BOFIT

BOFIT Viikkokatsaus
Vuosikirja 2018

bov&_;fj‘,i%$ _
z 45 T Suomen Pankki
2" 23" BOFIT - Siirtymétalouksien tutkimuslaitos

\1’\ Q’Q <<
Sy



BOFIT Viikkokatsaus
Paatoimittaja Jouko Rautava

Suomen Pankki
BOFIT - Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

PL 160
00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268

Sahkoposti: bofit@bof.fi
Nettisivu: http://www.bofit.fi

Tassa julkaisussa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttdmatta edusta
Suomen Pankin kantaa.


http://www.bofit.fi/

BOFIT Viikkokatsaus — Venaja 2018

4.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/01
Rupla ei vahvistunut enaa vuoden 2017 aikana
Vendjan 6ljyn putkikuljetuskapasiteetti Kiinaan kaksinkertaistui
IVY-alueen maiden kasvunakymat epayhtenéisetVenéjan talousuudistukset eivat ole edenneet

11.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/02
Venajan toinen dljyrahasto tyhjeni
Venélaisille julkisista varoista pienehkdja tulojen korotuksia ja verohelpotuksia
Sistema joutuu maksamaan vahingonkorvauksia Venajan oljyjatti Rosneftille Bashneft-kaupasta

18.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/03
Venajan ulkomaankauppa elpynyt edelleen, paddoman ulosvirtaus lisdantyi hieman
Vendjan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 55 mrd. dollarilla
Aluebudjettien alijag@mat herattavat huolta Venajalla

25.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/04
Venajan talouden ennustetaan kasvavan suhteellisen hitaasti
Venéjan federaatiobudijetti vahvistunut ja vaje supistunut
Vendjan ulkomainen velka k&antyi pieneen kasvuun viime vuonna

1.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/05
Venajalla alkutuotanto kasvanut, jalostusteollisuus ei
USA lisasi Silovye Mashinyn pakotelistalle, mutta ei asettanut Venéjélle uusia pakotteita
Syntyneiden maéara vaheni Venajalla jyrkasti

8.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/06
Vendjan talous elpyi verkkaisesti vuonna 2017
Vendjalla valtion rooli pankkisektorilla kasvaa
Kotitalouksien lainanotto kasvoi voimakkaasti Venajalla

15.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/07
Venajan keskuspankki alensi avainkorkoa — 6ljy, rupla ja porssi heikentyneet helmikuussa
Vendjan tavarakaupan kasvua vetivét koneet, laitteet ja kuljetusvalineet
Vendjan jalostusteollisuuden alojen kehityksessa edelleen suuria eroja vuonna 2017

22.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/08
Venajan julkinen talous vahvistui vuonna 2017
Venélainen vahittaiskauppaketju Magnit valtionpankki VTB:lle
Korkeakoulutettuja lahtee enemman Vendjaltd kuin tulee

1.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/09
Venajan valtion ulkomaisten joukkovelkakirjojen luottoluokitus parani
Venajan julkisen talouden vahvistuminen nakyy kaikilla budjettitasoilla
Suomen Venajan-kauppa kasvoi reippaasti

8.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/10
Vendjalla investoinnit painottuivat entistd enemman dljyyn ja kaasuun vuonna 2017
Venéjan keskuspankki valmistelee strategiaa pankkipalveluiden saatavuuden parantamiseksi vuosille
2018-2020
Venajan ja Ukrainan kaasukiista jatkuu

15.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/11
Venéjan oljyntuotannon odotetaan pysyvan yha ennallaan
Vendjan alueiden kehitys vaihtelevaa viime vuonna
Venéja ja Kiina OECD:n palvelukauppaindeksin hantapaassa
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22.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/12
Putin voitti odotetusti Venajan presidentinvaalit
Vendjan valtio laski likkeelle dollarimaaraista velkaa
Ven3jalla tydllisten ja tydvoiman maara vaheni vuonna 2017

29.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/13
BOFIT ennustaa Venajan talouden elpymisen jatkuvan melko hitaana
Venajan markkinat reagoivat maltillisesti venélaisdiplomaattien karkotuksiin
Venajan keskuspankki laski avainkorkoa 0,25 % ja viestitti jatkavansa samalla linjalla
Venajan talous elpyi jalleen tammi-helmikuussa

5.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/14
Vendjan talouden viime vuoden kehitykseen lis&é valaistusta
Vendjan keskuspankki aikoo perustaa roskapankin
Venajalla yritysten voitot tukeneet investointien omarahoitusta, luotonotto pankeista ollut vahaista

12.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/15
Venajan markkinat myllerryksessa Yhdysvaltojen uusien pakotteiden jalkeen
Vendjan tuonnin elpyminen hidastunut, yksityisen pddoman virta ulos hieman lisdantynyt
Venajan maakaasutuotanto kasvoi reippaasti vime vuonna

19.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/16
Venajalla talouden elpyminen takkuillut jalleen
Vendjalld ja Yhdysvalloilla tuumaustauko uusien pakotteiden osalta
IMF ennustaa Venajan talouden kasvavan 1,7 % tana vuonna

26.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/17
Venajan valtiolle tullut paljon ylimaaraisia 6ljytuloja
Vendjalla ehdotetaan tiukempaa valvontaa valtionyritysten tuontiin
Venajalla kotitalouksien kulutus elpyy

3.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/18
Vendjan keskuspankki piti avainkoron ennallaan 7,25 prosentissa
Vendjan puolustusmenot vahentyneet, mutta ovat edelleen mittavat
Venalaisten ulkomaanmatkailu lisdantyi vime vuonna

9.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/19
Presidentti Putin antoi tyylilleen tyypillisen tavoite- ja tehtavalistan vuoteen 2024
Rosneftin osuuden myynti CEFC:lle peruuntui
Ulkomaalaisten pankkien lainananto Vengjalle vahentynyt voimakkaasti

17.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/20
Presidentti Putinin uusille taloustavoitteille hintalaput
Venajan tavarakauppa jatkoi ripead kasvua tammi-maaliskuussa
Venajan puolustusteollisuuden kasvu hidastui vuonna 2017

24.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/21
Vendjan uudelta hallitukselta ei odoteta suuria muutoksia talouspolitikkaan
Venajalla kotimainen kysynta elpynyt kohtalaisesti, tuotanto hitaammin
Venajan duuma hyvaksyi uusia pakotteita koskevan lain
Yhdysvaltain pakotteet vaikuttavat venalaisyritysten toimintaan

31.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/22
Venajan julkisen talouden vaje supistuu ja vararahastoakin kartutetaan
EU:n ja Gazpromin kaasukiista paatokseen
Venajalla ensi vuonna kayttdon yksildintitunnisteet moniin kuluttajatuotteisiin



BOFIT Viikkokatsaus — Venaja 2018

7.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/23
Venajalla investointien elpyminen jatkunut kohtalaisena, painottuen 6ljyyn ja kaasuun
Venajalla tavoitteeksi asetettu koyhyyden puolittaminen ei vaatisi valtavasti varoja
Suomen Venajan-kaupan kasvu hyytyi alkuvuonna

14.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/24
Venajan presidentti vieraili Kiinassa
Vendjan valuuttavarannossa muutoksia
Suorat ulkomaiset sijoitukset Venajélle yha matalalla tasolla

21.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/25
Venajan keskuspankki piti koron ennallaan, mutta tiukensi viestintdénsa
Venajan hallitus lahetti duumaan ehdotukset elakeian nostosta ja arvonliséveron korotuksesta
Yhdysvaltain uudet pakotteet ovat laskeneet ennusteita Vendjan talouskasvusta

28.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/26
Venajalla kulutuksen elpyminen jatkunut hitaana, teollisuus kasvanut hyvin
OPEC ja Ven3ja sopivat jatkavansa tuotannonrajoituksia
Venajalla markkinaheilunta ollut maltillista muihin kehittyviin talouksiin verrattuna

5.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/27
Venajan dljyrahastoa taydennettiin viime vuoden dljytuloilla
Venajan keskuspankilta lisérahoitusta ongelmapankeille
Rosstatin tarkistetut tiedot antavat merkittavasti parantuneen kuvan teollisuustuotannon kasvusta

12.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/28
Vendjan tuonnin kasvu hidastui ja ulkomaisen padoman nettovirta k&antyi negatiiviseksi
Vendjan inflaatio pysyi matalana, inflaatio-odotukset kuitenkin nousussa
Vendjan alustavassa budjettikehyksessé lahivuosien tulo- ja menoarvioita korotettiin reippaasti

19.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/29
Venajan talouskehitys edelleen vaihtelevaa
Vendjan ja Yhdysvaltain presidentit tapasivat Helsingissé
Jalkapallon MM-kisoista pienta potkua Vengjan talouskasvuun

26.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/30
Venalainen Megafon vetaytymassa Lontoon pdrssista
Venajan julkisen talouden suunnitelmat I&hivuosille muotoutumassa
Venajalla muutoksia asuntorakentamisen rahoitukseen

2.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/31
Venajan keskuspankki piti avainkoron edelleen 7,25 prosentissa
Venajan valtiolle yhd enemman verotuloja dljysta
Venajalla kotitalouksien luotonotto kasvaa

9.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/32
Tuotannon ja kaupan kasvu jatkuu eri puolilla Venajaa
Venajalla hyvaksytty laki veroparatiisialueiden perustamisesta
Vendja nousi sijalle 75 Maailmanpankin tdménvuotisessa logistiikan toimivuuden vertailussa

16.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/33
Yhdysvaltain uudet pakotteet, laskenut dljyn hinta ja nousevien talouksien ongelmat painavat ruplaa
seka porssikursseja Venajalla
Vendjan tavaravientitulojen nopea kasvu on jatkunut 6ljyn hinnan noustessa
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23.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/34
Talouden hidas kasvu jatkuu Venajalla
Oliyalan verotus muuttuu Venajalla
Ven3jalla vahvistettiin eraité kulutus- ja yritysverojen muutoksia

30.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/35
Venajan julkinen talous on tasapainottunut
Venajan keskuspankki keskeyttaa budjettisadanndn mukaiset valuuttaostot syyskuun loppuun saakka
Kaspianmeren ymparysvaltiot ovat edistyneet neuvotteluissa merialueen jakamisesta

6.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/36
Venajalla muutoksia investointien rakenteessa
Vendjalla muutoksia valuuttatulojen kotiuttamisméaarayksiin
Vendjan viennin maara on kasvanut tuntuvasti vime vuosina

13.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/37
Oljy-yhtididen tulokset parantuneet huomattavasti Venajall
Ven3jalla valtion rooli investointien ohjailussa on kasvussa
Vendjan 6ljyntuotannon ennakoidaan kasvavan hieman Iahivuosina

20.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/38
Venajan keskuspankki nosti avainkorkoa 0,25 % ja jatkaa budjettisddnnén mukaisten valuutanostojen
keskeytysta vuoden loppuun
IMF:n ja Vendjan vuosikonsultaatioissa jalleen esilla reformien tarve
Jamalin niemimaan maakaasunesteyttdmon toinen yksikko aloitti tuotannon elokuussa

27.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/39
Elokuussa Venajan teollisuustuotanto ja vahittdiskauppa jatkoivat suhteellisen voimakasta kasvuaan
Suomen Venajan-kaupan kehitys vaisua

4.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/40
BOFIT ennustaa Venajan talouden kasvun jatkuvan varsin hitaana
Venajan oljytuotanto huippuunsa syyskuussa
Venajalla elakeian korotus hyvaksytty

11.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/41
IMF odottaa Vendjan kasvun pysyvan vaatimattomana lahivuosina, Kiinan kasvu hidastuu
Venajan tuonnin kasvu pysahtyi ja padomavirta ulkomaille kasvoi
Jalkapallon maailmanmestaruuskisat paisuttivat Venajén matkailuvientia kesélla

18.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/42
Nettovienti siivitti Venajan bruttokansantuotteen kasvua toisella neljannekselld, kotimainen kysynta
vaimeaa
Vendjalla keskustellaan dollarin roolista maksuvaluuttana
Heikot terveysolot painavat Venajan sijoitusta inhimillisen padaoman vertailuissa

25.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/43
Venajalla tyottdmyys laski ja palkkojen nousu jatkui vahvana, mutta reaalitulot supistuivat elo-
syyskuussa
Venaja on 43. sijalla Maailman talousfoorumin tdméan vuoden kilpailukykyvertailussa
IMF arvioi julkisen talouden ja julkisen sektorin yritysten osuuden Venajan BKT:sté olevan yksi
kolmasosa

1.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/44
Venajan keskuspankki piti avainkoron ennallaan 7,50 prosentissa
Vientihintojen nousu kohottanut teollisuuden tuottajahintoja Venajalla
Euraasian talousliitto on yhtendistanyt ulkoisia tullejaan ja alkanut purkaa sisdisen likkuvuuden esteita
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8.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/45
Kansallisen hyvinvoinnin rahastossa 76 miljardia dollaria, rahastoon odotetaan lisaa varoja ennen
vuoden loppua
Venajalla palkat eri sektoreilla nousseet eri tahtia
Venajan sijoitus nousi hieman ja Kiinan huomattavasti Maailmanpankin Doing Business -vertailussa

15.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/46
Ruplan heikentymisen vuoksi Vendjan tuontimenot eivat ole kasvaneet vientitulojen mukana
Oliyn hinnan tuntuva lasku voi johtaa uusiin tuotannonrajoituksiin
Venajan keskuspankin rahapolitikkaohjelmassa vuosille 2019-21 odotetaan pankkien
maksuvalmiuden pysyvan hyvana

22.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/47
Vendjan talouskasvu hidastui selvasti kolmannella neljannekselld, lokakuussa ehka piristymista
Hintasaantely myllertaa Venajan polttoainemarkkinoita
Vendja ja Turkki juhlivat Mustanmeren kaasuputki-hankkeen edistymista

29.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/48
Kuuman ja kuivan kesan takia sato Venajalla jai niukaksi
Venajan julkisen talouden tulot nousseet hyvin, ylijg@maa jo tuntuvasti
Viidesosa yritysten ja pankkien ulkomaisesta velasta on ruplamaaraista

5.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/49
Oljyn hinnan laskusta ja KertSinsalmen kahakasta huolimatta ruplan kurssi on pysynyt melko vakaana
Venéjan federaatiobudietti ja valtion sosiaalirahastojen budjetit vuodelle 2019 hyvaksytty

13.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/50
Venéja ja OPEC sopivat uusista tuotantorajoituksista
Vendjalla investointien kasvu nopeutui
Jamalin maakaasun nesteytyslaitoksen kolmas yksikkd aloitti tuotannon marraskuussa

20.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/51-52
Vendjan teollisuustuotannon maltillinen kasvu jatkuu
Vendjan keskuspankki nosti avainkorkoa ja jatkaa budjettisddnnén mukaisia valuutanostoja
tammikuussa
Ukraina sai uuden IMF-ohjelman
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4.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/01
Juan vahvistui dollaria vastaan, mutta heikkeni euron suhteen vuonna 2017
Manner-Kiinan pérssivuosi 2017 sujui muuta maailmaa vaisummin
Pienten autojen myyntiverotuksen tiukentuminen rauhoitti Kiinan autokauppaa vuonna 2017

11.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/02
Kiinan keskuspankki muutti jalleen juanin kurssimekanismia
Uusia rajoituksia Kiinan rahoitusmarkkinaille
Kiinan kuluttajahintainflaatio maltillista vuonna 2017, tuottajahinnat nousivat

18.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/03
Kiina julkaisi odotusten mukaiset BKT:n kasvuluvut
Kiinassa ilmi uusia aluetason tilastovaaristelyja
Kiinassa tuonti kasvoi vientid nopeammin ja kaupan ylija@ma pieneni vuonna 2017

25.1.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/04
Kansainvaliset ennustelaitokset uskovat Kiinan kasvun pysyvan nopeana lahivuodet
Kiinassa velkasuhteen kasvu hidastui
Velkaraha on Kiinassa kallistunut

1.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/05
Talouden rakennemuutos pysahtyi Kiinassa viime vuonna?
Kiinassa asuntohintojen nousu hidastui vuonna 2017
Juan dollariin ndhden vahvimmillaan sitten elokuun 2015 minidevalvaation

8.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/06
Kiina otti uusia askeleita ympéristdn tilan parantamiseksi
Pekingin vaestonkasvu pysahtyi vime vuonna

15.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/07
Kiinan vaihtotaseen ylijad@ma painui reiluun prosenttiin BKT:sta vuonna 2017
Markkinaturbulenssi iski myds Kiinaan
Kiinassa inflaatiovauhdin hidastuminen oli tammikuussa laaja-alaista

22.2.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/08
Kiinassa suuret alueelliset kasvuerot
Rajoitukset purivat Kiinasta ulos suuntautuneisiin sijoituksiin viime vuonna

1.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/09
Kiinan rahoitusvalvojat ottivat hallintaansa maan kolmanneksi suurimman vakuutusyhtion
Kiinan kuluttava keskiluokka kasvaa ja vaurastuu
Suomen tavaravienti Kiinaan kasvoi selvasti kokonaisvientia nopeammin

8.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/10
Kiinan talouspolitikka mitoitetaan tanakin vuonna korkean kasvutavoitteen mukaiseksi
Kiinan julkisen talouden tilan arviointi on vaikeaa
Kiinakin suunnittelee vastatoimia, jos Yhdysvallat korottaa teréksen ja alumiinin tuontitulleja

15.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/11
Kiinan kansankongressi siunasi puolueen perustuslaillisen ylivallan ilman soraaania
Kiina helpottaa pankkien pddoman hankintaa ja keventaa roskaluottoja koskevia varauksia
Kiinan tutkimus- ja kehittdmismenot kasvavat reippaasti

22.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/12
Yi Gang nimitettiin Kiinan keskuspankin paajohtajaksi
Kiinan kansankongressi vahvisti myds useita muita johtotason nimityksia
Talouskasvu vahvistui Kiinassa alkuvuonna
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29.3.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/13
BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan tulevina vuosina talouden epatasapainojen
kasvaessa
Yhdysvallat lisaa Kiinan kauppapoliittista painostusta
Guo Shuging Kiinan uuden pankki- ja vakuutusvalvojan johtoon seka keskuspankin puoluesihteeriksi

5.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/14
Kiinalaisten isojen pankkien tuloskunto parani vime vuonna
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppapoliittiset kiistat jatkavat kérjistymista
Jo viidennes kansainvalisista patenttihakemuksista on peréisin Kiinasta

12.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/15
Presidentti Xi lupasi aikaisempaan tapaan uudistuksia ja avoimempaa paasyéa Kiinan markkinoille
Kiina aloitti juanmaaréisten 6ljyfutuurien kaupan Shanghain johdannaispérssissa
Kiina pyrkii lishdmaan soijan tuotantoa

19.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/16
Kiinan kasvu jatkuu epauskottavan tasaisena
Kiinassa koko tavarakaupan ylijgdma supistui alkuvuonna, mutta kasvoi Yhdysvaltojen kanssa
Kiina laskee pankkien varantovaatimusta prosenttiyksikélla

26.4.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/17
Kiinan suurimmissa kaupungeissa asuntojen hinnat nousevat muuta maata hitaammin
Rahoitusmarkkinariskien hillitsemistavoitteista huolimatta velkaantuminen jatkuu Kiinassa
Kiinassa aluehallinnon velkaantumista yritetdan saada kuriin

3.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/18
IMF:n mukaan mutkikkaat yritysjéarjestelyt vaikeuttavat Kiinan rahoitussektorin riskien arviointia
Kiina kasvatti ulkomaalaisten kiinti6ita osakemarkkinoilla
Kiina helpottaa ulkomaisten rahoitusalan yhtididen toimintamahdollisuuksia

