentynyt viime péivind voimakkaasti. Tors-
taina 18.9. euron ruplakurssi oli keskuspankin noteerauksen
mukaan 49,7 ruplaa ja dollarin ruplakurssi 38,4 ruplaa. Kes-
kuspankin laskema ruplasta ja dollarista muodostettu va-
luuttakori oli historiansa alimmassa arvossa. Keskuspankki
ei ole kuitenkaan tukenut ruplaa markkinoilla, sill& kori-
kurssi ei vield ole saavuttanut vaihtelualueen rajaa, jossa in-
terventiot valuuttakurssipolitiikan saéntdjen mukaan aloite-
taan.

Ruplan heikkenemiseen vaikuttaa osaltaan Venéjan ta-
louskehitystd kohtaan tunnetun epdvarmuuden kasvu, jonka
EU:n ja Yhdysvaltojen uudet talouspakotteet ovat aiheutta-
neet. Liséksi Vendjan talouden kannalta tarkeén raakadljyn
maailmanmarkkinahinta on kesésta lahtien ollut laskussa.
Venaldinen Urals-vientilaatu halpeni alle sataan dollariin
tynnyriltd elokuun lopulla, ja viime pdivina hinta on ollut
95 dollarin tienoilla. Rupla on heikentynyt erityisesti dolla-
riin nahden, silld ruplaa kuten muitakin kehittyvien maiden
valuuttoja ovat painaneet odotukset Yhdysvaltojen kiristy-
vésta rahapolitiikasta.

Vendjan rahoitusmarkkinoilla on ollut jo jonkin aikaa
pulaa valuutasta. Keskuspankki ilmoitti 16.9. aloittavansa
nk. valuuttaswap-kaupat lyhytaikaista valuuttalikviditeettid
lisatakseen. Jarjestelyssa keskuspankki myy liikepankeille
dollareita kiintedlla korolla ja ostaa ne takaisin seuraavana
paivana. Toisin pain tehtdvat valuuttaswap-kaupat, joissa
keskuspankki myy ruplia dollareita vastaan, ovat yksi kes-
kuspankin standardi-instrumenteista.

Keskuspankki piti ohjauskoron ennallaan kokouksessaan
12.9. Seuraavan kerran korkoja késitellaan lokakuun lo-
pussa pidettavassa kokouksessa.
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BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan edelleen.
Vuonna 2013 Kiinan BKT kasvoi 7,7 %, ja vuoden 2014
ensipuoliskolla kasvu hidastui 7,5 prosenttiin. Talla viikolla
julkaistussa ennusteessaan BOFIT odottaa kasvun hidastu-
misen jatkuvan. Maaliskuussa julkaistun edellisen ennus-
teen tapaan odotamme BKT:n kasvun yltdvéan t&n ja ensi
vuonna 7 prosentin paikkeille, minka jélkeen kasvuvauhti
hidastuu 6 prosentin tienoille vuonna 2016.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2014-2016
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Kasvun hidastuminen on luonnollista ja johtuu Kiinan
talouden suuren koon, sen resurssitarpeiden ja kehitystason
nousun liséksi monista muistakin tekijdista. Vuosikymme-
nen rajun investointibuumin jalkeen uudet investoinnit eivat
enéd tuota talouskasvua yhté tehokkaasti kuin aikaisemmin,
véeston ikd&ntyminen véhentad typanoksen maaréé ja
suunnattomat ymparistdongelmat kasvattavat kustannuksia
ja syovét kasvua jo nyt. Lyhyelld aikavélilla kasvua hillitsee
myds paikallishallintojen ja yritysten velan nopea kasvu,
joka rajoittaa finanssi- ja rahapolitiikan liilkkumavaraa.

Ehké selvimmin talouskehityksen hiipuminen nakyy
juuri investoinneissa, silla niiden kuvaajana kdytettava kau-
punkialueiden investointien (FAI) kasvu hidastui vuoden
ensipuoliskolla 16 prosenttiin vuodentakaisesta 20 prosen-
tista. Tavaraviennin ja -tuonnin maaran kasvu on tammi-
heindkuussa 2014 hiipunut pariin prosenttiin, kun viime
vuonna samaan aikaan tavarakauppa kasvoi noin 10 prosen-
tin vauhtia. Heiné- ja elokuun teollisuustuotantoa ja luoto-
tusta koskevat tiedot vahvistavat kuvaa kasvuvauhdin hi-
dastumisesta kolmannella neljannekselld. Kasvun hidastu-
minen ei nayttéisi kuitenkaan johtaneen tyottdmyyden né-
kyvaan kasvuun, vaikka tyéttdmyystilanteesta onkin vaikea
saada luotettavaa tietoa.

Kiinan kasvun hallittu hidastuminen ei ole itsestdansel-
vyys, vaan myonteisen kehityksen jatkuminen edellyttaa
vahvaa talous- ja uudistuspolitiikkaa. Kiinan p&allimmainen
talouspoliittinen ongelma on edelleen yritysten ja paikallis-
hallintojen kasvava velkataakka. Tilannetta vaikeuttavat

kiinteistosektorin ongelmat. Riskien véhentdminen ja uu-
sien kasvumoottoreiden vahvistaminen edellyttavat puoles-
taan syvéllisten talousreformien toimeenpanoa rahoitus-
markkinoilla, valtionyrityksissa seké julkisessa taloudessa
ja sosiaaliturvajarjestelmissa. Lokakuussa 2014 pidettavan
Kiinan kommunistipuolueen keskuskomitean tdysistunnon
on maérd antaa ndyttda maan todellisesta uudistushalusta.

Kiinan ongelmien luonteesta johtuu, ettd talouspoliitti-
sen kokonaisuuden hallitseminen on aikaisempaa vaikeam-
paa, joten tdssd ennustettua huonomman kehityksen riskit
ovat suuret. Kiina ei voi valtta4 ajoittaisia hdirioité, joista
viime vuosien erilaiset rahoitusmarkkinoilla nahdyt ongel-
matilanteet ovat antaneet esimakua.

Kiinan kilpailukyky perustuu yha markkinoiden ko-
koon ja suotuisaan makrotaloudelliseen tilanteeseen.
Maailman talousfoorumin (WEF) vuosittain julkaisemassa
kilpailukykyraportissa Kiina sijoittui 144 maan vertailussa
sijalle 28. Kiina oli BRICS-maiden karjessa, Venaja oli 53.,
Etela-Afrikka 56., Brasilia 57. ja Intia 71. Sveitsi pysyi
maailman kilpailukykyisimpana maana. Suomi sijoittui ver-
tailussa neljanneksi.

12-osioisessa vertailuissa Kiinan kilpailukykya pitavét
yll& markkinoiden suuri koko (2. sija 144 maan joukossa) ja
hyva makrotalouden tila (10.), johon vaikuttavat mm. kor-
kea sddstamisaste ja pieni valtion velka. Monissa kehitysta-
soa kuvaavissa indikaattoreissa Kiina on kuitenkin kauem-
pana kérjesta. Puutteet mm. korkeakoulutuksessa (65.),
hyddykemarkkinoiden tehokkuudessa (56.), rahoitusmark-
kinoiden kehittyneisyydessé (54.) ja teknologisessa valmiu-
dessa (83.) heikentavat kilpailukykya. Raportti muistuttaa,
ettd Kiina ei ole enda halvan tydvoimaintensiivisen tuotan-
non keskus. Yllapitadkseen kilpailukykyaan maan taytyy
kehittad korkean lisdarvon liiketoimintaa.

Venéjé nousi vertailussa 11 sijaa viime vuodesta. Ko-
hennusta tapahtui erityisesti hyddykemarkkinoiden tehok-
kuudessa (mm. kilpailun lisd&dntyminen), innovaatioissa ja
lilketoiminnan kehittyneisyydessa. Vendja on Kiinaa edella
korkeakoulutuksessa, infrastruktuurin kehittyneisyydessa ja
teknologian kéytossa. Kilpailukykyé Vengjalla jarruttavat
tehoton institutionaalinen ympdristo (97.) seka hyddyke-
(99.) ja rahoitusmarkkinoiden (110.) kehittymattomyys.
Vertailussa kéytettavat tiedot ovat viime vuodelta ja Ukrai-
nan kriisin syventyminen n&dhdéén riskind Venajan kilpailu-
kyvylle, joka perustuu paéosin julkisin varoin yllapidettyyn
koulutustasoon ja innovointiin.

Raporttiin haastatellut Kiinan markkinoilla toimivat yri-
tysjohtajat ndkevat huonontuneen rahoituksen saatavuuden,
korruption ja verosaantelyn suurimmiksi esteiksi liiketoi-
minnalle. Vendjélla karkikolmikon muodostivat korruptio,
korkea yritysverotus ja huono rahoituksen saatavuus.

Hongkong sijoittui vertailussa seitseménneksi ja Taiwan
14:nneksi. Hongkongin infrastruktuuri ja rahoitusmarkki-
noiden kehittyneisyys ovat maailman parhaita. Parannetta-
vaa olisi koulutuksessa, tutkimuksessa ja innovoinnissa.
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Vendja jatkaa ensi vuonnakin tiukkaa budjettilinjaa.
Hallitus hyvaksyi ensi vuoden federaatiobudjetin luonnok-
sen 18.9. Budjetti noudattaa vuonna 2012 vahvistettua peri-
aatetta, jonka mukaan alijadma saa olla korkeintaan 1 %
bruttokansantuotteesta. Kovista paineista huolimatta halli-
tus kasvatti budjetin kokonaismenoja reaalisesti eli inflaatio
huomioon ottaen vain muutamalla prosentilla. Finanssimi-
nisteri Anton Siluanov totesi, ettd sovittujen periaatteiden
noudattaminen niin budjettipolitiikassa kuin rahapolitiikas-
sakin on Vendjén talouden ennustettavuuden kulmakivi, jo-
hon talouden toimijoiden pitdé voida luottaa.

Budjetin menorakennetta muutettiin merkittavasti, mika
osaltaan mahdollisti lisdpanostukset mm. puolustukseen ja
siséiseen turvallisuuteen sekd kansantalouteen. Viimeksi
mainittu menoera siséltaa esim. tukia tuontia korvaavan
tuotannon aloittamiseksi tai laajentamiseksi erityisesti puo-
lustusteollisuudessa ja maataloudessa. Toimet liittyvét ta-
louden omavaraisuuden kasvattamispyrkimyksiin. Liséra-
hoituksella kehitetddn myds Krimin ja Kauko-ldéan alueiden
taloutta ja rahoitetaan suuria rakennusprojekteja kuten Mos-
kovan uutta kehétietd. Valtion rahoittamilla suurprojekteilla
on tarkoitus vauhdittaa talouskasvua. Budjetin loppusumma
on 15 500 mrd. ruplaa eli runsaat 310 mrd. euroa.

Hallitus pidattaytyi merkittavistd veronkorotuksista eika
esittdnyt uuden myyntiveron kayttoon ottoa, jota on voi-
makkaasti arvosteltu. Myosk&én arvonliséveroa ei koroteta
nykyisesta 18 prosentista.

Budjettiesitykseen sisaltyy kiistanalainen paatos siirtad
federaatiobudjettiin elakejarjestelmén rahastoitavaa osuutta
varten ensi vuonna kerattavat elakemaksut. T&ma kasvattaa
budjetin tuloja ilman etta veroja nostetaan. Jarjestely otet-
tiin kayttdon ensimmaisen kerran kuluvan vuoden budje-
tissa. Menettelya on arvosteltu ankarasti, ja asiantuntijoiden
mukaan se romuttaa vuoden 2002 eldkeuudistuksen, jossa
siirryttiin ns. osittain rahastoivaan jarjestelméaén. Siind vain
osa kerattavista eldkemaksuista kdytetadn juokseviin eldke-
menoihin ja osa rahastoidaan nykyisin t6issé olevien tule-
viksi eldketuloiksi. Osittain rahastoivan elékejarjestelmén
mielekkyydestd on kayty aktiivista keskustelua siité I&htien,
kun rahastoitavia varoja alettiin siirta4 federaatiobudjetin
menojen katteeksi.

Lopullisesti budjetista paatetddn duumassa lokakuussa.
Tulevaisuudessa on odotettavissa verotuksen muutoksia,
silld duuman késittelyssa on parhaillaan hallituksen pitkaéan
valmistelema luonnos uudistetuksi verokoodeksiksi. Luon-
noksessa ehdotetaan muutoksia mm. 6ljyn tuotannon ja
viennin verotukseen sekd osinkotulojen verotukseen. Duu-
man kasittelyssé on myds lakiehdotus, joka korottaa asunto-
ja asuinkiinteistdveroa mm. nostamalla veron laskentape-
rustaa lahemmas omaisuuden todellista markkina-arvoa.

Venajan maataloustuotannon kasvattaminen vie aikaa.
Maataloustuotannon kasvattaminen ja elintarvikeomavarai-
suuden lisddminen ovat nousseet tarkeiksi tavoitteiksi sen
jalkeen, kun Vendja kielsi useiden lansimaisten maatalous-
tuotteiden ja elintarvikkeiden tuonnin maahan. Vengjan vi-
rallisissa lausunnoissa tuontikielto ndhdéén erinomaisena ti-
laisuutena kotimaisen tuotannon lisédmiseen, kun kilpaile-
vat tuontituotteet ovat poissa markkinoilta.

Maatalousministerio esitti elokuussa, etta tuotannon kas-
vattamiseksi maatalouden vuosittaista tukea on lisattdva ny-
kyisestd noin 200 mrd. ruplasta (4,2 mrd. eurosta) runsaalla
50 prosentilla. Ensi vuonna tukea tarvitaan eniten kasvin-
tuotannossa ja siella erityisesti perunan ja muiden kasvisten
viljelyssa. Padomavaltaisessa lihantuotannossa suuri osa li-
sétuesta kohdistuisi investointilainojen korkotukeen. Halli-
tuksen hyvaksyméssé ensi vuoden budjettiluonnoksessa
maatalous sai lisatukea paljon pyytdmaansa vahemmaén, 20
mrd. ruplaa.

Suuretkaan tuet eivat muuttaisi maatalouden tilannetta
heti, silla tuotannon lisdé&minen vie aikaa, alasta riippuen
parista vuodesta jopa kuuteen vuoteen. Jos tuontikiellot
ovat voimassa vain rajoitetun ajan (kiellot on asetettu vuo-
deksi), ei tuottajien kannata ryhtyé tuotantoa lisaaviin in-
vestointeihin, koska varmuutta tulevasta kysynnésté ei ole.

Vendjalla, kuten useissa muissakin maissa, on tana
vuonna odotettavissa erittdin hyvé viljasato. Sadon suuruus
on arvioiden mukaan 104-106 milj. tonnia, mika on lahes
yhta paljon kuin ennétysvuonna 2008, jolloin sato oli 108
milj. tonnia. Vendjan keskimadrainen vuosittainen viljasato
on viimeisten 10 vuoden aikana ollut 84 milj. tonnia.

Ukrainan ja EU:n vélisen vapaakauppasopimuksen voi-
maantulo lykk&antyi Vendjan vaatimuksesta. EU ja Uk-
raina ratifioivat 16.9. jo aiemmin hyvaksymansd assosiaa-
tio- ja vapaakauppasopimukset. Ennen ratifiointia EU:n,
Ukrainan ja Vendjan edustajat neuvottelivat sopimuksen
vaikutuksista. VVapaakauppasopimus ei Vendjan mukaan ole
sopusoinnussa 1VY-maiden vapaakauppasopimuksen
kanssa, jossa Ukraina on osapuolena. Vendjan vaatimuk-
sesta vapaakauppasopimuksen voimaan astuminen siirret-
tiin timan vuoden marraskuusta ensi vuoden loppuun.

Vendjé pelkad, ettd Ukrainan EU-vapaakauppasopimuk-
sen astuttua voimaan Ukrainan kautta alkaa Venéjalle tulla
tullitta EU-maiden tuotteita. Vendjan hallitus julkaisi alku-
viikolla asetuksen, jonka mukaan Vendja ottaa kayttdon
tuontitulleja Ukrainan-kaupassaan, jos Ukraina saattaa voi-
maan vapaakauppasopimuksen EU:n kanssa ennen ensi
vuoden loppua. Venéja ryhtyy toimenpiteisiin myds, jos
Ukraina ottaa k&yttdon standardeja tai kauppaa koskevia
maarayksid, jotka se on harmonisoinut EU-vaatimusten mu-
kaisiksi.

Vapaakauppasopimuksen voimaantulon lykkaémisesté
huolimatta EU pitd4 voimassa Ukrainalle toukokuussa yksi-
puolisesti myontdménsé tuontitullien alennukset.
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Asuntomarkkinoiden k&énne huolestuttaa Kiinassa. Yk-
sityisen kiinteistomarkkinatietoa tuottavan SouFun-yrityk-
sen mukaan asuntojen keskihinta oli elokuussa laskenut
runsaat 2 % huhtikuussa nahdysté hintahuipusta. Hinnat
ovat laskussa kolmessa neljésosassa SouFunin seuraamista
98 kaupungista. Alueelliset erot kehityksessa ovat suuret,
silla koko maassa asuntojen keskihinta oli elokuussa vajaat
10 800 juania nelidlta (1 360 €), kun Pekingissé keskihinta
oli noin 32 700 juania (4 140 €). Hinnat ovat laskussa mygs
Pekingissd, Shanghaissa ja Guangzhoussa.

Viralliset tilastot tukevat kasitysta asuntomarkkinoiden
hiljentymisesta. Hintojen yleisen laskun ohella asuntojen
myynti on seké pinta-alalla ettd arvolla mitattuna véhenty-
nyt tammi-elokuussa kymmenkunta prosenttia viime vuo-
den vastaavasta ajankohdasta.

Kiinteistomarkkinoiden kuumentuessa viime vuosina ra-
kennuttajien luottoehtoja Kiristettiin ja asuntojen ostamista
rajoitettiin nostamalla ostajalta vaadittavaa kateisrahoitus-
osuutta. Lisaksi useamman asunnon ostaminen tehtiin han-
kalammaksi. Talouskasvun nyt hidastuessa alueet ja kau-
pungit ovat purkaneet ndité rajoituksia vauhdilla, silla kiin-
teistdinvestoinnit kattavat 10-15 % BKT:std, ja monilla
alueilla huomattava osa budjettituloista tulee tonttimaan
myynnistéa.

Asuntojen keskihinta ja niiden kaupunkien lukumaara, joissa
hinnat laskivat edellisesta kuukaudesta (kaupunkeja otoksessa
98)
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Kiinalaiselta verkkokauppayhti6 Alibabalta jattianti.
New Yorkin porssissa perjantaina 19.9. suoritetussa listau-
tumisannissa Alibaba kerasi sijoittajilta kaikkiaan 25 mrd.
dollaria, mika on maailman suurin listautumisanti kautta ai-
kojen. Listautumisen mydéta Alibaban perustaja Jack Ma
nousi Kiinan rikkaimmaksi henkiloksi. Kiinan merkityksen

kasvua maailmantaloudessa kuvaa se, ett4 ennen Alibabaa
maailman suurimman listautumisannin karkisijaa pitivat
kiinalaiset valtionpankit ABC (2010) ja ICBC (2006).

Listautumispaivana Alibaban osakkeen hinta nousi
38 %, ja péivan paattyessé yhtion markkina-arvo oli noin
230 mrd. dollaria. Markkina-arvolla mitaten Alibaba ohitti
selvésti verkkokauppojen karkisijaa aikaisesmmin pitdneen
Amazonin. Toisin kuin muut verkkokaupat, Alibaba tarjoaa
myyijille alustan, jolla nd&md voivat kdyda kauppaa ja hoitaa
maksut. Alibaban tulot perustuvat mainos- ja palvelumak-
suihin.

Kiinnostusta kiinalaisyritysten osakkeiden hankkimi-
seen ei ole estanyt se, ettd lukuisiin viime vuosina amerik-
kalaispdrsseissa listautuneisiin kiinalaisyrityksiin on koh-
distunut kirjanpito- ja muita vaarinkaytdsepailyja. Alibaban
toimialalla ongelmana on my®ds, etta kiinalaisviranomaiset
rajoittavat ulkomaista omistusoikeutta, ja tdman Kierta-
miseksi on turvauduttu ns. VIE-yritys- ja omistusrakentei-
siin (Variable Interest Entity). Asiantuntijat kuitenkin va-
roittavat VIE-jdrjestelyihin liittyvista riskeistd. Kiinalaisten
ja ulkomaisten sijoittajien mahdolliset riidat voidaan viime
kadessd joutua ratkaisemaan kiinalaisissa tuomioistuimissa.
Alibaban uusilla osakkeenomistajilla ei ole paatdsvaltaa
yrityksen asioihin, vaan ne saavat vain osinkoja.

Yli puolet maailman kasvihuonepéaastdjen kasvusta Kii-
nasta. YK:n ilmastokokouksen yhteydessa otsikoihin ovat
nousseet Kiinan nopeasti kasvaneet kasvihuonepaastot.
Global Carbon Project -jarjestén mukaan Kiinan osuus
maailman hiilidioksidipaastdista oli viime vuonna 28 %.
Seuraavilla sijoilla suurimpina saastuttajina olivat Yhdys-
vallat (14 %), EU-maat (10 %), Intia (7 %) ja Venaja (5 %).
Vuodesta 2012 maailman péaastot kasvoivat 2 %. Paastdjen
kasvu on ollut nopeaa kehittyvissé talouksissa kuten Kii-
nassa (+4 %) ja Intiassa (+5 %). Yhdysvalloissakin péastot
kasvoivat 3 %, kun taas EU-maissa ne vahenivat 2 %. Asu-
kasta kohti lasketut hiilidioksidipaést6t nousivat Kiinassa
viime vuonna ensimmaistd kertaa EU-maita suuremmiksi.
Yhdysvalloissa asukasta kohti lasketut paastot ovat 2,3 ker-
taa ja Vendjalla 1,8 kertaa Kiinaa suuremmat. Arvioiden
mukaan vientituotanto aiheuttaa 20-30 % Kiinan kokonais-
paéastoista.

Kiinan tavoitteena on leikata paastoja vuoteen 2020
mennessé niin, ettd ne suhteutettuna teollisuustuotantoon
véhenevat 50 % vuoden 2005 tasosta. TAma ei kuitenkaan
vield tarkoita kokonaispééstdjen laskua. Suuri osa Kiinan
paastoista johtuu hiilen kaytosta energialdhteend. Kaikkein
saastuttavimmista hiililaaduista halutaan luopua ja rajoittaa
terds- ja sementtiteollisuuden paastdja. Myds uusiutuvan
energian kayttd kasvaa nopeasti. Viime vuonna uusiutuvan
energian kulutus kasvoi ldhes 30 %. Koko energiankulutuk-
sesta uusituvan energian osuus on kuitenkin hyvin pieni, ja
hiili, 6ljy seka kaasu kattavat yli 90 % kulutuksesta.
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Venajan talousministerid varoittaa, ettd pddomien vienti
voi kasvaa entisestaan. Varatalousministeri Aleksei Vedev
ilmoitti viime viikolla, ettd yksityisen sektorin pddomien
nettovienti voi olla tdnd vuonna jopa 120 mrd. dollaria, kun
se viime vuonna oli 61 mrd. dollaria. Syynd ovat sisé- ja ul-
kopoliittiset riskit. Vedev mainitsi erityisesti Sistema-mo-
nialayhtion tuoreen tapauksen, jossa yhtion johtoa epaillaan
Bashneft-6ljy-yhtion osake-enemmistdn ostoon liittyvista
vaarinkaytoksista. Oikeus paatti viime viikolla takavari-
koida Sisteman omistamat Bashneftin osakkeet, minka jal-
keen yhtididen osakekurssit laskivat voimakkaasti.