9.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/19
Kiinan vaihtotase painui negatiiviseksi tammi-maaliskuussa
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppakiistat mutkistuvat, kun vaatimuslistat pitenevat
Kiinassa ollaan viela kaukana pankkien talletus- ja lainakorkojen todellisesta vapauttamisesta

17.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/20
Maltillinen kasvun hidastuminen jatkuu Kiinassa
Inflaatio pysyi Kiinassa maalis-huhtikuussa maltillisena
Kiina robotisoituu vauhdilla

24.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/21
Valiton kauppasodan uhka vaistyi jalleen Kiinan ja Yhdysvaltojen valilta
Kiinalaisyritysten bondimaksujen laiminlyonnit lisdantyvat rahoituksen saatavuuden tiukentuessa
Yli puoli miljardia kiinalaista ylos kdyhyydesta viimeisten vuosikymmenten aikana

31.5.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/22
Kiristynyt saantely vaikeuttanut Kiinan vakuutussektorin tulonmuodostusta
Uudet s&&nnot velvoittavat kiinalaiset vakuutusyhtiot paljastamaan omistusrakenteensa
Yhdysvalloilta jalleen tulliuhkailuja Kiinalle
Mannerkiinalaisosakkeita mukaan MSCI:n indekseihin, mutta markkinat yha kehittyméattomét

7.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/23
Juan on vahvistunut vuoden ensimmaisella puoliskolla
Kiinan keskuspankki laajensi pankeille antamansa rahoituksen vakuuksia
Suomen Kiina-kauppa kasvoi vaisusti ensimmaiselld neljdnneksella
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14.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/24
Kiinan kasvun hidastuminen oli toukokuussa laaja-alaisempaa
Kiina laskee jalleen kulutustavaroiden tuontitulleja
Kiina tuonut alkuvuodesta ennatysmaaran raakadljya

21.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/25
Kiina ja Yhdysvallat ajautumassa jalleen kauppasodan partaalle
Kiinalaisjatti ZTE:n sopimus Yhdysvaltojen kanssa vastatuulessa
Kiinan keskuspankin rahapolitikkakomiteaan uusia kasvoja

28.6.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/26
Kiinan keskuspankki laskee pankkien varantovaatimusta talouden epavarmuuden kasvaessa
Hankaloituneesta toimintaympéristdsta huolimatta eurooppalaisyritysten voitot kasvaneet Kiinassa

5.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/27
Yhdysvallat lievensi suunnitelmiaan rajoittaa kiinalaisinvestointeja
Ulkomaalaisomistukset Kiinassa kieltdva negatiivinen lista lyheni 48 toimialaan
Kiinassa suuret markkinareaktiot kesakuussa

12.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/28
Yhdysvallat ja Kiina asettivat tuontitulleja toisilleen; kauppakiistojen syventyminen uhkaa
Kiina ja Venaja asettavat eniten esteita eurooppalaisyritysten kaupalle ja investoinneille

19.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/29
Kiinan huhti-kesakuun talouskasvu hidastui virallisissa tilastoissa vain marginaalisesti
Varjopankkisektorin lainananto on vahentynyt Kiinassa, mutta pankkilainakanta kasvaa
Kiinassa pankit laskevat liikkeelle eniten vihreita velkakirjoja

26.7.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/30
Juanin heikkeneminen jatkunut heindkuussa
Kiinan keskuspankki myénsi likepankeille rahoitusta yritysbondien ostoon
Kiinalaisyhtididen lukuméaéra kasvaa maailman suurimpien yritysten listalla

2.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/31
IMF toivoo Kiinan etenevan reformeissaan
Kiina huolestui kasvun hidastumisesta
Kierrokset kovenevat Kiinan ja Yhdysvaltojen valisessa kauppakiistassa

9.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/32
Kiinan keskuspankki pyrkii vaimentamaan juanin heikkenemispaineita
Epéavarmuuden lisdantyminen pysaytti Kiinassa osaketalletustodistusten likkeeseenlaskut
Kiinan paikallishallinnon rahoitustilanne kiristynyt

16.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/33
Investoinnit painavat Kiinan talouskasvua
Kiinan kauppataseen ylijgdma pienenee edelleen
Pankkilainat kasvattavat suosiotaan muun rahoituksen kiristyttyé Kiinassa

23.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/34
Hintakehitys on maltillistunut Kiinan asuntomarkkinoilla
Kiinan vertaislainamarkkinoilla suuria ongelmia
Kiinan tavoitteena kasvattaa Helmijoensuistosta maailmanluokan kaupunkikeskittyma

30.8.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/35
Uusia tuontitulleja voimaan Kiinan ja Yhdysvaltain kauppaneuvotteluiden jatkumisesta huolimatta
EU mahdollisesti poistaa tuontirajoitukset kiinalaisilta aurinkopaneeleilta
Vuokrien nousu ei ndy Kiinan virallisissa inflaatioluvuissa
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6.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/36
Kiinan viralliset tilastot herattavat aiempaakin enemman kysymyksia
Kiina keventaa tuloverotustaan
Kiinan paikallishallinto valjastettu jalleen tukemaan kasvua

13.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/37
Kiinan tavarakaupan ylijgama Yhdysvaltojen kanssa kasvoi elokuussa
Osakemarkkinoiden heikko kehitys ei houkuttele ulkomaisia sijoittajia Manner-Kiinan pérsseihin

20.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/38
Kauppasota laajenee, Kiinassa toimivat amerikkalaisyritykset karsivat
Suuret kiinalaispankit raportoivat tilanteensa parantuneen
Elvytys ei ndy Kiinan heind-elokuun investointikehityksessa

27.9.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/39
Korkoero Kiinan ja Yhdysvaltojen valilld huvennut
UnionPay suunnittelee Eurooppaan laajenemista; ulkomaisten korttiyhtididen paasy Kiinan-
markkinoille yha vaikeaa
Suomen palvelukaupan ylijadma Kiinan kanssa tasapainottaa tavarakaupan alijg@méaa

4.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/40
BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan ongelmien kasaantuessa
Kiinassa velkaa suhteellisesti enemmaén kuin euroalueella tai Yhdysvalloissa

11.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/41
Kauppakiistat panneet vauhtia Kiinan pysahdyksissa olleisiin talousuudistuksiin
Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan kevent&dmista
Kiinassa haetaan paljon patentteja, mutta niiden kaupallinen arvo on vahainen

18.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/42
Oliyn maailmanmarkkinahinnan nousu sy® Kiinan ulkomaankaupan ylijadmaa
Kiinan porssikurssien lasku lisaa rahoitusmarkkinoiden riskeja
Kiina pehment&a toimia ilmansaasteiden hillitsemiseksi

25.10.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/43
Virallinen Kiina rauhoittelee hidastuvasta kasvusta huolestuneita markkinoita
Kiinan keskeiset valtionyritysten reformit polkevat paikallaan

1.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/44
Kiinan automarkkinoilla kasvu on pysahtynyt
Kiinalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille edelleen pienemmat kuin vuonna 2016

8.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/45
Kiinassa ostovoiman kasvu on hidastunut
Kiinan kuluvan vuoden vaihtotase alijag@mainen ja valuuttavarannon arvo laskee
Kiinan keskuspankki laski likkeelle juan-velkakirjoja Hongkongissa

15.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/46
Kiinassa my6s vahittdiskaupan kasvu painui BKT:n kasvutavoitteen alle
Pankkilainakannan nopea kasvu jatkuu Kiinassa
Kiinan raaka-aineiden tuonti kasvaa edelleen vahvasti

22.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/47
Kiinassa asuntojen hintojen nousu tasaantunut
Kiinassa alueiden valiset elintaso- ja kasvuerot suuret
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29.11.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/48
EU tehostaa Kiinasta tulevien investointien valvontaa
Kiinassa tyotaistelut lisdantyneet viime vuodesta
Hyvat satovuodet jatkuivat Kiinassa

5.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/49
Kiina ja Yhdysvallat lykkaavat tullien korotuksia antaakseen aikaa kauppakiistoja koskevalle
neuvotteluratkaisulle
Kiina ja Yhdysvallat puoltavat Maailman kauppajérjestd WTO:n reformeja, mutta sopu sisallésta
kaukana
Markkinat reagoivat varovaisen myonteisesti Trumpin ja Xin valirauhaan

13.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/50
Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui selvasti marraskuussa samalla kun kauppaneuvottelut
sotkeutuivat entisestaan
Kiinassa hintojen nousu jatkuu maltillisena
Hongkongin talous edelleen hyvassa vedossa, vaikka kasvu hidastumassa

20.12.2018 BOFIT Viikkokatsaus 2018/51-52
Kiinan talousuudistusten aloittamisesta on kulunut 40 vuotta
Kiinassa talouskasvu jatkaa hidastumista



Viikkokatsaus
14.1.2018

BOFIT

Venaja

Rupla ei vahvistunut enda vuoden 2017 aikana. Vuoden
alkukuukausien nousun jalkeen ruplan kurssi laski tuntu-
vasti. Joulukuun keskikurssi oli euroon néhden yli 5%
alempi kuin vuotta aiemmin, vaikkakin dollariin ndhden 6 %
korkeampi. Kurssi ruplan kauppapainotettuun koriin nahden
oli suunnilleen vuodentakaisella tasolla. Vuoden 2016 mata-
liin lukemiin verrattuna rupla oli viime vuonna lahes 15 %
vahvempi niin euroon, dollariin kuin kauppakoriin nahden.
Vahvistuminen selittdd Vendjan tuonnin nopean elpymisen.

Edellisiin vuosiin verrattuna ruplan kurssikehitys erosi
ajoittain selvemmin 6ljyn hinnasta. Vuoden alkukuukausina
ruplaa tuki vaihtotaseen ylijadmé, joka alkuvuodelle tavan-
omaiseen tapaan oli tuonnin pienuuden vuoksi tuntuva. Li-
séksi rahoitustase oli melko poikkeuksellisesti myos ylijaa-
mainen, ts. nettoméaaraisesti Venajalle virtasi padomaa. Sen
sijaan vuoden loppukuukausina ruplan kurssi jopa laski hie-
man huolimatta 6ljyn hinnan noususta ja vaihtotaseen ylijaé-
mastd, silla yksityisen padoman nettovirta ulkomaille lisaan-
tyi (keskuspankin alustava arvio). Virran on arvioitu johtu-
neen mm. Yhdysvaltojen rahapolitiikan tiukentamisodotuk-
sista ja sen uusista sanktioilmoituksista.

Markkinavirtojen ohella finanssiministerién valuuttaos-
tot markkinoilta keskuspankin vélityksell& ovat olleet pienid
valuuttakaupan koko volyymiin néhden ja niiden vaikutus
ruplan kurssiin on arvioitu vahaiseksi. Uutta budjettisdantoa
soveltaen ostot tulevat kasvamaan, jos 6ljyn hinta pysyy
merkittdvésti korkeammalla kuin budjettisddnnon ns. perus-
hinta (Urals 40 USD/tynnyri).

Oljyn hinta ja ruplan kurssi 2015-17
Urals, USD/bbl (vasen) —RUB/EUR (oikea, kaannetty ast.) —RUB/USD

USD/bbl RUB/USD, RUB/EUR
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Lahde: Reuters.

Vendjan 6ljyn putkikuljetuskapasiteetti Kiinaan kaksin-
kertaistui. Vuoden alussa otettiin kayttoon It&-Siperian —
Tyynenmeren 6ljyputken (ESPO) Kiinan-haaran laajennus.
Nyt 6ljyn putkikuljetuskapasiteetti Vendjaltd Kiinaan on
30 milj. tonnia vuodessa (0,6 milj. tynnyria paivassa), mutta

oOljya viedaan paljon myos meritse. Venaja ja Kiina nousivat
viime vuonna toistensa suurimmiksi yksittaisiksi markki-
noiksi 6ljykaupassa. Kiinan osuus Venajan éljynviennista oli
noin 20 %, mutta p&dosa eli 60 % 6ljystd meni yhd EU-mai-
hin. Kiinan 6ljyntuonnissa Vendjan osuus oli noin 14 %, kun
L&hi-idasta tuli noin 40 % ja Afrikasta 20 % tuonnista.

Ennakkotietojen mukaan Vendjan koko éljynvienti kas-
voi viime vuonna prosentilla ja oli 257 milj. tonnia. Vendjén
talousministerid odottaa viennin pysyvén tdnd vuonna suun-
nilleen viime vuoden tasolla. Vientid voi hillitd Vendjan
OPECIn kanssa solmima sopimus tuotantorajoituksista.

Maakaasuputkia Vengjalta Kiinaan ei vield ole, mutta
Gazpromin mukaan rakenteilla olevan Siperian Voima -put-
ken ensimmaisesta vaiheesta on nyt valmiina hieman yli
puolet. Putken kaasutoimitusten on mééra alkaa joulukuussa
2019. Viime vuoden lopulla toimintansa aloittaneen Jamalin
niemimaan LNG-projektin kaasua saatetaan kuitenkin vied&
Kiinaan jo tand vuonna.

IVY-alueen maiden kasvunédkymat epayhtenaiset. IMF:n
tuoreimpien ennusteiden mukaan BKT kasvaa tand vuonna
lahes kaikissa alueen maissa, mutta kasvuvauhti vaihtelee
hyvin paljon maittain. Viime vuosina energiantuottajamai-
den kasvua on painanut matala 61jyn hinta. Tdmé& on nakynyt
mm. Vendjan taloudessa, jonka heikkous on heijastunut
myds Valko-Vendjan kaltaisiin naapurimaihin, jotka kayvét
paljon kauppaa Venéjén kanssa. Vuonna 2016 Valko-Vena-
jan viennistd 48 % meni Venajalle. Muista energiantuotta-
jista etenkin AzerbaidZanin talouskehitys jatkuu vaisuna.

Ukraina on toipunut osittain talouskriisistddn. Kasvu on
kuitenkin edelleen hidasta varsinkin, kun otetaan huomioon,
ettd maan BKT:n taso oli vuonna 2016 noin 14 % vuoden
2012 tason alapuolella.

Keski-Aasiassa Kazakstan, jonka viennistd hieman yli
50 % on raakadljyd, on viime vuosina onnistunut pitimaan
BKT:n kasvussa éljyn hinnan laskusta huolimatta. Kazaks-
tan on hy6tynyt EU-maiden elpymisestd seka Kiinan nope-
asta kasvusta ja lisddntyneesta raaka-aineiden kysynnasta.
Viime vuonna Kazakstanin viennistd meni noin 19 % Itali-
aan, 12 % Kiinaan ja 10 % Alankomaihin sekd Vendjélle.
Keski-Aasian maat ovat hydtyneet Kiinan talouden vetovoi-
masta ja viime aikoina myds Venajén talouden elpymisesta.

BKT:n kasvu erdissa IVY-alueen maissa, %

2016 2017e 2018e 2019e
Vengja -0,2 1,8 1,6 15
Ukraina 2,3 2,0 3,2 3,5
Valko-Venaja -2,6 0,7 0,7 0,9
Azerbaidzan -3,1 -1,0 1,3 3,0
Kazakstan 11 3,3 2,8 2,8
Turkmenistan 6,2 6,5 6,3 51
Uzbekistan 7,8 6,0 6,0 6,0

Lahde: IMF WEO.
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Ki i na Hang Seng nousi viime vuonna 38 %.

Juan vahvistui dollaria vastaan, mutta heikkeni eu-
ron suhteen vuonna 2017. Elokuun 2015 minidevalvaa-
tion jalkeen heikentymispaineet juania kohtaan lisdantyivat
ja sen dollarikurssi heikkeni vuoden 2016 lopulle saakka. Va-
luutan heikkenemisen ja pa&omien ulosvirran pysaytta-
miseksi Kiina kiristi voimakkaasti pddomaviennin rajoituksia
ja pyséaytti valuutan heikkenemisen. Vuonna 2017 juan vah-
vistui dollarin suhteen 6,7 %, heikkeni euroa vastaan 6,2 % ja
oli keskimaarin melko vakaa tarkeimpien kauppakumppa-
neiden valuuttoihin (NEER) nahden. Juanin vahvistuminen
dollaria vastaan kertookin paljolti dollarin yleisesta heikenty-
misestd muita valuuttoja vastaan. Myos reaalisen valuutta-
kurssin vakaus viittaa siihen, ettd Kiinan hintakilpailuky-
vyssa ei tapahtunut suurta muutosta viime vuonna. Keski-
viikkona 3.1. yhdella dollarilla sai 6,50 ja eurolla 7,82 juania.

Juanin kurssikehitys dollaria, euroa ja tarkeimpien kauppa-
kumppaneiden valuuttoja (NEER) vastaan
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Léhde: Reuters, J.P. Morgan, BOFIT

Manner-Kiinan porssivuosi 2017 sujui muuta maail-
maa vaisummin. Viime vuonna maailman porssikehitysta
kuvaava FTSE All-World indeksi nousi 25 %, MSCI:n Aasia
(pl. Japani) indeksi 39 % ja MSCI:n kehittyvien markkinoi-
den indeksi 34 %. Manner-Kiinan porssit jaivat jalkeen muun
maailman kehityksestd. Shanghain Composite-indeksi oli
viime vuoden lopussa 7 % korkeammalla kuin vuotta aiem-
min, mutta Shenzhenin Composite-indeksi laski 4 %.
Kiinalaisosakkeiden kurssikehitys oli viime vuonna kaksi-
jakoista suuryritysten osakkeiden hintojen noustua huomat-
tavasti pienid enemman. Porssien 300 suurinta yritysta sisél-
tédva CSI300-indeksi nousi 22 %, mutta Shenzhenin porssin
pienempien kasvuyritysten ChiNext-indeksi laski 11 %. Tama
johtuu osin arvostustasojen tasaantumisesta porssikuplan
jalkeen. Myds Manner-Kiinan ulkopuolelle listautuneet kii-
nalaisosakkeet pérjasivat yleisesti kotimarkkinoita parem-
min, ja esimerkiksi Hongkongissa listattujen kiinalaisosak-
keiden indeksi nousi viime vuonna 25 %. Seka Manner-Kii-
nassa ettd Hongkongissa listattujen kiinalaisyritysten osak-
keet ovat kuitenkin yhé& keskimaarin 30 % halvempia Hong-
kongissa kuin Kiinassa. Hongkongin porssin péadindeksi

Uusia listautumisanteja nahtiin Manner-Kiinassa viime
vuonna lahes kaksi kertaa vuotta 2016 enemman, pitkalti yli
400. Silti useat sadat yritykset odottavat yha listautumista.

Porssien paaindeksien kehitys Shanghaissa, Shenzhenissa ja
Hongkongissa

Indeksi, tammikuu 2014=100
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Lahde: Macrobond, BOFIT

Pienten autojen myyntiverotuksen tiukentuminen
rauhoitti Kiinan autokauppaa vuonna 2017. Kiina on
jo vuosia ollut maailman suurin automarkkina. Kiinan au-
toistuminen on ollut nopeaa, silla Kiinan henkildautokanta
kasvoi vuoden 2012 noin 90 miljoonasta 160 miljoonaan au-
toon vuonna 2016. Kasvunvaraa on edelleen roimasti, silla
kaupunkialueilla oli vuonna 2016 edelleen vain 0,35 autoa
kotitaloutta kohden, kun esimerkiksi Suomessa autoja on
noin yksi per kotitalous (maaseutu- ja kaupunkialueet).

Automarkkinan kasvu kuitenkin hidastui vuonna 2017.
Tammi-marraskuussa henkilfautoja myytiin maarallisesti
vain 2 % enemman kuin vuotta aiemmin, kun edellisvuonna
myynti kasvoi 16 %. Talla hetkelld Kiinan vuosittainen uu-
sien autojen markkina kasittad lahes 25 miljoonaa henkild-
autoa ja runsaat 4 miljoonaa hyodtyajoneuvoa.