Keskuspankki puolestaan arvioi, ettd valtaosa yritysten
toimintaympariston epdvarmuudesta johtuvasta padoma-
viennisté tapahtui jo maaliskuussa, jolloin taloudellinen ja
poliittinen epédvarmuus oli huipussaan Vendjan liitettyd Kri-
min alueeseensa. Pddomia vietiin tuolloin 35 mrd. dollaria,
mika muodosti lahes puolet tammi-kesékuun 74 mrd. dolla-
rin pddomaviennistd. Pddomavienti on siité l&htien supistu-
nut, ja keskuspankki arvioi sen olevan toisella vuosipuolis-
kolla paljon vahdisempéé kuin vuoden ensipuoliskolla.

Ulkomaille siirrettavien varojen lisédksi padomavienniksi
tilastoidaan yritysten, pankkien ja kotitalouksien varojen
vaihtaminen ruplista valuutoiksi, vaikka valuuttoja ei vie-
taisikd&n maasta. Keskuspankin mukaan valtaosa maalis-
kuun padomaviennisté oli juuri téllaista valuuttojen ostoa.
Mm. kotitaloudet vaihtavat herkasti ruplia kateisiksi valuu-
toiksi taloudellisen epdvarmuuden kasvaessa.

Yksityisen sektorin pddomien nettovienti Venajéalta, 2005 -
1-V1/2014, mrd. USD

100

50

50 -

-100

-150

2005 2007 2009 2011 2013 H1

Lahde: Venajan keskuspankki

Vendjan keskuspankki kumosi huhut pdaomaliikkeiden
rajoituksista. Tiistaina 30.9. alkoi markkinoilla liikkua
huhu, jonka mukaan keskuspankki harkitsisi pddomaliikkei-
den rajoittamista. Pankki kumosi huhun tiedotteellaan,
mutta ruplan kurssi heikkeni hetkellisesti voimakkaasti.
Keskiviikkona 1.10. euron ruplakurssi oli 49,94 ruplaa ja
dollarin ruplakurssi 39,38 ruplaa.

Padomaliikkeiden vapaus on yksi Venédjan talouspoliitti-
sen linjan perustekijoistd, ja se pitaa osaltaan ylla keskus-
pankin politiikan uskottavuutta ja luottamusta ruplaan.

Vendajan 6ljyrahaston varat hupenevat. Talouden heikko
kehitys, ulkomaankaupan pakotteet sekd budjetin tasapai-
nottamisvaikeudet ovat saaneet hallituksessa aikaan voima-
kasta painetta alkaa kayttaa ns. kansallisen hyvinvointira-
haston varoja menoihin, joita budjetista ei ole varaa kattaa.

Rahoitusta ovat pyyténeet useat pankit ja suuryritykset.
Mm. valtion 6ljy-yhtié Rosneft ja yksityinen kaasuyhtio
Novatek haluavat rahaston varoilla rahoittaa projektejaan,
koska ne eivét saa ulkomaista rahoitusta talouspakotteiden
vuoksi. Varoja on suunniteltu kaytettavaksi myos taloutta
elvyttéviin suuriin rakennusprojekteihin kuten Baikalin-
Amurin ja Siperian rautateiden modernisointiin.

Hyvinvointirahastossa oli elokuun lopussa varoja 85
mrd. dollaria (3 150 mrd. ruplaa) eli 4,4 % suhteessa
BKT:hen. Rahaston uusien séantéjen mukaan 40 % varoista
voidaan sijoittaa kotimaisiin infrastruktuuriprojekteihin
seka talletuksiksi kotimaisiin rahoituslaitoksiin, 10 % val-
tion suorien sijoitusten rahaston kotimaisiin lilkennehank-
keisiin ja 10 % Rosatomin projekteihin. Hallituksessa on jo
paatetty joistakin konkreettisista projekteista, mm. Rosato-
min suomalaisen ydinvoimalaprojektin rahoittamisesta.

Hallitus ei viel& ole tehnyt paatoksia siitd, mihin muihin
yrityksiin kuin Rosatomiin ja valtion suorien sijoitusten ra-
hastoon varoja sijoitetaan. On kuitenkin selvad, ettd rahas-
ton varat eivét riitd kattamaan kaikkia rahoituspyyntdja.

Kansallisen hyvinvointirahaston edeltdjé, vakausrahasto,
perustettiin vuonna 2004 raakadljyn maailmanmarkkinahin-
nan noustessa ja VVendjan verotulojen sen myo6ta lisaanty-
essd voimakkaasti. Rahastoihin siirrettiin vuosittain osa 6l-
jyn viennista ja tuotannosta keratyista verotuloista. Vuonna
2008 vakausrahasto jaettiin kahtia kansallisen hyvinvoinnin
rahastoon ja reservirahastoon, joiden kartuttamista jatkettiin
samoin periaattein. Reservirahastoon kerétdén varoja, joilla
rahoitetaan federaatiobudjetin mahdollisia vajeita. Reservi-
rahastossa oli elokuun lopussa varoja 92 mrd. dollaria.

Kansallisen hyvinvointirahaston tarkoituksena on ollut
keratd varoja eldkejarjestelmén tulevia suuria rahoitustar-
peita varten. Alkuperdisten sd&ntdjen mukaan rahaston va-
rat sijoitettiin ulkomaisiin arvopapereihin tarkoituksena sai-
Iyttaa sijoitusten arvo mahdollisimman hyvin. Vuonna 2009
rahaston varoja sijoitettiin ensimmaisen kerran kotimaahan
tukemaan pankkeja ja niiden lainanantoa Vendjan jouduttua
taantumaan.

Hyvinvointirahaston varat ovat turvanneet taloutta tule-
vien suurten eldkemenojen varalta. Kun varoja aletaan nyt
sijoittaa padosin kotimaahan ja kohteisiin, joiden riskit ovat
suuria ja mahdolliset tuotot todennakdisesti matalia tai inf-
rastruktuuriprojektien kohdalla jopa olemattomia, merkitsee
se Vendjan vastuuntuntoisen finanssipolitiikan yhden ele-
mentin purkamista.
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Kiina helpottaa asuntoinvestointeja. Asuntomarkkinoi-
den hiljentyminen ja asuntojen hintojen k&antyminen las-
kuun saivat keskuspankin hollentdméaan pankkien asuntolai-
noituksen ehtoja. Tiistaina 30.9. annetun tiedotteen mukaan
toisen asunnon hankkimista suunnittelevat henkil6t voivat
saada asuntoluoton samoilla ehdoilla kuin ensiasunnon os-
taja, mikali he ovat maksaneet takaisin ensimmaéiseen asun-
toonsa ottamansa asuntolainan. K&ytanndssé tdma tarkoittaa
toisen asunnon ostajalle 30 prosentin kéteisosuutta aikai-
semman 60 prosentin sijaan. Jatkossa he ovat myds oikeu-
tettuja 30 prosentin véhennykseen keskuspankin maéaraa-
maésté pankkien asuntoluottojen viitekorosta, kun vuodesta
2011 muut kuin ensiasunnon ostajat ovat joutuneet maksa-
maan viitekorkoa korkeampaa korkoa. Liséksi nyt myds
useamman kuin kahden asunnon omistajat voivat saada
pankkilainan uuteen asuntoon, jos he ovat maksaneet kaikKi
aikaisemmat asuntolainansa. Aikaisemmin téllaiset lainat
oli kokonaan kielletty.

Tama on ensimmainen kerta, kun Kiinassa koko valta-
kunnan tasolla helpotetaan asunnon ostamista sitten vuoden
2010 alkaneiden asuntomarkkinoiden kiristystoimenpitei-
den. Useat kaupungit ovat jo aikaisemmin ehtineet poista-
maan paikallistasolla asetettuja rajoituksia.

Syyna rajoitusten hollentdmiseen on pelko siit4, ettd
asuntomarkkinoiden vaisun kehityksen myota talouskasvu
hidastuu liian nopeasti. Talouskasvu on loppukesalla hidas-
tunut, eivétka lokakuun alussa julkaistut teollisuuden osto-
paallikkdindeksit muuta kuvaa taloustilanteesta. Virallinen
PMI-lukema oli 50,1, mik& kertoo teollisuuden syyskuun ti-
lanteen pysyneen elokuun kaltaisena.

Juanin ja euron valinen suora valuuttakauppa alkoi Kii-
nassa, mutta kaikilta osin rahoitussektorin uudistukset
eivat etene odotetusti. Kiinan keskuspankin mukaan juanin
ja euron vélinen suora kaupankaynti pankkien valisill va-
luuttamarkkinoilla tuli mahdolliseksi syyskuun lopussa.
T&t& ennen suora valuuttakauppa on ollut mahdollista Yh-
dysvaltojen, Australian ja Uuden-Seelannin dollaria, Japa-
nin jenid, Iso-Britannian puntaa, Vendjén ruplaa ja Male-
sian ringittid vastaan. Periaatteessa suora kaupankaynti on
kustannuksiltaan edullisempaa verrattuna siihen, ettd kaupat
taytyy tehda Yhdysvaltojen dollarin kautta, mutta kaytan-
ndssé kustannushyddyt riippuvat kaupankaynnin volyy-
mistd. Euron kohdalla potentiaali on tietysti suuri ja valuu-
tanvaihtokustannusten vaheneminen tukee Kiinan ja Euroo-
pan taloudellista kanssakdymista.

Edellisen kaltaisista kehitysaskelista huolimatta va-
luutta- ja rahoitusmarkkinoiden avaaminen ja vapauttami-
nen eivat kaikilta osin ole tayttaneet odotuksia. Etenkin

vuosi sitten perustetun Shanghain vapaakauppa-alueen
(STZ) kokeilut ovat olleet pettymys. Vaikka alueella on vé-
hennetty byrokratiaa ja joillakin toimialoilla toimintaa on
vapautettu, erityisesti rahoitusmarkkinoiden ja pddomaliik-
keiden vapauttamista koskevat kokeilut ovat jdéneet vaati-
mattomiksi. Tarkeimmistd uudistuksista talletuskorkojen
vapauttamisen kokeilu koskee alueella vain valuuttatalle-
tuksia.

Vaikka juanin kansainvélinen kaytté on nopeasti lisaén-
tynyt, sen kansainvéliseen asemaan Kiinan johdon taholta
asetetut odotukset eivét voi toteutua ilman kotimaisen ra-
hoitussektorin nykyista laajempaa avaamista. Tall4 hetkell&
ei kuitenkaan tiedetd, miten mm. talletussuojaa seka talle-
tuskorkojen vapauttamista koskevat suunnitelmat edistyvat,
vaikka asioita on valmisteltu pitkaan.

Kiinalaisten pragmatismi testissa Hongkongissa. Talla
viikolla Hongkongissa jarjestetyissd mielenosoituksissa on
vaadittu demokratiaa ja vastustettu Pekingin elokuun lo-
pussa tekemdad paatostd, joka rajoittaa ehdokasasettelua
Hongkongin hallintojohtajavaalissa vuonna 2017.

Mielenosoitusten laajuus ja luonne sekd aprikoinnit
Manner-Kiinan mahdollisista reaktioista tapahtuneeseen
ovat luonnollisesti mietityttdneet myos liike-elamaé. Monet
Hongkongissa toimivat yritykset ovat varautuneet jatka-
maan ydintoimintojaan kaupungin keskustan ulkopuolella,
mikali mielenosoitukset mahdollisesti pitkittyessaan vai-
keuttaisivat keskustatiloissa toimimista. Hongkongissa
porssikurssit ovat olleet alavireiset koko syyskuun ja kurssit
laskivat kuun aikana 7 %. Shanghaissa nouseva kurssikehi-
tys sen sijaan on jatkunut kansallispaivand 1.10. alkanee-
seen viikon lomakauteen asti.

Hongkongin tapahtumat ovat nostaneet keskusteluun
monenlaisia uhkakuvia ja ainekset tilanteen pitkittymiseen
ja karjistymiseen ovat olemassa. Ei ole kuitenkaan poissul-
jettua, ettd Hongkongin vaalijérjestelyyn 16ytyy kaytannol-
linen ratkaisu, joka palvelee koko Kiinan uudistumispoli-
tiikkaa.

Hongkongin ja Kiinan porssikurssit 2013-2014
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Rupla heikentymispaineissa. Ruplan kurssi on heikenty-
nyt viimeisen kahden viikon aikana noin 4 % ja kesédkuun
lopusta alkaen yli 10 %. Heikentymisen johdosta keskus-
pankki on talla viikolla laskenut ruplan vaihtelualueen ala-
rajaa ja joustavaan valuuttakurssiin tahtadvan politiikkansa
mukaisesti samalla leventanyt vaihtelualuetta.

Toisaalta talla viikolla keskuspankki on tehnyt ruplan tu-
kiostoja kotimaisilla valuuttamarkkinoilla ensimmaista ker-
taa juhannuksen jalkeen. Liséksi keskuspankki on aloittanut
nk. valuuttaswap-kaupat, joilla se tarjoaa pankeille niiden
tarvitsemaa valuuttalikviditeettid yli yon. Keskuspankin
paajohtajan Elvira Nabiullinan mukaan keskuspankki suun-
nittelee ottavansa kayttéon myds valuuttamaaraisia REPO-
luottoja, joilla pankeille voitaisiin tarjota valuuttalikvidi-
teettid viikoksi tai jopa neljaksi viikoksi.

Vélittdmat heikentymispaineet ruplan kurssia kohtaan
johtuvat jo pitk&an vallinneesta asetelmasta, jossa pddomaa
virtaa enemman Vendjalta ulkomaille kuin ulkomailta Ve-
néjélle. Osaltaan tilanteen on tehnyt hankalammaksi se, etta
venéldisten pankkien ja yritysten mahdollisuudet saada ra-
hoitusta ulkomailta esimerkiksi aiempien velkojensa takai-
sinmaksua varten ovat vaikeutuneet hyvin merkittavésti Ve-
najaan liittyvien epavarmuuksien vuoksi.

Ruplan kurssi (dollari-/eurosenttia, vasen asteikko) ja
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot (mrd. eu-
roa paivassa, oikea asteikko)
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Venajan valtiontalouden menoihin entisté suurempia
rakennemuutoksia lahivuosina. Hallitus l&ahetti viime vii-
kolla duumaan federaatiobudjetin ja valtion sosiaalirahasto-
jen budjettien luonnokset ensi vuodelle ja vuosille 2016—
2017 seké finanssiministerion arvion koko valtiontalouden
(ml. aluebudjettien) kehityksesta. Arvion mukaan valtionta-
louden kokonaismenot kasvavat ensi vuonna nimellisesti yli
11 % eli hieman nopeammin kuin vield kesalla arvioitiin.

Ministerion arvio valtiontalouden ensi vuoden tulojen kas-
vusta on my®ds noussut hieman, yli 7 prosenttiin. Vajearvio
on pysynyt ennallaan runsaassa 2 prosentissa BKT:std.

Puolustusmenoja, jotka katetaan k&ytdanndssa kokonaan
federaatiobudjetista, on lisatty ensi vuodelle entisestéan.
Menot kasvavat nimellisesti peréti kolmanneksella tasta
vuodesta ja niiden osuus nousee 11 prosenttiin valtiontalou-
den kokonaismenoista ja yli 4 prosenttiin BKT:sta. Puolus-
tusmenojen kaavaillaan aiemmista suunnitelmista poiketen
kuitenkin supistuvan ensi vuoden jélkeen varsin huomatta-
vasti.

Toisena keskeisend muutoksena valtiontalouden menot
talouden eri sektoreille muodostuvat l&hivuosina tuntuvasti
suuremmiksi kuin kesélla arvioitiin, vaikka menojen kasvu
jaa nykyisen arvionkin mukaan paljon inflaatiota hitaam-
maksi. Suurimmat menojen lisdykset liittyvat kuljetussekto-
rin ja tieverkoston menoihin mm. Krimilla.

Liséksi finanssiministerion arvion mukaan elakemenot
ja muut sosiaalimenot kasvavat aiemmin arvioitua nopeam-
min lahivuosina. Menot lisddntyvat varsinkin ensi vuonna
(16 %). Toisaalta noususta merkittdva osa johtuu sosiaali-
menoihin sisallytetysta elakkeiden rahastoinnista, joka al-
kaa uudelleen ensi vuonna. Juoksevat sosiaalimenot kasva-
vat huomattavasti maltillisemmin (ensi vuonna noin 10 %).
Sosiaalimenojen osuus valtiontalouden menoista nousee
35 prosenttiin ja osuus BKT:sté yli 13 prosenttiin.

Valtiontalouden muiden keskeisten menojen finanssimi-
nisterié odottaa jadvan lahivuosina hieman aiempaa ah-
taammalle. Koulutusmenojen kasvu on muodostumassa
korkeintaan samaksi kuin ennusteissa arvioitu inflaatio-
vauhti ja terveydenhoitomenojen kasvu pari prosenttia in-
flaatiota nopeammaksi.

Maan eri alueiden tilannetta helpottaakseen hallitus on
aiemmista kaavailuista poiketen mm. lisddmassé varojen
siirtoja federaation budjetista alueiden budjetteihin jo kulu-
vasta vuodesta alkaen.

Valtiontalouden keskeiset menoerét, % BKT:sta
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IMF per&ankuuluttaa rakennemuutosta Kiinaan. Loka-
kuun World Economic Outlook (WEO) raportissaan IMF
ennustaa Kiinan BKT:n kasvavan tdnd vuonna 7,4 %,
minké jalkeen kasvu hidastuu 7,1 prosenttiin vuonna 2015.
Vuonna 2013 kokonaistuotanto kasvoi 7,7 %. Seka tdméan
ettd ensi vuoden ennusteita on hieman laskettu verrattuna
huhtikuussa julkaistuihin ennusteisiin.

Kasvun hidastuminen tulevaisuudessa johtuu asuntoin-
vestointien kasvuvauhdin hidastumisesta ja siirtymisestéa in-
vestointivetoisesta kasvusta kestdvampéaan kulutusvetoiseen
kasvumalliin. IMF:n perusennusteessa odotetaan Kiinan jat-
kavan luototuksen kasvun ja paikallishallinnon velkaantu-
misen hillintad, jotta rahoitusjarjestelman vakaus turvataan.
Velkaantumisen kasvun hillitseminen tukee rakennemuu-
tosta.

Vaikka geopoliittiset riskit ja esimerkiksi mahdollinen
euroalueen pitkittynyt hitaan kasvun aika koskettavat myos
Kiinaa, suurimmat Kiinaa koskevat uhat kumpuavat maan
sisdisesta kehityksestd. Lyhyellad aikavélilla kiinteistomark-
kinoiden kasvun odotettua dramaattisempi hiipuminen olisi
talouskasvulle myrkkya, sill& kiinteistéinvestoinnit ovat ol-
leet tarked kasvun moottori. Tilannetta karjistéisi se, etta
kiinteistosektorin toimijoilla on luottojen ja niiden takauk-
sien kautta suora yhteys pankki- ja varjopankkisektoriin.
Lisaksi kiinteistdsektorin ongelmat vaikeuttavat myds pai-
kallishallintojen tilannetta vahentdmalld monille alueille
tarkeitd tonttimaan myynnisté saatavia tuloja.

Véahan pitemmalla tahtaykselld IMF pitaa velkaantu-
mista ja monien alojen ylikapasiteettia keskeisind huolenai-
heina etenkin, kun kasvu nayttaa edelleen lepaavan pitkalti
investointien ja velkaantumisen varassa. Talouspolitiikan
kannalta tasapainoilu kasvutavoitteiden ja rakennemuutok-
sen Vélilla on vaikeaa, mutta nykymenon jatkuminen lisaé
vakavien rahoitusmarkkinahdirididen ja kasvun jyrkan hi-
dastumisen riskid. Riskien toteutuessa vaikutukset tuntuisi-
vat koko maailmantaloudessa.

IMF peraénkuuluttaakin Kiinan paattajien hyvaksymien
rakenneuudistusten toimeenpanoa riskien vahentdmiseksi ja
kasvun yllapitdmiseksi. Rahoitusmarkkinoilla valvontaa tu-
lee vahvistaa, epésuoria subventioita vahentad, talletuskorot
vapauttaa ja siirtyd markkinapohjaisten korkojen kayttéon
rahapolitiikassa. IMF tukee myos pyrkimyksié lisata valuut-
takurssin joustavuutta, mikd yhdess&d muiden reformien
kanssa tasapainottaa globaalia kehitystd. Muista reformi-
kohteista jarjestd nostaa esille valtionyritykset, paikallishal-
linnot seké sosiaaliturvajérjestelmén.

Lokakuun WEO-raportissaan IMF ennustaa maailman-
talouden kasvavan tdna vuonna 3,3 %. Ensi vuodelle jar-
jestd odottaa 3,8 prosentin kasvua, mutta korostaa kasvua

uhkaavien riskien kasvaneen verrattuna puoli vuotta sitten
julkaistuun ennusteeseen.

IMF:n maailmantalouden kasvuennuste, %

2013 e2014 e2015

Maailma 3,3 3,3 3,8
Kehittyneet maat 1,4 1,8 2,3
Yhdysvallat 2,2 2,2 3,1
Euroalue -0,4 0,8 1,3
Japani 1,5 0,9 0,8
Nousevat taloudet 4,7 4.4 5,0
Kiina 7,7 7,4 7,1
Intia 5,0 5,6 6,4
Vendja 1,3 0,2 0,5

Lahde: IMF, WEO October 2014

Juanin vahvistuminen jatkuu. Alkuvuonna juan heikkeni
huomattavasti, kun Kiinan keskuspankki halusi hillita jua-
nin vahvistumista ja leikata yksipuolisia juanin vahvistu-
misodotuksia. Toimenpidepakettiin kuului myos se, ett4
maaliskuun puolivalista lahtien juanin dollarikurssi on saa-
nut poiketa 2 % suhteessa keskuspankin péivittaiseen viite-
kurssiin, kun aikaisesmmin vaihteluvali oli prosentin suurui-
nen. Toimilla keskuspankki valmistelee markkinoita yha
vapaammin maardytyvaan juanin kurssiin, vaikka mitaan
aikataulua valuuttakurssin vapauttamisen osalta ei ole il-
moitettu.

Kesalla juanin kurssi on jélleen vahvistunut kauppapai-
notetusti niin inflaatioerot huomioon ottavalla reaalikurs-
silla (REER) kuin nimellisestikin mitaten (NEER). Yhdys-
valtojen dollaria vastaan juan oli heikoimmillaan touko-ke-
sékuun vaihteessa, jolloin se oli yli 3 % heikompi kuin vuo-
den alussa. Sittemmin koetun vahvistumisen seurauksena
juanin kurssi on enéda runsaan prosentin vuoden alun tasoa
alempana. Torstaina 9.10. yhdelld dollarilla sai 6,13 juania.
Euron juankurssi oli 7,82, joten euroa vastaan juan on nyt
lahes 7 % vahvempi kuin vuoden alussa.

Juanin reaalinen (REER) ja nimellinen (NEER) efektiivinen
valuuttakurssi
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Venajan vaihtotaseylijadamaa yllapitanyt supistunut
tuonti. Ylijaddma oli keskuspankin alustavien maksutasetie-
tojen mukaan edelleen vuoden kolmannella neljanneksella
suurempi kuin kahtena edellisend vuonna. Viimeisen neljan
neljanneksen ylijadma kasvoi lahes 3 prosenttiin BKT:sté.
Tavarakaupan ylijaama pysyi lahes 10 prosentissa BKT:sta.
Venajan tavara- ja palveluviennin tulot vahenivat hie-
man vuodentakaisesta kolmannella neljannekselld kuten
myds koko tammi-syyskuun osalta. Vientitulot ovat saily-
neet varsin ennallaan jo noin kahden ja puolen vuoden ajan.
Kauppa- ja vaihtotaseen huomattavat ylijadmat viime ai-
koina johtuvat Ven&jan tuonnin supistumisesta. Tavaroiden
ja palvelujen tuonnin arvo (ml. venaldisten matkailijoiden
menot ulkomailla) oli kolmannella neljénnekselld samoin
kuin tammi-syyskuussa 6—7 % pienempi kuin vuotta aiem-
min. Tavaroiden tuonnissa vastaava vuosimuutos oli noin
8 %. Palvelujen tuonnissa sek& matkailijoiden menot ulko-
mailla ettd muu palvelujen tuonti ovat supistuneet vain pari
prosenttia ja vasta viimeisen puolen vuoden ajan.

Venaldaisten pankkien ja yritysten pddoman saanti ulko-
mailta tyrehtyi. Yksityisen sektorin nettoméardinen péa-
omavirta Vendjalta vaheni keskuspankin alustavien maksu-
tasetietojen mukaan kolmannella neljanneksella. Pankit toi-
vat enndtysmaaran varojaan ulkomailta tasapainottaessaan
valuuttapositioitaan, kun vendldisten yritysten ja kotitalouk-
sien kotimaiset valuuttatalletukset pankeissa vahenivét. Li-
séksi tarkkailijoiden mukaan suuret valtionpankit ovat ko-
tiuttaneet varoja ulkomailta myds silté varalta, ettd varoja
joutuisi jaadytyksen kohteeksi. Pankkien nettoluotonotto ul-
komailta oli puolestaan harvinaisen negatiivista.

Kauppa- ja vaihtotaseen ylijaédma seké yksityisen sekto-
rin nettopddomavirta Vengjalle, % BKT:n neljén nel-
janneksen keskiarvosta
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Padoman nettovirta Vendjén yrityssektorilta (pl. pankit)
lisd&ntyi merkittavasti kolmannella neljannekselld (yli
6 prosenttiin BKT:n viimeisen neljan neljanneksen keskiar-
vosta). Yritysten varojen virta ulkomaille jatkui melko en-
nallaan, esim. suorien sijoitusten osalta. Yritysten pddoman
saanti ulkomailta sen sijaan kaantyi hyvin poikkeukselli-
sesti negatiiviseksi: Suorat sijoitukset ulkomailta yrityssek-
torille lahes tyrehtyivét, ja yritykset maksoivat ulkomaista
velkaansa tuntuvasti enemman kuin saivat uutta luottoa.

Vendjén ja Kiinan pdaministerien vuositapaaminen al-
kuviikolla Moskovassa. Vendja on viime aikoina pyrkinyt
tilvistdmaan taloussuhteitaan Kiinaan 10ytadkseen uusia
markkinoita ja rahoitusl&hteitd, kun suhteet Eurooppaan ja
Yhdysvaltoihin ovat kiristyneet. Nykytilanne vahvistaakin
Kiinan neuvotteluasemia yhteistydssa. Tapaamisen yhtey-
dessa allekirjoitettiin jalleen useita I&hinna yleisluontoisia
yhteisty6- ja aiesopimuksia etenkin energiasektorilla.

Vahvistuksen sai myds toukokuussa laadittu sopimus
maakaasutoimituksista. Vendjaltd on maara viedd vuodesta
2018 lahtien maakaasua Kiinaan 38 mrd. m® vuosittain
30 vuoden ajan, ja maiden valtionyhtiét Gazprom ja CNPC
ovat alkaneet rakentaa ”Siperian VVoima”-putkea. Gazprom
on vastuussa putken Vendjan-puoleisen osan rakentamisesta
ja se on pyytanyt 25 mrd. dollarin etumaksua kiinalaisilta,
mutta neuvottelut ovat kesken. Gazpromin mukaan putki
saadaan kuitenkin rakennettua myds ilman etumaksua.

Rahoitusta Kiinasta ovat tavoitelleet muutkin vena-
laisyritykset, kun sen saatavuus Euroopasta ja Yhdysval-
loista on vaikeutunut. Toistaiseksi kiinalaispankit nayttavat
olleen varsin varovaisia ja myontavat rahoitusta lahinna
projekteihin, joissa on mukana kiinalaisyrityksia. Lehtitie-
tojen mukaan suurimpien kiinalaispankkien luotot vena-
laisyrityksille ovat yhteensd vain noin miljardi dollaria, kun
vendldisen yksityissektorin koko ulkomainen velka on
615 mrd. dollaria.

Vendjén ja Kiinan keskuspankit solmivat myds valuu-
tanvaihtosopimuksen. Swap-sopimus on voimassa kolme
vuotta ja sen puitteissa voidaan vaihtaa valuuttaa 150 mrd.
juanin (20 mrd. USD) arvosta. Kiina on viime vuosina teh-
nyt vastaavia sopimuksia useiden keskuspankkien kanssa
tukeakseen juanin kansainvalista kayttoa.

Paaministeri Medvedev julisti tavoitteeksi tuplata mai-
den vélinen kauppavaihto 200 mrd. dollariin vuoteen 2020
mennessé. Vendja vie Kiinaan l&hinnd 6ljya sekd muita
raaka-aineita ja tuo sielta erityisesti kulutustavaroita. Kiina
on jo Vendjan suurin tuontimarkkina 17 %:n osuudellaan ja
esim. Venajan vaatetuonnista puolet seka elektroniikka-
tuonnista runsas kolmannes tulee Kiinasta. Medvedev toi-
voi etenkin korkean teknologian kaupan lisdantyvan. Vena-
jan kokonaisviennista sen osuus on prosentin luokkaa ja
Kiinalla neljannes. Kiinan korkean teknologian vientiin si-
séltyy kuitenkin runsaasti ulkomaista arvonliséa.
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Kiina

Kiinan tavarakaupan ylijaddma noussut taas ennatysta-
solle. Kiinan viennin arvo oli syyskuussa 15 % suurempi
kuin vuosi sitten, ja kasvu oli selvasti markkinoiden odo-
tuksia nopeampaa. Kausitasoitetut vientiluvut osoittavat
kasvun vahvistuneen jo useamman kuukauden ajan. Kiinan
vienti paddmarkkinoille Eurooppaan kasvoi 15 % ja Yhdys-
valtoihin 11 %. Vienti Japaniin sen sijaan vaheni 5 %.

Yleiskuva vientimarkkinoiden kehityksesta oli kolman-
nella neljanneksella suhteellisen hyva. Liséksi vientia tuki
syyskuussa kaksi poikkeustekijéa. Ensinnékin puhelinten
vienti kasvoi syyskuussa voimakkaasti, kun uusi iPhone 6
tuli myyntiin. Toiseksi vienti Hongkongiin kasvoi yli kol-
manneksella, mika heratti jalleen epdilyksen vientilukujen
luotettavuudesta. Yritykset saattavat raportoida Hongkon-
giin suuntautuvan vientinsa todellista suuremmaksi tuodak-
seen padomaa Manner-Kiinaan kiertdmalla talla tavoin péa-
omatuonnin rajoituksia. Ilman Hongkongiin suuntautuvaa
vientid Kiinan viennin kasvu oli 12 %.

Kiinan ulkomaankauppa, 12kk liukuva summa
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My®s tuonnin arvon 7 prosentin kasvu ylitti odotukset.
Kasvu johtui kuitenkin yksinomaan kokoonpanotuotannon
tarvitsemista tuontipanoksista. Kokoonpanotuotantoon,
jonka loppukysynta tulee Kiinan ulkopuolelta, liittyva
tuonti kasvoi syyskuussa peréati 30 % viime vuoden syys-
kuuhun verrattuna, kun taas Kiinan omaan kayttéén tulevan
tuonnin arvo vaheni pari prosenttia. Tuonnin arvon kehi-
tysta on hillinnyt energian ja raaka-aineiden hintojen lasku.
Tuonti Euroopasta kasvoi 9 %, Yhdysvalloista 13 % ja Ja-
panista 4 %.

Vendjén ja lannen kiristyneiden vélien seurauksena
Kiina nayttaisi kasvattaneen markkinaosuuttaan Venéjalla.
Vaikka Vendjan koko tuonti on vahentynyt kymmenkunta
prosenttia, Kiina vei Vendjalle tammi-syyskuussa 11 %

enemman tavaroita kuin vuosi sitten, ja elo-syyskuussa kas-
vua oli yli 20 %. Kiinan Vendjan-tuonnin arvo kasvoi
raaka-aineiden hintojen laskusta huolimatta tammi-syys-
kuussa 3 %, silld raakadljyn tuonti on kasvanut.

Vaikka Kiinan tavarakaupan ylijadméa syyskuussa hie-
man supistui elokuusta, vuositasolla kauppataseen ylijaama
on noussut ennétykselliseen yli 320 miljardiin dollariin.
Koko ulkomaankaupan tilannetta tasapainottaa palvelukau-
pan kasvava alijagdma, mika johtuu paljolti kiinalaisten li-
séantyneestd ulkomaanmatkailusta. Vaihtotaseen ylijadma
suhteessa BKT:hen séilynee siten noin 2 prosentin tasolla.

Rahatalouden indikaattorit viittaavat pysyvaan kasvun
hidastumiseen. Kiinan kuluttajahintojen nousu on pari
viime vuotta pysytellyt 2—-3 prosentin paikkeilla, mutta
syyskuussa inflaatio painui 1,6 prosenttiin elokuun 2 pro-
sentista. Nain hidasta kuluttajahintojen nousu on ollut vii-
meksi vuosikymmenen vaihteessa. Inflaation hidastumisen
taustalla on pitkalti elintarvikkeiden seké polttoaineiden
hintakehitys. Ndiden ohella inflaatiota hillitsi asumismeno-
jen kasvun hidastuminen.

Kuluttajahintojen hidastumisen ohella tuottajahintojen
lasku syveni syyskuussa 1,8 prosenttiin elokuun 1,2 prosen-
tista. Tuottajahinnat ovat nyt laskeneet yhtajaksoisesti maa-
liskuusta 2012. Tuottajahintojen lasku heijastaa raaka-ainei-
den hintojen laskun ohella liikatarjontaa, silla monilla
aloilla ylikapasiteetti on ollut ongelmana jo pitkaan. Tallai-
sia aloja ovat mm. terés- ja hiiliteollisuus.

Hidastuvan inflaatiokehityksen ohella luottoja ja rahan
tarjontaa koskevat tiedot viittaavat kasvun hidastumiseen.
Pankkiluottojen vuosikasvu hidastui aavistuksen 12,4 pro-
senttiin ja varjopankkisektorilla trust- ja entrust-luottojen
kannan kasvu hidastui 26 prosenttiin. Ongelmallisimpien
trust-luottojen maara on viime kuukausina véhentynyt. Ra-
hamaaréd (M2) kasvoi edelleen 12,9 %, vaikka pankkitalle-
tusten kasvu nayttaisi hidastuneen huomattavasti.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintainflaatio, %

12 % — —
=K uluttajahinnat Tuottajahinnat

10 —

o

6 f A\ A

4 i\ /\' A

2 \ I*// "\ NALS
\ v A VN

o MW ““““““ el e s,

-2 _

-4

6 \

-8

=
o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lahde: Bloomberg

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

Pé&atoimittaja Seija Lainela « Séahkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

BOFIT Viikkokatsaus
43« 23.10.2014

Venaja

Erityistekijat tukeneet taas Vengjan taloutta. Jalostuste-
ollisuuden tuotanto piristyi syyskuussa lahes 4 prosentin
kasvuun vuodentakaisesta. Oljynjalostus jatkoi kasvuaan,
minka lisaksi osa tarkkailijoista arvioi ruplan viime kuukau-
sien heikentymisen tukeneen eréité teollisuudenhaaroja.
Osa puolestaan korostaa puolustusmenojen kasvua, joka oli
tammi-syyskuussa 33 % vuodentakaisesta. Maataloustuo-
tanto lisdantyi huomattavasti ennétyssuuren sadon ansiosta.

Vahittaiskaupan kasvu nopeutui syyskuussa 1,7 prosent-
tiin vuotta aiemmasta. Elintarvikkeita on myyty touko-
kuusta alkaen hieman vuodentakaista véhemman. Muun
myynnin kasvu nopeutui syyskuussa 3,5 prosenttiin vuotta
aiemmasta, vaikka kotitalouksien reaalipalkat ovat ensi ker-
taa moneen vuoteen laskeneet. Ruplan heikentyminen ja
nopea inflaatio saivat aikaan sen, etta kotitaloudet lis&sivat
hankintojaan, joihin kdytettiin myos pankkitalletuksia.

Investointien pudotus vuodentakaisesta oli parina viime
kuukautena vain pari prosenttia. Suurten energia- ja kulje-
tusyritysten investoinnit kehittyivét selvasti muita inves-
tointeja paremmin. Alkuvuoden asuntorakentamisbuumi on
tasoittunut.

Talousministerion arvion mukaan BKT on kasvanut pa-
rina viime kuukautena ja myds tammi-syyskuussa 0,7 %
vuotta aiemmasta.

Moody’s alensi Vengjan luottoluokitusta 17.10. Venaja
on nyt toiseksi alimmassa investointiluokan luokituksessa,
mik& merkitsee, ettd maa pystyy nailla nakymin suoriutu-
maan veloistaan, mutta sen velanhoitokyky on altis olosuh-
teiden muutoksille. Investointiluokan luokitus annetaan
maille, joiden arvopapereihin voivat sijoittaa suhteellisen
turvattuja sijoituksia hakevat institutionaaliset investoijat
kuten esim. eldkerahastot. Investointiluokkaa heikompien
ns. spekulatiivisten luokkien velkapapereihin sijoittamista
suositellaan vain suuria riskej& hyvaksyville investoijille.

Standard & Poor’s alensi Venédjan luottoluokituksen
alimpaan investointiluokkaan huhtikuussa Ukrainan kriisin
karjistyttyd. Kolmas merkittava luokituslaitos, Fitch, on jo
vuodesta 2009 lahtien pitanyt Venajan luottoluokituksen
toiseksi alimmassa investointiluokassa. Kaikkien luokitta-
jien odotukset tulevasta kehityksesta ovat negatiiviset.

Moody’s perusteli luokituksen alentamista Venéjén ta-
louden heikentyneilld kasvundkymilla, valuuttavarannon
supistumisella, venal&isyritysten vaikeutuneella luotonsaan-
nilla ja raakadljyn halpenemisella.

Raakaoljyn halpeneminen ei ole viel& kohtalokasta Ve-
najan budjetille tai vaihtotaseelle. Raakadljyn maailman-
markkinahinta on alimmillaan sitten vuoden 2010 loka-

kuun. Venaldisen Urals-6ljyn hinta on nyt noin 86 dollaria

tynnyrilta eli neljanneksen alempi kuin kuluvan vuoden
huipussaan kesékuussa.

Urals-6ljyn hinta, USD/tynnyri, 1.1.2000-22.10.2014
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Jos raakadljyn hinta pysyy pidempaan 85-95 dollarin ta-
solla, hidastuu VVendjan talouden kasvu tuntuvasti enna-
koidusta. Esimerkiksi BOFITin syyskuinen ennuste perus-
tui 6ljyn noin 100 dollarin hinnalle, jolla talous kasvaisi
ensi vuonna 0,5 % ja seuraavana vuonna 1,5 %.

Vendjén ensi vuoden federaatiobudjetti perustuu niin
ikdan 6ljyn 100 dollarin hinnalle, joka tuottaa 0,5 % budjet-
tivajeen suhteessa BKT:hen. Tatd alemman hinnan vaikutus
budjettiin ei ole heti dramaattinen, silla sitd kompensoi rup-
lan heikkenemisesté johtuva budjetin tulojen kasvu. Profes-
sori Sergei Gurijevin mukaan valtiontalous kest&é parin
vuoden ajan 80-90 dollarin 6ljyn hintaa reservirahastojensa
ja ruplan heikentymisen avulla.

Sberbankin tutkimusosaston laskelmien mukaan vaihto-
tase pysyy ensi vuonna ylijadmaéisend siindkin tapauksessa,
ettd 6ljyn hinta olisi 85 dollaria. Vaikka vientitulot supistu-
vat, véhenee myds tuonti merkittavasti mm. ruplan heikke-
nemisen ja sanktioiden vaikutuksesta.

Pidemmalla tahtdimelld raakadljyn alhainen hinta hei-
kentéd véistamatta Vendjan talouskasvua.

Venaja siirtyy pysyvasti talviaikaan 26.10.2014. Julki-
suudessa pitkaan kaytyjen keskustelujen jalkeen duuma hy-
vaksyi heindkuussa lain, jonka mukaan keséajan kaytto lo-
petetaan, ja Vendja siirtyy ensi viikonloppuna ympérivuoti-
sesti normaaliaikaan eli ns. talviaikaan. Vendjalla on ollut
kaytossa kesdaika vuodesta 1981 lahtien. Vuonna 2011
tuolloisen presidentin Dmitri Medvedevin aloitteesta alet-
tiin kesdaikaa noudattaa vuoden ympari, mutta paatosta ar-
vosteltiin voimakkaasti, silla keséaika poikkeaa joillakin
alueilla merkittavasti maantieteellisesta aikavydhykkeesta.
Vendjan alueet saivat sanoa mielipiteensa muutosehdo-
tuksesta. Mm. maan koilliset alueet Kamtshatka ja Tshu-
kotka pysyvét jatkossakin kesdajassa, ja niiden aikaero
Moskovaan on +9 tuntia. Useimmat Uralin lansipuoliset
alueet noudattavat Moskovan normaaliaikaa (GMT+3).
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Kiinan talouden rakenteet muuttuvat kasvun hidastu-
misen myota. Talla viikolla julkaistujen BKT-lukujen mu-
kaan Kiinan kokonaistuotanto oli kolmannella vuosineljan-
neksella 7,3 % suurempi kuin vuosi sitten. Toisella neljan-
nekselld BKT:n vuosikasvu oli 7,5 %. Kausivaihtelusta
puhdistettu BKT kasvoi kolmannella neljanneksella 1,9 %
toisesta neljanneksestd, kun toisella neljanneksella talous
kasvoi 2,0 %.

Tammi-syyskuussa BKT oli 7,4 % suurempi kuin vuosi
sitten. Kasvun hidastumisen taustalla on ennen kaikkea ko-
timaisen investointikysynnén kasvun hiipuminen asunto-
markkinoiden rauhoittumisen myota. Kokonaiskasvusta 3,0
prosenttiyksikkoa tuli investoinneista, kun taas kotimainen
kulutuskysynta kattoi 3,6 ja nettovienti 0,8 prosenttiyksik-
kod. Vield viime vuonna kasvu lepdsi enemman investoin-
tien kuin kulutuksen varassa, joten kaivattu rakennemuutos
nayttdisi vihdoin olevan kdynnissa. Viennin piristyminen
kolmannella neljanneksella tuki BKT:n kasvua etenkin, kun
tuonnin maaran kasvu jai vahaiseksi.

Kiinan BKT, teollisuustuotanto ja véhittéiskauppa
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Talouden rakenteiden muutos ndkyy myds tuotannossa.
Palvelusektorin tuotanto kasvoi alkuvuonna nopeammin
kuin teollisuus- sekd maa- ja metsataloustuotanto. Palvelui-
den osuus tammi-syyskuun tuotannosta nousi 47 prosent-
tiin, kun teollisuuden ja rakentamisen osuus oli 44 %. Maa-
talouden ja muun perustuotannon osuus laski 9 prosenttiin.

Kasvun hidastuminen on ollut odotettua, ja useimmat
tarkkailijat odottavat kasvuvauhdin joko pysyvén nykyisel-
1aan tai hidastuvan edelleen loppuvuonna. Tilanne tyomark-
kinoilla on viranomaisten mukaan kuitenkin sdilynyt hy-
vana, joten péattajilla on mahdollisuus keskittyd sovittujen
talousuudistusten toimeenpanoon. Uudistusten kannalta ti-
lanne tuskin muuttuu jatkossa suotuisammaksi.

Kotimainen velka kasvoi aikaisempaa hitaammin Kii-
nassa. Laajimman luottokasitteen (total social financing)
mukaisen luottokannan vuosikasvu hidastui kolmannella
neljannekselld alle 15 prosenttiin ja luottokanta suhteessa
vuositason BKT:hen sdilyi syyskuun lopussa kesakuun ta-
paan 210 prosentissa. Vastaava hidastuminen koettiin viime
vuoden lopussa, minké jalkeen luottojen kasvu suhteessa
BKT:hen kiihtyi jalleen. Merkillepantavaa on, ettd heikoim-
min valvottujen trust-luottojen méaéra on viime kuukausina
vahentynyt, ja varjopankkisektorin luottokannan kasvu on
ylipaataan hidastunut huomattavasti. Pankkiluottojen kanta
suhteessa BKT:hen pysyi kolmannella neljanneksell4 lahes
ennallaan.

Luottokanta suhteessa Kiinan BKT:hen
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Kiina pohtii tydttdmyystilastojen julkaisemista. Uutistoi-
misto Bloombergin mukaan Kiinan tilastovirasto aikoo l&-
hitulevaisuudessa julkaista kuukausittain uuden kyselypoh-
jaisen tyottémyysastetta kuvaavan indikaattorin, joka tuote-
taan Kansainvalisen tydjarjeston suosittelemin metodein.

Uusi indikaattori olisi tervetullut, silla tdhén asti jul-
kaistu virallinen neljannesvuosittainen tyottémyystilasto on
kaytannossa kayttokelvoton. Sen mukaan kaupunkialueiden
tydttdmyysaste on viimeisen kymmenen vuoden ajan pysy-
tellyt 4,0-4,3 prosentissa. Paattdjien kaytossé jo pitk&an ol-
leen ja julkaisua odottavan tilaston mukaan tyottémyysaste
oli kesékuussa tiettdvasti noin 5 %.