Vuoden 2016 nopea kasvu selittyy paljolti verokannusti-
milla, silla valtio puolitti alle 1,6-litraisten autojen myynti-
veron 5 prosenttiin vuodeksi 2016. Vuonna 2017 myyntivero
nostettiin 7,5 prosenttiin ja tdmén vuoden alussa se palautui
10 prosenttiin. Verotuksen kiristymisen vuoksi tulevan vuo-
den kasvuodotukset ovat vaisut, vaikka sisémaan pienem-
pien kaupunkien vaurastuminen ja autolainojen yleistyminen
tukevat autokaupan kasvua.

Kotimaisten automerkkien markkinaosuus pysyi 43 pro-
sentissa tammi-marraskuussa 2017. Kiina on pyrkinyt aktii-
visesti tukemaan kotimaista autoteollisuuttaan ulkomaisten
toimijoiden kustannuksella. Ulkomaisten autovalmistajien
on mm. muodostettava yhteisyrityksia kiinalaisten yritysten
kanssa toimiakseen Kiinassa.

S&hko- ja hybridiautojen myynti kasvoi Kiinassa viime
vuonna puoleen miljoonaan kappaleeseen, miké& on noin puo-
let koko maailmassa myydyista sdhko- ja hybridiautoista. No-
peasta kasvusta huolimatta ndiden autojen myynti on vain
muutaman prosentin koko henkildautokaupasta.
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Vendjin toinen 6ljyrahasto tyhjeni. Reservirahaston loput
varat eli noin 17 mrd. dollaria (1 000 mrd. ruplaa) kéytettiin
suunnitellusti joulukuussa federaatiobudjetin alijadmén kat-
tamiseen. Kesilld pdédtetyn mukaisesti Reservirahasto lope-
tetaan ja Vendjille jdd endd Kansallisen hyvinvoinnin ra-
hasto. Venijin 6ljyrahasto jaettiin vuonna 2008 suhdanne-
vaihtelujen tasoittamiseen tarkoitettuun Reservirahastoon ja
eldkemenoihin tarkoitettuun Kansallisen hyvinvoinnin ra-
hastoon. Vuosina 2015-2017 Venija kdytti Reservirahas-
tosta noin 90 mrd. dollaria budjettimenojen rahoittamiseen.

Kansallisen hyvinvoinnin rahaston arvo supistui viime
vuonna 7 mrd. dollarilla, kun sitd kdytettiin mm. eldkeme-
noihin. Rahastossa oli timén vuoden alussa varoja 65 mrd.
dollarin (3 750 mrd. ruplan) arvosta. Niistd vajaat 40 mrd.
dollaria on likvidejd varoja ja loput sijoitettu mm. pitkdaikai-
siin talletuksiin valtionpankeissa ja infrastruktuurihankkei-
siin. Rahastoon on mééra lisdtd viime vuonna valtion kassaan
karttuneita budjetoitua suurempia Sljytuloja finanssiminis-
teri Siluanovin mukaan noin 14 mrd. dollaria (840 mrd. rup-
laa). Siten Vendjilld on kdytettdvissdén likvidejd rahastova-
roja yhteensd noin 50 mrd. dollaria (3 % BKT:std).

Rahastosta suunnitellaan kéytettdvéan tdna vuonna budjet-
tialijaddmén kattamiseen noin 19 mrd. dollaria (1 100 mrd.
ruplaa). Taméan vuoden budjetti on kuitenkin laadittu varsin
varovaiselle 44 dollarin 6ljynhintaoletukselle. Vuosina
2019-20 rahastovaroja aiotaan kdyttdad vain vahan.

Veniliisille julkisista varoista pienehkéji tulojen koro-
tuksia ja verohelpotuksia. Valtion eri budjettitasoilta mak-
setut palkat ja eldkkeet putosivat vuosina 2014—16 reaalisesti
hyvin paljon, silld nimelliskorotukset olivat niukkoja etenkin
vuonna 2015 yltyneen inflaation rinnalla. Viime vuodelle
elakkeiden ja keskeisimpien sosiaalitukien yleiset inflaatio-
korotukset palautettiin. Télle vuodelle ne ja viranhaltijoiden
yleiskorotukset on mitoitettu ennustetun inflaation mukaan
(vajaat 4 %). Aiempien vaalijaksojen (2007-08 ja 2011-12)
jattikorotuksiin verrattuna timén vuoden lisdykset ovat pie-
nia.

Julkisen talouden palkkojen yleiskorotukset olivat jdissa
neljd vuotta, minké jélkeen presidentti Putin viime kevdéna
esitti korotuksia. Federaation, alueiden ja kuntien tasolla ai-
nakin viranhaltijat saivat yleiskorotukset vuoden alussa. Li-
sdksi palkat nousevat edelleen hyvin nopeasti niissi julkisen
talouden tyontekijaryhmissi, joiden palkat Putin mééarasi ke-
vialla 2012 kovaan ja pitkdén nousuun. Yleisen minimipal-
kan korotus vuoden alussa nostaa myos erédiden julkisen ta-
louden tyontekijoiden palkkoja reippaasti, silld korotus on
yli 20 % sekd ténd ettd ensi vuonna, jolloin minimipalkka yl-
tdd ensi kertaa viralliseen minimielintasoon.

Vanhuuseldkkeiden yleiskorotukset, joita tyoskentelevit
eldkeldiset eivit saa, toteutettiin myos jo vuoden alussa. Val-

tion- ja sosiaalieldkkeiden saajille korotus tulee tyoskente-
lystd riippumatta keviilld. Aitiyspdioman mydntdmisti on
jatkettu vuoteen 2021 ja sen kdyttod asunnon hankintaan ja
lastenhoitoon on helpotettu, minkd ohella osa pienituloisista
lapsiperheistd saa nyt 1,5 vuoden kuukausitukea.

Uutena veroetuna myds kaikki eldkeldiset saavat nyt uu-
situn maaveroalennuksen, joka koskee mm. kotipalstoja. Yk-
sityishenkildiden omaisuus-, maa- ja kuljetusvélineveroista
ennen 1.1.2015 kertyneet perintdkelvottomat réstit, korotuk-
set ja sakot pyyhitddn pois. Sama koskee ilman yhtioté toi-
mivien ja toimineiden pienyrittdjien ja ammatinharjoittajien
veroja (pl. valmisteverot, ulkomaankaupan verot ja kaivan-
naisverot) ja sosiaaliveroristejé ajalta ennen 1.1.2017.

Julkisen talouden keskipalkan ja keskielakkeen nousu 2006-17
60 %-muutos vuodentakaisesta
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Sistema joutuu maksamaan vahingonkorvauksia Veni-
jan oljyjatti Rosneftille Bashneft-kaupasta. Suurehko
0ljy-yhtié6 Bashneft yksityistettiin 2000-luvun alussa Bash-
kortostanin aluejohdolle, jolta suurlitkemies Vladimir Jev-
tushenkovin monialayritys Sistema osti sen muutamia vuosia
myohemmin. Vuonna 2014 Bashneft takavarikoitiin valtiolle
laittoman yksityistdmisen perusteella ja vuonna 2016 se paa-
tettiin yksityistdd uudelleen. Lopulta se myytiin valtion
enemmistdomistuksessa olevalle Rosneftille.

Viime kevédand Rosneft aloitti oikeusjuttuvyyhden Siste-
maa vastaan Bashneftiin liittyvien véarinkdytosten vuoksi.
Yritykset pédsivit lopulta joulukuussa presidentti Putinin
kannustuksella sopimusratkaisuun, jonka mukaan Sistema
maksaa Rosneftille 100 mrd. ruplan (1,4 mrd. euron) kor-
vaukset. Sistema saa maksuun apua mm. Venijén suorien si-
joitusten rahastolta, joka on yhdessd kiinalaisen China In-
vestment Corporationin kanssa vihemmistdomistajana Sis-
teman lastentarvikeyritys Detski Mirissd. Detski Mirin jou-
lukuinen osakemyynti peruttiin Sisteman oikeusjutun takia.

Bashneftin takavarikointia verrattiin aikanaan jopa Ju-
kos-tapaukseen ja myds uutta juttua on pidetty huonona
merkkind Vendjan liiketoimintaympariston kehityksest.
Tama oli jo toinen Rosneftin Bashneft-kauppaan liittyvé oi-
keusjuttu. Hiljattain entinen talousministeri Aleksei Uljuka-
jev tuomittiin lahjusten vaatimisesta Rosneftin toimitusjoh-
taja Igor Setshinilta kaupan yhteydessa.
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Kiinan keskuspankki muutti jilleen juanin kurssi-
mekanismia. Juanin dollarikurssi heikkeni 9.1. yllittden
0,5 % arvoon 6,53, kun Kiinan keskuspankki muutti juanin
dollaria vastaan aamuisin ilmoitettavan viitekurssin (fixing)
laskentatapaa. Uusien ohjeiden mukaan fixing-kurssin méaa-
rittelyyn osallistuvien pankkien ei tarvitse sisillyttdd arvi-
oonsa ns. vastasyklistda tekijdd, joka markkinatoimijoiden
mukaan on tukenut juania. Paivin aikana juan voi vahvistua
tai heikentya korkeintaan 2 % suhteessa viitekurssiin, mutta
kiytannossa paivavaihtelu on pidetty hyvin pienena.

Epamairaisesti maaritelty vastasyklinen tekija lisattiin
viitekurssin madérittelykriteereihin viime vuoden touko-
kuussa, jolloin sen kiytt6onottoa perusteltiin markkinoiden
ylilyontien torjumisella. Dollarin heikentyminen ja luotta-
muksen vahvistuminen juaniin ovat nyt mahdollistaneet pa-
luun jérjestelméén, jossa viitekurssin on tarkoitus heijastella
puhtaammin markkinoiden kysyntd- ja tarjontatilannetta.
Tilanteen muuttuessa mikian ei tietysti estd palaamasta vas-
tasyklisen tekijan kayttoon.

Kiinan tavoite on nykyistd huomattavasti vapaammin
madraytyva valuuttakurssi ja vapaammat padomaliikkeet,
mutta edistyminen tavoitteiden suuntaan on ollut hidasta ja
tempoilevaa. Vaikka padomatuonnin liberalisointia on jat-
kettu, padomaviennin rajoituksia on kiristetty. Timan vuo-
den alussa Kiinan viranomaiset rajoittivat yksityisten kansa-
laisten mahdollisuutta nostaa ulkomailla valuuttoja kiinalais-
pankeissa olevilta tileiltd 100 000 juaniin (15 400 USD) vuo-
dessa ja 10 000 juaniin padivissi, kun aikaisemmin rajoitus
oli tilikohtainen. Yksityishenkiloiden vuosittainen 50 000
dollarin valuutanvaihtokiintio on siilytetty ennallaan, vaikka
senkin valvontaa on tiettdvisti kiristetty.

Kiinan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna ldhes 130
mrd. dollaria 3 140 mrd. dollariin osin valuuttakurssimuu-
tosten seurauksena. Vuosina 2015—2016 valuuttavaranto va-
heni yli 830 mrd. dollaria.

Uusia rajoituksia Kiinan rahoitusmarkkinoille. Kii-
nan pankkivalvontaviranomainen (CBRC) paitti vuoden
alussa rajoittaa nk. entrusted-luototusta, jossa pankit tai eri-
tyiset luottoyhtiot valittavat yrityksiltd saatua rahaa eteen-
piin toisille yrityksille. Pahimmillaan entrusted-luottoa
myoOntava yritys on itse lainannut rahat pankista lainatakseen
ne eteenpdin yritykselle, joka ei pankin silmissi olisi luotto-
kelpoinen. Vilikédtena olleet pankit saavat tuloja mm. jarjes-
telypalkkioina ja takausprovisioina, mutta jattavit usein val-
vonnan véliin. Uudet rajoitukset kieltavit pankkeja jarjeste-
lemésta aktiivisesti entrusted-luototusta tai antamasta luo-
toille vakuuksia. Yritykset eivit endé saa ostaa entrusted-lai-
noilla arvopapereita tai johdannaisia.

Uudet sdannét kuristavat sddnnellyn pankkisektorin ulko-
puolista varjopankkisektoria. Sen osuus yksityisen sektorin ko-
konaislainakannasta (TSF) on viimeisen kymmenen vuoden

aikana kaksinkertaistunut 15 prosenttiin. Entrusted-luototuk-
sen kasvuvauhti on ollut erityisen ripead. Luottokanta on pai-
sunut ldhes 14 000 mrd. juaniin (2 100 mrd. USD) ja se muo-
dostaa yli puolet TSF:n mukaisesta varjopankkisektorin luot-
tokannasta. Entrusted-luototuksen rajoitukset ovat jatkoa kes-
kuspankin ja valvontaviranomaisten aikaisemmille toimille,
joilla pyritddn hillitsemaddn pankkien taseiden ulkopuolelle
siirtynyttd luototusta ja lainarahalla keinottelua.

Saantelyuudistuksia on tehty alkuvuodesta myos muualle
rahoitusmarkkinoille. Joukkovelkakirjojen kaupankayntia
koskevien uusien sdédnt6jen mukaan vuoden siirtyméajan jél-
keen mm. kaikista joukkovelkakirjojen takaisinosto- ja joh-
dannaiskaupoista vaaditaan kirjalliset sopimukset ja ostaja-
osapuolten velkasuhteelle asetetaan katto. Noin 67 000 mrd.
juanin (10 300 mrd. USD) bondimarkkinoilla pimea kaupan-
kaynti ja velkarahalla keinottelu on ollut yleista.

Reutersin mukaan Kiinan keskuspankki aikoo téna
vuonna rajoittaa myos jalkimarkkinakelpoisten talletustodis-
tusten (NCD) liikkeeseenlaskua. Pankkeja on neuvottu hake-
maan lupa vuosittaiseen NCD-kiintioonsa keskuspankilta,
joka maarittad liikkeeseenlaskujen sallitun méaran suhteessa
pankin velkoihin. Olemassa oleva NCD-kanta nousi viime
vuonna 8 000 mrd. juaniin (1 200 mrd. USD). Talletustodis-
tusten liikkeeseenlasku on ollut suosittua etenkin pienten lai-
noittajien keskuudessa ja niilld on rahoitettu pidempiaikaisia
investointeja, usein varjopankkisektorin kautta.

Kiinan kuluttajahintainflaatio maltillista vuonna
2017, tuottajahinnat nousivat. Kuluttajahinnat nousivat
1,6 % vuonna 2017 eli selvisti alle viime vuodelle asetetun 3
prosentin ylirajan. Joulukuussa kuluttajahinnat olivat 1,8 %
vuodentakaisesta korkeammalla. Energian ja ruuan hin-
noista puhdistettu pohjainflaatio oli 2,2 % vuonna 2017.
Viime vuonna hintoja vetivit ylos palvelujen ja polttoainei-
den kallistumien, kun taas elintarvikkeet hieman halpenivat.

Tuottajahinnat nousivat vuonna 2017 6,3 % edellisvuotta
korkeammalle raaka-aineiden ja kaivannaisteollisuuden hin-
tojen vetamana. Vuositasolla tuottajahintojen nousu hiipui
vuoden loppua kohden ja oli joulukuussa 4,9 %. Edelliskuu-
hun verrattuna tuottajahinnat ovat kuitenkin nousseet heina-
kuusta lahtien.

Hintakehitys Kiinassa
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Vendjin ulkomaankauppa elpynyt edelleen, piioman
ulosvirtaus lisddntyi hieman. Venéjén tulot tavara- ja pal-
veluviennistd kuten myds tavara- ja palvelutuonnin menot
olivat edelleen vuoden 2017 viimeiselld neljannekselld suun-
nilleen 20 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Kasvu tava-
ratuonnissa oli niin ikd4n noin 20 % ja venéldisten ulkomai-
sissa matkailumenoissa edellisten neljannesten tapaan ldhes
30 %. Kauppataseen ja vaihtotaseen ylijadmat olivat viimei-
selld neljannekselld huomattavan suuria 6ljynhinnan nousun
lisddmien vientitulojen johdosta.

Vendjan ulkomaankaupalla on takanaan parin vuoden
syva kuoppa. Sen vuoksi tavara- ja palvelukaupan tulot ja
menot olivat toipumisestaan huolimatta vuoden 2017 viimei-
selld neljannekselld vield muutamia prosentteja pienemmat
kuin vuonna 2014 ja viidesosan pienemmét kuin vuosina
2012-13.

Yksityistd pddomaa virtasi viime vuoden toisella puolis-
kolla nettomaéraisesti ulkomaille kohtalaisen paljon. Yritys-
sektorille (pl. pankit) tuli suoria sijoituksia ulkomailta melko
véahan. Yritysten ulkomaille tekemét suorat sijoitukset olivat
tasaisesti vuoden mittaan hieman ulkomailta tulleiden suo-
rien sijoitusten virtaa suuremmat. Yritykset maksoivat varsin
vahin ulkomaisia velkojaan. Vuoden toisella puoliskolla yri-
tyssektorin muu pddomavirta ulos lisdéntyi selvisti. Pankit
puolestaan vihensivdt ulkomaista velkaansa huomattavasti
koko vuoden ajan.

Vendjan maksutaseen keskeiset erat 2015-17

mrd. dollaria % BKT:sta
2015 2016 2017 2015 2016 2017
(alustava) (alustava)

Vaihtotase 69 26 40 50 20 2,6
- vienti (tavarat & palvelut) 393 332 412 286 25,7 264
- tuonti (tavarat & palvelut) 282 266 326 20,5 20,5 20,9
Kauppatase (tavarat) 148 90 116 10,8 70 74
- vienti 341 282 354 249 21,8 226
- tuonti 193 192 238 14,1 14,8 152
Palvelujen kaupan tase 37 24 -30 27 -1,8 -19
- vienti 52 51 58 38 39 37
- tuonti 89 74 88 6,5 57 57
Muu vaihtotase -43  -41 45 3,1 32 -29
Rahoitustase & virhe-era 67 A7 A7 49 13 11
Valtio (pl. keskuspankki) -10 4 13 -0,7 03 08
Yksityinen sektori ynt.(A+B) -58 -20 -31 42 15 -20
A. Pankit -34 1 -29 25 01 -18
B. Muu yksit. ml. virhe-era 24 -21 -3 -1,8 -16 -0,2
- suorat sijoitukset -14 11 -7 -10 08 -04
- Vengjalle 6 31 23 05 24 15
- Vengjalta 20 20 30 1,5 16 19
- portfoliosijoitukset -8 4 -1 06 -0,3 -0,7
- Vendjalle -5 0 -6 03 00 -04
- Vengjalta 3 4 5 02 03 03
- ulkomainen kateisraha * 14 5 6 1,0 0,4 0,4
- 'epamaaraiset operaatiot’ -2 -1 -1 0,1 -0,1 -0
- maksutaseen virhe-era 3 -5 4 02 -04 0,2
- muut -18  -28 6 13 21 04

* positiivinen arvo = ulkomaisen kateisrahan maaran vaheneminen

Léhde: Venéjén keskuspankki.

Venijin valuuttavaranto kasvoi viime vuonna 55 mrd.
dollarilla. Pidosa kasvusta tuli valuuttakurssimuutoksista ja
kultavarannosta, kun taas varsinaisten valuuttaoperaatioiden
seurauksena varanto kasvoi 23 mrd. dollarilla. Nykyisen ra-
hapolitiikkalinjan mukaisesti Vendjén keskuspankki ei teh-
nyt suoria interventioita valuuttamarkkinoilla, joten ne eivit
vaikuttaneet valuuttavarantoon. Keskuspankki kuitenkin to-
teutti finanssiministerion puolesta viime vuonna yhteensi
noin 15 mrd. dollarin arvosta valuuttaostoja, joiden tarkoitus
oli pehmentdi 6ljyn hinnasta budjettituloihin ja ruplan kurs-
siin aiheutuvia vaihteluita. Liséksi valuuttavarannon arvoa
kasvattivat venéldisten pankkien keskuspankilta lainaaman
valuuttalikviditeetin takaisinmaksut.