Kunnollisen tydttdmyystilannetta koskevan tiedon puut-
tuessa talouspoliittinen keskustelu on keskittynyt vain kas-
vutavoitteiden saavuttamiseen. Vaikka kasvutavoitteet ovat
aikaisemmin toimineet hyvin talouspolitiikan ohjenuorana,
tdnd pdivana niihin keskittyminen vie helposti harhaan. Ny-
kytilanteessa on erittdin vaikea méaéritelld etukateen kesta-
vad ja tyollisyyden kannalta riittdvaa kasvutavoitetta, ja
kéaytannollisinté olisikin virittda finanssi- ja rahapolitiikka
todellisen hinta- ja tyollisyyskehitykseen mukaan.
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Venajan keskuspankki: Yritykset ja pankit pystyvat
huolehtimaan ulkomaisista lainoistaan. Keskuspankin
mukaan yrityksilld ja pankeilla riitt4& varoja velkojen hoi-
toon ainakin vuoden 2015 loppuun, vaikka kansainvaliset
rahoitusmarkkinat sulkeutuisivat niiltd kokonaan.

Keskuspankin tuoreen rahoitussektorin vakautta késitte-
levan katsauksen mukaan syyskuun lopussa yrityksilla ja
pankeilla (mukaan lukien valtion omistamat) oli ulkomaista
velkaa arviolta 614 mrd. dollaria (30 % suhteessa
BKT:hen). Tasta yritysten velkaa oli 422 mrd. dollaria ja
pankkien velkaa 192 mrd. dollaria. Loppuvuonna yritysten
on lyhennettavé ulkomaista velkaansa (ml. korot) 39 mrd.
dollaria ja pankkien 14 mrd. dollaria. Ensi vuonna yritysten
on maksettava lyhennyksié ja korkoja 77 mrd. dollaria ja
pankkien 42 mrd. dollaria.

Yritysten ulkomaisista lainoista 22 % on eurobondeja,
29 % syndikaattilainoja ja 49 % kahdenvélisi lainoja.

Ulkomaista rahoitusta ovat ottaneet erityisesti 6ljy- ja
kaasualan yritykset, joiden osuus yrityssektorin ulkomai-
sesta lainakannasta on 64 %. Ko. yritysten lainoista 35 %
eradntyy ennen vuotta 2016, kun taas muilla aloilla lainojen
kuoletukset jakautuvat useimmissa tapauksissa huomatta-
vasti tasaisemmin. Oljy- ja kaasualalla tilannetta helpottavat
suuret dollarimaaraiset vientitulot. Keskuspankki toteaa
kuitenkin, ettéd alalla voidaan joutua véhentdmaéan tai lyk-
kaamaéan investointeja velanhoidon vuoksi.

Moody’s arvioi, ettd useimmat suuryritykset pystyvét
hoitamaan velkansa huomattavien kassareserviensa avulla
ainakin kuluvana ja ensi vuonna. Yritykset ovat varautuneet
maksuihin mm. ostamalla alkuvuonna aktiivisesti valuut-
toja, mikd osaltaan kasvatti tilastoitua pddomien vientia.
Joidenkin yritysten velanhoito voi kuitenkin osoittautua
vaikeaksi, koska ulkomailta ei uutta rahoitusta juuri saa.
Jatkossa yritysten on rahoitettava velanhoito aiempaa kor-
keammin kustannuksin kotimaasta.

Pankkien ulkomaisesta velasta 62 % on valtion pankkien
velkaa, 24 % yksityispankkien velkaa ja 14 % ulkomais-
omisteisten pankkien velkaa. Padosa pankkien velasta on
pitkaaikaista ja eraantyy yli 3 vuoden kuluttua. Keskus-
pankki tutki syyskuussa 30 suurimman pankin taseen raken-
teen. Selvityksen mukaan pankit pystyvat huolehtimaan ul-
komaisista veloistaan ainakin vuoden 2015 loppuun asti,
joskin jotkut yksittéiset pankit saattavat kohdata vaikeuksia
valuuttamadrdisten tulojen ja menojen eriaikaisuuden
VUOoKsi.

Vendjan tutkintaviranomaisille palautettiin oikeus nos-
taa verorikossyytteita itsendisesti. Presidentti Putinin 22.
lokakuuta allekirjoittama lakimuutos astui voimaan valitto-
masti. Muutoksella kumottiin Dmitri Medvedevin presi-
denttikaudella vuonna 2011 tehty uudistus, jonka mukaan

verorikossyyte voidaan nostaa vain veroviranomaisen aloit-
teesta. Muutettu laki edellyttdd, ettd tutkintaviranomaisten
on ennen syytteen nostamista pyydettava lausunto verovi-
ranomaisilta, mutta syyte voidaan nostaa, vaikka veroviran-
omaiset eivat olisi I0ytdneet vaarinkaytoksia.

Vuoden 2011 uudistus oli osa rikoslainsaadannon yleista
liberalisointia, jonka tavoitteena oli véhent&a viranomaisten
yrityksiin kohdistamaa painostusta. Muita uudistuksia oli-
vat mm. tutkintavankeudessa pitdmisen rajoittaminen, ran-
gaistusasteikkojen lieventdminen ja monien taloudellista
toimintaa koskevien rikosnimikkeiden poistaminen laista.

Yritykset ovat piténeet verorikoksia koskevaa vuoden
2011 uudistusta erittain tarke&nd, silla se véhensi tuntuvasti
verorikossyytteitd ja niiden kayttoa yrityksia vastaan. Vi-
ranomaisten mukaan uudistus kuitenkin vaikeutti verorikos-
ten selvittdmista.

Presidentti Putin vei esityksen lain tiukentamisesta duu-
maan viime syksynd, minka jalkeen asiasta on Kiistelty voi-
makkaasti. Esitysté vastustivat paitsi liike-eldmén edustajat
my6s mm. padministeri Medvedev ja jotkut ministeriot.
Vastustajien mukaan muutos heikenté jalleen yritysten toi-
mintamahdollisuuksia. Yritykset ovat muutoinkin kokeneet
toimintaymparisténsa muuttuneen epésuotuisammaksi vii-
meisten parin vuoden aikana. Téstd esimerkkeind ovat mm.
taas tihentyneet erilaiset viranomaistarkastukset ja pienyri-
tysten verotuksen Kiristaminen.

Vendajan on lisattava oljynporausta tuotantomaarien
sailyttamiseksi nykytasolla. Energiaministeri Viktor No-
vakin mukaan porausta olisi lisattdva vuosittain 5-7 %,
miké on kuitenkin vaikeaa, silla tuotannolle tarkeéat lansi-
maiset porausyhtiét ovat poistumassa maasta. Venéjan olisi
rakennettava omaa ajanmukaista 6ljynporauskapasiteettia,
mutta investointimahdollisuuksia rajoittavat 6ljyn alhainen
hinta ja ulkomaisen rahoituksen saannin vaikeus.

Oljyntuotanto on saavuttanut huippunsa Venajan Euroo-
pan-puoleisilla kentilla ja alkanut supistua L&nsi-Siperiassa.
Ita-Siperian uudempien kenttien tuotanto ei Novakin mu-
kaan riitd korvaamaan supistumista, eik& uusia suurprojek-
teja ole tarpeeksi tilannetta korjaamaan.

Tuotanto on vahitellen siirtyméssé yhé vaikeammin hyo-
dynnettaville alueille ja uutta teknologiaa vaativaan lius-
kedljyyn. Tarvittava tietotaito ja teknologia ovat Venajalla
kuitenkin puutteellisia, minka vuoksi kohteiden hyédynta-
misessa on luotettu lansiyhteistyéhon, joka on sanktioiden
vuoksi nyt pysédhdyksissa. Jos sanktiot jatkuvat pitkaan, vai-
kuttavat ne erityisesti Vendjan tulevaan 6ljyntuotantoky-
kyyn.

Syyskuussa ExxonMobil vetaytyi arktisesta yhteistydstéa
Rosneftin kanssa. Yhtiot olivat aloittaneet elokuussa etsin-
taporaukset Karan merell4 ja 16ytaneet lupaavan esiinty-
man. V&h&n myéhemmin ranskalainen Total ilmoitti peru-
vansa suunnitellun liuskedljyn tuotantoyhteistydn Lukoilin
kanssa ja Shell yhteistydn Gazprom Neftin kanssa.
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Kiina-vetoinen Aasian infrastruktuuripankki sai al-
kunsa. Kiina ja 20 muuta Aasian ja L&hi-ldén maata alle-
kirjoittivat viime viikon perjantaina Aasian infrastruktuuri-
investointipankin (AlIB) alustavan perustamisasiakirjan.
Suurista Aasian maista mukana olivat mm. Intia, Thaimaa
ja Malesia; sita vastoin esimerkiksi Indonesia, Etela-Korea
ja Japani jattaytyivat tassa vaiheessa ulkopuolelle.

Pankin pddoma tulee olemaan n. 50 mrd. dollaria, josta
Kiina sijoittaa suurimman osan. Myéhemmin pdadomaa on
tarkoitus kasvattaa, ja uusien maiden on mahdollista liittya
pankin jaseneksi. Padomaltaan AlIB on samansuuruinen
kuin kesélla perustettu BRICS-maiden kehityspankki. Alu-
eella pitk&an toimineen Aasian kehityspankin (ADB) péa-
oma on 175 mrd. dollaria. Japani ja Yhdysvallat ovat
ADB:n suurimpia omistajia yhteensa 31 prosentin osuu-
della, Kiina on mukana 6 prosentin osuudella. Kiina on ol-
lut aloitteellinen uusien monikansallisten kehityspankkien
perustamisessa mm. laajentaakseen valuuttavarantonsa si-
joittamista. Samalla Kiina haluaa vieda infrastruktuuriosaa-
mistaan maan rajojen ulkopuolelle.

Uusi investointipankki aloittanee toimintansa ensi vuo-
den lopulla. Useat kehittyneet taloudet ja muut kansainvéli-
set toimijat ovat esittaneet huolensa AlIB:n mahdollisista
puutteista, jotka koskeva mm. hankkeiden lapindkyvyytta ja
ympdristo- ja tydvoimakysymyksié. Aasian infrastruktuuri-
investointitarpeet ovat joka tapauksessa valtaisat. Esimer-
kiksi Aasian kehityspankki on arvioinut alueen tarvitsevan
vuosina 2010-2020 yhteensé yli 8 000 mrd. dollaria infra-
struktuurin kehittdmiseen. Yksin Intiassa infrastruktuuriva-
jeen kurominen umpeen vaatisi Maailmanpankin arvion
mukaan lahes 2 000 mrd. dollaria.

Kiinan suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat huomat-
tavasti. Kiinan kauppaministerién mukaan kiinalaisten ul-
komaille suuntautuvien suorien sijoitusten virta oli vuoden
kolmannella neljannekselld noin 31 mrd. dollaria eli 97 %
suurempi kuin vuotta aikaisesmmin. Tana vuonna Kiina on
tehnyt suoria sijoituksia ulkomaille 75 mrd. dollarin edesta,
mikd on 22 % enemman kuin viime vuoden kolmen ensim-
madisen neljanneksen aikana.

Kiinan suorat sijoitukset ovat kasvaneet voimakkaasti
viime vuosina: UNCTADiIn mukaan vuonna 2013 Kiinan
suorat sijoitukset (101 mrd. dollaria) olivat jo maailman
kolmanneksi suurimmat Yhdysvaltojen (338 mrd. dollaria)
ja Japanin (136 mrd. dollaria) sijoitusten jalkeen. Kiinassa
on tehty useita uudistuksia, joiden tarkoituksena on ollut li-
satd ulkomaille suuntautuvien suorien sijoitusten maaraa.
Syyskuun alussa méérayksia muutettiin niin, ettd useimmat
yritykset voivat tehda suoria sijoituksia ulkomaille ilmoitta-
malla siitd viranomaisille. Aiemmin sijoittamiseen vaadit-

tiin lupa, jonka saaminen saattoi vieda aikaa. Viranomaisten
mukaan muutos koskee valtaosaa sijoituksista. Tiettyihin
maihin ja tietyille aloille sijoittamiseen tarvitaan kuitenkin
edelleen kauppaministerion hyvaksynté.

Suorien sijoitusten virta Kiinaan oli heina-syyskuussa 24
mrd. dollaria eli 10 % pienempi kuin vuotta aikaisemmin.
Edellisen kerran suorat sijoitukset Kiinaan olivat talla ta-
solla vuonna 2010. Syyna sijoitusten vahenemiseen on Kii-
nan ja maailman talouskasvun hidastuminen, mutta myés
ulkomaisten yritysten saantelyyn liittyvat epdvarmuudet.
Kuitenkin koko alkuvuoden aikana tehdyt sijoitukset, joita
oli 87 mrd. dollaria, ovat suunnilleen yhta suuret kuin viime
vuoden vastaavana aikana. Suorat sijoitukset ulkomailta
Kiinaan olivat vuoden kolmannella neljannekselld ensi ker-
taa pienemmat kuin suorat sijoitukset Kiinasta ulkomaille.

Suorat sijoitukset Kiinaan ja Kiinasta, 4 neljdnneksen summa

140 mrd. USD, 4 neljanneksen liukuva summa

=—=Kiinaan Kiinasta (pl. rahoitussektorin sijoitukset)
120 //\\ ~
/ e
100 7 —
80 =
60
2010 2011 2012 2013 2014
Lahde: CEIC

Puoluekokous keskusteli Kiinan oikeusjarjestelman on-
gelmista. Viime viikon torstaina 23.10. paattyneessa Kiinan
kommunistipuolueen keskuskomitean kokouksessa oli en-
simmaisté kertaa padteemana maan oikeusjarjestelman ke-
hittdminen. Loppulausunnossa korostettiin perustuslain
noudattamista ja sen toimeenpanon valvontaa, hallituksen
toimien laillisuutta ja l&pinékyvyyttd, laittomuuksiin syyl-
listyneiden virkamiesten saattamista vastuuseen seké& kom-
munistisen puolueen siséisten saantdjen vahvistamista. Toi-
vottua uutta tietoa talousreformien etenemisesté ei saatu.

Kokouksen teemat kuvaavat hyvin Kiinan oikeusjarjes-
telman eri tasoilla olevia syvéllisid ongelmia. Kurin ja jar-
jestyksen korostaminen sopii yhteen my@s viimeisen vuo-
den aikana kaynnissa olleen korruption vastaisen kampan-
jan kanssa. Vaikka puoluekokouksessa esitettiin esimer-
kiksi aluejohdon vaikutusvallan rajoittamista suhteessa pai-
kallisiin oikeuselimiin, konkreettista tietoa oikeusjarjestel-
maén suunnitelluista uudistuksista on toistaiseksi vahén.

Korruptiokampanjat eivét tunnetusti tuo pysyvaa ratkai-
sua jarjestelmasta johtuviin ongelmiin, vaan selkeén oikeus-
kéytannon puuttuessa pahimmillaan vain lamauttavat hal-
linnon. T&st4 on Kiinassakin jo epdilyja. Puoluekokouksen
mukaan tavoitteena on “sosialistinen laillisuusperiaate kii-
nalaisin erityispiirtein”, mik ei valttdmatta vakuuta I&-
pindkyvad oikeusjarjestelmaa toivovia.
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Rupla ennatyksellisen alhaalla — keskuspankki lisasi
huomattavasti ruplan kurssin lilkkumavapautta. Rupla
on heikentynyt syyskuun alusta lahtien noin 15 % dollarista
ja eurosta muodostettuun korikurssiinsa nahden. Loka-
kuussa keskuspankki aloitti jalleen ruplan tukemisen ja myi
kuukauden aikana valuuttoja yhteensé Idhes 30 mrd. dolla-
ria. Keskuspankin valuuttavaranto oli lokakuun lopussa
noin 440 mrd. dollaria. Ndin alhaalla varanto oli viimeksi
vuoden 2010 kevaélla. Kansainvélisesti vertaillen varanto
on edelleen kuitenkin huomattava.

IImeisesti viime paivina kasvaneen markkinaepévar-
muuden seurauksena keskuspankki paatti yllattden 5.11. an-
taa ruplalle huomattavasti lisaa lilkkkumavaraa rajoittamalla
péivittdiset interventionsa 350 milj. dollariin, kun aiemmin
interventioilla ei ole ollut ylarajaa. Muutoksen seurauksena
ruplan kurssi voi ylittaa vaihtelualueen rajat, mika kaytan-
ndssa suurelta osin poistaa vaihtelualueen merkityksen rup-
lan kurssikehityksen rajoittajana. Muutos on merkittéva as-
kel ruplan kellutuksen suuntaan, johon on méaaré siirtya ensi
vuoden alussa.

Ruplan korikurssi ja vaihtelualueen rajat, 1.1.-6.11.2014
50

a8 A
16 ——Ruplakori Rajat

44 /-
42—

40 ~

38 ]
36 —
34
32 — ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1.1, 12, 13. 14. 15 16. 17. 18.
Lahde: Vendjan keskuspankki

1.9. 1.10. 1.11.

Vendjan keskuspankki nosti ohjauskorkoa. Keskus-
pankki nosti 5.11. lahtien ns. avainkorkoaan peréti 1,5 pro-
senttiyksikolla 9,5 prosenttiin. Pankki perusteli koron nos-
toa kiihtyneelld inflaatiolla ja inflaatio-odotusten voimistu-
misella. Inflaatiota kiihdyttavat keskuspankin mukaan eri-
tyisesti elintarvikkeiden tuontikiellot ja ruplan heikkenemi-
nen, joka johtuu l1&hinnd raakadljyn halpenemisesta ja ta-
louspakotteista. Ohjauskoron nostolla pankki pyrkii myds
hillitsemé&én ruplan devalvoitumista.

Kuluttajahintojen vuosinousu oli lokakuussa 8,3 %.
Elintarvikkeet kallistuivat 11,5 % ja muut tuotteet 5,7 %.
Keskuspankki arvioi hintojen nousun jatkuvan yli 8 prosen-
tin vauhdilla viel& ensi vuoden alkukuukausina. Pankin mu-
kaan talouskasvun hidastuminen ei toistaiseksi ole rauhoit-
tanut inflaatiota, sill4 hidastuminen johtuu paaosin talouden
rakenteellisista tekijoista, mm. kapasiteettirajoitteista.

Avainkoron nostoa osattiin odottaa, mutta sen suuruus
yllatti useimmat tarkkailijat. Toimenpidettéd pidettiin ylei-
sesti oikeana inflaation hillitsemiseksi ja rahoitussektorin
vakauden turvaamiseksi nykyisessa epavarmassa tilan-
teessa. Koron noston arvioidaan kuitenkin osaltaan heiken-
tavan talouden kasvumahdollisuuksia.

Ukraina ja Venaja sopivat talven kaasutoimituksista.
Euroopan Unionin tuella kdydyissa neuvotteluissa paastiin
viime viikolla sopimukseen kaasutoimituksista seuraavien
viiden kuukauden ajaksi. Toimitukset ovat olleet keskey-
tyksissé kesakuusta lahtien. Gazprom alkaa toimittaa Ukrai-
nan kansalliselle kaasuyhtitlle Naftogazille kaasua vain en-
nakkomaksua vastaan. Kaasun hinta maaraytyy vuonna
2009 solmitun sopimuksen mukaisesti ja on noin 480 dolla-
ria tuhannelta kuutiometriltd. Vendjan myoéntdmén vienti-
tullin alennuksen jalkeen hinnaksi tulee kuitenkin noin 380
dollaria/1 000 m®. Alennettu hinta on jonkin verran korke-
ampi kuin esim. Saksan maksama keskiméaaréinen tuonti-
hinta.

Ukrainan edustajat ovat puhuneet 4 mrd. m*:n suurui-
sista kaasuostoista loppuvuoden aikana, mika tarkoittaisi
1,2 mrd. dollarin suuruista ennakkomaksua. Tamén liséksi
Naftogaz sitoutui maksamaan kuluvan vuoden loppuun
mennessd viel& 3,1 mrd. dollaria viime talvikauden maksa-
mattomia kaasulaskuja.

Naftogazin ja Gazpromin véliset erimielisyydet kaasun
hinnasta, toimituksista ja maksamattomista laskuista odotta-
vat parhaillaan kasittelya Tukholman valimiesoikeudessa,
jonne molemmat osapuolet ovat kiistat vieneet.

Suomen Vengjan-vienti jatkoi supistumista. Tammi-elo-
kuussa tavaraviennin arvo oli 13 % pienempi kuin vuotta
aiemmin voimakkaasti heikentyneen ruplan ja véhentyneen
kysynnén seurauksena. Elokuussa vienti supistui yli viiden-
nekselld, mihin osaltaan vaikutti elintarvikeviennin putoa-
minen puoleen Vendjan asettamien tuontikieltojen seurauk-
sena.

Suomalaisyritysten odotukset Venéjén-viennin l&hitule-
vaisuuden kehityksesta ovat heikentyneet huomattavasti.
Suomalais-Venaldisen kauppakamarin hiljattain julkaise-
man kyselyn mukaan vientiodotukset ovat nyt yhté heikot
kuin taantuman aikaan tammikuussa 2009. Viennin suurim-
pina ongelmina yritykset pitavat poliittista tilannetta ja rup-
lan heikkenemisté. Keskuskauppakamarin jasenkyselyn
mukaan EU:n asettamien vientikieltojen ja Vendjan tuonti-
kieltojen kohteeksi on joutunut prosentti yrityksista.

Venaldisten matkailu Suomeen on hiipunut edelleen
viime kuukausina. Seka rajanylitykset itdrajalla ettd vena-
ldisten yopymiset suomalaisissa majoitusliikkeissa ovat su-
pistuneet kymmenesosalla vuotta aiemmasta. Kaupan Lii-
ton selvityksen mukaan venalaiset ovat tdnd vuonna tehneet
Suomeen aiempaa enemman pelkkid paivamatkoja ja kulut-
taneet aiempaa vahemman rahaa seka ostoksiin ettd palve-
luihin.
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Kiinan vaihtotaseen ylijadma ja rahoitustaseen alijadma
kasvoivat. Maksutaseen ennakkotietojen mukaan vaihtota-
seen ylijadman kasvu jatkui vuoden 2014 kolmannella nel-
janneksella. Syyskuun ylijadma oli 82 mrd. dollaria, kun se
vuotta aikaisemmin oli 40 mrd. dollaria. Vuoden 2014 ai-
kana kertynyt vaihtotaseen ylijadma oli syyskuun lopussa
162 mrd. dollaria, 17 % enemman kuin vuoden 2013
tammi-syyskuussa. Neljan neljdnneksen liukuva ylijaama
oli 206 mrd. dollaria, 2 % BKT:sta. Vaihtotaseen ylijadmaa
selittdd ennatyksellisen suuri tavarakaupan ylijadmad, joka
johtui erityisesti tuontihintojen laskusta. Vientikysynnén
mahdollinen hiipuminen, josta ilmeni viitteitd loka-marras-
kuun vaihteessa julkaistussa ostopéallikkdindeksissa, ei
vield ndy tilastoissa.