Vuoden alussa Vendjan valuuttavaranto oli 433 mrd. dol-
laria. Siitd kultaa oli 77 mrd. dollaria, SDR- sekd IMF-vas-
tuita 10 mrd. ja loput 347 mrd. dollaria valuuttavaroja. Niistd
runsaat 50 mrd. dollaria koostuu 6ljyrahastovaroista. Valuut-
tavarat ovat padosin dollareissa ja euroissa, Kiinan juanin
osuus on yhé vain noin 0,1 %. Venijén valuuttavaranto on
usein kéytettyjen nyrkkisddntdjen pohjalta varsin vahvalla
tasolla, silld se kattaa noin 17 kk:n tuonnin tai lyhytaikaisen
ulkomaisen velan noin viisinkertaisesti.

Aluebudjettien alijdamiit herattivit huolta Venijilli.
Aluebudjettien (konsolidoitu alue- ja kuntataso) osuus koko
julkisen talouden menoista Venédjilla on hieman yli kolman-
nes. Aluetason budjetit vastaavat valtaosasta asumiseen,
koulutukseen ja kulttuuriin liittyvistd kuluista sekd suuresta
osasta terveydenhoitomenoja. Valtaosa julkisen talouden
pienipalkkaisista tydntekijoistd on alue- ja kuntatasojen
palkkalistoilla. Vuoden 2012 jilkeen maérityt julkisen sek-
torin palkkojen korotukset ja muut menolisdykset ovatkin ra-
sittaneet etenkin erdiden alueiden budjettitasapainoa.

Alueiden velkaantuminen oli erityisen nopeaa vuosina
2013-15, jolloin useat alueet rahoittivat alijaiiméansd pank-
kilainoilla. Vuonna 2015 alueiden velanhoitokuluja leikattiin
muuttamalla pankkilainoja keskusvallan my6ntamiksi kol-
men vuoden budjettilainoiksi. Siitd huolimatta velan hoito-
kulut ovat muutamilla alueilla muodostuneet ylivoimaisiksi.
Lokakuussa mm. Udmurtia, Hakassia ja Karjalan tasavalta
pyysivét julkisesti finanssiministerioltd apua menojensa ra-
hoittamiseksi. Tédnéd vuonna erdédntyvid budjettilainoja on nyt
maird jarjestelld uudelleen lainojen maksuaikaa pidenti-
maélld ja korkoa laskemalla.

Yhteensd aluebudjetit ovat liki tasapainossa, mutta erot
alueiden vililld ovat suuria. Alueiden mahdollisuudet supis-
taa menojaan tai kasvattaa omia tulojaan ovat hyvin rajalli-
sia. Aluebudjettien tuloista noin puolet koostuu yritysten
voittoverosta ja yksityishenkildiden tuloverosta. Keskusval-
lan maksamien tulonsiirtojen osuus on keskimédirin alle
20 % kaikista tuloista. Tulonsiirtojen osuus Kaukoidén fede-
raatiopiirin alueilla on kuitenkin noin 40 % ja Pohjois-Kau-
kasian alueilla noin 70 %. Erityisesti ndissd kahdessa fede-
raatiopiirissd on joukko koyhid alueita, joiden budjetti on
tdysin riippuvainen tulonsiirroista ja budjettilainoista.
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Kiina julkaisi odotusten mukaiset BKT:n kasvulu-
vut. Kiinan tilastoviraston mukaan BKT:n kasvu oli viime
vuonna 6,9 %. Kahdella ensimmaiselld vuosineljanneksella
kasvu oli 6,9 % ja kahdella jalkimmaisella 6,8 %. Nimellisesti
BKT kasvoi 11,3 % 82 712 mrd. juaniin (12 200 mrd. USD).
Virallisesti raportoitu BKT:n kasvu on epiauskottavan ta-
saista eika siind ole havaittavissa minkdanlaista suhdanne-
vaihtelua, vaikka monet muut tekijat viittaavat suuriinkin
vaihteluihin. Erityistd ihmetysta aiheuttaa se, ettd huolimatta
investointien suuresta osuudesta kokonaiskysynnéasté niiden
kasvun merkittdva hidastuminen ei ndy BKT:n kehityksessa.

Kiinan reaalitalouden kuvaajia
Reaalinen vuosimuutos, %
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Kiinassa ilmi uusia aluetason tilastoviiristelyji.
Vuosi sitten uutisoitu vuosikausia jatkunut tilastovaaristely
Liaoningin maakunnassa ei jadnyt yksittaistapaukseksi. Vuo-
denvaihteessa Sisd-Mongolian itsehallintoalueen viranomai-
set myoOnsivat paisutelleensa vuoden 2016 tilastoja keinote-
koisesti suuremmiksi. Viranomaiset ilmoittivat teollisuus-
tuotannon olleen todellisuudessa 40 % ja alueen verotulojen
26 % aiemmin raportoituja lukuja pienemmat. Viikkoa myo-
hemmin raportoitiin Tianjinin erityistalousalue Binhai New
Arean korjanneen vuoden 2016 raportoitua kokonaistuotan-
toaan kolmanneksen pienemmaksi. Télld viikolla Sisd-Mon-
golian Baotoun teollisuuskaupunki ilmoitti erikseen, etta
senkin tilastot liioittelivat viime vuonna rajusti tulokehitysta.

Vuonna 2016 Sisa-Mongolian osuus Kiinan tilastoidusta
kokonaistuotannosta oli 3 % ja Binhain runsaan prosentin.
Vaikka alueiden osuus koko maan mittakaavassa on pieni,
paljastetut tilastovaaristelyt tuskin jaavat viimeisiksi. Tama
vahvistaa epaluottamusta aluetilastojen liséksi koko maan ta-
solla raportoituihin kasvulukuihin. Vuoden 2016 korjattu
kansallinen BKT-tilasto vahvistettiin dskettdin, eivatkd nyt
esille tulleet virheet vaikuttaneet BKT:n kasvulukuun.

Tilastovaaristelyn lisdksi Sisd-Mongolian aluehallinto
vahvisti keskushallinnon jidadyttineen jo aloitetun metro-
hankkeen alle kolmen miljoonan asukkaan Baotoussa ja
muita infrastruktuurihankkeita alueen paakaupunki Hohho-
tissa yhteensi noin 50 mrd. juanin (8 mrd. USD) arvosta. Ko-
vat kasvutavoitteet ja 16ysa rahapolitiikka ovat vuosien ajan
ruokkineet jattimaisid, osin kannattamattomiakin investoin-
teja ja kasvattaneet aluehallintojen velkataakkaa.

Kiinassa tuonti kasvoi vientii nopeammin ja kaupan
ylijiima pieneni vuonna 2017. Kahden vuoden supistu-
misen jilkeen Kiinan tavaraviennin dollarimairdinen arvo
kasvoi viime vuonna 8 % noin 2 265 mrd. dollariin. Tuonnin
arvo kaantyi raaka-ainehintojen vetamana kasvuun jo vuo-
den 2016 loppupuolella ja kasvoi vuoden 2017 aikana yh-
teensd 16 % 1840 mrd. dollariin. Tuonnin volyymi kasvoi
tammi-marraskuussa keskiméirin 11 % ja viennin volyymi
7 %. Ulkomaankaupan koko vuoden ylijidma supistui edellis-
vuodesta 9o mrd. dollaria ja painui 420 mrd. dollariin.

Keskeisten raaka-aineiden tuontiméirit kasvoivat edel-
leen. Eniten vuoden aikana kasvoi sellun (13 %) ja raakadljyn
tuonti (10 %). Myos kivihiilen (5 %) ja rautamalmin (6 %)
tuonti kasvoi, mutta selvésti edellisvuotta vaisummin. Poik-
keuksena raaka-aineiden tuonnissa on lihes 30 % vuodessa
kallistunut kupari, jonka tuonti Kiinaan laski 5 %.

Euroopan unionin osuus Kiinan viennista ja tuonnista on
vuoden aikana kasvanut. Viennin arvo EU-maihin kasvoi
13 % ja tuonnin arvo periti 21 % vuodesta 2016. Toiseksi suu-
rimman kauppakumppanin Yhdysvaltojen osalta vienti kas-
voi 12 % ja tuonti 5 %.

Kiinan rakennemuutos nikyy selvisti kauppatilastoissa.
Viimeisten kymmenen vuoden aikana ulkomaankaupan
osuus kokonaistuotannosta on ldhes puolittunut. Vuonna
2017 viennin osuus BKT:sti oli 19 % ja tuonnin 15 %, kun
viela ennen kansainvalista finanssikriisid osuudet olivat 35 %
ja 27 %. Rakennemuutos nikyy myos jatkojalostukseen tar-
koitetun osuuden pienenemisend kokonaiskaupasta. Tuon-
nista jatkojalostuksen osuus oli vuonna 2017 enaa 29 %, kun
se kymmenen vuotta aiemmin oli lihes 50 %.

Kiinan raaka-aineiden tuontimaarat
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Vendjin talouden ennustetaan kasvavan suhteellisen hi-
taasti. IMF:n tuoreessa ennustepéivityksessd ja Maailman-
pankin ennusteessa Vendjan BKT:n kasvun odotetaan olevan
tand vuonna 1,7 %. Vendjin keskuspankki ennustaa kasvu-
tahdin olevan samaa luokkaa. Tammikuun Consensus-en-
nuste on hieman suotuisampi. Ennusteet ovat parantuneet
viime kesdstd muutamilla desimaaleilla 6ljynhintaoletusten
nousun my®6ti. Oljyn hinta kohosi vuonna 2017 neljinneksen
vuodesta 2016, ja sen vuosikeskiarvo oli noin 53 dollaria.
IMF ja Maailmanpankki olettavat hinnan olevan tdnd vuonna
korkeampi. Venijén keskuspankin ennusteessa oletus on
hieman varovaisempi. Vendjan talousministerid arvioi
BKT:n kasvaneen viime vuonna 1,4—1,8 %.

Globaalitalouden kasvun ennustetaan yleisesti kiihtyvén.
Ennusteiden mukaan Venéjén taloutta nopeammin kasvavat
mm. ldhes kaikki muut IVY-maat, Euroopan kehittyneet ta-
loudet ja USA seké yksittdisistd suurehkoista talouksista esi-
merkiksi Puola, Turkki, Brasilia ja Meksiko.

Vendjan BKT:n kasvuennusteita 2018-19

BKT Oliy, USD

2018 19 2018 19

Venajan keskuspankki (12/17)  1,5-2,0 1,0-1,5 55 45
(Urals)

IMF (1/18) 1,7 1,5 60 56

Maailmanpankki (1/18) 1,7 1,8 58 59
Consensus-ennuste (1/18) 1,9 1,8 61

Léhteet: IMF, Maailmanpankki, Venéjén keskuspankki ja Consensus

Venijin federaatiobudjetti vahvistunut ja vaje supistu-
nut. Budjetin tulot olivat jdlleen vuoden 2017 viimeiselld
neljannekselld merkittdvésti vuodentakaista suuremmat, kun
vuoden 2016 viimeisen neljanneksen tuloissa ei oteta huomi-
oon valtion Rosneft-6ljyjatin osakepaketin myynnisté saatua
suurta summaa. Oljy- ja kaasuverotuloja lisési 6ljyn hinnan
nousu. Budjetin muut tulot kasvoivat edelleen ripedsti.
Koko vuoden 2017 osalta tulot lisddntyivat 18 % (pl.
2016 Rosneft-rahat). Oljy- ja kaasuverotulot nousivat lihes
neljasosan eli paljon alun perin budjetoitua enemmain. Yli-
médrdisid valtion vararahastoon siirrettdvid 6ljytuloja kertyi
runsaasti, silld Urals-6ljyn keskihinta oli viime vuonna
53 dollaria, kun taas vuoden 2017 ensimmadisessé budjetissa
hinnaksi oletettiin 40 dollaria. Budjetin muut tulot lisdéntyi-
véit 15 % johtuen mm. ALV-tuloista, joiden osuus ndista
muista tuloista on yli 55 % ja federaatiobudjetin kaikista tu-
loista kolmannes. Veroja saatiin keréttyd aiempaa paremmin.
Federaatiobudjetin menojen kasvu vuodentakaisesta ri-
peytyi vuoden viimeiselld neljannekselld, kun laskuista jate-
tddn pois vuoden 2016 lopussa puolustusteollisuudelle
(OPK) annettu iso summa pankkivelkojen maksuun. Koko
vuoden menolinja muodostui melko niukaksi, silldi menot

kasvoivat 5 % (pl. em. OPK-rahat) eli reaalisesti noin pro-
sentin. Puolustusmenot véhenivit noin 4 % (pudotus on pe-
riti neljdsosa, jos vuoden 2016 menoihin lasketaan mukaan
em. OPK-summa). Sisdisen turvallisuuden ja jirjestyksen
menot kasvoivat nimellisesti prosentin, mutta téssd luokassa
paljon lisdd varoja kohdennettiin muilta alaeriltd Vendjin
kansalliskaartille, joka nykyédédn edustaa tuntuvaa osaa sisdi-
sen turvallisuuden joukoista.

Federaatiobudjetin vaje oli vuonna 2017 tulojen hyvén
kehityksen ansiosta 1,4 % BKT:sté eli alun perin odotettua
pienempi. Vuonna 2016 vaje oli ldhes 3,5 % BKT:std. Vaje
ilman &ljy- ja kaasuverotuloja supistui vuonna 2017 vajaa-
seen § prosenttiin BKT:sta.

Vendjan federaatiobudjetin tulot, menot ja inflaatio 2014-17
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Venidjin ulkomainen velka kiintyi pieneen kasvuun
viime vuonna. Vuoden lopussa ulkomaisen velan arvo oli
noin 530 mrd. dollaria eli 3 % suurempi kuin vuotta aiem-
min. Venildiset pankit vdhensivdt ulkomaista velkaansa
edelleen, kun taas muiden yritysten ja valtion velka kasvoi.
Vuoden lopussa pankeilla oli ulkomaista velkaa 105 mrd.,
muilla yrityksilld 354 mrd. ja valtiolla 56 mrd. dollaria. Tana
vuonna velkaa erdéntyy yhteensé noin 85 mrd. dollaria.

Vuoden 2013 lopun huippulukemista ulkomaisen velan
arvo on supistunut 200 mrd. dollarilla. Supistumisesta ldihes
puolet johtuu kuitenkin valuuttakurssimuutoksista ja etenkin
ruplan heikkenemisestd, silld Vendjén ulkomaisesta velasta
noin neljdnnes on ruplissa. Venéldiset pankit ovat vdhenté-
neet viime vuosina ulkomaista velkaansa noin puoleen ver-
rattuna vuoden 2013 lopun tasoon, mutta muiden yritysten
velka on supistunut vain vdhin. Vaikka yritykset ovat lyhen-
taneet dollariméaérdistd velkaansa, on niiden rupla- ja euro-
méérdinen ulkomainen velka kasvanut vuoden 2013 lopusta.

Myo6s Vendjén valtion koko ulkomaisen velan arvo on su-
pistunut vuoden 2013 lopusta ldhinna ruplan heikentymisen
vuoksi. Valtio on lyhentényt dollariméariista velkaa, mutta
lisdnnyt ruplaméérdistd velkaa. Valtiolla on kuitenkin yha
varsin vihin velkaa: viime vuoden lopussa ulkomaista vel-
kaa oli 56 mrd. dollaria ja kotimaista velkaa 124 mrd. dolla-
ria eli yhteensd noin 11 % BKT:sta.
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Kansainviliset ennustelaitokset uskovat Kiinan kas-
vun pysyvian nopeana lidhivuodet. Kansainvilinen va-
luuttarahasto IMF julkaisi pdivitetyn maailmantalouden en-
nusteeseensa kuluvalla viikolla ja maailmanpankki tuoreim-
man ennusteensa tammikuussa. Molemmat hieman paransi-
vat Kiinan kasvuniakymia kuluvalle vuodelle mm. piristyneen
ulkoisen kysynnian johdosta. Keskipitkalld aikavalilla riskit
ovat alasuuntaisia rahoitussektorin haavoittuvuuksien kas-
vaessa ja kaupan esteiden lisddntyessa maailmalla. IMF nosti
hieman my6s maailmantalouden ennustettaan ja odottaa
kasvun olevan 3,9 % vuosina 2018-19.

Muutkin ennustelaitokset ovat hyvin yksimielisia tulevien
vuosien kasvusta, silld Kiinan uskotaan saavuttavan tavoit-
teensa kaksinkertaistaa reaalinen BKT vuoden 2010 tasolta
vuoteen 2020 mennessi. Tama vaatii 6,2—6,3 prosentin kas-
vua vuoteen 2020 asti. Esimerkiksi EIU odotti vield aiemmin
Kiinan johdon siirtyvian painottamaan velkaantumisen kuu-
riin saamista, ja kasvun hidastuvan merkittdvisti vuosina
2018—20, mutta tuoreimmassa ennusteessaan niakee taman
siirtyvan vuoden 2020 jilkeen. Kiinaa seuraavat investointi-
pankit odottavat kuluvalle vuodelle keskimaarin 6,5 prosen-
tin kasvua. Ennusteet vaihtelevat vililld 5,8—6,9 %.

Kansainvilisistd ennustelaitoksista Conference Board ja
Capital Economics uskovat, ettd vaikka viralliset luvut tulevat
nayttdmaan tavoitteen mukaista kasvua, Kiinan BKT:n lasken-
tatavassa on puutteita, eika se kuvaa todellista talouskehitysta.
Molemmat julkaisevat Kiinalle vaihtoehtoista indikaattoria,
joka nayttda talouskasvun olevan selvisti virallisia lukuja hi-
taampaa. Eritysesti vaihtoehtoiset indikaattorit poikkesivat
BKT:n kasvuluvuista vuosina 2015—16, jolloin my6s monilla
muilla mittareilla Kiinan kasvu vaikutti selvasti hitaammalta.

Kiinan BKT:n kasvuennusteita, %

2017 2018 2019
IMF 1/2018 6,8 6,6 6,4
Maailmanpankki 1/2018 6,8 6,4 6,3
OECD 11/2017 6,8 6,6 6,4
Asian kehityspankki 12/2017 6,8 6,4 -
Economist Intelligence Unit 1/2018 6,8 6,4 6,3
Conference Board (vaihtoeht.) 11/2017 4,2 3,9 3,8*

Capital Economics (vaihtoeht.) 1/2018 5,8 4.5 4,5
BOFIT 9/2017 6,5 6 5
*Conference Boardin kasvuennuste vuosille 2018—-2022 keskimadarin

Kiinassa velkasuhteen kasvu hidastui. Kiinan keskus-
pankin mukaan talouden kokonaislainakanta (Total Social
Financing) oli joulukuussa 12 % edellisvuotta suurempi.
Kanta kasvoi prosenttiyksikon aiempaa hitaammin. Pankki-
lainakanta, joka on reilut kaksi kolmasosaa TSF-rahoituskan-
nasta, kasvoi edellisvuosien tapaan noin 13 % vuodentakai-
seen verrattuna. TSF-luottokantaan raportoitu varjopankki-
sektori kasvoi perinteistd pankkisektoria nopeammin

(+15 %). Valtaosa tésti oli trust- ja entrusted-luototusta, joi-
hin on kuluvan vuoden alusta kohdistettu rajoituksia. Yritys-
ten bondirahoituksen kasvu oli keskiméaéraista hitaampaa.