Padomataseen ja rahoitustaseen summa, joka kuvaa paa-
omansiirtoja seka vaihtotaseen ylijadman sijoittamista ulko-
maille, kaantyi alijgdmaiseksi kuluvan vuoden toisella nel-
jannekselld. Kolmannen neljanneksen alijagdma oli 82 mrd.
dollaria. Tilanne on muuttunut huomattavasti vuoden ai-
kana, silla viime vuoden vastaavaan aikaan pddomataseen
ja rahoitustaseen summa oli 81 mrd. dollaria ylijadmainen.
Kiinaan suuntautunut paddomavirta on entisestaén supistunut
vuoden kolmannella neljannekselld. Toisaalta pddomien
vientid on lisdnnyt kasvaneen vaihtotaseylijagdman sijoitta-
minen ulkomaille. Vuoden 2014 alusta alijagdmaé on kerty-
nyt 4 mrd. dollaria. Edellisen kerran Kiina oli pddoman net-
tovieja vuonna 2012.

Vaihtotase sekd pddoma- ja rahoitustase
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Kiina on sallimassa kilpailun maksukorttimarkkinoilla.
Hallitus ilmoitti viime viikolla, ett& viranomaisten asettamat
vaatimukset tayttavat koti- ja ulkomaiset yritykset voivat
avata Kiinaan omia maksukorttiliikenteen clearing-yhtioi-
taén. Talla hetkelld kiinalainen UnionPay on juanméaéréis-
ten pankki- ja luottokorttimaksujen ainoa selvitysyhtio, ja
myds ulkomaisten korttiyhtididen tulee kéyttaa sitd. Tar-
kempia tietoja yritysten kelpoisuusvaatimuksista tai Kilpai-

lun avaamisen aikataulusta ei kerrottu. Maailman kauppa-
jarjestd WTO totesi padtoksessadn kaksi vuotta sitten, ettd
Kiina diskriminoi ulkomaisia maksukorttiyhtidité, koska
UnionPaylla on monopoli juanmaéréisten elektronisten
maksujen késittelyssa.

Korttimaksaminen kasvaa Kiinassa nopeasti. Keskus-
pankin tilastojen mukaan UnionPay kasitteli viime vuonna
yli 15 mrd. transaktiota. Vuoden aikana korttimaksaminen
kasvoi 48 % yli 32 000 mrd. juaniin (3 800 mrd. euroa).
Liikkeelle laskettujen pankki- ja luottokorttien maara on
kaksinkertaistunut neljassa vuodessa. Kaikkiaan kortteja on
laskettu liikkeeseen 4,5 mrd. kappaletta.

Kiinan varjopankkisektori kasvaa nopeasti. Kansainvali-
sen Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston (Financial Sta-
bility Board, FSB) vuosittaisen maailman varjopankkitoi-
mintaa tarkastelevan selvityksen mukaan Kiinan varjopank-
kisektori oli vuoden 2013 lopussa maailman kolmanneksi
suurin, ja sen volyymi oli 2 700 mrd. dollaria. FSB:n vertai-
lussa oli mukana 23 maata tai aluetta. Yhdysvaltojen varjo-
pankkisektori oli suurin (14 000 mrd. dollaria) ja seuraa-
vana oli Iso-Britannia (4 700 mrd. dollaria). Venajén varjo-
pankkisektori on raportin mukaan pieni (80 mrd. dollaria),
mutta niin on myos maan koko rahoitussektori.

Kiinan osalta huolta heréttda varjopankkisektorin nopea
kasvu: Viime vuonna sektori kasvoi 38 %. Vain Argentii-
nassa kasvu oli nopeampaa. Yhdysvalloissa kasvua oli 1 %,
kun taas Iso-Britanniassa sektori supistui. Maailmanlaajui-
sesti varjopankkisektori kasvoi keskimaarin 2 %.

Raportti tarkastelee myds laajempaa pankkijarjestelman
ulkopuolista rahoituksen valitystd, jonka yleisyys kertoo ra-
hoitusmarkkinoiden kehittyneisyydesta ja tarjolla olevien
sijoitusinstrumenttien valikoimasta. Ko. sektorin kasvaessa
hyvin nopeasti, kuten Kiinassa, huolta heréttaa se, pysy-
vétko valvonnan ja sééntelyn keinot kehityksen tasalla.

Kiinan osuus vertailussa mukana olleiden G20-maiden
seké euroalueen yhteenlasketusta 75 000 mrd. dollarin
pankkijarjestelman ulkopuolisesta rahoitusvarallisuudesta
oli viime vuonna 4 %, eli 3 000 mrd. dollaria. Talouden ko-
koon suhteutettuna sektorin osuus on Kiinassa maltillinen,
31 % BKT:sta, kun se vertailun maissa oli keskimaarin
120 % BKT:sta. Myo6s tdmé laajemman méadritelman mu-
kainen pankkijéarjestelmén ulkopuolinen rahoitus kasvoi
Kiinassa nopeasti. Kasvua oli viime vuonna 34 %, mika
ylitti huomattavasti vertailussa mukana olleiden maiden 7
prosentin keskimaaradisen kasvun.

Laajempaa madritelmaa kéayttden Kiinan pankkijérjestel-
man ulkopuolinen varallisuus (pl. vakuutusyhtiét ja elékera-
hastot) oli vuoden 2013 lopussa 9 % maan koko rahoitus-
sektorin varallisuudesta. Vertailumaissa suhdeluku oli kes-
kimdaarin huomattavasti korkeampi, 25 %. Kiinassa pank-
kien varallisuus oli 72 % rahoitusvarallisuudesta, kun osuus
keskimaarin oli 46 %. Vakuutus- ja eldkevarallisuus on Kii-
nassa vahaista (4 % rahoitusvarallisuudesta) verrattuna
useimpiin muihin maihin (keskimaarin 18 %).
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Venéjan keskuspankki aikaisti ruplan suunniteltua kel-
lutusta. Keskuspankki ilmoitti jo vuonna 2010 virallisesti
vahentdvansa asteittain ruplan kurssin ohjausta, ja vuonna
2012 pankki ilmoitti, ettd tayden kellutuksen edellyttdmat
toimet valmistuvat vuoden 2014 loppuun mennessa. Kes-
kuspankki voi tuolloin keskittya ruplan ohjauksen sijasta in-
flaation torjuntaan korkopolitikan avulla.

Viime aikojen epavakaa markkinatilanne ja ruplan kurs-
sin jyrkka pudotus viime viikon lopulla saivat keskuspankin
aikaistamaan kellutusta vajaalla kahdella kuukaudella, ja
10.11. I&htien pankki ei end4 ole ohjannut kurssia tukios-
toillaan tai -myynneill&én.

Euron ja dollarin ruplakurssit, 1.10.-12.11.2014 (k&yrien
noustessa rupla heikkenee)
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Ruplan dollarista ja eurosta muodostetun korikurssin
vaihtelualuetta ei endé lasketa eikd keskuspankki tee s&an-
nénmukaisia interventioita. Pankki voi kuitenkin jatkossa-
kin tulla markkinoille, jos rahoitussektorin vakaus sitd vaa-
tii. Interventiot tapahtuvat kuitenkin ennakoimattomasti,
miké rajoittaa mahdollisuuksia ruplalla spekulointiin.

Markkinainterventioiden sijasta keskuspankki alkaa tar-
jota pankeille dollari- ja eurolainoja, kun valuutan kysynté
markkinoilla kasvaa. Keskuspankki aloitti lokakuussa 7 ja
28 pdivan pituisten valuuttamaaraisten reposopimusten huu-
tokaupat ja my6hemmin tdna vuonna se aloittaa vuoden pi-
tuiset repohuutokaupat. Repokaupoissa pankit lainaavat
keskuspankilta valuuttoja keskuspankin hyvéksymié va-
kuuksia vastaan. Keskuspankki on ilmoittanut jérjestavansa
valuuttamaéraisia repohuutokauppoja saanndllisesti niin
kauan kuin venaldisten pankkien vaikeudet saada rahoitusta
kansainvélisiltd markkinoilta jatkuvat.

Venajan kotitalouksien tulonédkymét ovat heikot. Kéy-
tettdvissa olevat reaalitulot ovat viime kuukausina olleet jo
hieman pienemmat kuin vuotta aiemmin mm. suuren velan-
hoitorasitteen vuoksi. Syyskuussa hallitus arvioi reaalitulo-
jen kasvavan lahivuosina hyvin hitaasti. Nykynakymin tulo-
kehitys voi muodostua vield heikommaksi.

Yksityisella sektorilla palkkojen nousu on vahitellen vai-
mentunut talouskasvun ja yritysten kannattavuuden heiken-
tyessa. Viime kuukausina nousu on vastannut enéa inflaa-
tiovauhtia, ts. reaalipalkkojen nousu on pysahtynyt.

Julkisen sektorin palkkojen nousu on hidastunut jyrkasti
viime vuosina ja pudonnut viime kuukausina jopa alle in-
flaation. Ensi vuonna nousu on federaatiobudjetin mukaan
hitaampaa kuin inflaatio. Tama merkitsee, etta presidentti
Putinin vuoden 2012 virkaanastujaislupausten mukaiset
palkkojen korotukset eivét toteudu.

Myds eldakkeiden nousu on ollut 1ahelld inflaatiovauhtia.
Ensi vuonna eldkkeiden on kuitenkin maard nousta reip-
paasti, aiempia suunnitelmia enemman. Sen jélkeen elék-
keité kaavaillaan nostettavan suunnilleen inflaation tahtiin.

Palkat, elakkeet ja hinnat, %-muutos vuodentakaisesta
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Vendjé ja Kiina jatkoivat kaasuneuvotteluja APEC-ko-
kouksessa. Gazprom ja kiinalainen CNPC allekirjoittivat
9.11. puitesopimuksen ns. lantisen reitin maakaasutoimituk-
sista Vendjélta Lansi-Kiinaan. Neuvotteluja on kayty vuo-
sia, ja nyt sovittiin jatkoneuvottelujen aikataulusta seka kes-
keisista 1aht6kohdista. Niit4 ovat mm. vuotuinen 30 mrd.
m?:n toimitusmaara ja kaasun kuljettaminen mydhemmin
rakennettavaa Altai-putkea pitkin. Putken tdsmallistd kulku-
reittid ei paatetty eikd kaasun hinnasta sovittu.

Lantinen reitti kiinnostaa erityisesti Venajaa, silla se
voisi hyddyntéa osin jo olemassa olevaa kuljetusinfrastruk-
tuuria. Samalla Lansi-Siperian kaasulle saataisiin vaihtoeh-
toinen markkina, kun nyt kaasua viedaan vain Eurooppaan.
Kiinalle taas uusi lantinen reitti on véhemman kiinnostava
kuin itdinen, koska se on kauempana loppukayttajista ja
Kiinalla on lannessa jo muitakin putkikaasun toimittajia.

Itdisen reitin maakaasutoimituksista Vendja ja Kiina so-
pivat jo aiemmin tdn4 vuonna useiden vuosien hintaneuvot-
telujen jalkeen. Sopimuksen mukaan Vendja toimittaa Kii-
nalle 38 mrd. m® maakaasua vuosittain vuodesta 2018 al-
kaen. Sopimuksen tayttdminen vaatii Vengjalta uusien Ita-
Siperian esiintymien kayttédnottoa sekd 4 000 km pitkén
”Siperian voima” -putken rakentamista.

Jos molemmat Vendjan ja Kiinan valiset kaasuputki-
hankkeet toteutuisivat, voitaisiin Kiinaan ehka ensi vuosi-
kymmenella vieda lahes 70 mrd. m® maakaasua. Venéajan
kaasunvienti Eurooppaan oli viime vuonna 170 mrd. m®,
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Vapaakauppasopimukset korkealla Kiinan isanndiman
APEC-kokouksen asialistalla. Aasian ja Tyynenmeren
maiden talousyhteistyéfoorumi APEC kokoontui kuluvalla
viikolla Pekingissa. Samassa yhteydessa Kiina ja Etela-Ko-
rea ilmoittivat paésseensé sopuun maiden vélisestd vapaa-
kauppasopimuksesta. Lopullinen sopimus vaatii vield viral-
lisen hyvéksynnan molemmissa maissa. Tietojen mukaan
Kiina sitoutuu 20 vuoden kuluessa poistamaan tullit 85 pro-
sentilta ja Eteld-Korea 90 prosentilta tuonnin arvosta. Sopi-
mus on suppeampi kuin vastaavat sopimukset mm. Eteld-
Korean ja EU:n valilla. Erityisesti maatalouden sekd autote-
ollisuuden tuotteita on jatetty vapaakaupan ulkopuolelle.

Kiinan tullin tietojen mukaan Etel&-Korea nousi syys-
kuussa Japanin ohi Kiinan tarkeimméksi kauppakumppa-
niksi EU:n ja Yhdysvaltojen jalkeen. Viime vuonna maiden
valinen kauppa oli 274 mrd. dollaria, 7 % Kiinan ulko-
maankaupasta. Kiina on Etel&-Korean tarkein kauppakump-
pani. Neljannes maan viennista menee Kiinaan.

Kiinan ja Australian valiset vapaakauppaneuvottelut
ovat loppusuoralla kestettyaan lahes 10 vuotta. Kiina on
Australian tarkein kauppakumppani. Maiden vélinen
kauppa oli viime vuonna 136 mrd. dollaria, noin 3 % Kii-
nan ulkomaankaupasta. Etela-Korean ja Australian lisaksi
maa on mukana 6 sopimusneuvotteluissa. Kiinalla on voi-
massa yhteensa 12 vapaakauppasopimusta.

APEC-alueen vapaakauppakuviot ovat mutkikkaat. Mai-
den valille on ehdotettu laajemman Aasian ja Tyynenmeren
vapaakauppa-alueen (FTAAP) muodostamista, jota Kiina
tukee. Maininta selvitystydsta alueen perustamiseksi sisal-
tyy APEC-kokouksen julkilausumaan. Yhdysvallat sit4 vas-
toin on tukenut neuvottelujen edistdmistd 12 maata katta-
vasta Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta (TPP), jossa
Kiina ei ole mukana.

Kiinan kauppa Eteld-Korean kanssa

250 Mrd. USD, 12 kk:n liukuva summa

mm Kauppatase —Vienti Tuonti

200
150
100

50 _———_—‘_———’——’_"‘—,//"\\~’///,/~————————~
0

-50

-100

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Léhde: Macrobond

Kiina ja Yhdysvallat paasivat sopuun IT-tuotteiden va-
paakauppasopimuksesta. Maailman kauppajérjeston
WTO:n informaatioteknologiaa koskevan sopimuksen

(ITA) laajennus on vihdoin nytkdhtdmassa eteenpdin Kii-
nan ja Yhdysvaltojen paastya sopuun laajennuksen piirissa
olevista yli 200 tuotteesta (mm. uuden sukupolven viestin-
télaitteista, ladkintélaitteistoista ja pelikonsoleista). Laajen-
nus poistaisi tullit uusilta IT-tuotteilta, joiden maailmankau-
pan on arvioitu olevan vuosittain 800—1 400 mrd. dollaria.
Kiina on maailman suurin IT-tuotteiden vieja.

ITA-sopimus astui voimaan vuonna 1997 ja poisti tullit
sen piiriin kuuluvilta korkean teknologian tuotteilta. Sopi-
mus laahaa talla hetkelld teknologiakehityksen jaljessa. Uu-
sien tuotteiden lisdédmisesta sopimukseen on keskusteltu
vuodesta 1998 lahtien. Edellisen kerran laajennusneuvotte-
lut kariutuivat kesalla 2013. Sopimuksessa on mukana 80
WTO:n jasentd, ja sopimus kattaa 97 % IT-tuotteiden maa-
ilmankaupasta.

Kiinan visio uudesta silkkitiesta otti askeleen eteenpdin.
Presidentti Xi Jinping esitti viime vuoden puolella ehdotuk-
sen silkkitiend tunnettujen Kiinan ja Euroopan vélisten mui-
naisten kauppareittien modernien versioiden luomisesta.
Viime viikonloppuna kunnianhimoinen hanke otti askeleen
eteenpdin Xin ilmoitettua Kiinan sijoittavan 40 mrd. dolla-
ria silkkitiehanketta tukevaan rahastoon. Rahaston on tar-
koitus tukea infrastruktuurihankkeita ja taloudellista yhteis-
tyota reitin varrella sijaitsevissa maissa. Projekti on osa Kii-
nan alueellisen yhteisty®n strategiaa, johon myds uusien ke-
hityspankkien perustaminen liittyy. Vield on kuitenkin epé-
varmaa, miten uusi rahasto varsinaisesti tulee toimimaan.
Kiinan suunnitelmien mukaan uusi silkkitie koostuisi
Keski-Aasian halki kulkevasta rautatieyhteydesta ja siihen
liittyvésta talousalueesta seké& Kaakkois-Aasiasta Euroop-
paan ulottuvasta merellisestd reitistd. Uusi silkkitie luotai-
siin rakentamalla rautateitd, tieverkostoa, satamia ja lento-
kenttid. Euraasian mantereen halkaiseva reitti kulkisi Lou-
nais-Kiinasta Keski-Aasian maiden lapi L&hi-Itdan ja Turk-
kiin seka sieltd edelleen Eurooppaan. Meritien on ajateltu
kulkevan Kiinan etelérannikolta Kaakkois-Aasiaan, Intiaan,
I1ta-Afrikkaan ja Suezin kanavan kautta VValimerelle.
Suunnitelmallaan Kiina toivoo lisddvansa yhteistyota
alueen muiden maiden kanssa, kasvattavansa suoria sijoi-
tuksiaan ulkomaille seka lisddvansa juanin kansainvalista
kayttod. Mittasuhteiltaan valtava projekti auttaisi Kiinaa
loytdamadn kysyntaa erityisesti raskaalle teollisuudelleen,
joka kérsii talla hetkelld ylikapasiteetista useilla aloilla.
Suurin osa Kiinan ja Euroopan valisesta rahdista kulkee
meriteitse. Kiinan yhdistd& Eurooppaan myds Kazakstanin,
Vendjan ja Valko-Vendjan kautta kulkeva rautatie. Vaikka
merireitin kapasiteetti on huomattavasti suurempi ja kulje-
tuskustannukset pienemmat, on kiinnostus maareittia koh-
taan lisd&ntynyt viime vuosina sen nopeuden ja merireittia
luotettavampien kuljetusaikataulujen takia. Matkaan Kii-
nasta Eurooppaan kuluu puolet vdhemman aikaa maitse
kuin meritse. Olemassa olevaan maareittiin liittyy kuitenkin
riskeja Vendjan ja Euroopan suhteiden kiristyttya. Uusi
silkkitie antaisi Kiinan Euroopan-viennille vaihtoehtoisen ja
mahdollisesti Venajasta riippumattoman maareitin.
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Venajan kuluvan vuoden budjetti on vield ylijadmainen
— ensi vuodelle odotetaan pient& alijaddmaa. Finanssimi-
nisterion alustavien tietojen mukaan federaatiobudjetin yli-
jadma oli tammi-lokakuussa 1,9 % BKT:sté. Vaikka raaka-
6ljyn maailmanmarkkinahinnan aleneminen on supistanut
dollarimaaraisia vientituloja viime kuukausina, on ruplan
heikkeneminen kompensoinut hintojen laskua. Budjettiin
ruplissa maksettavien 6ljyn tuotantoverojen ja vientitullien
madra on siten pysynyt suurin piirtein ennallaan. Budjetin
muita tuloja taas on kasvattanut kiihtynyt inflaatio.

Loppuvuonna ylijaddmaa pienentéd budjettimenojen pe-
rinteinen kasvu, kun valtion laitokset pyrkivét saamaan
vuosittaiset maédrarahansa kaytettyd. Vuoden lopussa budje-
tin ennakoidaan olevan lahell4 tasapainoa. Federaatiobudje-
tin oli alun perin maara olla alijadmainen. Alijaddman suu-
ruudeksi arvioitiin 0,5 % BKT:st4.

Duuma hyvaksyi 14.11. ensi vuoden budjetin ratkaise-
vassa toisessa kasittelyssa. Budjetti on vajeellinen, ja vajeen
suuruus on 0,6 % BKT:st4. Vaje katetaan 6ljytulleista
ja -veroista keratyn reservirahaston varoilla. Budjettilaskel-
mat perustuvat alkusyksyna laadituille oletuksille eli raaka-
6ljyn 100 dollarin tynnyrihinnalle ja dollarin 34 ruplan
kurssille, jotka nyt ovat jo vanhentuneita. Finanssiministe-
rion mukaan budjettitilannetta kuitenkin korjaa ruplan voi-
makas heikkeneminen, joka ensi vuonnakin kasvattaa rupla-
maéréisia raakadljyn tulli- ja verotuloja arvioiduista.

Kulutusluottojen kustannuksia rajoitetaan Venajalla.
Duuman viime vuonna hyvaksyma lakimuutos antaa kes-
kuspankille oikeuden asettaa ylarajat kulutusluotoista veloi-
tettaville koroille ja muille kuluille. Toimella halutaan ra-
joittaa kulutusluottojen usein hyvin korkeita kustannuksia.

Keskuspankki on nyt julkaissut ensimmaista kertaa tilas-
ton luottolaitosten mydntdmien kulutusluottojen keskiméaa-
raisistd kustannuksista tdméan vuoden kolmannelta vuosinel-
jannekselta. Ensi vuoden ensimmaisella neljanneksella
my®6nnettavien kulutusluottojen kustannukset saavat ylittaa
kolmannen neljanneksen keskimaaraiset kustannukset kor-
keintaan kolmanneksella. Sallitut enimmaiskustannukset
lasketaan eri rahoituslaitos- ja luottotyypeille vuosineljén-
neksittain.

Luottolaitokset saavat ensi vuoden ensimmaisell& nel-
janneksella veloittaa esim. uusien autojen ostoon mydnnet-
tavisté lainoista enintdén 20,3 % korko- ym. kuluja vuo-
dessa. Alle 30 000 ruplan (510 euron) suuruisista vakuudet-
tomista lainoista voidaan peria kustannuksia korkeintaan
46,8 %l/v. Pienlainoja myontavien organisaatioiden anta-
mien alle 30 000 ruplan vakuudettomien kuukauden pituis-
ten lainojen kustannukset voivat olla enintdan 914,8 %/v.

Pankkien luotonannon kasvu kotitalouksille on hidastu-
nut tasaisesti vuodesta 2013 l&htien. Yhtend syyna tdhan on,
ettd pankit ovat Kiristaneet luottojen myontamisedellytyksia
keskuspankin maardysten mukaisesti. Keskuspankki on
maéarayksillaén halunnut pienentda kulutusluottoja myonta-
vien pankkien luottoriskej, jotka ovat olleet voimakkaassa
kasvussa erityisesti vakuudettomien luottojen osalta.

Venajan ulkomaankauppa supistui edelleen. Tammi-
syyskuussa Venéajan tavaraviennin arvo oli runsaat

380 mrd. dollaria ja tavaratuonnin arvo vajaat 220 mrd. dol-
laria. Viennin arvo supistui prosentin ja tuonnin arvo 6 %
vuotta aiemmasta.

Kolmannella neljdnneksell4 tavaraviennin arvo oli 4 %
pienempi kuin vuotta aiemmin, mika johtui l1ahinna 6ljyn
halpenemisesta seka raakadljyn ja maakaasun viennin su-
pistumisesta. Raakadljya vietiin I\VY-maiden ulkopuolelle
5 % véhemman kuin vuotta aiemmin, kun taas maakaasun
vienti supistui runsaalla neljannekselld. Sita vastoin 6ljy-
tuotteiden vienti kasvoi reippaasti. IVY-maihin suuntautuva
maakaasun vienti supistui yli 50 % lahinna vahentyneen
Ukrainan-viennin vuoksi.

Tavaratuonnin arvo supistui kolmannella neljanneksella
vajaat 7 % vuotta aiemmasta erityisesti ruplan heikentymi-
sen seurauksena. Tuonti supistui lahes kaikissa tuoteryh-
missd, mutta keskeisimmista tuotteista eniten eli 12 % ko-
neissa, laitteissa ja kuljetusvélineissa. Niiden osuus tuon-
nista on puolet.

Vendjan elokuussa joillekin lansimaisille elintarvikkeille
asettama tuontikielto nékyi elintarvikkeiden tuonnissa,
jonka osuus Venédjén tavaratuonnista on ollut 13-14 %.
Kiellon kohteena olevan tuonnin osuus tasta on noin 3 pro-
senttiyksikkod. Elo-syyskuussa kiellon kohteena olevien
tuoteryhmien tuonti supistui lahes neljanneksellé vuotta
aiemmasta sekd arvolla ettd maaralla mitattuna. Erityisesti
maitotuotteiden ja kalan tuontia nayttaa olleen vaikea kor-
vata muista maista, silla niiden tuonti on supistunut eniten

(ks. my6s BOFIT Blogi).

Vendjéan tuonnin arvon muutos suurimmissa kiellon alaisissa
tuoteryhmissa ja koko elintarviketuonnissa VI11-1X/2014, %l/v
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Shanghain ja Hongkongin pérssikytkds avaa Kiinan
osakemarkkinoita. Kiinan pddomamarkkinoiden vapautta-
misessa otettiin tdrked askel maanantaina 17.11., kun Man-
ner-Kiinan ja Hongkongin vélinen porssiyhteistyd alkoi.
Ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittaa Shanghain porssiin
Hongkongin pdérssin kautta. VVastaavasti kiinalaissijoittajilla
on paasy Hongkongin pérssiin Shanghain pérssin kautta.

Yhteistydohjelma kattaa Shanghain SSE 180 ja SSE
380 -indeksien osakkeet, Hongkongin porssin Hang Seng
Composite LargeCap- ja MidCap-indekseihin kuuluvat
osakkeet sekd molempiin pdrsseihin listautuneiden yritysten
osakkeet. T&lla hetkelld ohjelmaan kuuluu 568 osaketta
Shanghaissa ja 268 Hongkongissa.

Ulkomaisille sijoituksille on asetettu 300 mrd. juanin
(39 mrd. euron) kokonaiskiintié Shanghain porssissd. Tama
on alle 2 % porssin markkina-arvosta. Hongkongin pors-
sissa kiinalaissijoittajille on maaritelty 250 mrd. juanin
kiintio, mik& on alle prosentin pdrssin markkina-arvosta.
Kaupankayntié rajoitetaan myos péivakiintioilla: Shanghain
porssissé osakeostot voivat olla paivittain korkeintaan 13
mrd. juania (1,7 mrd. euroa) ja Hongkongissa 10,5 mrd.
juania. Kiinaan sijoittamista rajoittavat myds ulkomaisen
omistuksen enimmaiskiintiot. Yksittdisen ulkomaisen sijoit-
tajan omistusosuus ei saa olla yli 10 % eika yhteenlaskettu
ulkomainen omistusosuus yli 30 % Kiinalaisyrityksen osa-
kekannasta.

Aiemmin Kiinan osakemarkkinoille ovat p&ésseet vain
institutionaaliset QFI1- tai RQFII-statuksen saaneet sijoitta-
jat. Uuden ohjelman puitteissa Shanghain pdérssiin voivat si-
joittaa kaikki hongkongilaiset ja ulkomaiset sijoittajat.
Manner-Kiinasta Hongkongiin voivat sijoittaa institutionaa-
liset sijoittajat sek& yksityissijoittajat, joiden sijoitusvaralli-
suus on véhintdén 500 000 juania (65 000 euroa). Kiinalai-
set voivat uudistuksen mydta sijoittaan mm. Hongkongiin
listautuneisiin suuriin kiinalaisyrityksiin kuten Tencent, Le-
novo ja China Mobile.

Kauppa molempiin suuntiin tapahtuu juaneissa. Y hteis-
tydkokeilun toivotaan lisddvan juanin kansainvélistd kysyn-
t&4 ja vahvistavan Hongkongin asemaa juankaupan keskuk-
sena. L&hinné symbolisena eleend Hongkongin asukkaiden
20 000 juanin pdivittainen valuutanvaihtorajoitus poistettiin
porssilinkin avautuessa.

Shanghain ja Hongkongin poérssien vélinen kaupan-
kaynti alkoi odotettua laimeammin. Porssiyhteistyon
alettua maanantaina Shanghain pérssin 13 mrd. juanin péi-
vakiintio tayttyi. Joitakin varauksia peruttiin myéhemmin,
ja lopulta Shanghain osakkeita ostettiin Hongkongin kautta
12,1 mrd. juanilla. Tiistaina ja keskiviikkona osakekauppa
vaheni. Kolmen ensimmaisen pdivan osakeostojen arvo oli

yhteensd 19,7 mrd. juania (2,6 mrd. euroa). Ulkomaiset
omistajat ehtivat myyda edellisina péivina hankkimiaan Kii-
nalaisosakkeita yhteensa 400 milj. juanin arvosta (52 milj.
euroa). Pdivén sisdinen kaupankaynti on Shanghain osake-
markkinoilla Kielletty.

Kiinalaiset ostivat Hongkongin porssissa osakkeita en-
simmadisen kolmen kaupankdyntipdivén aikana yhteensa 2,9
mrd. juanilla (382 milj. euroa). Myytyjen osakkeiden arvo
oli noin 300 milj. juania (39 milj. euroa). Kiinalaisten kiin-
nostusta kaupankéyntiin vahensi osakkeiden suhteellisen
kallis hinta, vaikka Hongkongin osakekurssit ovat viime
kuukausina laskeneet. Vuoden alusta Shanghain porssikurs-
sit ovat nousseet 16 %, kun Hongkongissa osakeindeksi on
alkuvuoden tasolla. Kuluvalla viikolla porssiyhteistydn al-
kaessa kurssit kaantyivat laskuun.

Pdérssiyhteistyolla ei ole toistaiseksi ollut suurta vaiku-
tusta porssien vaihtoon. Kolmen ensimmaisen paivan ai-
kana yhteistydohjelman kaupankaynti oli keskiméaarin vajaa
4 % Shanghain ja alle 2 % Hongkongin porssien pdivéavaih-
dosta.

Hongkongin ja Shanghain pérssien kurssit 1.1.2013-19.11.2014
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Kiinan talousluvut kertovat odotusten mukaisesta kas-
vun hidastumisesta. Kiinan lokakuiset inflaatio- ja talous-
luvut olivat jonkin verran markkinaodotuksia heikompia ja
vahvistavat kasitysta talouden hidastuvasta kasvusta. Kulut-
tajahintojen vuosimuutos oli lokakuussa syyskuun tapaan
1,6 %, ja inflaatio pysyi siten alimmalla tasollaan sitten
vuoden 2010. Tuottajahinnat jatkoivat laskuaan ja olivat lo-
kakuussa 2,2 % alempana kuin vuosi sitten. Liséksi lai-
nakannan, rahaméérén ja investointien vuosikasvu hidastui
viime kuusta. Varjopankkisektorilla luototuksen kasvu hi-
dastui pankkisektoria enemman. Teollisuustuotanto kasvoi
lokakuussa 7,7 %, hieman syyskuun 8:aa prosenttia hitaam-
min. Myds viennin ja tuonnin arvon kasvu hidastui.

Talouskasvun hidastuminen vastaa odotuksia, ja BKT:n
kasvun odotetaan pysyvén noin 7 prosentin tasolla. Keskus-
pankki on lisannyt viime kuukausina markkinoiden likvidi-
teettid pankkien lyhytaikaisten rahoitusjarjestelyjen kautta.
Laajemman kevennyksen nahdé&an olevan riski maan kasva-
van velkaongelman kuriin saamiselle.

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

Pé&atoimittaja Seija Lainela « Séahkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

BOFIT Viikkokatsaus
48 « 27.11.2014

Venaja

Venajan keskuspankki arvioi talouden voivan jaéada
nollakasvuun vuosiksi 2015-2016. Keskuspankki esittada
vuosittain laatimassaan rahapolitiikkaohjelmassa skenaa-
rioita talouden l&hivuosien kehityksesta ja pitdé perusvaih-
toehtona sitd, ettd BKT ei kasva ensi eiké seuraavana
vuonna. Ennusteen perustana oletetaan, ettd OPEC-maat
vahentdvat 6ljyntuotantoaan ja venaldisen Urals-6ljyn hinta
nousee 94-95 dollariin tynnyrilta nykytasoltaan (noin

80 dollaria). Lisaksi nykyisten kauppa- ja rahoitussanktioi-
den oletetaan poistuvan vasta vuonna 2017. BKT:n odote-
taan vuonna 2017 kasvavan parilla prosentilla. Jos 6ljyn
hinta on ensi vuonna 84 dollaria eli nykyista hieman korke-
ampi, BKT supistuu keskuspankin mukaan puolisen pro-
senttia. Oljyn hinnan nousu 105 dollariin puolestaan toisi
ensi vuodelle BKT:n puolen prosentin kasvun.

Perusskenaariossa yksityinen kulutus kasvaa vuosina
2015-16 vain hiukan. Investointien arvioidaan vahenevan
hieman seka ensi ettd seuraavana vuonna. Kaikissa skenaa-
rioissa maailmantalouden odotetaan elpyvan véhitellen
mutta l&hes kaikissa vaihtoehdoissa Vendjén viennin maara
pysyy mykyiselldén ensi vuonna ja lisdantyy vuonna 2016
vain hieman. Vendjan tuonti supistuu ensi vuonna edelleen
hieman eikd perusskenaariossa elvy vield vuonna 2016.

Talousministeri Aleksei Uljukajev vahvisti tall viikolla
ministerion talousennusteen olevan ennallaan toteamalla,
ettd ensi vuodelle suunnitellaan yli prosentin BKT:n kasvua
javuodelle 2016 yli kahden prosentin kasvua.

Taméan vuoden BKT:n kasvuksi keskuspankki ennakoi
0,3 % ja talousministerid 0,5 %. Tammi-syyskuun parem-
paa kasvua (0,8 %) yllapitaneiden erityistekijoiden vaikutus
nékyi tarkkailijoiden mukaan edelleen lokakuussa: Jalostus-
teollisuuden erdiden alojen hyvéa kasvua tuki heikko rupla
sekd puolustusmenojen erittdin kova kasvu jalleen alkusyk-
sylla. Kuluttajat yllapitivat hankintojaan nopeutuneen in-
flaation ja nousseiden inflaatio-odotusten johdosta.

Ulkomaille rekisterdityjen venalaisyritysten voitot pyri-
tédan saamaan Vendjan verotuksen piiriin. Viime viikolla
duumassa hyvaksytyilla verolain muutoksilla pyritaan ra-
joittamaan laajalle levinnytta kaytantoa siirtad venaldisyhti-
Oiden voittoja matalan verotuksen maissa oleviin yrityksiin
mm. osinkojen ja lainakorkojen muodossa. Ongelmaan on
kiinnitetty huomiota jo pitkddn, ja mm. presidentti Putin on
vaatinut, ett4 asiaan puututaan nopeasti.

Nyt tehdyt lakimuutokset velvoittavat vendléiset yhtiot
ja yksityishenkilot ensi vuoden alusta lahtien maksamaan
ulkomaille rekisterdidyn yrityksen voittovaroista veroa Ve-
néjalle, jos yritykset tai yksityishenkil6t omistavat ulkomai-
sesta yrityksestd vahintaan 50 %. Vuoden 2016 alusta omis-
tuksen minimiraja laskee 25 prosenttiin. VVerot voi edelleen

maksaa ulkomaille erityistapauksissa, mm. silloin, kun ul-
komaille rekisterdidyn yrityksen tuloista véhintaén 80 %
muodostuu aktiivisesta paikallisesta liiketoiminnasta.

Finanssiministerio ja liike-elaman etujérjestot ovat val-
mistelleet uudistusta parin vuoden ajan, mutta niit4 on ar-
vosteltu tydn hitaasta edistymisestd. Finanssiministerio olisi
halunnut lieventd lakiesityksen méaréyksia ennen duuman
ratkaisevaa késittelyd, mutta duuma halusi lain nopeasti
voimaan ja hyvaksyi sen alkuperdisessd, hallituksen ehdo-
tuksia ankarammassa muodossaan. Seké finanssiministerién
ettd joidenkin duuman edustajien mielesté uusittu laki ei ole
toimiva, ja sitd pyritddn muuttamaan kevatistuntokaudella.
Koska kysymyksessa ovat lain maaraysten lievennykset, ne
voi varafinanssiministeri Sergei Shatalovin mukaan saattaa
voimaan taannehtivasti.

Jotta laki saataisiin toimimaan kéytdnndssa, on Venajan
viranomaisten vield jarjestettava tarvittavien tietojen saanti
niistd maista, joihin venalaisyhtidita on rekisterdity.

Varafinanssiministeri Shatalov arvioi, ettd lakimuutos
tuo federaation budjettiin lisatuloja noin 20 mrd. ruplaa
(360 milj. euroa) vuodessa. Ensi vuoden federaatiobudjetin
tuloarvio on noin 15 100 mrd. ruplaa (270 mrd. euroa).

Oljyalan verotusta muutettiin Venajalla. Duuma hyvak-
syi marraskuun puolivélissa merkittdvat muutokset raakadl-
jyn ja 6ljytuotteiden vero- ja vientitullijarjestelmaén. Muu-
tosten tarkoituksena on siirtdd verotuksen painopistetté
viennin verotuksesta tuotannon verottamiseen.

Muutokset tulevat voimaan asteittain kolmen vuoden
kuluessa. Tuona aikana seka raakadljyn ettd diesel6ljyn ja
bensiinin vientitullit laskevat 70 %. Raakadljyn tuotannosta
maksettava kaivannaisvero nousee vastaavasti 70 % ja ol-
jynporauksen sivutuotteena syntyvéan kaasukondensaatin
kaivannaisvero yli 500 %. Uudistuksen yhtend tavoitteena
on lis&ta federaatiobudjetin tuloja, joiden arvioidaan uudis-
tuksen ansiosta kasvavan vuodesta 2016 alkaen vuosittain
noin 250 mrd. ruplaa (4,5 mrd. euroa).

Verorakenteen muutos pienentad 6ljynjalostusteollisuu-
den tulosta, koska raakadljyn kotimainen hinta nousee Kkai-
vannaisveron korotuksen seurauksena. Jalostusteollisuuden
menetystd kuitenkin kompensoi 6ljytuotteiden vientitullien
alentaminen. Valtiollisen 6ljy-yhtion Rosneftin padjohtaja
Igor Setshin on vastustanut voimakkaasti uudistusta, jonka
han pelkaa vaarantavan mm. Nahodkaan suunnitellun uu-
den 6ljynjalostamon toteutuksen.

Vendja verottaa 6ljysektoria ankarasti, ja verot maaray-
tyvat raakadljyn kulloisenkin maailmanmarkkinahinnan pe-
rusteella. Arviolta noin 70 % 6ljyn vientihinnasta kerataan
federaatiobudjettiin erilaisina veroina ja tulleina. Jérjes-
telma ei kannusta yrityksid tuotannon modernisointiin tai
uusiin investointeihin, ja VVenajélle on suositeltu siirtymisté
kansainvéliseen kaytantdoon eli yritysten tulokseen perustu-
vaan verotukseen tuotannon arvoon perustuvan verotuksen
sijasta.
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Kiina laski ja vapautti korkoja. Kiinan keskuspankki
laski 22. marraskuuta alkaen pankkien asiakkailtaan peri-
mien luottojen ja heille maksettujen talletusten viitekorkoja.
Yhden vuoden luottojen viitekorkoa laskettiin 0,4 prosent-
tiyksikkoa 5,6 prosenttiin ja vuoden pituisten pankkitalle-
tusten viitekorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 2,75 prosenttiin.
Viimeksi viitekorkoja muutettiin heindkuussa 2012. Korko-
jen lasku hyoddyttanee lahinna asuntomarkkinoita, silla
asuntoluotot ovat vield korkosaanndstelyn piirissa. Muilta
osin pankkien luottokorot vapautettiin sadnndstelysté jo
heindkuussa 2013, joten viitekorkojen laskulla tuskin on
suurta vaikutusta pankkien luotonantoon ja talouskasvuun.

Korkojen laskua tarkedimpéad onkin ehké viesti luottokor-
kojen vapauttamisen edistymisestd, silla korkojen laskun
yhteydessé keskuspankki lisasi talletuskorkojen joustoa.
Nyt pankit voivat maksaa vuoden talletuksille 20 % viite-
korkoa suurempaa korkoa, kun aiemmin korkokatto oli
10 %. Kaytannossa vuoden talletuskorkojen katto pysyi
muuttumattomana 3,3 prosentissa. Pitempien pankkitalle-
tusten kohdalla maturiteettiluokkia yhdisteltiin viitekorko-
jen lukumaéran karsimiseksi.

Korkojen laskusta huolimatta pankkien kilpailukykya
suhteessa varjopankkimarkkinoilla tarjottuihin talletusten ja
sijoitusten tuottoihin ei siis heikennetty. Tamé on tarkeaa,
jotta pankkien kannustimia kiertad korkosaannostelya ja
osallistua vaikeammin valvottavien varjopankkisektorin
tuotteiden kehittdmiseen vahennettéisiin. Keskuspankki pai-
nottikin, ettd koronlasku ei muuta tdméanhetkisté rahapolitii-
kan viritystd, vaan se on suunnattu parantamaan korkojen
valittymistd taloudessa.

Kiinan politiikka- ja markkinakorkojen kehitys 2012-2014
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Koronlaskun vaikutus rahamarkkinakorkoihin jai pie-
neksi ja epayhtendiseksi joidenkin korkojen noustessa ja
toisien laskiessa korkopaatoksen jalkeen. Juanin dollari-
kurssi heikkeni vain 0,3 % korkop&éatoksen jélkeisend maa-
nantaina.

Kiinan rahapolitiikalla on vaikeuksia pysy& markkinoi-
den muutosten tahdissa. Vaikka Kiina on toistaiseksi va-
pauttanut rahoitusmarkkinoitaan vain osittain, markkinoi-
den rakenne ja toiminta ovat muuttuneet merkittavasti.
T&maé ei ole kuitenkaan heijastunut riittavéasti rahapoliittisen
valineiston kehittdmiseen, ja rahapolitiikkaan kaivataankin
lisad selkeytta.

T&na vuonna keskuspankki on yrittdnyt vaikuttaa raha-
markkinoihin ja talouskasvuun erilaisten kohdennettujen
suorien luottojen tarjonnalla, joiden mydntamisté on Kriti-
soitu tasapuolisuuden ja lapindkyvyyden puutteesta. Tdmén
liséksi keskuspankki on laskenut neljasti — viimeksi talla
viikolla — 14 péivén velkapapereiden (repo) korkoja, mutta
naidenkin toimien rooli rahapolitiikan kokonaisuudessa on
jaanyt epaselvéksi. Viimeisen luotto- ja talletuskorkojen
laskun yhteydessa keskuspankki ei itsek&an nayta uskoneen
koron laskun menevan automaattisesti pankkien luottokor-
koihin, vaan se on oman ilmoituksensa mukaan vedonnut
myds suoraan pankkeihin, jotta ndma laskisivat yrityslaino-
jen korkoja. Markkinakommenttien perusteella toimijoiden
on ollut vaikeaa tehdd ero pankkien likviditeetin turvaami-
sen ja varsinaisen rahapoliittisen kiristdmisen/keventdmisen
vélilla.

Nykyinen ohjausjarjestelma toimiikin ilmeisen puutteel-
lisesti ja monien mielesta pankkitalletuksiin kohdistuvat
keskuspankin varantovaatimukset ovat viime kadessa edel-
leen tarkein rahapolitiikan instrumentti. Varantovaatimuk-
set on pidetty muuttumattomina suhteellisen korkealla ta-
solla toukokuusta 2012 asti. Kesélla keskuspankki ilmoitti
alentavansa joidenkin sellaisten pienempien pankkien va-
rantovaatimuksia, joiden lainananto suuntautuu pienyrityk-
sille tai maataloussektorille. Osittain on kuitenkin jaanyt
epaselvéksi, mitké pankit varantovaatimusten laskusta hyo-
tyvat.

Kiinan rahapolitiikka nojaa monilta osin edelleen van-
haan malliin. Kiinan keskuspankki ei ole rahapoliittisissa
paétoksissaan itsendinen vaan toimii hallituksen alaisuu-
dessa. Rahapolitiikkaa kaytetdankin Kiinassa aktiivisesti ta-
louspolitiikan vélineend. Hallitus on viime aikoina halunnut
parantaa erityisesti pienyritysten ja maataloussektorin lai-
nansaantia ja sita kautta lisaté talouden kasvumahdollisuuk-
sia. Keskuspankki taas on painottanut varovaista rahapoli-
tilkkaa mm. pankkisektorin hoitamattomien luottojen kas-
vun seurauksena. Tdma on johtanut rahapolitiikan epéasel-
vaan linjaan ja uusien instrumenttien kayttéon, mika on hei-
kentényt politiikan lapindkyvyytta.

Viime vuosina keskuspankki on vienyt pankkisektorin
sekd korko- ja valuuttamarkkinoiden reformeja eteenpain.
Viimeaikainen kehitys ja my6s keskuspankin oma viestinta
viittaavat siihen, ettd siirtyminen selkedmpéén korkopoli-
tilkkaan on kuitenkin vain ajan kysymys.
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Venajan keskuspankki aloitti tukiostot ruplan heiken-
nyttya nopeasti. Ruplan heikkeneminen on kiihtynyt vii-
meksi kuluneen viikon aikana, kun raakadljy on halventu-
nut jyrkasti. Viime pdivien kehitykseen ovat vaikuttaneet
my®ds viranomaisten julkistamat talouden uudet aiempaa
pessimistisemmat kasvuennusteet. Runsaassa viikossa rupla
on heikentynyt euroon ja dollariin ndhden noin 14 %. Dol-
larin ruplakurssi oli 4. joulukuuta 54,4 ruplaa ja euron rup-
lakurssi 67,3 ruplaa.