Uusista pankkilainoista ldhes puolet myonnettiin kotita-
louksille ja niiden kanta kasvoikin vuoden aikana neljannek-
sen. Kiihtyvilla vauhdilla on kasvanut erityisesti kotitalouk-
sien lyhytaikainen, usein vakuudeton luototus (vuoden lo-
pulla kasvuvauhti ylitti 40 %), jota kdytetdan mm. kattamaan
asuntolainojen kateisvaatimuksia. Kotitalouslainojen osuus
pankkien myontamistd lainoista on viime vuosina kasvanut
ja on jo neljasosan pankkilainakannasta. Yrityslainakanta
kasvoi joulukuussa 13 % vuodentakaisesta.

TSF-lainakanta oli vuoden 2017 lopulla 211 % BKT:sta.
Kun BKT kasvoi nimellisesti aiempaa nopeammin (+11 %),
velkasuhteen kasvu tasaantui. Velkasuhde kasvoi edellisvuo-
desta vain pari prosenttiyksikkoad, kun viiden aiemman vuo-
den aikana velkasuhde kasvoi keskiméaarin yli 10 prosenttiyk-
sikon vuosivauhtia. My6s BIS:n arvion mukaan velkasuhteen
kasvu on hidastunut. Kiinan yritysten, kotitalouksien ja julki-
sen sektorin kokonaisvelka oli vuoden 2017 kesdkuun lopulla
256 % BKT:std, nelja prosenttiyksikkoa edellisvuotta korke-
ampi. Vield vuoden 2016 kesdkuussa velkasuhde oli kasvanut
vuoden aikana lahes 20 prosenttiyksikkoa.

Kiinan kokonaisrahoituksen vuosikasvu ja velkasuhteet

Vuosikasvu, % Velkasuhde, per BKT, %
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Velkaraha on Kiinassa kallistunut. Keskuspankin aa-
vistuksen kiristynyt rahapolitiikka vuoden 2017 aikana on
nidkynyt pankkienvilisilld lainamarkkinoilla SHIBOR-korko-
jen nousuna ja kasvavina tuottovaatimuksina myds valtion-
ja yritysten liikkeeseenlaskemissa velkakirjoissa. Kiinan val-
tion 10 vuoden velkakirjalainan korko nousi vuoden aikana
lahes prosenttiyksikolla 3,9 prosenttiin. Yritysten velkakirja-
lainoista maksama korko kasvoi tatdkin enemmaén. Kasva-
neet rahoituskustannukset heijastuivat myos pankkien
myoOntdmien luottojen hintaan vuoden 2017 kolmella ensim-
maiselld neljannekselld. Pankkilainaa sai syyskuun lopulla
keskimairin 5,8 % nimelliskorolla, ja asuntolainaa hieman
halvemmalla (5 %). Korot olivat noin puoli prosenttiyksikkoa
korkeammat kuin vuotta aiemmin. Vaikka vastaavat reaali-
korot (syyskuun lopulla 4,2 % ja 3,4 %) nousivat samassa
ajassa vaimeana pysyttelevan inflaation my6ta vield muuta-
man kymmenyksen nimelliskorkoja enemman, olivat ne silti
edelleen selvisti matalammalla kuin vuoden 2015 alussa.
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Venijilld alkutuotanto kasvanut, jalostusteollisuus ei.
Viime vuoden lopulla kausitasoitetun teollisuustuotannon 14-
hes puolen vuoden luisu oikeni. Koko vuonna tuotantoa oli
prosentti enemmén kuin vuonna 2016. Lukemaa laski eten-
kin jalostusteollisuus, jonka viime vuoden kasvu painui hei-
kon loppuvuoden vuoksi ldhelle nollaa. Loppuvuonna tun-
tuva vaikutus oli my6s sdhko- ja ldmpdsektorin tuotannolla,
joka supistui epdtavallisen lampimén sddn vuoksi. Sektorin
tuotanto ei viime vuonna kasvanut. Kaivannaisteollisuuden
tuotanto lisddntyi 2 %. Kasvua rajoitti ljyntuotannon painu-
minen syksylld vuodentakaisia huippuja pienemmaéksi,
OPEC-maiden ja muiden tuottajamaiden sopimusta nouda-
tellen. Koko teollisuuden heikossa menossa vuoden loppua
kohden 6ljyntuotannon rooli oli kuitenkin suhteellisen pieni.

Maataloustuotanto lisddntyi viime vuonna 2,4 %, joskin
kasvu hidastui edellisvuosista. Viljelytuotannon kasvu laan-
tui runsaaseen kahteen prosenttiin, silld viljojen ennityssa-
don ohella muut sadot enimmékseen vahenivit. Karjatalous-
tuotannon kasvu nopeutui lahes kolmeen prosenttiin. Raken-
tamisen lievd alaméki jatkui koko vuoden ja vuosilukemaksi
muodostui -1,4 %. Tavarakuljetusten volyymin kasvu kiihtyi
yli viiteen prosenttiin rautatie- ja putkikuljetusten johdosta.

Vihittdiskauppa elpyi hiljalleen viime vuoden ajan ja
myynnin médiard muodostui runsaan prosentin suuremmaksi
kuin vuonna 2016. Tilastoitu keskipalkka nousi reaalisesti
3,4 %, mutta ldhinna kotitalouksien muiden tulojen vaisu ke-
hitys piti kotitalouksien reaalitulot edelleen hieman pienem-
pind kuin vuonna 2016.

Viime vuosina luonnonvaroihin perustuva alkutuotanto
on Venijilld kasvanut, varsinkin maataloustuotanto, mutta
myd6s kaivannaistuotanto. Myo0s tavarakuljetukset ovat li-
sadntyneet. Jalostusteollisuuden tuotantoa oli sen sijaan
vuonna 2017 hieman vidhemmén kuin vuonna 2014. Raken-
tamista ja vahittdiskauppaa, jotka supistuivat taantumassa
paljon, oli kymmenesosa vihemmaén kuin vuonna 2013.

Vendjan talouden paasektoreiden reaalinen kehitys 2014-17
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USA lisiisi Silovye Mashinyn pakotelistalle, mutta ei aset-
tanut Venijille uusia pakotteita. Ukrainan konfliktiin liit-
tyville pakotelistalle liséttiin viime viikolla 30 henkil6a ja
yritystd. Joukossa oli my6s suurliikemies Aleksei Mordasho-
vin omistama energiateollisuuden koneiden valmistuksessa
kansainvilisesti merkittivd Silovye Mashiny, koska se oli
mukana toimittamassa turbiineja Krimille. Liiketoiminta pa-
kotelistalle joutuneiden kanssa on yleisesti kielletty yhdys-
valtalaisilta ja niiden USA:ssa olevat varat on jaddytetty.

Lisdksi kongressille esiteltiin 29.1. viime kesénd hyvik-
sytyn ns. CAATSA-lain edellyttdmé raportti. Sen julkisessa
osassa on listattu presidentin l&hipiiriin kuuluviksi 114 hal-
linnon ja valtionyhtididen edustajaa sekd 96 oligarkkia. Li-
saksi raportin salaisessa osassa on mm. listattu valtioon kyt-
koksissd olevat yritykset sekd tarkasteltu mahdollisten Vena-
jan valtion velalle asetettavien pakotteiden vaikutuksia. Lis-
tattuihin henkil6ihin ja yrityksiin ei nyt kohdistettu mitién
rajoitteita (pl. aiempien pakotteiden alaisena olevat), mutta
uusia toimia on valtiovarainministeri Mnuchinin mukaan
suunnitteilla ldhikuukausina.

CAATSA-lain pohjalta Yhdysvallat olisi voinut nyt aset-
taa pakotteita myds syksylld médriteltyjen venéldisten puo-
lustusteollisuuden yritysten kanssa toimiville yrityksille.
Hallinnon mukaan pakotteita ei kuitenkaan pidetd tdssé vai-
heessa tarpeellisina, vaan niiden uhkan katsotaan riittdvén.

Uusien pakotteiden mahdollisuus on huolestuttanut Ve-
n#jallé ja niihin varautumiseksi on jo ideoitu monia keinoja:
ulkomaille piilotetun omaisuuden kotiuttaminen ilman ran-
gaistuksia ja veroja, mahdollisuus salata julkisiin hankintoi-
hin ja pakotteiden alaisiin yrityksiin liittyvé liiketoiminta
sekd oman pankin perustaminen puolustusteollisuuden yri-
tyksille saneerauksessa olevan Promsvyazbankin pohjalle.

Syntyneiden miirid vidheni Venijilld jyrkasti. Viime
vuonna Venijilld syntyi vajaat 1,7 milj. lasta eli 200 000 vi-
hemmain kuin vuotta aiemmin. Viimeksi syntyneiden maéra
véheni ndin voimakkaasti 1990-luvun alussa Neuvostoliiton
hajoamisen jidlkeen. Kehitys on samansuuntaista koko
maassa, silld syntyneiden méérd vdheni viime vuonna kai-
killa muilla Venédjén alueilla paitsi Tshetsheniassa.
Taustalla on suurelta osin pitkdaikainen viestorakenteen
kehitys, silld synnytysikéisten naisten maird on vihentynyt
jo yli vuosikymmenen ja samalla syntyneiden lasten méaara-
kin jo useamman vuoden ajan. Etenkin viime vuonna myos
syntyvyys laski kuitenkin selvésti, mikd on voinut johtua
mm. heikosta taloustilanteesta. Kotitalouksien kdytettdvissa
olevat reaalitulot ovat supistuneet jo nelja vuotta perdkkiin.
Ennakkotietojen mukaan Vendjan koko viestd kasvoi
kuitenkin hieman my&s viime vuonna nettomaahanmuuton
ansiosta. Rosstat arvioi Vendjan vakiluvuksi timédn vuoden
alussa 146,9 miljoonaa, mutta siitd ldhes 2,4 miljoonaa on
Vendjan laittomasti itseensd liittdmén Krimin niemimaan
asukkaita. Rosstatin perusskenaarion mukaan syntyneiden
méérin laskeva trendi jatkuu Vendjilld vuoteen 2030 saakka
ja samalla luonnollinen viestdnkasvu pysyy negatiivisena.
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Talouden rakennemuutos pysihtyi Kiinassa viime
vuonna? Alustavien BKT:n kysyntieratilastojen mukaan yk-
sityisen kulutuksen osuus kokonaiskysynnistd jdi viime
vuonna 39 prosenttiin eli hiukan pienemmaksi kuin vuonna
2016. Julkisen kulutuksen osuus kasvoi hieman vajaaseen 15
prosenttiin BKT:sti, mutta on kansainvilisessi vertailussa yha
suhteellisen alhainen. Investointien osuus pysytteli 43 prosen-
tissa, joten virallisten tilastojen mukaan talouden rakenne-
muutos ei tiltd osin edennyt. Tilasto-ongelmat vaikeuttavat
kuitenkin todellisen kehityksen arviointia.

Viime vuoden 6,9 prosentin talouskasvusta yli puolet tuli
tilastoviraston mukaan kulutuksen kasvusta. Investointiky-
synnan kasvun hidastuttua sen osuus kokonaiskasvusta oli
alle kolmannes. Nettoviennin osuus Kiinan BKT:sti on pieni
(2 %), ja sen osuus kasvusta oli 0,6 prosenttiyksikkoa.

Toimialoittain tarkasteltuna palvelusektorin osuus koko-
naistuotannosta pysytteli viime vuonna edellisvuoden tasolla
52 prosentissa ja teollisuuden osuus 40 prosentissa. Vield
vuonna 2012 sektorit olivat yhti suuria, jonka jilkeen koettu
nopea rakennemuutos pysihtyi viime vuonna. Palvelusektorin
tuotanto (+8 %) kasvoi teollisuutta (+6 %) nopeammin, joten
tarjontaerittiin tarkasteltuna palvelusektori tuotti reilusti yli
puolet viime vuoden talouskasvusta. Teollisuustuotannon
kontribuutio kasvuun oli Kiinan historiassa pieni, vain reilu
kolmannes. Maatalouden osuus kokonaistuotannosta oli
viime vuonna 8 %, mutta sektori tyollistda yha yli neljainnek-
sen tyollisistd, vaikka vaikutus talouskasvuun on vahéinen.

Kiinan bruttokansantuotteen rakenne 1985-2017
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Kiinassa asuntohintojen nousu hidastui vuonna
2017. Asuntomarkkinayritys SouFunin tilastojen mukaan
keskimadridinen asuntohintojen nousu jatkui vuoden 2017 ai-
kana, mutta kasvu hidastui selvisti. 99 kaupungin otoksessa
neliokeskihinta oli joulukuussa 14 000 juania (2 400$%), ja
kasvua vuodentakaiseen 7 %. Nelichinnat vaihtelevat Ying-
koun kaupungin 4 500 juanista (770$) Schenzhenin 54 000
juaniin (9 300$). Hintojen nousu on nyt aikaisempaa laaja-
alaisempaa. Tammikuussa 2017 hinnat laskivat vield 27 kau-
pungissa, mutta joulukuussa tillaisia kaupunkeja oli enda
viisi. Yksi niisté oli Peking, jossa hinnat laskivat joulukuussa

hienoisesti jo neljattd kuukautta perdjilkeen. Muissakin suu-
rimmissa kaupungeissa hintakehitys oli joulukuussa yleisesti
keskiarvoa maltillisempaa.

My6s myynnin kasvu hidastui vuoden loppua kohden.
Asuntoja myytiin nelidissd mitattuna viime vuonna noin 5 %
edellisvuotta enemmaén, kun kasvu oli vuotta aiemmin viela
yli 20 %. Asuntoja valmistui vuoden 2017 aikana rakennus-
pinta-alalla mitattuna 15 % vihemman kuin vuotta aiemmin
ja myyntid odottavien asuntojen yhteenlaskettu pinta-ala pie-
nenikin vuoden aikana 25 %. Toisaalta tonttimaata oli ostettu
marraskuuhun mennessa yli 40 % edellisvuotta enemman ja
uudet rakennusaloitukset kasvoivat vuoden aikana 8 %.

Keskushallinto on pyrkinyt hillitsem&&n hintojen nousua.
Asuntolainaehtoja on kiristetty ja vuokralla asumisesta yrite-
taan tehda houkuttelevampaa. Vuokra-asuntotuotantoa pyri-
taan kasvattamaan niin suurimmissa kaupungeissa kuin
maaseudullakin mm. maaraamalla tietty osa uudesta tontti-
maasta vuokra-asuntotuotantoon ja myontdmalla luottoa
edullisin ehdoin seka rakennuttajille etta vuokralaisille.

Asuntojen hintakehitys kiinalaiskaupungeissa
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Juan dollariin nihden vahvimmillaan sitten elokuun
2015 minidevalvaation. Tammikuussa juan vahvistui 3,5 %
ja kuun lopulla dollarilla sai 6,29 juania. Viimeaikainen ke-
hitys heijastaa pitkélti dollarin yleistd heikkenemisti. Euroa
vastaan juan on viimeiset puoli vuotta ollut suhteellisen va-
kaa. Tammikuun lopulla eurolla sai 7,83 juania.

Juanin kurssi dollaria, euroa ja valuuttakoria (NEER) vastaan
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Venéjin talous elpyi verkkaisesti vuonna 2017. BKT kas-
voi Rosstatin ensimmdisten tietojen mukaan 1,5 % eli hie-
man hitaammin kuin ldhes kaikissa ennusteissa odotettiin.
Elpyminen oli kohtalaisen hidasta siihen néhden, ettd 6ljyn
hinta kohosi yli 25 % vuodesta 2016. Vuoden viimeiselld
neljannekselld BKT:n kasvu vuodentakaisesta hidastui alle
1,5 prosenttiin.

BKT:n nousua rajasi osaltaan tuonti, joka lisdéntyi 17 %.
Suhteessa BKT:n kasvuun tuonti kasvoi poikkeuksellisen
nopeasti. Tuonnin nousun taustalla olivat erittdiin matala
vuoden 2016 taso, Vendjén vientitulojen nousu neljdsosalla
sekd ruplan reaalikurssin vahvistuminen 16 prosentilla vuo-
desta 2016. Viimeiselld neljinnekselld tuonnin vuosikasvu
laantui hieman, mutta oli edelleen 15 %.

Useimmat talouden kysyntderdt nousivat viime vuonna
hyvilld tahdilla. Vendjédn viennin mdirdn kasvu yltyi
5,4 prosenttiin. Kotimainen kysynté lisdéntyi yli 3,5 %. Ta-
hén tahtiin toipui mm. yksityinen kulutus, joka kasvatti paitsi
kotimaista vahittdiskauppaa ja palvelujen myyntid myos ve-
néldisten matkailumenoja ulkomailla. Julkinen kulutus sen
sijaan vdheni entisestddn hieman.

Kiintedt investoinnit lisddntyivat yli 3,5 %. Vendjén kes-
kuspankki arvioi suurimman osan investointien kasvusta tul-
leen médriaikaisiksi katsottavista valtion investoinneista ja
Siperian voima -kaasuputken rakentamisesta. Varastojen
kasvun osuus kotimaisen kysynnin nousussa oli harvinaisen
suuri. Tiedot BKT-erien kehityksestd vuonna 2017 voivat
tarkistuksissa muuttua vield melko tuntuvastikin, mihin viit-
taa varsin suuri tilastovirhe ensimmdisissd tiedoissa.

BKT oli viime vuonna vuoden 2013 tasolla. Kulutusta ja
investointeja oli vihemmaén kuin puoli vuosikymmenti sit-
ten. Tuonti oli kymmenesosan pienempi kuin vuonna 2011.

BKT:n, tuonnin ja kysyntéerien reaalinen kehitys 2012-17
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Vendjillid valtion rooli pankkisektorilla kasvaa. Viime
vuoden aikana kolme jérjestelmin kannalta tirkedd pankkia

ajautui keskuspankin saneeraukseen ja yhteensd 63 luottolai-
tosta menetti toimilupansa. Suuri osa toimiluvan menetté-
neistd pankeista oli verrattain pienid toimijoita, joiden pois-
tuminen markkinoilta ei aiheuttanut merkittdvid reaktioita.
Talletustakuuvirasto on hoitanut yksityishenkiliden takuu-
talletusten takaisinmaksun suunnitellusti.

Loppukesilla talletuspaon kohteeksi joutui kaksi maan
kymmenen suurimman pankin joukkoon kuulunutta luotto-
laitosta Otkritie ja Binbank. Molemmat péaétyivat keskuspan-
kin hallintaan, samoin kuin syksyn ajan huhujen kohteena ol-
lut kolmas suuri pankki Promsvyaz, jonka keskuspankki otti
haltuunsa joulukuun puolivélissd. Keskuspankin toimet oli-
vat odotettuja, joten markkinareaktiot jaivdt maltillisiksi.
Toimien seurauksena maan kymmenestd suurimmasta pan-
kista jo seitsemédn on valtion omistamia. Ndiden osuus koko
pankkisektorin taseesta on 60 %.

Keskuspankin mukaan Otkritien ja Binbankin toiminnot
tullaan yhdistimdin. Tavoitteena on muodostaa kilpailuky-
kyinen yleispankki, joka voitaisiin tulevaisuudessa yksityis-
tad. Lahitulevaisuudessa kiinnostuneiden yksityisten osta-
jien 16ytyminen voi kuitenkin olla vaikeaa. Promsvyaz-pan-
kista taas on tarkoitus saneerata erityisesti puolustusteolli-
suutta ja valtionhankintoja palveleva rahoituslaitos. Vaikka
pienien ja monenkirjavien luottolaitosten poistuminen pa-
rantanee toimialan tehokkuutta ja rahoituksen viélitysté, kol-
men suuren pankin tdydellinen luhistuminen on heréttinyt
my0ds kummastusta. Tiukasta pankkivalvonnasta huolimatta
suuretkin pankit pystyivit merkittdvélla tavalla peittelemadn
riskejddn. Vuoden 2017 aikana koko sektorin tase kasvoi
6,4 % eli hieman inflaatiota nopeammin. Ilman toimilupansa
menettdneitd pankkeja taseen kasvu olisi ollut liki 8 %. Té-
mén vuoden alussa Venijélld toimi 561 pankkia ja koko sek-
torin tase oli 92 % suhteessa vuoden 2017 BKT:hen.

Kotitalouksien lainanotto kasvoi voimakkaasti. Keskus-
pankin tietojen mukaan viime vuoden aikana pankkien lai-
nakanta kasvoi valuuttakurssimuutokset huomioiden 3,5 %.
Yrityksille myonnettyjen lainojen kanta ei juuri muuttunut,
mutta kotitalouksien lainanotto kasvoi vauhdilla. Vuoden ai-
kana kotitalouslainojen kanta kasvoi 13 % ja oli 12 000 mrd.
ruplaa (200 mrd. USD) vuoden 2017 lopussa. Luottotietore-
kistereitd ylldpitédvien yritysten tietojen mukaan uusia lainoja
myonnettiin viime vuonna liki 5 700 mrd. ruplaa eli noin
40 % enemmaén kuin vuonna 2016. Erityisen voimakkaasti
kasvoivat luottokorttiluotot sekd asuntoluotot. Myds mikro-
luototus kasvoi voimakkaasti. Nopea kasvu on herédttanyt
huolta ylivelkaantumisesta, silld palkkojen noususta huoli-
matta véieston reaalitulot supistuivat viime vuonna 1,7 %.
Pienten pankkien osuus kotitalousluototuksessa on mini-
maalinen. Viisikymmentd maan suurinta pankkia kattaa noin
90 % kotitalouksien luottokannasta. Vaikka vain noin puolet
Vendjan pankeista on rekisterdity Moskovaan, kotitalouk-
sille myOnnetyistd lainoista yli 90 % on moskovalaisten
pankkien myontdmid. Asiakkaista noin kolmannes asuu
Moskovassa tai Keskisen federaatiopiirin alueella.
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Kiina otti uusia askeleita ympériston tilan paranta-
miseksi. Virallinen retoriikka ympariston tilan parantami-
sesta sai joulu-tammikuussa katetta, kun Kiina otti kayttoon
uuden ymparistonsuojeluveron, kielsi saastuttavimpien jat-
teiden tuonnin ulkomailta ja tiedotti aloittavansa paastokau-
pan toimeenpanon. Konkreettisena tuloksena aikaisemmista
ympéaristomaaraysten kiristimisistd voidaan pitda sitd, ettad
tilastojen mukaan Pekingin ilmansaastetasot laskivat en-
nakko-odotusten vastaisesti vuonna 2017, silld viimeisen
vuosineljanneksen lasku oli Greenpeacen mukaan yli 30 %.
Koko Kiinan tasolla edistysti ei sen sijaan tapahtunut toivo-
tusti, vaan ilmanlaatu parantui vihemmén kuin vuosiin.
Syyna tahan voi olla se, etta tuotannon kasvu todellisuudessa
kiihtyi viime vuonna edellisvuosien huomattavasti hitaam-
masta kasvusta, vaikka virallisista BKT-tilastoista téllaista
kasvun vaihtelua on vaikea ndhda.

Tammikuun alussa voimaan astunut ymparistonsuojelu-
vero korvaa vuodesta 1979 kaytossa olleen jarjestelmén, jossa
saastuttajat ovat maksaneet erityista padstomaksua ympéris-
tonsuojelusta vastaaville viranomaisille. Kerdysvastuun siir-
tymisen veroviranomaisille toivotaan vaikeuttavan maksujen
kiertdmistd, mika on ollut varsin yleinen ilmi6. Veroaste vaih-
telee saastetyypin ja provinssin mukaan, silld paikallishallin-
nolle on annettu valta asettaa verojen tasot keskushallinnon
asettamissa rajoissa. Ymparistonsuojeluveron kaytt6on-
otossa onkin kritisoitu paikallishallinnolle annettua liiallista
liikkumatilaa, silla paikallisviranomaiset ovat asettaneet ve-
rot todella mataliksi, vaikka paikallishallinto saa pitaa keratyt
ymparistoverotulot itsellaan. Keskushallinnon asettamien
yla- ja alarajojen mukaan esimerkiksi ilmansaasteveron voi
asettaa 1,2—12 juaniin 0,95 kilogramman typpi- tai rikkidiok-
sidipddstod kohden. Shanxin provinssi, Kiinan merkittdvin
hiilentuotantoalue, pditti asettaa ilmansaasteveronsa 1,8 jua-
niin. Samoin teki korkeasta teknologiasta tunnettu Guang-
dong. Kriitikoiden mukaan ei ole my6skdin varmaa, pysty-
vatko viranomaiset kerddmaidn luotettavia tietoja yritysten
tuottamista saastemaarista. Epailyksid on my®os siité, etta yri-
tykset pystyvit kiertimaan paastoveroja.

Saastuttavimpien jatteiden tuontikielto astui voimaan sa-
manaikaisesti ymparistonsuojeluveron kanssa. Kielto koskee
24 erilaista jatetta kuten kotitalouksien muoviroskaa ja lajit-
telematonta paperia. Kielto on globaalisti merkittava, silla
erityisesti ldnsimaat myyvit jatteitddn ulkomaille kasitelta-
véksi. Kiina puolestaan on jo vuosikymmenii ollut maailman
suurin jatteentuoja. Vuonna 2017 Kiina toi ulkomailta noin
22 miljardin dollarin arvosta muovi- paperi ja metallijatetta,
yhteensa noin 40 miljoonaa tonnia.

Joulukuun lopulla julkistettiin myos paastokaupan etene-
minen pilottivaiheesta maanlaajuiseksi ohjelmaksi. Alussa
paastokauppa velvoittaa vain voimalaitoksia, mutta sen on
tarkoitus laajentua myohemmin muille saastuttaville aloille.

Pekingin viestonkasvu pysidhtyi viime vuonna. En-
simmaista kertaa télla vuosituhannella Pekingin vakiluku ei
enda kasvanut vuonna 2017. Kun vuonna 1999 Pekingissi
asui 12,6 miljoonaa ihmisti, vuoteen 2016 mennessa vaki-
luku oli kasvanut 21,7 miljoonaan. Viime vuonna virallinen
vakiluku pieneni 22 000 asukkaalla. Taustalla on hallinnon
pyrkimys rajoittaa paastoja, liikenneruuhkia ja maan sisdista
muuttoliiketta. Siirtoty6ldisten asuttamia rakennuksia on pu-
rettu ja pienyritysten toimintaa rajoitettu. Tehtaita, logistiik-
kakeskuksia, kouluja ja sairaaloita on maaratty siirrettaviksi
kaupungin ulkopuolelle. Pekingin asukasluvulle asetettiin
viime vuoden lopulla 23 miljoonan pysyvian asukkaan katto
vuoteen 2020 asti. Myds maan suurimmassa kaupungissa
Shanghaissa asukasluku (viime vuosina noin 24,2 miljoonaa
asukasta) halutaan rajoittaa 25 miljoonaan henkeen vuoteen
2035 asti.

YK:n viestéennusteen mukaan Kiinan vikiluvun odote-
taan olevan korkeimmillaan 1430 miljoonassa noin kymme-
nen vuoden paisti, jonka jalkeen se kiadntyy laskuun. Kaksi
vuotta sitten toteutettu yhden lapsen politiikan korvaaminen
kahden lapsen politiikalla ei ole kasvattanut syntyvyytta toi-
votulla tavalla. Virallisesti uuden politiikan arvioitiin nosta-
van syntyvyyden vuosittain 20 miljoonaan lapseen. Todelli-
suudessa lapsia syntyi vuonna 2016 17,9 miljoonaa ja viime
vuonna 17,3 miljoonaa.

Syntyvyyden alentuessa ja viaeston eldaessa yha pidempéaan
huoltosuhde heikkenee nopeasti. YK:n ennusteen mukaan
vuoteen 2050 mennessd jokaista 100 tyoikdistd kiinalaista
kohti on ldhes 70 huollettavaa (alle 15- tai yli 64-vuotiasta)
kun vield vuonna 2015 huollettavia oli 37. Suomessa huolto-
suhteen ennustetaan samalla aikavililld nousevan 58:sta 71
huollettavaan. Kyseinen mittaustapa kuitenkin aliarvioi Kii-
nan todellista huoltosuhdetta, silld eldkeiki on Kiinassa sel-
vasti alle 64 vuotta. Naiset jaavit yleensa elakkeelle 50—55-
vuotiaina ja miehet 60-vuotiaina. Kiinan viestorakenteen en-
nustettu kehitys kasvattaa keskushallinnossa painetta refor-
meihin erityisesti eldke- ja perhepolitiikan osalta.

Kiinan supistuva vaesto ja heikentyva huoltosuhde
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Venijin keskuspankki alensi avainkorkoa — 6ljy, rupla
ja porssi heikentyneet helmikuussa. Keskuspankki jatkoi
rahapolititkan keventdmistd vuoden ensimmadisessd korko-
kokouksessa laskemalla avainkorkoa 0,25 prosenttiyksi-
kolla. Korko on 12.2. alkaen 7,5 %. Edellisen kerran sita las-
kettiin 0,5 prosenttiyksikolld 15.12.

Keskuspankki perusteli koron laskua 1dhinnd matalalla
inflaatiolla ja lyhyen aikavélin inflaatioriskien alenemisella.
Tammikuun lopussa kuluttajahintainflaatio oli 2,2 %. Kes-
kuspankki arvioi pysyvien tekijoiden voineen hidastaa kulut-
tajahintojen nousua viliaikaisia tekijoitd enemmain. Sen mu-
kaan on yhi epitodenndkdisempdid, ettd inflaatio ylittdd
4 prosentin tavoitteen (vuosikeskiarvo) tdnd vuonna. Inflaa-
tioriskit ovat keskuspankin mukaan alentuneet lyhyella aika-
vililla, mutta ovat edelleen koholla keskipitkalld aikavalilla.
Kokonaisriskit ovat siirtyneet hieman talouskasvun puolelle.
Keskuspankki totesi jatkavansa avainkoron laskuja.

Porssikurssit ovat heiluneet viime aikoina maailmalla.
Moskovan poérssin indeksissd 6ljy- ja kaasuyhtididen paino
on yli puolet, ja porssi seuraa yleensd 6ljyn hintaa. Helmi-
kuun alusta Urals-6ljyn dollarihinta on laskenut 12 % ja
Moskovan porssin dollarimédrdinen RTS-indeksi 5 %. Rup-
lan dollarikurssi on heikentynyt vajaat 3 % (eurokurssi va-
jaat 2 %). Viime vuonna ruplan kurssikehitys poikkesi ajoit-
tain melko selvésti 6ljyn hinnasta.

Venijin tavarakaupan kasvua vetivit koneet, laitteet ja
kuljetusvilineet. Seki tavaraviennin ettd -tuonnin arvo dol-
lareissa kasvoi viime vuonna noin neljannekselld. Tavara-
viennin arvo oli 350 mrd. ja -tuonnin 240 mrd. dollaria.
Viennin kasvun taustalla oli seké hinta- ettd maardmuu-
toksia. Oljyn ja metallien hinnat nousivat, mutta &ljyn ja 61-
jytuotteiden vientiméérd supistui 5 % eikd metallienkaan
vientiméérd kasvanut. Sitd vastoin maakaasun vienti lisdan-
tyi noin 5 %. Koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden vien-
timédra kasvoi jopa 24 %, mutta kasvu saattoi johtua pitkalti
yksittdisistd toimituksista. Myds elintarvikkeiden vienti-
méadrd kasvoi 22 % ldhinné viime vuoden ennétyssuuren vil-
jasadon tukemana. Pddosa Vendjén viennistd koostuu kuiten-
kin yhi o6ljysté, oljytuotteista ja maakaasusta: niiden osuus
oli viime vuonna ldhes 60 %. Venijén hallinnon alustavan
arvion mukaan aseviennin arvo oli viime vuonna noin
15 mrd. dollaria eli se vastasi 4 % tavaraviennista.
Tuonnissa kaikki tavararyhmét kasvoivat varsin reip-
paasti. Kasvua vetivit koneet, laitteet ja kuljetusvilineet, joi-
den tuonnin arvo kasvoi 28 % hieman elpyneen investointi-
kysynnin tukemana. My6s kemiallisten tuotteiden tuonnin
arvo kasvoi 17 % ja elintarvikkeiden 16 %. Useimpien elin-
tarvikkeiden tuonti kasvoi hieman my6s méaaralld mitattuna.
Tavarakaupan maarakenne ei juuri muuttunut. EU-mai-
den osuus koko kauppavaihdosta oli runsaat 40 %, Aasian

maiden vajaat 30 %, Euraasian talousliiton 9 % ja Yhdysval-
tojen 4 %. Kiina oli Vendjan suurin yksittdinen kauppakump-
pani sekd viennissé (11 %) ettd tuonnissa (21 %).

Vendjan tavaratuonnin arvon kasvu eraista maista vuonna 2017
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Venijin jalostusteollisuuden alojen kehityksessi edel-
leen suuria eroja vuonna 2017. Koko jalostusteollisuuden
tuotanto elpyi vain hiukan, joten kahden edellisen vaisun
vuoden jaljiltad tuotantoa oli viime vuonna edelleen hieman
vihemmain kuin vuonna 2014. Suurista jalostusteollisuuden
aloista elintarvikelohkon kasvu jatkui parin prosentin tah-
dilla ruokateollisuuden tuotannon nousun kiihdyttyd. Ke-
mian teollisuuden kasvu jatkui nopeana etenkin ladkkeiden
mutta myds mm. muovituotteiden osalta.

Oljytuotteiden tuotanto lisdintyi prosentin ja oli suunnil-
leen vuoden 2014 tasolla. Metsdteollisuus kasvoi edelleen
muutaman prosentin ldhinnéd paperituotteiden ansiosta. Ra-
kennusmateriaalien tuotanto lisddntyi kahden pudotusvuo-
den jélkeen, mutta metalliteollisuus luisui tuntuvasti.

Kone- ja laitelohkon (6 alaa) kasvu jatkui noin puolen-
toista prosentin tahdilla. Etenkin autoteollisuus elpyi. Mui-
den kuljetusvélineiden ja elektroniikan buumi taittui, mika
arvioiden mukaan johtui osin puolustuskaluston tilauksista.
Koneiden ja laitteiden korjaus ja asennus vdhenivit edelleen.

Jalostusteollisuuden keskeisten alojen kehitys 2014-17

130 tuotannon reaalinen Muut kuljetusvalineet 130
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L&hde: Rosstat.
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Kiinan vaihtotaseen ylijaiamia painui reiluun pro-
senttiin BKT:std vuonna 2017. Keskuspankin alustavien
maksutasetilastojen mukaan tavarakaupan ylijaama laski
viime vuonna hieman vuotta aiemmasta 476 mrd. dollariin ja
palvelukaupan alijaidma kasvoi 261 mrd. dollariin. Koko vaih-
totaseen ylijadma painui 172 mrd. dollariin (196 mrd. dollaria
v. 2016) eli 1,4 prosenttiin BKT:sta.

Palvelukaupan mittava alijadma johtuu matkailun alijaa-
mastd. Vaikka viime vuonna kiinalaisten turismimenot ulko-
mailla (matkailutuonti) eivit kasvaneet, laskivat ulkomaa-
laisten menot Kiinassa (matkailuvienti) hieman, ja matkailun
alijaama kasvoi 221 mrd. dollariin. Muu palvelukaupan ali-
jaamai selittyy kuljetuspalveluiden 56 mrd. dollarin alijaa-
malla. Loput palvelukaupan erit ovat pienid, mutta ne olivat
viime vuonna Kiinalle kaiken kaikkiaan ylijadmaisia.

Rahoitustaseessa suorien sijoitusten virta kdantyi taas po-
sitiiviseksi eli Kiinaan virtasi enemman sijoituksia (165 mrd.
USD) kuin maasta ulos (101 mrd. USD). Syynd muutokseen
oli Kiinan kiristyneet paddomien vientirajoitukset. Vuonna 2016
suorien sijoitusten virta oli ensimmaéista kertaa negatiivinen.

Myos valuuttavaranto kaéntyi viime vuonna kasvuun. Mak-
sutaseessa valuuttavarannon lisdys oli 92 mrd. dollaria. Vas-
taavasti koko valuuttavarannon arvo kasvoi viime vuonna
138 mrd. dollaria, joten noin kolmannes varannon arvonli-
sdyksestd tuli valuuttakurssi- ja muista arvostusmuutoksista.
Tammikuussa valuuttavarannon arvo (ml. kulta, SDR ja IMF-
varanto-osuus) kasvoi edelleen 25 mrd. dollaria ja oli 3 261
mrd. USD.

Tammikuussa kauppataseen ylijaidma jii tullin tietojen
mukaan 20 mrd. dollariin tavaratuonnin noustua 180 mrd.
dollariin. Tavaraviennin arvo oli 201 mrd. USD. Kiinalaisen
uudenvuoden sijoittuminen vaikuttaa huomattavasti tammi-
helmikuun tilastoihin. Viikon mittainen loma on tdna vuonna
viime vuotta myohemmin ja alkoi tdnéan torstaina 15.2.

Kiinan vaihtotase-erien kehitys suhteessa BKT:hen

10 %-osuus BKT:std, neljan neljanneksen liukuva summa
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Markkinaturbulenssi iski myos Kiinaan. Vahvat ta-
lousjulkistukset tammi-helmikuun vaihteessa kasvattivat Yh-
dysvalloissa odotuksia inflaation kiihtymisestd ja nostivat
korkoja, mika veti porssikurssit laskuun. Volatiliteetin nousu
kasvatti kurssilaskua ja tarttui muun maailman ohella my6s
Kiinaan, jossa porssireaktiot olivat erityisen voimakkaita.
Seka Hongkongin porssin yleisindeksi Hang Seng ettd Man-
ner-Kiinan puolella Shanghai Composite —indeksi laskivat
helmikuun kahden ensimmaéisen viikon aikana runsaat 10 %.
Shanghaissa lasku s6i koko viime vuoden porssinousun ja in-
deksi palautui vuoden 2017 alun tasoille. Hongkongissa pors-
sikehitys on ollut viimeisen vuoden aikana selvasti ripeam-
pad, ja Hang Seng oli laskun jédlkeenkin viela reilut 30 % vuo-
den 2017 alkua korkeammalla. Viime pdivina porssit kdantyi-
vat uudestaan nousuun.

Helmikuun ensimmaisten viikkojen aikana juan vahvistui
euroa vastaan 1,5 %, mutta pysytteli dollariin ndhden ja myos
kauppapainoisesti suhteellisen vakaana. Korkojen nousu Yh-
dysvalloissa on kaventanut sen ja Kiinan vilista korkoeroa,
minka osaltaan pitdisi jarruttaa juanin vahvistumispaineita.

Porssi-indeksien kehitys Manner-Kiinassa ja Hongkongissa

Indeksi, 100 = 1.1.2017

1
80 —Manner-Kiina, Shanghai Composite
170 —Hongkong, Hang Seng
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L&hde: Macrobond.