Urals-6ljyn hinta (USD/tynnyri) ja dollarin ruplakurssi, 1.1.—
4.12.2014 (ké&yréan laskiessa rupla heikkenee)
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Keskuspankki tuli markkinoille 2.12. ostaen ruplia 700
milj. dollarilla. Pankki perusteli toimenpidetta silla, etta
ruplan kurssi poikkeaa merkittavasti talouden perustekijoi-
den edellyttdmasta tasosta. Kurssin lasku ja voimakkaat
vaihtelut voivat pankin mukaan heikentaa rahoitussektorin
vakautta ja voimistaa inflaatio-odotuksia. Keskuspankki
alensi 4.12. lahtien valuuttamaaraisten repoluottojen kor-
koja, mika myds lisdd valuuttamarkkinoiden likviditeettia.

Edellisen kerran keskuspankki tuki ruplaa markkinoilla
10.11,, jonka jalkeen se ilmoitti p&astévansa ruplan kellu-
maan. Keskuspankki varasi tuolloin itselleen oikeuden tu-
kea ruplaa poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Uusi vahittaiskaupan vero hyvaksyttiin Venajalla. Ensi
vuoden heindkuussa voimaan astuvan verolain muutoksen
mukaan kolmessa ns. federaatiotason kaupungissa, Mosko-
vassa, Pietarissa ja Krimin Sevastopolissa, voidaan alkaa
kantaa véhittdiskauppaa harjoittavilta yrityksilta uutta kaup-
paveroa (torgovyi nalog). Muilla Vendjan alueilla kauppa-
veron kantaminen tulee mahdolliseksi myéhemmin, jos ve-
rolakiin tehdéén asiaa koskevat muutokset.

Kauppaverosta saatavat tulot menevét kuntien budjettei-
hin, ja kuntien viranomaiset paéttavat veron suuruudesta
lain asettamien rajojen puitteissa. Vero lasketaan myymaéla-
tilan pinta-alan mukaan. Esimerkiksi Moskovan keskusta-
alueella sijaitseva yli 50 neliometrin suuruinen myymala

maksaisi kauppaveroa arviolta 1 200 ruplaa (noin 20 euroa)
nelidmetriltd vuodessa.

Kauppaveron alkuideana voidaan pitd4 kaikista tava-
roista maksettavaa kunnallista myyntiveroa, jota jotkut mi-
nisteriot yrittivat syksylla saada ensi vuoden budjettiin, kun
arvonliséveroa ei haluttu nostaa. Tarkoituksena oli lisat4
budjettivaikeuksissa kamppailevien kuntien omia verotu-
loja. Myyntiverokaan ei saanut kannatusta, ja sen tilalle esi-
tettiin ns. liiketoimintaveroa. Liiketoimintaveron oli maara
kattaa yli 20 palvelualan toimintoa, ja kaikki Vendjan kun-
nat olisivat saaneet kantaa veroa.

Liiketoimintaveroa koskeva esitys sai osakseen voima-
kasta vastustusta, kun se marraskuussa tuli julkisuuteen il-
man, etta sita oli kasitelty liike-elaman edustajien kanssa.
Marraskuun aikana pidetyissa duuman kasittelyissa liiketoi-
mintavero muuttui suppeammaksi kauppaveroksi. Presi-
dentti Putinin mukaan kauppavero otetaan kayttoon, koska
Moskovassa suuret vahittdismyyntiketjut eivat k&ytdnnossa
maksa veroja ollenkaan. Suuret kauppaketjut Kiistivét tie-
don heti perattomana.

Vendjéan elintarvikkeiden tuontikielto aiheuttaa eripu-
raa tulliliitossa. Vendjan elintarviketurvallisuusviraston
Rosselhoznadzorin mukaan kiellettyja tuotteita tuodaan jat-
kuvasti Vendjalle Valko-Venéjalté. Yleinen keino on naa-
mioida kuormat Kazakstaniin suuntautuviksi kauttakulje-
tuksiksi. Vendjan, Valko-Vendjan ja Kazakstanin muodos-
taman tulliliiton siséisill& rajoilla ei ole tullitarkastuksia, jo-
ten alueelle tulleiden tavaroiden liikkumista on vaikea val-
voa. Laittoman tuonnin estdmiseksi Rosselhoznadzor paatti
marraskuun lopulla, ettd kaikki Valko-Venajalté tulevat
elintarvikkeiden kauttakuljetukset on tarkastettava rajoilla,
mika on tulliliiton periaatteiden vastaista. Téastd huolimatta
tulliliiton maiden integraation on méara syventya ensi vuo-
den alussa, kun tulliliitto muuttuu Euraasian talousliitoksi.
Vendja suunnitteli elokuussa korvaavansa tuontikieltoon
asettamiaan tuotteita suurelta osin valkovenaldisilla elintar-
vikkeilla. Tulliliitto mm. antoi Valko-Venajan kaksinker-
taistaa lihan tuonnin tulliliiton ulkopuolelta, jotta maalla
olisi riittdvésti raaka-aineita Vendjan markkinoita varten
valmistettaviin lihajalosteisiin. Rosselhoznadzor on kuiten-
kin viime aikoina havainnut useissa valkovenaldisissa liha-
tuotteissa ja muissa elintarvikkeissa kasvin- ja eldinsuojelu-
madraysten rikkomuksia, minka seurauksena se asetti mar-
raskuun lopussa lukuisia valkovenaldisyrityksia valiaikai-
seen tuontikieltoon. Valko-Venajan presidentti Aleksander
Lukashenko kritisoi Venajan toimia voimakkaasti.
Rosselhoznadzorin johtajan Sergei Dankvertin mukaan
elintarviketurvallisuuden valvontaa aiotaan edelleen Kiris-
t&4. Han toteaa sen voivan vaikeuttaa elintarvikkeiden tuon-
tia siin&kin tapauksessa, etté elokuussa asetetut tuontikiellot
poistettaisiin. Viranomaiset valmistelevat lisaksi maaraysta,
joka kieltdisi julkiselta sektorilta tulliliiton ulkopuolisissa
maissa valmistettujen elintarvikkeiden ostot. Maarayksen
kaavaillaan astuvan voimaan ensi vuoden alussa.
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Talletussuojan kayttoonotto eteneméssa Kiinassa. Kii-
nan keskuspankki on julkaissut luonnoksen talletussuojasta
ja odottaa siihen kommentteja vuoden loppuun mennessé.
Keskuspankin arvion mukaan talletussuojajarjestelma voi-
taisiin ottaa kaytt6én vuoden 2015 aikana. Suunnitelman
mukaan talletussuoja kattaisi enintdédn 500 000 juanin (noin
65 000 euron) talletukset. Esimerkiksi EU:ssa on ollut vuo-
desta 2010 voimassa yhtendinen talletussuoja, joka takaa
talletukset 100 000 euroon asti.

Talletussuoja on tarked rahoitusmarkkinoita vakauttava
tekija, kun pankkien valista kilpailua lisatdén vapauttamalla
talletuskorkoja ja padomaliikkeitd. Talletussuojan kayttoon-
otto mahdollistaisi korkosééntelysté luopumisen tulevaisuu-
dessa kokonaan. Viime kuussa keskuspankki laajensi pank-
kien mahdollisuuksia vapaampaan korkohinnoitteluun nos-
tamalla ylérajaa, jonka puitteissa liikepankit saavat asettaa
talletuskorkonsa suhteessa keskuspankin viitekorkoon.

Pankkien mahdollisten maksukyvyttomyystilanteiden
sattuessa talletuksia korvattaisiin erityisesté rahastosta, jo-
hon keratdén padomaa rahoituslaitoksilta vakuutusmaksujen
muodossa. Kiinassa ei ole aiemmin ollut talletussuojaa,
mutta valtio on kdytanndssa taannut talletukset estamalla
pankkien konkurssit ja padomittamalla pankkeja talletuspa-
kojen valttamiseksi. Talletussuoja tasoittaisi kilpailua pank-
kisektorilla ja mahdollistaisi periaatteessa pankkien kon-
kurssit.

Keskuspankin mukaan 500 000 juanin talletussuoja kat-
taa yli 99 % yksittéisista talletustileistd, ja talletusten koko-
naisarvosta noin puolet olisi talletussuojan piirissé. Kiinan
talletuskanta on yksi maailman suurimpia. Lokakuun lo-
pussa talletuskanta oli noin 112 000 miljardia juania (noin
14 000 miljardia euroa), josta lahes puolet oli kotitalouksien
talletuksia. Talletusten suhteellinen merkitys on myds suuri,
silld niiden osuus BKT:sta on lahes 200 %.

Pankkien talletus- ja lainakannan %-osuus BKT:sta (neljan
neljanneksen liukuva summa)
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Juan yhé kaytetympi valuutta Kiinan ulkomaankau-
passa. Juanmaérdisten maksujen osuus Kiinan ulkomaan-
kaupasta oli lokakuussa jo 23 %. Juanin kéyttd on kasvanut
nopeasti, silld vuonna 2012 osuus oli vain noin 5 %. Juan
on kasvattanut merkitystdan myos kansainvalisessa maksu-
liikenteessa. SWIFT-jarjeston tilastojen mukaan juan oli
syyskuussa seitsemanneksi kaytetyin valuutta 1,7 prosentin
osuudellaan.

Juanmaardaisten maksujen %-osuus Kiinan tavarakaupasta
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Kiina on solminut kahdenvalisia valuutanvaihtosopi-
muksia ja perustanut juanin selvityspankkeja juanmaaraista
toimintaa helpottamaan. Valuutanvaihtosopimuksia on sol-
mittu l&hes kolmenkymmenen maan kanssa. Keskuspankki
maérittelee entistd useamman ulkomaanvaluutan valuutta-
kurssin suoraan. Juanin ja Singaporen dollarin vélinen
suora valuuttakauppa alkoi lokakuun lopulla, ja kauppa jua-
nin ja Eteld-Korean wonin valilla alkoi talla viikolla. Juanin
ja euron vélinen valuuttakurssi on méaritelty suoraan syys-
kuusta alkaen. Suoran valuuttakaupan merkitys on kuiten-
kin vahéainen ainakin pienempien maiden osalta, sill& vaih-
don volyymi on pieni.

Marraskuussa ilmoitettiin uusien selvityspankkien pe-
rustamisesta eri puolille maailmaa: Keskuspankki on nimit-
tnyt juanin selvityspankeiksi valtionpankit ICBC:n Toron-
tossa ja Dohassa sekd Bank of Chinan Sydneyssa ja Kuala
Lumpurissa. Liséksi ICBC perusti juanin selvityspankin
Los Angelesiin. Selvityspankit helpottavat myds juanméaa-
réisten rahoitusinstrumenttien kehitysta. Hongkongin ja
Shanghain valisen porssikytkdksen odotetaan lisadvén jua-
nin ja juanmaaraisten instrumenttien kysyntaa jonkin ver-
ran.

Kiinan tavoitteena on lisat4 juanin kayttéa myds reservi-
valuuttana, silla se helpottaisi lainanottoa kansainvélisilta
rahoitusmarkkinoilta. Keskuspankin mukaan juan on talla
hetkelld seitsemanneksi suurin reservivaluutta. Mm. Eng-
lannin valtio laski lokakuussa liikkeelle 3 mrd. juanin (390
milj. euroa) juanmaéraisen joukkovelkakirjalainan ja lisési
juanit valuuttavarantoonsa. Juanin merkitys reservivaluut-
tana on silti vahdinen. Keskuspankkien reserveista valtaosa
on dollareissa ja euroissa, jotka jenin ja punnan kanssa
muodostavat 93 % valuuttareserveista.

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

Pé&atoimittaja Seija Lainela « Séahkdposti: seija.lainela@bof.fi

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

BOFIT Viikkokatsaus
50 ¢ 11.12.2014

Venaja

Venajalla inflaatio nopeutumassa kohti 10 prosenttia.
Kuluttajahintojen nousu on kiihtynyt koko tdmén vuoden
ajan ja hinnat olivat marraskuun lopussa yli 9 % korkeam-
malla kuin vuotta aiemmin. Etenkin elintarvikkeet ovat kal-
listuneet ja niiden hinnat olivat 12,6 % vuodentakaista kor-
keammalla. My6s muiden tavaroiden hintojen nousu on no-
peutunut lahes 6 prosenttiin.

Presidentti Vladimir Putin totesi hallituksen kanssa talla
viikolla pitdmésséan kokouksessa olevan selvai, etté inflaa-
tiota ovat nopeuttaneet tuontitavaroiden kallistuminen rup-
lan heikennyttyd seké Vendjan asettamat elintarvikkeiden
tuontirajoitteet. Talousministeri Aleksei Uljukajevin mu-
kaan elintarvikkeiden hintojen noususta noin 4 prosenttiyk-
sikkod johtuu ruplan kurssin laskusta ja noin 2,5 prosent-
tiyksikkoa tuontirajoitteista. Varatalousministeri Aleksei
Vedevin mukaan ruplan kurssin laskun vaikutus kaikkien
kuluttajahintojen nousuun tdna vuonna tulee olemaan
2,4 prosenttiyksikkoa.

Vendjan keskuspankki, talousministerio ja finanssimi-
nisterio ennakoivat inflaation nopeutuvan vield lahes
10 prosenttiin tdmén talven aikana. Ensi vuoden toisella
neljdnnekselld inflaation odotetaan alkavan hidastua.

Rupla on heikentynyt edelleen, tdmén kuun alusta 5,5 %.
Keskuspankki on ehkaissyt kurssin laskua tekemélla ruplan
tukiostoja tdssa kuussa viitend paivana yhteensa 4,9 miljar-
dilla eurolla. Lisaksi keskuspankki on mydntanyt pankeille
lisd4 valuuttaméaaréisia repoluottoja lahinnd 28 paivan pitui-
sina, yhteensd runsaan 0,5 mrd. euron arvosta.

Kuluttajahintojen muutos vuodentakaisesta, %
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Venaldiset suuret yritykset kannatelleet investointeja.
Kokonaisinvestoinnit vahenivat tammi-syyskuussa kuten
my®ds vuoden kolmannella neljanneksella pari prosenttia
vuodentakaisesta eli selvasti véhemman kuin ennusteissa on
arvioitu. Alkuvuoden tapaan pienten yritysten ja harmaan

talouden investoinnit supistuivat huomattavasti. Muut — 1a-
hinn& suurten ja keskisuurten yritysten — investoinnit sen si-
jaan kasvoivat tammi-syyskuussa pari prosenttia.

Energiasektorin suurten yritysten investoinnit lisadntyi-
vit ripeésti viime vuoden pudotuksen jaljilta. Oljynjalostus-
investointien kasvu hidastui mutta oli silti nopeaa ja vastasi
valtaosasta koko jalostusteollisuuden investointien kasvua.
Investointien kasvu jatkui hyvana elintarviketeollisuudessa
sekd hyvin nopeana kuljetusvélineteollisuudessa, jonka in-
vestoinnit ovat voineet saada vauhtia puolustusmenojen roi-
masta kasvusta. Suurten ja keskisuurten yritysten kaikkien
kone- ja laiteinvestointien supistuminen pyséhtyi kolman-
nella neljannekselld. Asuntorakentamisen kasvu jatkui edel-
leen varsin ripedna.

Suurten yritysten investointien kasvu heijastaa hallituk-
sen tdmén vuoden alussa voimistamaa tavoitetta saada suu-
ret valtionyritykset lisédméaan investointejaan vaikeista
ajoista huolimatta. Talousministerid arvioi marraskuussa ns.
luonnollisten monopolien eli suurimpien valtionyritysten
investointien kasvun olevan ensi vuonna vield tuntuvampaa.

Eraiden keskeisten alojen investoinnit, maarén %-muutos
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Vengjan talousministerid ennustaa BKT:n ja varsinkin
tuonnin supistuvan ensi vuonna. Joulukuun alussa laadi-
tun ennusteen mukaan BKT supistuu 0,8 %, jos Urals-6ljyn
hinta on 80 dollaria tynnyriltd. Ministerié odottaa yksityi-
sen kulutuksen ja investointien vdhenevén noin 3,5-4 %.
Ruplan arvioidaan vahvistuvan nykytasoltaan (53-54 ruplaa
dollarilta) hieman ja kurssin olevan ensi vuonna 49 ruplaa
dollarilta eli kuitenkin 25 % heikompi kuin tdmén vuoden
keskikurssi. Vendjan tavaroiden tuonnin ministerio arvioi
vahenevan tdna vuonna arvoltaan 10 % ja ensi vuonna jopa
15 %. Ennuste menee vield hallituksen kasiteltavaksi.
Finanssiministerio on strategisen suunnittelun osaston
paallikdn Maksim Oreshkinin mukaan samoilla linjoilla ta-
lousministerion BKT-ennusteen kanssa. Finanssiministerio
arvioi kuitenkin ruplan kurssin olevan ensi vuonna 45 rup-
laa dollarilta. Finanssiministeri Anton Siluanovin mukaan
finanssiministerion ja keskuspankin kasitykset valuutta-
markkinoiden tilanteesta eivét ole kaukana toisistaan.
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Ruoka, raaka-aineet ja hidastuva kasvu hidastavat in-
flaatiota Kiinassa. Kiinan kuluttajahintainflaatio hidastui
marraskuussa 1,4 prosenttiin, kun lokakuussa hinnat olivat
1,6 prosenttia korkeammat kuin vuosi sitten. Tuottajahinto-
jen yli kaksi vuotta jatkunut lasku kiihtyi lokakuun 2,2 pro-
sentista peréti 2,7 prosenttiin. Viimeaikaisen hintakehityk-
sen taustalla on erdiden elintarvikkeiden sek& energian ja
raaka-aineiden hintojen lasku. Pitk&an jatkuneen tuottaja-
hintojen laskun yksi syy on monien alojen ylikapasiteetti.
Hidastuva talouskasvu lis&é pelkoja hintojen yleisem-
maésté laskusta eli deflaatiosta. Rahapolitiikan keventdmis-
odotukset ovat heijastuneet juanin kurssikehitykseen, silla
juanin dollarikurssi on kuukauden aikana heikentynyt lahes
prosentin. Torstaina 11.11. dollarilla sai 6,18 juania.

Shanghain pdrssikehitys kertoo markkinoiden kehitty-
mattomyydestd. Shanghain osakeindeksi on noussut lop-
pusyksyn aikana voimakkaasti ja oli maanantaina korkeim-
millaan nelj&én vuoteen. Toisaalta tiistaina nahtiin suurin
pudotus sitten vuoden 2009 viranomaisten kiristettyd ve-
laksi ostettujen osakkeiden vakuusvaatimuksia. Loppusyk-
syn voimakkaan nousun on nédhty johtuvan erityisesti yksi-
tyissijoittajien lisddntyneesta sijoitushalukkuudesta, silla
uusien arvo-osuustilien lukumdéra on syksyn aikana kasva-
nut huomattavasti. Sijoittajat ndyttdvat odottavan viran-
omaisten jatkavan talouden elvyttdmista ja rahapolitiikan
keventamistd. Myos kiinteistdjen hintojen lasku ohjaa si-
joittajia etsiméén tuottoa osakemarkkinoilta.

Kurssien suuret heilahtelut kertovat Kiinan osakemark-
kinoiden olevan viel& pitkélti riippuvaisia talousuudistusten
tuomista erityistekijoistd. Markkinoiden kehittymattémyy-
desta kertoo sekin, ettd viimeaikaisen ostoryntdyksen takia
monien kiinalaisyritysten osakkeet ovat viime péivina olleet
Shanghaissa huomattavasti kalliimpia kuin Hongkongin
porssissa.

Shanghain ja Hongkongin pérssi-indeksit
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Kiinan sijoitus korruptiota mittaavassa indeksissé ro-
mahti. Kiina putosi Transparency International -jarjeston
julkaisemassa 175 maata kasittavassa korruptiovertailussa
20 sijaa 100. sijalle. Vertailun indeksi mittaa maiden kor-
ruptoituneisuutta siten, ettd mita suurempi indeksi on, sita
vahdisemmaksi korruptio maassa koetaan. Vertailussa en-
simmadiseksi sijoittuu maa, jonka indeksiluku on korkein.

Selvityksen mukaan vahiten korruptoituneita maita oli-
vat jalleen Pohjoismaat ja Uusi-Seelanti. Eniten korruptiota
koetaan edelleen Somaliassa, Pohjois-Koreassa ja Su-
danissa. Kiinan indeksilukema putosi nelja pistetta ja vain
Turkin viiden pisteen pudotus oli t&td enemméan. Myo6s Ve-
najan sijoitus putosi lahes kymmenen sijaa 136. sijalle. Uk-
rainan ja Valko-Venajan sijoitukset eivéat juurikaan muuttu-
neet viime vuodesta. Intia ja Kazakstan sen sijaan paransi-
vat sijoitustaan. Eniten sijoitustaan paransivat Norsunluu-
rannikko ja Egypti.

Indeksi perustuu yhdistettyihin tuloksiin kaikkiaan 12
eri selvityksestd, jotka tutkivat maittain kokemuksia ja na-
kemyksid korruptiosta kyselytutkimuksin. Korruption abso-
luuttisen maaran mittaaminen on toiminnan luonteen vuoksi
luonnollisesti hankalaa ja sen vuoksi useiden erilaisten tut-
kimusten yhdistdminen on perusteltua. Kiinan osalta kaytet-
tavissa oli kahdeksan selvityksen tulokset, jotka kaikki
osoittivat vastaajien ndhneen korruption lisdantyneen.

Kiinan sijoituksen poikkeuksellisen suuri muutos sai
my®s viranomaiset kommentoimaan tuloksia ja kyseen-
alaistamaan niiden luotettavuuden. Kiinan kannalta tulos
onkin yllattava, silla tdnd vuonna presidentti Xi Jinping on
ajanut voimakkaasti vuonna 2013 aloitettua korruptionvas-
taista kampanjaa. Kampanja on ollut vuoden aikana naytta-
vasti esilla mediassa ja timan vuoden puoluekokouksen
paateemana oli laillisuusperiaate. Korruptiotutkinnat ovat
kohdistuneet huomattavaan maaraan virkamiehia. Myos
useat korkean tason virkamiehet, jotka ovat olleet Kiinan
aiempien johtajien suojatteja, ovat tulleet syytetyiksi kor-
ruptiosta. Kampanjan nékyvasti esiintuomat ongelmat ovat-
kin voineet vahvistaa kyselyyn osallistuneiden toimijoiden
nékemyksid korruption maarasta Kiinassa.