Kiinassa inflaatiovauhdin hidastuminen oli tammi-
kuussa laaja-alaista. Kuluttajahintainflaatio oli tammi-
kuussa 1,5 %, kolme kymmenystd joulukuun lukemaa hi-
taampaa. Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu pohjain-
flaatio laski sekin tammikuussa kolme kymmenysta 1,9 pro-
senttiin. Kuluttajahintainflaation vaimenemiseen vaikuttivat
eniten erindisiin vapaa-ajanpalveluihin seka liikenteeseen ja
viestintaan liittyva hintakehitys. Tdma selittyy ainakin osit-
tain kiinalaisen uudenvuoden ajoittumisella. Lomakausi, jol-
loin néiden kulutuserien hinnat usein nousevat, oli viime
vuonna tammikuussa. Kuluvana vuonna uusivuosi sijoittuu
vasta helmikuulle, mikd vaimentaa hintakehityksen vuosi-
kasvua tammikuun osalta. Vastaavasti helmikuun inflaatio-
luvun voi niiden erien osalta odottaa olevan korkeampi.

Tuottajahintainflaation viime vuonna alkanut hidastumi-
nen jatkui tammikuussa. Tuottajahintojen vuosikasvu laski
4,3 prosenttiin joulukuun 4,9 prosentista. Selvasti eniten hin-
takehitys on vaimentunut kivihiilen ja rautamalmin ympa-
rilld toimivan teollisuuden ja palveluiden osalta.
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Vendjin julkinen talous vahvistui vuonna 2017. Konsoli-
doidun budjetin tulot (federaatio, alueet ja kunnat sekd val-
tion sosiaalirahastot) lisddntyivat yli 13 % vuoden 2016 poh-
jasta, johon ei téssd ole luettu mukaan Rosneft-yhtion osake-
paketin myynnistd saatuja varoja. Tuloja kohottivat 6ljyn
hinnan nousun tuomat 6ljy- ja kaasuverotulot (+23 %), joi-
den osuus budjetin kokonaistuloista nousi ldhelle viidesosaa.

Muut budjettitulot kasvoivat yli 10 % eli inflaatiosta puh-
distettunakin paljon. Erityisen nopeasti nousivat tulot yritys-
ten voittoveroista ja tavaroiden valmisteveroista. Tulot ar-
vonliséveroista (17 % budjetin kokonaistuloista) lisddntyivét
toistakymmenti prosenttia, miké heijastaa talouden elpymi-
sen lisdksi myds parantunutta verojen keruuta. Tydpaikkojen
palkkasummista maksettavat sosiaaliverot (22-23 % budje-
tin tuloista) kasvoivat edelleen varsin hyvin.

Konsolidoidun budjetin menojen kasvu nopeutui viime
vuonna yli kuuteen prosenttiin (vuoden 2016 menoihin ei
tdssd ole luettu puolustusteollisuudelle annettua summaa
pankkivelkojen maksuun). Sosiaaliturvamenojen kasvu yltyi
yli 10 prosenttiin ja niiden osuus kohosi yli 36 prosenttiin
budjetin kokonaismenoista. Menot talouden eri sektoreille li-
sadntyivat yli 10 %, silld menot kuljetuksiin kasvoivat pal-
jon, avaruustoiminnan menot kolminkertaistuivat ja péailuo-
kan muut menot nousivat ripeésti (kahdesta jalkimmaisesta
ei ole lahempid erittelyjd). Pitkén laskun jdlkeen menot asun-
tosektorille hyppésivét, mikd johtui valtaosin Moskovan
kaupungin budjetin asuntomenoista.

Koulutusmenot kdantyivét nousuun, mutta terveydenhoi-
tomenot néyttivit vastoin odotuksia jyrkkaa pudotusta. Jul-
kisen hallinnon menot kasvoivat hieman inflaatiota nopeam-
min, mutta tdhén sisdltyvit menot kansainvéliseen yhteistyo-
hon lisdédntyivit reippaasti. Sisdisen turvallisuuden ja jérjes-
tyksen menot pysyivit ennallaan, ja puolustukseen luokitel-
lut menot véhenivit.

Vendjan julkisen talouden suurimmat menoerat 2011-17
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L&hde: Vendjén finanssiministerié.

Pitkdlti tulojen hyvdn nousun ansiosta konsolidoidun
budjetin alijddma supistui noin 1,5 prosenttiin BKT:st.

Venildinen vihittiiskauppaketju Magnit valtionpankki
VTB:lle. Viime viikolla liikemies Sergei Galitski ilmoitti
myyvansa ldhes kaikki osakkeensa perustamastaan vahittéis-
kauppaketju Magnitista valtion omistamalle VTB-pankille.
Magnit on yksi Vendjén suurimmista véahittdiskauppaket-
juista, mutta sen liiketoiminta on kérsinyt viime vuosina ko-
titalouksien ostovoiman voimakkaasta supistumisesta. Paa-
osa Magnitin osakkeista on vapaasti vaihdettavissa ja osta-
mallaan 29,1 prosentin osuudella VTB:std tulee yhtion sel-
vésti suurin yksittdinen omistaja. Kauppahinnaksi ilmoitet-
tiin 138 mrd. ruplaa (2 mrd. euroa) eli hieman porssihintaa
vihemmain. Uutinen tuli markkinoille ylldtyksend ja Magni-
tin kurssi laski selvisti sen jéalkeen.

My6s VTB:n ostopdidtds on heréttdnyt hdmmennysta,
mutta taustalla on arveltu olevan esim. tavoite hyddyntda
Magnitin laajaa myymaéldverkostoa pankkitoiminnassa. Joi-
denkin arvioiden mukaan hankinnalla taas pyrittiisiin tuke-
maan valtion sosiaalipolitiikkaa. VTB on tehnyt aiemminkin
yritysostoja ydinliiketoimintansa ulkopuolelta ja silld on
edelleen huomattava omistuosuus mm. Pietarin Pulkovon
lentokentéssd ja teleoperaattori Tele2:ssa.

Yrityskauppa on heréttinyt huolia myos siité, etti jo en-
nestidén mittava valtion rooli taloudessa kasvaa entisestdén.
Toisin kuin useimmilla muilla toimialoilla, valtionyritysten
osuus on vahittdiskaupassa ollut hyvin pieni.

Korkeakoulutettuja liihtee enemmiin Venéjilti kuin tu-
lee. Gaidar-instituutti julkaisi hiljattain venéldisten tutkijoi-
den katsauksen korkeakoulutettujen muuttoliikkeeseen. Kat-
sauksessa hyddynnetdsin mm. ulkomaisia tilastoja ja kysely-
tutkimuksia, silld tutkijoiden mukaan Rosstatin tilastot eivit
anna kattavaa kuvaa aiheesta. Tarkastelu ei kata laittomia
vierastyolaisié.

Tutkijat arvioivat, ettd viime vuosina lidnsimaihin on
muuttanut vuosittain noin 100 000 veniléistd, joista 40 % on
ollut korkeakoulutettuja. Suurin osa on muuttanut heikenty-
neen talous- ja tydmarkkinatilanteen vuoksi. Neljannekselld
muuttajista tirkein syy muuttoon oli kuitenkin maan poliitti-
nen tilanne: etenkin vuoden 2014 tapahtumat, mutta myos
vuoden 2012 presidentinvaalien aiheuttama pettymys. Kol-
mannes muuttajista ei aio palata Venéjélle, noin puolet pitad
paluuta mahdollisena ja loput suunnittelevat palaavansa.

Venijille tulevien maahanmuuttajien koulutustaso taas
on tutkijoiden mukaan laskenut viime vuosikymmeniné ja he
ovat nyt keskimédirin kantavéiestdd vihemmén koulutettuja.
Kyselytutkimusten mukaan korkeakoulutuksen osin tai ko-
konaan suorittaneita on vain 13—17 % maahanmuuttajista.
Toisaalta suuri osa heistikién ei saa Venijilld koulutustaan
vastaavaa tyotd. Korkeakoulutettuja on pyritty houkuttele-
maan Venijille myds suosituimmuuskiytinndlld, mutta
kuuden kéytossdolovuoden aikana sen puitteissa maahan on
tullut vain 150 000 korkeakoulutettua muuttajaa.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamattd edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
8 +22.2.2018

BOFIT

Kiina

Kiinassa suuret alueelliset kasvuerot. Vuonna 2017
alueellisen kokonaistuotannon vuosikasvu vaihteli Sisa-
Mongolian -14 prosentista Shanxin ldhes +16 prosenttiin.
Heikoiten provinsseista kasvoi tilastovaaristelyistdkin kiinni
jddneen Sisd-Mongolian lisdksi Kiinan koillisnurkassa sijait-
seva maatalousvaltainen ja kotitalouksien vuosituloilla mi-
tattuna koyhimpiin kuuluva Heilongjiang seki vikiluvultaan
Kiinan toiseksi pienin, raskaasta teollisuudesta seka o6ljy- ja
kaasuvarannoista riippuvainen Qinghai. Valtaosa alueista
kasvoi kuitenkin nopeammin kuin kansallinen BKT (6,9 %).
Erityisen ripeaa kasvua tilastoitiin maan keskiosissa. Raaka-
ainerikkaissa Shanxissa ja Guizhoussa seki teollisuudesta
riippuvaisissa Anhuissa ja Shaanxissa kokonaistuotannon
vuosikasvu ylitti 14 %.

Nimelliselld kokonaistuotannolla mitattuna Kiinan pienin
provinssi Tiibet on 130 miljardin juanin (20 mrd.$) BKT:1la
suunnilleen Islannin tai Kyproksen kokoluokkaa. Suurimmat
provinssit, rannikolla sijaitsevat ldhes 9 000 mrd. juanin
(1400 mrd.$) Guangdong ja 8 500 mrd. juanin (1300
mrd.$) Jiangsu ovat kokoluokaltaan jo Etela-Korean tai Ve-
ngjan kokoisia talouksia.

Aluetilastoihin tulee suhtautua varauksella. Viime aikoina
esiin nousseet tilastovaaristelyt (Viikkokatsaus 3/2018) ovat
seurausta aluehallinnoille asetetuista kovista kasvutavoit-
teista, ja alueiden yhteenlaskettu BKT on tyypillisesti ollut ti-
lastoviraston kansallista kokonaistuotantoa suurempi. Nyt
osa aluehallinnoista on kuitenkin laskenut kasvutavoitteitaan
kuluvan vuoden osalta. Vaikka suurin osa laskuista on margi-
naalisia, mukaan mahtuu isojakin muutoksia. Esimerkiksi
Pekingin itdpuolella sijaitseva, myo0s tilastovaaristelyja
myontdneen Tianjinin kuluvan vuoden kasvutavoite lasket-
tiin 5 prosenttiin, kun vield viime vuonna se oli 8 prosenttia.

Kiinan koilliskolkka kasvoi selvasti muuta maata hitaammin.

BKT-kasvu 2016-2017
M ale0%

2-6%

7-10%

10-14%

yi 14 %

Léhteet: NBS, Macrobond, Power Bl ja BOFIT.

Rajoitukset purivat Kiinasta ulos suuntautuneisiin
sijoituksiin viime vuonna. Kauppaministerion tietojen
mukaan Kiinan suorien sijoitusten virta ulkomaille (pl. rahoi-
tussektori) pieneni viime vuonna kolmanneksen edellisvuo-
desta ja oli 120 mrd. dollaria. Kauppaministerion tilastoissa
Kiinaan virtasi viime vuonna suoria sijoituksia (pl. rahoitus-
sektori) 131 mrd. dollarin arvosta eli hieman enemmaén kuin
vuonna 2016. Kauppaministerion tilastot poikkeavat tilas-
tointitavaltaan maksutasetilastoista, joiden mukaan sijoitus-
ten virta Kiinasta ulos laski viime vuonna yli 50 %.

Kiinasta ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten vihene-
minen selittyy vuoden 2016 loppupuolen jélkeisilld tiukentu-
neilla pddomaviennin rajoituksilla. Viime elokuussa julkais-
tiin uudet ohjeet (Viikkokatsaus 35/2017), jotka rajoittavat
sijoituksia mm. kiinteist6ihin, hotelleihin ja viihdeteollisuu-
teen. Toinen selittavi tekija on kiinalaisinvestointien tiuken-
tuneet hyviksymiskasittelyt kohdemaissa, jotka vievit aikaa
ja joissain tapauksissa kiinalaissijoittajat ovat vetaytyneet
projektista prosessin kuluessa.

Kiinan viralliset tilastot eiviat anna kattavaa kuvaa sijoi-
tusten maa- tai toimialajakaumasta. Tést4 syysta useat orga-
nisaatiot kerdavit niista omia tilastojaan. Niissa nakyy sama
kiinalaisyritysten tekemien suorien sijoitusten vihenemi-
sestd etenkin, jos jatetddn pois viime vuonna loppuun saa-
tettu 43 mrd. dollarin kauppa, jossa ChemChina osti sveitsi-
ldisen Syngentan. Heritage Foundationin CGIT—tietokan-
nassa kiinalaisinvestointien vaheneminen selittyy kokonaan
Yhdysvaltoihin tehdyilla sijoituksilla, joiden arvo laski viime
vuonna vuoteen 2016 verrattuna yli 50 %. Eurooppaan suun-
tautuneet sijoitukset ilman Syngenta-kauppaa laskivat yli
10 %, mutta Syngenta mukaan lukien kasvoivat 60 %.

Uudessa ohjeistuksessa Silkkitie-sateenvarjon alle mahtu-
via sijoituksia kannustetaan. Kauppaministerién mukaan sijoi-
tukset yhteensa 65 Silkkitie-ohjelman (BRI) maahan pysyivit
viime vuonna suunnilleen edellisvuoden tasolla. Sama nikyy
CGIT-tietokannassa, jossa BRI-sijoitusten arvo pysyi vuoden
2016 tasolla reilussa 30 mrd. dollarissa. Eniten BRI-sijoituksia
tehtiin viime vuonna CGIT-tietokannan mukaan Singaporeen
ja Intiaan. Erityisesti valtionyhti6t ovat vastuussa naista sijoi-
tuksista. EIU:n selvityksen mukaan vuosina 2014—17 noin 50
valtionyhti6ta investoi yhteensa yli 1 700 BRI-projektiin.

Suorien sijoitusten virta Kiinaan ja Kiinasta
200 mrd. USD, neljan neljgnneksen liukuva summa
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Léhde: Kiinan kauppaministerié, CEIC
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Venijin valtion ulkomaisten joukkovelkakirjojen luotto-
luokitus parani. Kansainvélinen luottoluokitusyhtié Stan-
dard & Poor’s nosti viime viikolla Vendjan ulkomaisten vel-
kakirjojen luokituksen investointiluokkaan (BBB-). Luoki-
tus oli ns. roskalainaluokassa kolme vuotta. Myos ruplamaa-
rdisten valtionlainojen luokitus parani pykaldlld ja on nyt
BBB. Korotuksia yhti6 perusteli ldhinnd Vendjan talouspoli-
tiikkalla, joka on tukenut sopeutumista raaka-aineiden mata-
liin hintoihin ja kansainvalisiin pakotteisiin. Vendjén talous-
ndkymadt se nidkee vakaana. Fitchin luokitus Venijén valtion
ulkomaisille velkakirjoille on sama kuin S&P:n, kun taas
Moody’s luokittelee ne edelleen roskalainaluokkaan (Bal).
S&P:n paitoksen myotd Vendjén valtion ulkomaisilla
velkakirjoilla on investointiluokitus kahdelta kansainvéli-
seltd luottoluokitusyhtiolta. Tama sallii suurten kansainviélis-
ten sijoitusrahastojen sijoittaa jilleen Venédjan valtion ulko-
maisiin velkakirjoihin, mika voi lisitd niiden kysyntii. Val-
tiolla ei ole tdlld hetkelld pakottavaa tarvetta ulkomaiseen
lainanottoon, koska valtiontalouden rahoitustilanne on
melko hyvid 6ljyn hinnan nousun ja budjettikurin ansiosta.
Tamén vuoden budjetissa on varauduttu laskemaan liikkeelle
ulkomaista lainaa yhteensd noin 7 mrd. dollarin arvosta.

Venijin julkisen talouden vahvistuminen nikyy kaikilla
budjettitasoilla. Vuonna 2017 federaatiobudjetin vauhdik-
kaan tulojen nousun ohella (+18 %) valtion sosiaalirahastoi-
hin suoraan menevét verotulot lisdéntyivét 8 % kasvettuaan
jo vuonna 2016 nopeasti. Inflaatio oli alle 4 %. Rahastojen
federaatiolta saamat varojensiirrot nousivat paljon vuoden
tauon jdlkeen. Sosiaalirahastojen menot nousivat 6 %. Ra-
hastojen jo vuonna 2016 supistunut vaje kéantyi hyvén tulo-
kehityksen ja varojensiirtojen ansiosta pieneksi ylijadmaksi.

Vendjan konsolidoitu budjetti hallintotasoittain 2011-17
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Alue- ja paikallisbudjettien federaatiolta saamat varojen-
siirrot lisddntyivat yli 8 % supistuttuaan useimpina edellis-
vuosina. Suoraan néihin budjetteihin menevien verotulojen
ja maksujen kasvu oli edelleen yli 8 %. Veroja kertyi hyvin

yritysten voitoista sekd vdeston tydtuloista. Alue- ja paikal-
lisbudjettien menot lisdéntyivat perati 9 %, kun mm. menot
talouden eri lohkoille nousivat, etenkin kuljetussektorille.

Kokonaisuutena alue- ja paikallisbudjettien vaje poistui
jo vuonna 2016 ldhes tyystin ja syveni vain hieman viime
vuonna. Alueiden viliset erot olivat edelleen suuria mitat-
tuna esimerkiksi vajeen suhteella aluebudjetin saamiin vero-
tuloihin. Alueet ja paikkakunnat ovat kaiken kaikkiaan saa-
neet kahtena viime vuonna maksettua hieman velkojaan pan-
keille eiké federaation tarvinnut enéé viime vuonna myontaa
niille nettomééariisesti juuri lainkaan luottoa.

Suomen Venajin-kauppa kasvoi reippaasti. Tavaravien-
nin arvo kasvoi viime vuonna 15 % ja oli 3,4 mrd. euroa.
Kasvua vetivit koneet ja laitteet, joiden viennin arvo liséén-
tyi neljannekselld vuotta aiemmasta. Muutoin vientikehitys
oli vaihtelevampaa, silld keskeisistd tuoteryhmistd esim.
elintarvikevienti kasvoi 5 %, mutta kemiallisten tuotteiden ja
metallien vienti supistui hieman. Vendjian osuus Suomen ta-
varaviennistd oli edelleen vajaat 6 %.

Viime vuoteen saakka tavaraviennin arvo supistui nelja
vuotta perdkkdin ja pohjalukemissaan vuonna 2016 viennin
arvo oli alle puolet vuoden 2008 huippulukemista. Silloin
kuitenkin 1&hes 40 % viennisté oli jélleenvientid eli tavaroita,
joita ei ole valmistettu Suomessa. Esim. henkildautojen ja
matkapuhelinten jélleenvienti on sittemmin ldhes loppunut.
Viime vuosina jalleenviennin osuus Suomen Vendjan-vien-
nistd on ollut endd noin neljdnnes ja koostunut padosin 1adk-
keistd sekd erdistd koneista ja laitteista.

Myo6s Suomen palveluvienti Venijélle elpyi viime
vuonna mm. matkailupalveluiden vetdména, silld venalais-
ten yopymiset Suomessa lisdéntyivdt viime vuonna 16 %.
Tammi-syyskuussa koko palveluvienti Venédjille kasvoi
20 % vuotta aiemmasta. Sekd tavara- ettd palveluviennin
kasvu jatkunee tdnd vuonna Vendjin elpyvin kysynnén tu-
kemana, mutta kasvu jddnee viime vuotta hitaammaksi.