Vuoden 2014 korruptioindekseja

Maa Indeksi (0-100) Sijoitus 2014 2013
Tanska 92 1. (1)
Suomi 89 3. 3)
Yhdysvallat 74 17. (19.)
Turkki 45 64. (53.)
Intia 38 85. 94.)
Kiina 36 100. (80.)
Valko-Venéja 31 119. (123.)
Kazakstan 29 126. (240.)
Venéja 27 136. (127.)
Ukraina 26 142. (144.)

Lahde: Transparency International
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Ruplan syoksy hellitti. Vendjan keskuspankki nosti viime
viikolla ohjauskorkoa yhdell& prosenttiyksikolld ja tdman
viikon maanantai-illan hatakokouksessa edelleen 6,5 pro-
senttiyksikolla 17 prosenttiin. Toimet eivét kuitenkaan saa-
neet ruplaa nousuun, ja tiistaina kurssin pudotus oli lahes
20 %. Keskiviikkona rupla alkoi saada takaisin arvoaan,
kun keskuspankki ilmoitti sarjasta toimenpiteitd markkinati-
lanteen vakauttamiseksi. Toimilla pyritaan lisaédmaan luot-
tamusta rahoitussektoria kohtaan, ja niilla mm. lievennetéan
véliaikaisesti pankkien vakausvaatimuksia seka luotto- ja
korkoriskeja koskevia maardyksia ja lisatdén keskuspankin
valuuttamaaraista lainanantoa pankeille. Lisaksi keskus-
pankki ja hallitus alkavat valmistella pankkien padomitta-
mista ensi vuonna. Viime viikon lopusta rupla on heikenty-
nyt euroon ja dollariin ndhden runsaat 10 %

Vendjéan valuuttamarkkinat ovat hyvin herkét ja reagoi-
vat helposti markkinoilla kiertaviin monenlaisiin huhuihin.
Viime aikoina epadvarmuutta ovat lisdnneet arvelut siitd, etta
paédomien vientia voidaan alkaa rajoittaa. Keskuspankki on
kuitenkin kieltanyt timéan mahdollisuuden. Rajoitusten si-
jaan hallitus on keskustellut suurten valtion omistamien
vientiyritysten kanssa ja suositellut niitd kotiuttamaan va-
luuttatulonsa ja vaihtamaan niita rupliksi.

Venaldiset kotitaloudet ovat perinteisesti hyvin kriisitie-
toisia ja vaihtavat herkasti ruplaméaaréisia kateisvarojaan tai
pankkitalletuksiaan valuutoiksi, kun inflaatio- tai devalvaa-
tioriskit alkavat kasvaa. N&in on tapahtunut nytkin, ja jos
kotitaloudet alkaisivat suuressa maérin nostaa talletuksiaan
pankeista, heikentdisi se pankkien tilannetta.

Dollarin ja euron ruplakurssit, 1.10.-17.12.2014 (kayran las-
kiessa rupla vahvistuu)
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Léhde: Thomson Reuters

Rupla on menettanyt arvoaan jo viime vuoden kevaasta
lahtien, mihin on ollut syyna Venajan talouden kasvunaky-
mien synkkeneminen talouden sisdisten ongelmien vuoksi.
Ruplan heikkeneminen Kiihtyi kuluvan vuoden kevaalla

Krimin kriisin aikaan ja jyrkkeni kesalla, kun raakadljyn
hinta lahti laskuun. Kehitysta ovat sittemmin kiihdyttaneet
talouspakotteet. Tamanviikkoinen ruplan jyrkka heikkene-
minen kertoo markkinoiden hermostuneisuudesta.

Presidentti Putin maarasi vahentaméaan budjetin me-
noja jo ensi vuonna. Hallitukselle annetun ohjeen mukaan
federaatiobudjetin menoja pita4 vahentaa reaalisesti 5 %
vuodessa vuosien 2015-2017 aikana, mik& merkitsee, ettd
duuman marraskuussa hyvaksyméa ensi vuoden budjettia
on muutettava. Menoja suunnitellaan supistettavan kaikissa
paaluokissa lukuun ottamatta puolustusta ja siséista turvalli-
suutta seké sosiaalisektoria. Julkisuuteen tulleiden tietojen
mukaan hallitus valmistelisi ensi vuodelle nimellismenojen
leikkaamista jopa 10 prosentilla, miké& nykyisella yli 9 pro-
sentin inflaatiovauhdilla tarkoittaisi menojen reaalista su-
pistumista l&hes 10 prosentilla tastd vuodesta. Julkisen sek-
torin ensi vuoden palkkojen yleiskorotukset ovat jo hyvak-
sytyssé budjetissa 5,5 %. Ne mitoitettiin alun perin ensi
vuodelle ennustetun inflaation mukaisiksi, mutta koska in-
flaation odotetaan uusien arvioiden mukaan ylittavan ensi
vuonna 10 %, supistuvat reaalipalkat tuntuvasti. Palkkake-
hitys poikkeaa siten selvdsti aiemmista vuosista, jolloin jul-
kisen sektorin palkkoja korotettiin inflaatiovauhtia nopeam-
min.

Muutosten taustalla on budjettitulojen kehityksen hei-
kentyminen, kun 6ljyn hinta on pudonnut ja kokonaistuo-
tannon odotetaan supistuvan. Toisaalta tuloja lisdé ruplan
heikkeneminen, joka kasvattaa dollareissa laskettavia mutta
ruplina budjettiin maksettavia 6ljyverotuloja. Finanssimi-
nisterion strategisen suunnittelun osaston paallikké Maksim
Oreshkin korostaa ruplan heikkenemisen kuitenkin tarjoa-
van vain lyhytaikaista tukea, silla heikkeneminen nopeuttaa
inflaatiota, mika puolestaan lisaa tarvetta kasvattaa budjetti-
menoja.

Valtiontalouden tulojen kasvu on viime kuukausina hi-
dastunut alle kuluttajahintainflaation, eli tulot ovat reaali-
sesti véhentyneet. Reaalista vahennysté korostaa se, etta
valtion varoilla hankittavien hyddykkeiden kallistuminen
on yleensa viel&4 nopeampaa kuin kuluttajahintojen nousu.

Valtiontalouden tulojen kasvu vuodentakaisesta, %o
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu hidastui marras-
kuussa, myds loppuvuoden kasvusta odotetaan aiempaa
hitaampaa. Teollisuustuotannon vuosikasvu oli marras-
kuussa 7 %, kun lokakuussa kasvu oli 8 %. Kasvun hidastu-
miseen vaikuttivat mm. vientikysynnén hidastunut kasvu
seké tehtaiden sulkeminen Pohjois-Kiinassa ilmansaastei-
den véahentamiseksi marraskuun APEC-kokouksen ajaksi.
Saastuttavien kaivosten ja terastehtaiden sulkeminen johti
mm. rautamalmin tuotannon laskuun marraskuussa. Raskas
teollisuus on jo pidemp&én karsinyt ylituotannosta ja véhe-
nevasté kysynnésté. Sahkodntuotannon kasvu hidastui mar-
raskuussa pariin prosenttiin.

Kiinteiden investointien kasvuvauhti hidastui, vaikkakin
oli yha lahes 16 % vuodentakaisesta. Kasvu oli kuitenkin
hitainta I&hes 13 vuoteen, mika osittain johtuu talouden ra-
kenteiden muutoksesta ja investointien aiempaa pienem-
mastd osuudesta talouskasvussa. Investointien kasvua vetaa
alaspdin jo pitkaan hidastunut kiinteistdinvestointien kasvu.
Kiinteistinvestoinnit kasvoivat marraskuussa 12 % vuo-
dentakaisesta, kun vuosi sitten kasvu oli 20 %. Kulutusky-
synté puolestaan pysyi hyvalla tasolla. Vahittaiskaupan
myynti kasvoi 11 % vuodentakaisesta.

Liikepankki HSBC:n ennakkoarvio joulukuun teollisuu-
den ostopéaallikkdindeksistd (PMI) oli 49,5, kun se marras-
kuussa oli tasan 50. Indeksiluvun 50 alittavat arvot viittaa-
vat kasvun vahentymiseen edellisestd kuukaudesta. Ennak-
koarvio uusista tilauksista painui myos alle 50 rajapyykin.

Teollisuus, vihittidiskauppa ja sdhkon tuotanto, vuosimuutos %
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Halvemman 6ljyn arvioidaan vaikuttavan Kiinan talou-
teen positiivisesti. Oljyn maailmanmarkkinahinnan laskun
on nédhty johtuvan mm. maailman suurimman 6ljyntuoja-
maan Kiinan talouskasvun hidastumisesta seka siita johtu-
vasta kysynnan pienenemisestd. Oljyn halpenemisen vaiku-
tukset maan talouteen ovat kuitenkin paosin positiivisia.
Kauppataseen ylijadma jatkaa kasvuaan, kun tuonnin arvo
supistuu ja raaka-aineiden halpeneminen lis&a teollisuuden

kannattavuutta. Polttoaineiden hinnat ovat viranomaisten
séatelemid, mutta hintoja on laskettu 61jyn hinnan kehitysté
seuraten, joten matalammat hinnat ovat lisénneet myos ku-
luttajien kéytettdvissé olevia tuloja. Oljyn halpeneminen on
mahdollistanut polttoaineverojen noston, joka liséé verotu-
loja ja jolla toivotaan olevan positiivisia ympéristovaiku-
tuksia.

Oljyn halpenemisen odotetaan vaikuttavan positiivisesti
myds Kiinan talouden kasvuvauhtiin. Aasian kehityspankki
arvioi nykyisen 6ljyn hintatason lisd&dvén alueen talouskas-
vua ensi vuonna noin 0,5 prosenttiyksikén verran. IMF
puolestaan arvioi 6ljyn hinnan laskun nykyiselle tasolleen
lisd&vén koko maailman talouskasvua noin puolen prosent-
tiyksikon verran.

Halvempi 6ljy ei kuitenkaan hyodyté kaikkia Kiinan alu-
eita. Kiina on maailman neljanneksi suurin 6ljyn tuottaja, ja
laskevat hinnat aiheuttavat kotimaiselle tuotannolle saman-
laisia ongelmia kuin muissakin tuottajamaissa. Oljyteolli-
suus on keskittynyt sissmaan maakuntiin, jotka ovat karsi-
neet myds muiden raaka-aineiden halpenemisen aiheutta-
masta deflaatiosta. Oljyn hinnan lasku voi lisata naiden jo
ennestdan rannikkoseutuja kdyhempien maakuntien talou-
dellisia ongelmia.

Kiinan asumisoikeusjarjestelmén uudistaminen ottaa
askelia eteenpain. Nelja Kiinan maakuntaa on vastikaan
luopunut hukou-asumisoikeusjarjestelméstd kokonaan, ja
joulukuun alussa viranomaiset julkaisivat luonnoksen koko
maan Kkattavasta uudistuksesta. Merkittdvin muutos olisi se,
ettd kaupunkeihin muuttavat saisivat anoa pysyvaa asumis-
oikeutta, kun tadhan asti siirtotyoldisille on mydnnetty vain
méaraaikaisia asumisoikeuksia. Monet sosiaalipalvelut ku-
ten koulutus, terveydenhuolto ja vanhusten hoito on tarkoi-
tettu vain pysyvan asumisoikeuden omaaville kaupunkilai-
sille. Asumisoikeusjarjestelmdsté on tarkoitus véhitellen
luopua kokonaan pienemmissa kaupungeissa. Jarjestelma
pysyisi voimassa ainoastaan suurimmissa kaupungeissa.

Asumisoikeusjérjestelma rajoittaa kiinalaisten sisdista
liikkuvuutta maaseudun ja kaupunkien valilla jakamalla
asukkaat kaupunkilaisiin ja maaseutuvaestoon. Koska sosi-
aalipalveluiden kayttaminen on sidottu asumisoikeuteen,
ovat maalta kaupunkeihin tulleet siirtoty6laiset kaupunkilai-
sia heikommassa asemassa. Jérjestelmé on ollut voimassa
1950-luvun lopulta, ja sen on jo pitkd&n ymmarretty asetta-
van kotitaloudet hyvin eriarvoiseen asemaan. Lisaksi asu-
misoikeusjarjestelma heikentaa talouden kasvupotentiaalia
vaikeuttamalla tydvoiman liikkuvuutta.

Uudistuksia on pyritty saamaan eteenpéin koko 2000-lu-
vun ajan, mutta muutokset ovat olleet hitaita. Suurin osa
uudistusten kustannuksista on ollut paikallishallintojen kan-
nettavana, ja jo valmiiksi velkaantuneet paikallishallinnot
ovat olleet vastahakoisia muuttamaan jarjestelmaa. Nyt
nayttaa silta, ettd keskushallinto on ryhtyméssé asumisoi-
keusjérjestelmén uudistamiseen aiempaa aktiivisemmin.
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http://www.cbr.ru/eng/currency base/dynamics.aspx

Pvm UsD EUR
1.1.2014 32,6587 45,0559
10.1.2014 33.1547 45.0672
11.1.2014 33.2062 45.2069
14.1.2014 33.1204 45,2855
15.1.2014 33.2386 45.4139
16.1.2014 33.3562 45.4878
17.1.2014 33.4013 45.4926
18.1.2014 33.4343 455175
21.1.2014 33.6429 45,5424
22.1.2014 33.8161 45.8242
23.1.2014 33.8688 45,9125
24.1.2014 34.0334 46.105
25.1.2014 34.26 46.8985
28.1.2014 34.7093 47.4962
29.1.2014 34.625 47.3739
30.1.2014 34,5633 47.2238
31.1.2014 35.2448 48,0951
1.2.2014 35.18 47.6408
4.2.2014 35.2347 475351
5.2.2014 35.4502 47,9535
6.2.2014 34.9592 47.2159
7.2.2014 34.7287 46.9497
8.2.2014 34,6044 47,0205
11.2.2014 34.7636 47.3758
12.2.2014 34.7964 475319
13.2.2014 34,7595 47.4154
14.2.2014 34.8611 47.4913
15.2.2014 35.2559 48.2618
18.2.2014 35.0976 48.1188
19.2.2014 35.2386 48.3086
20.2.2014 35.5857 48.973
21.2.2014 35.767 49.1975
22.2.2014 35.6828 48.9497
25.2.2014 35,5112 48.7959
26.2.2014 35.5669 48,8654
27.2.2014 35.7872 49.1823
28.2.2014 36.0501 49.3454
1.3.2014 36.1847 49,5839
4.3.2014 36.3784 50.1513
5.3.2014 36.3208 49.952
6.3.2014 36.0849 49,5446
7.3.2014 36.1251 49,5925
8.3.2014 36.2618 50.2625
12.3.2014 36.4015 50.4707
13.3.2014 36.4865 50.5593

14.3.2014 36.4566 50.8096


http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.aspx
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http://www.cbr.ru/eng/currency base/dynamics.aspx

Pvm usD EUR
15.3.2014 36.6391 50.7635
18.3.2014 36.6505 50.9442
19.3.2014 36.4487 50.7621
20.3.2014 36.207 50.4146
21.3.2014 36.1081 49.9628
22.3.2014 36.4022 50.1804
25.3.2014 36.1663 49.9167
26.3.2014 35.9316 49,7042
27.3.2014 35.4494 48.9521
28.3.2014 35.581 49,0484
29.3.2014 35.6871 49,0519
1.4.2014 35.6053 48.968
2.4.2014 35.024 48.2596
3.4.2014 35.2517 48,6826
4.4.2014 355154 48.8834
5.4.2014 35.501 48,6435
8.4.2014 35.4679 48,6159
9.4.2014 35,5475 48.86
10.4.2014 35.7493 49.2911
11.4.2014 355581 49.2266
12.4.2014 35.6239 49.4994
15.4.2014 35.989 49,8232
16.4.2014 35.9635 49,6836
17.4.2014 36.0813 49.886
18.4.2014 35.9287 49,7289
19.4.2014 35.5389 49.1041
22.4.2014 35,6688 49.2978
23.4.2014 35.6785 49.2185
24.4.2014 35.6625 49.282
25.4.2014 35.683 49,3175
26.4.2014 35.9289 49,6969
29.4.2014 36.0245 49.8219
30.4.2014 35.6983 49,5064

1.5.2014 35.7227 49,3188
6.5.2014 35.8381 49,7361
7.5.2014 35.655 49.507
8.5.2014 35.4971 49.412
9.5.2014 35.0343 48.7642
13.5.2014 35.2001 48.4759
14.5.2014 34.8789 48.0073
15.5.2014 34.709 47,6173
16.5.2014 34.7005 475674
17.5.2014 34.7794 47,6999
20.5.2014 34.7394 47.6416
215.2014 34,6007 47.3995

22.5.2014 34.5078 47.3171


http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.aspx
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http://www.cbr.ru/eng/currency base/dynamics.aspx

Pvm usD EUR
23.5.2014 34.2802 46.8507
24.5.2014 34.3139 46.835
27.5.2014 34.0771 46.4266
28.5.2014 34.2571 46.7712
29.5.2014 34.4895 47,0161
30.5.2014 34.6481 47.1145
31.5.2014 34.7352 47.2677
3.6.2014 34.8887 475463
4.6.2014 35.0115 47,6296
5.6.2014 35.1398 47.8253
6.6.2014 34.9043 47.4908
7.6.2014 34.6573 47.3211
10.6.2014 34.3303 46.8746
11.6.2014 34.3681 46.7269
12.6.2014 34.3227 46.4764
17.6.2014 34,5654 46.8085
18.6.2014 34.8095 47.2121
19.6.2014 34.8232 47.1715
20.6.2014 34.3025 46.696
21.6.2014 34.419 46.8821
24.6.2014 34.2797 46.6478
25.6.2014 33.9812 46.2212
26.6.2014 33.907 46.1576
27.6.2014 33.7508 46.0226
28.6.2014 33.6306 45,8251
1.7.2014 33.8434 46.1827
2.7.2014 34.2275 46.8335
3.7.2014 34.2496 46.8398
4.7.2014 34.1949 46.6863
5.7.2014 34.3236 46.687
8.7.2014 34,5691 46.9448
9.7.2014 34.4258 46.8122
10.7.2014 34.0758 46.4146
11.7.2014 33.8353 46.1649
12.7.2014 34,0582 46.3328
15.7.2014 34.3135 46.6835
16.7.2014 34.3723 46.791
17.7.2014 34.3853 46.6299
18.7.2014 34.7998 47.0702
19.7.2014 35.1627 47,5505
22.7.2014 35.09 47,5048
23.7.2014 35.0387 47.3758
24.7.2014 34.8101 46.8718
25.7.2014 35.0786 47.1702
26.7.2014 35.0535 47.2206

29.7.2014 35.3457 47.4799


http://www.cbr.ru/eng/currency_base/dynamics.aspx
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Pvm usD EUR
30.7.2014 35.6339 47,8635
31.7.2014 35.7271 47.8958
1.8.2014 35.4438 47.4699
2.8.2014 35.7272 47.8244
5.8.2014 35,6605 47.8671
6.8.2014 35.7987 48.049
7.8.2014 36.1102 48.2432
8.8.2014 36.2496 48.4947
9.8.2014 36.4461 48.7722
12.8.2014 36.0475 48.2856
13.8.2014 36.089 48.2402
14.8.2014 36.2222 48.411
15.8.2014 36.0395 48.1416
16.8.2014 36.0014 48.1231
19.8.2014 36.0294 48.2398
20.8.2014 36.1094 48.2133
21.8.2014 36.224 48.1924
22.8.2014 36.3317 48.1686
23.8.2014 36.0027 47.8548
26.8.2014 36.1201 47,6641
27.8.2014 36.1358 47.7282
28.8.2014 36.1397 476177
29.8.2014 36.3053 47.952
30.8.2014 36.9316 48,6315

2.9.2014 37.2945 48.9677
3.9.2014 37.348 49.0193
4.9.2014 37.3183 49,0213
5.9.2014 36.8038 48.3786
6.9.2014 36.9219 47.7806
9.9.2014 37.0866 47.9789
10.9.2014 37.0261 47.7118
11.9.2014 37.1693 48.0636
12.9.2014 37.3758 48.2484
13.9.2014 37,6545 48,6647
16.9.2014 37.9861 49.1958
17.9.2014 38.7058 50.0582
18.9.2014 38.3724 49.6923
19.9.2014 38.4209 49,4592
20.9.2014 38.4134 49,5379
23.9.2014 38,5782 49,6193
24.9.2014 38.6672 49,6912
25.9.2014 38.383 49.3145
26.9.2014 38.3007 48.8449
27.9.2014 38.7243 49.3386
30.9.2014 39.3866 49.954

1.10.2014 39.3836 49.9817
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2.10.2014 39,6604 50.0554
3.10.2014 39,5474 49.9484
4.10.2014 39.698 50.2021
7.10.2014 39.982 50.0775
8.10.2014 39.7417 50.2017
9.10.2014 39.9819 50.5091
10.10.2014 39.98 50.9585
11.10.2014 40.2125 51.0538
14.10.2014 40.3251 51.0798
15.10.2014 40.5304 515141
16.10.2014 40.9416 51.7829
17.10.2014 40.7457 52.1504
18.10.2014 41.045 52,5253
21.10.2014 40.8815 52.1198
22.10.2014 41.0501 52,6468
23.10.2014 40.9671 52.1388
24.10.2014 41.4958 52.4424
25.10.2014 41.8101 52.9065
28.10.2014 41,9497 53.2342
29.10.2014 42.3934 53.8693
30.10.2014 42,6525 54.3393
31.10.2014 43.3943 54,6378
1.11.2014 41.9627 52.7219
6.11.2014 44,3993 55.6234
7.11.2014 45.1854 56.545
8.11.2014 478774 59,3153
11.11.2014 45.8926 57.2418
12.11.2014 45.952 57.0494
13.11.2014 46.3379 57.8575
14.11.2014 46.1233 57.4235
15.11.2014 47.392 58.9793
18.11.2014 47.3329 59.3081
19.11.2014 46.9797 58.6448
20.11.2014 47.0294 58.909
21.11.2014 46.7047 58.5817
22.11.2014 45.7926 57.4377
25.11.2014 44,7852 555336
26.11.2014 44,9758 55.8779
27.11.2014 46.4244 57.9052
28.11.2014 476629 59,6215
29.11.2014 49.322 61.4108
2.12.2014 51.8068 64.4425
3.12.2014 50.7678 63.2414
4.12.2014 54.3821 67.2652
5.12.2014 52,6932 64.8443

6.12.2014 53.1088 65.7168
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9.12.2014 53.3079 65.4248
10.12.2014 54.2116 66.8809
11.12.2014 54.2758 67.1989
12.12.2014 54.7932 68.2042
13.12.2014 56.8919 70.5289
16.12.2014 58.3461 72,6642
17.12.2014 61.1512 76.1516
18.12.2014 67.7851 84.589
19.12.2014 59.6029 73.3414
20.12.2014 60.6825 745727
23.12.2014 56.494 69.2503
24.12.2014 54,5687 66.7539
25.12.2014 54.4913 66.4031
26.12.2014 52,6159 64.3177
27.12.2014 52.0343 63.5131
30.12.2014 56.6801 69.059

31.12.2014 56.2584 68.3427
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