Tavaratuonnin arvo kasvoi viime vuonna kolmanneksella
jaoli 8,2 mrd. euroa. Nopean kasvun taustalla oli 1dhinna 61-
jyn hinnan nousu seké alkuvuoden yksittéiset kaasuputkitoi-
mitukset. Vendjén osuus Suomen tavaratuonnista oli 13 %.

Suomen tavarakauppa Venijan kanssa
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Kiina Vihittdiskaupan arvo Kiinassa ja Yhdysvalloissa

Kiinan rahoitusvalvojat ottivat hallintaansa maan
kolmanneksi suurimman vakuutusyhtion. Kiinan va-
kuutusvalvontakomissio (CIRC) ilmoitti perjantaina 23.2. ot-
tavansa hallintaansa yksityisen vakuutusyhtié Anbangin es-
tadkseen yhtion kaatumisen seka turvatakseen asiakkaiden ja
sijoittajien aseman. Samalla ilmoitettiin, ettd Anbangin jo
viime vuoden kesdkuussa pidatettyd perustajaa ja suuromis-
tajaa Wu Xiaohuita syytetddn talousrikoksista. Viranomais-
ten suunnitelmana on vakauttaa yhtion tilanne seuraavan 1—
2 vuoden aikana, mika edellyttda yhtion padomittamista ja
uusia osakkaita. CIRC on huomauttanut myds erditd muita
vakuutusyhtioitd vaarinkaytoksista.

Taseella (310 mrd. USD) mitattuna Anbang on sijalla 139
Global Fortune 500 listalla. Yhti6 on laajentanut talla vuosi-
kymmenella toimintaansa voimakkaasti my6s vakuutussek-
torin ulkopuolelle ja ulkomaille mm. rahoitus- kiinteisto ja
hotellialoille. Sen aggressiivinen laajentumismalli on nojan-
nut vakuutustuotteisiin ja varjopankkisektorin tarjoamiin ra-
hoitusmahdollisuuksiin. Vakuutus- ja varjopankkisektoriin
kohdistuneet sddntelymuutokset ja kiristykset ovat kuitenkin
iskeneet Anbangin tuloihin. Kiinalaisviranomaiset ovat puut-
tuneet my6s sen ulkomaille suuntautuneeseen sijoitustoi-
mintaan. Yritys onkin ajautunut rahoitusvaikeuksiin, minka
seurauksena se on joutunut myymaian omistuksiaan.

Anbangin haltuunotto kuvastaa hyvin Kiinan rahoitusjar-
jestelmén riskeja. Samanlaisia velkarahalla laajentuneita yri-
tyksid on useita. Anbangin ohella viimeisen vuoden aikana
nakyvimmin esilla ovat olleet Fosun, HNA ja Wanda.

Kiinan kuluttava keskiluokka kasvaa ja vaurastuu.
Kiinasta tuli pari vuotta sitten dollariarvolla mitaten maail-
man suurin vahittdiskauppamarkkina, kun maan kaupan
arvo nousi Yhdysvaltojen vahittdiskauppaa suuremmaksi.

Lahes 1400 miljoonalla kiinalaisella oli viime vuonna
kiytettavissd olevia tuloja keskim&érin noin 26 000 juania
(4 000 USD) henkea kohti. Kaupunkivieston kaytettavissa
olevat vuositulot (36 000 CNY tai 5 600 USD) olivat kaksi ja
puolikertaiset maaseudulla asuvien tuloihin nihden. Lihes
60 % Kkiinalaisista asui vuoden 2017 lopulla kaupungeissa.
Vaikka osuus on noussut ripedsti, kaupungistumisella on
viela selvisti varaa nousta ja yllapitaa tulojen ja kulutuksen
kasvua. Vertailun vuoksi Eteld-Koreassa kaupunkivieston
osuus on 83 % ja Japanissa jo 94 %.

Kun keskiluokka kasvaa ja vaurastuu, muuttaa se koko ta-
louden dynamiikkaa. Kulutuskysynnin rakenne muuttuu,
mika vaikuttaa my6s Kiinaan suuntautuviin kauppavirtoihin.
Kulutustavaroiden ja kuljetusvilineiden suhteellinen osuus
kokonaistuonnista on kasvanut selvésti muita tuontierid no-
peammin. Esimerkiksi uusia autoja myytiin Kiinassa viime
vuonna 24 miljoonaa kappaletta, kun vastaava luku Yhdys-
valloissa oli reilut 17 miljoonaa.
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Léhteet: NBS, U.S.Census Bureau ja Macrobond.

Suomen tavaravienti Kiinaan kasvoi selviisti koko-
naisvientii nopeammin. Tullin tilastojen mukaan Suo-
men viime vuoden tavaraviennin arvo Kiinaan kasvoi 27 %
edellisvuodesta 3,4 mrd. euroon, kun Suomen tavaravienti
kasvoi kokonaisuudessaan vajaat 15 %. Kiinaan osuus tavara-
viennisti kasvoi puoli prosenttiyksikkoa vajaaseen 6 prosent-
tiin. Tuonti Kiinasta kasvoi 12 % 4,5 mrd. euroon ja osuus py-
syi runsaassa 7 prosentissa. Kiinan-kaupan alijaidma supistui
16 % 1,1 mrd. euroon, mutta kattoi silti 1ahes puolet Suomen
tavarakaupan kokonaisvajeesta (2,5 mrd. euroa).

Tullin mukaan vuonna 2016 Kiinaan suuntautuneesta
viennista jo viidesosa oli jalleenvientia eli muualla kuin Suo-
messa tuotettua tavaraa. Jalleenvienti kasvoi 17 % edellisvuo-
desta ja Kiina nousi kolmanneksi suurimmaksi jilleenvienti-
maaksi Ruotsin ja Venijén jalkeen. Tavararyhmista arvoltaan
suurinta oli sihkokoneiden ja -laitteiden jélleenvienti.

Tilastokeskuksen majoitustilastojen mukaan ulkomaisia
matkailijoita kdvi Suomessa viime vuonna reilut 3 miljoonaa,
joista 7 % oli Kiinasta. Ulkomaisille matkailijoille kirjattiin
Suomessa lahes 6,6 miljoonaa yopymisvuorokautta, mika oli
14 % enemman kuin vuonna 2016. Kiinalaisten turistien yo6-
pymisvuorokaudet lisaantyivit 34 %, mika on eniten kaikista
kansallisuuksista. Kiinalaiset yopyivat Suomessa yhteensa
311 000 vuorokautta, mika oli viidenneksi eniten venaliisten,
saksalaisten, ruotsalaisten ja brittildisten turistien jilkeen.

Suomen Kiinan-vienti tavararyhmittain 2017
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Venijilli investoinnit painottuivat entistd enemmsin 6l-
jyyn ja kaasuun vuonna 2017. Kokonaisuutena investoin-
nit toipuivat edellisten vuosien pohjasta kasvaen 4,4 %.
Rosstatin tuoreiden tietojen mukaan ne elpyivét tammi-syys-
kuussa selvisti aiemmin tilastoitua hitaammin, mutta lisdan-
tyiviat voimakkaasti vuoden viimeiselld neljannekselld.
Viime vuonna investoinnit olivat nousustaan huolimatta
vield ldhes 8 % pienemmit kuin vuonna 2013 eli vuosien
2011 ja 2008 tasolla.

Suurten ja keskisuurten (SK) yritysten seka valtion inves-
toinnit lisdéntyivét yli 4 %. Etupdissid ndmé investoinnit ka-
tetaan sddnnollisesti Rosstatin tuoreissa investointilastoissa,
ja niiden osuus kaikista investoinneista on viime vuosina ol-
lut noin 75 %. Rosstat arvioi muiden investointien eli pienten
yritysten, kotitalouksien ja harmaan talouden investointien
kasvaneen viime vuonna suunnilleen 5 %.

SK-yritysten ja valtion investoinnit 6ljyn ja maakaasun
tuotantoon lisdéntyivit 13 % kasvettuaan jo edellisind vuo-
sina reippaaseen tahtiin. Investoinnit putkikuljetuksiin nou-
sivat 12 % kahden supistumisvuoden jilkeen. Oljyn ja kaa-
sun tuotanto- ja putkikuljetusinvestoinneista tuli yli puolet
SK-yritysten ja valtion investointien kasvusta. Investoinnit
Oljytuotteiden tuotantoon kaéntyivit kahden pudotusvuoden
jélkeen lievddn nousuun. Sdhkdsektorin investoinnit supis-
tuivat jo viidennen perékkéisen vuoden. Néiden neljén ener-
gialohkon osuus investoinneista nousi 30 prosenttiin.

Jalostusteollisuuden investoinneissa (pl. 61jytuotteet) pari
vuotta kestdnyt alamiki loiventui. Viime vuoden supistumi-
nen johtui metalliteollisuuden investointien laskusta. Liséksi
kemian teollisuudessa, joka on toinen suurten investointien
ala jalostusteollisuudessa, investoinnit vahenivit usean vuo-
den kasvun jilkeen.

Energian ja teollisuuden osuus suurten ja keskisuurten yritys-
ten seka valtion investoinneista
%
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Venijin keskuspankki valmistelee strategiaa pankkipal-
veluiden saatavuuden parantamiseksi vuosille 2018-
2020. Keskiméarin palveluiden saatavuus on kansainvali-
sesti vertaillen hyvélla tasolla, mutta seké alueelliset ettd eri
véestoryhmien véliset erot ovat merkittiavid. Heikossa ase-
massa ovat mm. elikeldiset, joista noin kolmanneksella ei
ole pankkitilid. Strategialuonnoksen keskeiset tavoitteet liit-
tyvitkin laadukkaiden rahoituspalveluiden saatavuuteen
suurien kaupunkien ulkopuolella seké sahkoisten pankkipal-
veluiden kehittdimiseen. Kaytinnodssa tavoitteet nivoutuvat
yhteen, silld internet- ja mobiilipohjaiset palvelut ndhdain
keskeisiksi vilineiksi pankki- ja rahoituspalveluiden tuo-
miseksi pientenkin asutuskeskusten kotitalouksien ulottu-
ville. Rahoituspalveluiden ja -valvonnan digitalisoitumista
tuetaan myos vuodet 20182020 kattavalla keskuspankin
Fintech-ohjelmalla.

Rahoituspalveluiden kéyton laajentuminen edellyttia tek-
nisten ratkaisujen lisdksi my0s véeston taloustuntemuksen
kohentumista. Viime vuosien haastattelututkimuksissa on
kéynyt ilmi, ettd talousasioiden osaaminen on keskiméadrin
perin heikkoa. Erityisen heikkoa osaaminen vaikuttaisi ole-
van talousmatematiikan perusteissa kuten inflaation ja koron
merkityksen ymmartdmisesséd. Lokakuussa 2017 hallitus hy-
viksyi finanssiministerion ja keskuspankin valmisteleman
strategian finanssilukutaidon edistdmiseksi vuosille 2017—
2023. Finanssilukutaitoa halutaan edistdd mm. uusilla ope-
tusmateriaaleilla ja nettisivustoilla sekd tuomalla talouden
peruskésitteitd osaksi koulujen opetusohjelmia.

Venidjin ja Ukrainan kaasukiista jatkuu. Tukholman va-
limiesoikeus antoi viime viikolla (28.2.) padtoksensd Gazp-
romin ja Naftogazin vélisessd kiistassa kaasun kauttakulku-
maksuista. Padtoksen mukaan Gazprom on velkaa Naftoga-
zille 4,56 mrd. dollaria menetettyind kauttakulkutuloina. Li-
sdksi vdlimiesoikeuden tulkinnan mukaan sopimus velvoit-
taa Gazpromin maksamaan 110 mrd. kuutiometrin edesti
kauttakulkumaksuja sopimuskauden eli vuoden 2019 lop-
puun saakka.

Vilimiesoikeus antoi jo joulukuussa 2017 péétoksen,
joka koski kaasuntoimituksia Ukrainaan. Sen mukaan Naf-
togaz on velkaa Gazpromille 2 mrd. dollaria maksamatto-
mina kaasulaskuina. Liséksi Naftogazin velvoiteostot (take-
or-pay) rajattiin 5 mrd. kuutiometriin vuodessa vuosille
2018-2019. Ukraina ei kdytdnndssé ole tuonut lainkaan maa-
kaasua Vendjéltd vuoden 2015 jéilkeen. Pddtoksen jilkeen
yhtiét sopivat kaasuntoimitusten aloittamisesta maaliskuun
alussa.

Gazprom ilmoitti olevansa tyytyméton oikeuden viime-
viikkoiseen péddtokseen ja yhtid sanoutui irti sekd kauttakul-
kua ettd kaasunostoa koskevista ratkaisuista. Tastd syysti
Naftogaz joutui lyhyelld varoitusajalla hankkimaan lisdd
kaasua mm. Puolasta. Tilanne johtanee yhé pitkittyviin neu-
votteluihin kauttakulun kohtalosta ja on mahdollista, ettei
asiaa saada sovittua ennen nykyisen sopimuskauden umpeu-
tumista.
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Kiinan talouspolitiikka mitoitetaan tinikin vuonna
korkean kasvutavoitteen mukaiseksi. Maanantaina 5.3.
alkaneen kansankongressin avajaispuheessaan pddministeri
Li kertoi kuluvan vuoden tavoitteista. Kiina tavoittelee tina-
kin vuonna “noin 6,5 prosentin” BKT:n kasvua ja inflaatiota-
voitteen yldraja on viime vuoden tapaan 3 %. Sen sijaan tar-
koista tavoitteista rahamééran ja lainakannan kasvulle luovut-
tiin. Kaupunkeihin halutaan luoda 11 miljoonaa uutta tyépaik-
kaa ja maaseudun koyhien madrid vihentad 10 miljoonalla.

Kiinan on toivottu jo pitkdin luopuvan numeerisista BKT-
tavoitteista, silla nykytilanteessa ne vaaristavat talouspolitii-
kan mitoitusta. Kiina pitda kuitenkin vahvasti kiinni tavoit-
teesta kaksinkertaistaa BKT vuoden 2010 tasolta vuoteen
2020 mennessi, miki vaatii yli 6 % kasvua tulevat vuodet.
Tama johtaa jo ennestddn vaikean velkatilanteen pahenemi-
seen ja rahoitusjérjestelman riskien kasvuun.

Kiina asetti ensi kertaa tavoitteen myos kaupunkialueiden
kyselytutkimuksiin perustuvalle ty6ttomyysasteelle. Taméan
mm. siirtoty6ldiset huomioivan ty6ttomyysasteen odotetaan
olevan kuluvana vuonna alle 5,5 %. Kyselyihin perustuvaa
tyottomyysastetta on julkaistu 31 kaupunkialueelle vuodesta
2016 ldhtien ja se on pysynyt hyvin tasaisena 4,8—5,1 % vi-
lilla. Tilastovirasto kerdd myos kyselytutkimuksiin perustu-
vaa koko maan kattavaa tyottomyysastetta, mutta sita on jul-
kaistu vain satunnaisesti. Kattavammat ty6ttomyystilastot
ovat tdrkeita polititkan mitoittamiseksi erityisesti, jos BKT:n
kasvutavoitteen merkitysta haluttaisiin vihentaa.

Kansankongressin kokous kestdd maaliskuun loppupuo-
lelle. Kokouksen aikana on tarkoitus julkistaa useita merkit-
tavia nimityksia ja hyviaksyd muutoksia perustuslakiin kuten
presidentin toimikausien maérin rajoituksen poistaminen.

Kiinan julkisen talouden tilan arviointi on vaikeaa.
Kansankongressille annetun budjettiesityksen mukaan Kii-
nan keskus- ja paikallishallintojen yhteenlaskettu vaje tulee
kuluvan vuoden osalta olemaan 2,6 % BKT:st4. Viime vuonna
3 prosentin vajetavoite ylittyi prosenttiyksikolla, kun toteutu-
neet menot olivat budjetoitua suuremmat.

Tédmén vuoden budjetti heijastaa aikaisemmin paétettyja
poliittisia linjauksia. Menoja lisdtdén erityisesti koyhyyden
poistamiseen ja ympéristonsuojeluun. Myds puolustusmenot
ja niitd suuremmat sisdisen turvallisuuden menot kasvavat
keskiméardistd nopeammin. Budjetin tulot kasvavat nimelli-
sen BKT:n (9 %) tahtiin, menot hieman hitaammin.

Kiinassa paikallishallinnon vastuulle silytettyjen meno-
jen osuus on IMF:n mukaan maailman suurimpia, mutta vai-
kutusmahdollisuudet tuloihin ovat hyvin rajalliset. Osittain
taman vuoksi paikallishallinnot ovat joutuneet kasvattamaan
velkataakkaansa, josta vain osa nékyy virallisissa budjettilu-
vuissa. Vuonna 2016 julkistettiin reformisuunnitelma, jonka
tarkoituksena olisi nimenomaan puuttua tulojen ja menojen
tasaisempaan kohdistukseen.

Kiinan julkinen talous on erittdin vaikeaselkoinen eivatka
budjettiluvut ole vertailukelpoisia muiden suurten talouksien
kanssa. IMF:n omissa arvioissa julkiset tulot olivat vuoden
2016 osalta 28 % ja menot 32 % ja alijidma lahes 4 % BKT:sta.
Kun IMF ottaa lisdksi huomioon paikallishallintojen budjetin
ulkopuolisen toiminnan ja kdyttaa laajennetun alijaiaman ka-
sitettd, nousee vuoden 2016 vaje 12 prosenttiin BKT:sta.

Kiinan keskus- ja paikallishallinnon budjetti, % bkt:sta.

2014 2015 2016 2017 2018

Tulot 22 22 21 21 21%
Menot 24 26 25 25 23*
Alijadma 2 3 4 4 2.6*

Laajennettu alijaama** 10 10 12 13 13

* Kiinan valtiovarainministerion budjettiesitys, nimellisen bkt:n
oletettu kasvavan 9 % vuonna 2018
** IMF:n arvio, jossa pohjana kiytetdin eri budjettikisitteita

Lé&hteet: Kiinan budjettikertomus 2017-2018, IMF ja Macrobond.

Kiinakin suunnittelee vastatoimia, jos Yhdysvallat
korottaa teriksen ja alumiinin tuontitulleja. Presi-
dentti Donald Trumpin maaliskuun alun raikeian protektio-
nistinen uhkaus asettaa terikselle 25:n ja alumiinille 10 pro-
sentin yleiset tuontitullit synnyttdisi toteutuessaan laajan
vastatoimien aallon. Tullien korotus iskisi erityisesti Yhdys-
valtojen tarkeimpain ndiden tuotteiden toimittajaan Kana-
daan, mutta myos Meksiko ja EU ovat valmiit vastatoimiin.

Yhdysvaltojen mahdollisten tullikorotusten alaisten teras-
ja alumiinituotteiden tuontimaana Kiina ei ole keskeinen toi-
mittaja, eikd niiden tuotteiden vienti Yhdysvaltoihin (2 mrd.
USD vuodessa) ndyttele merkittdvad osaa Kiinan viennissa.
Silld ei myoskidn olisi kdytdnnon merkitystd Yhdysvaltojen
Kiinan-kaupan alijadamén vdhentdmisessi. Vendja vie tul-
liuhan alaisia metallituotteita Yhdysvaltoihin arvoltaan suun-
nilleen saman verran kuin Kiina, ja ainoastaan alumiinituot-
teissa Yhdysvallat on keskeinen markkina Venijélle.

Trumpin kauden kauppapoliittisena pdékohteena on ollut
Kiina. Ensimmaiiset merkittavit tullien korotukset tehtiin
tammikuussa, kun Kiinasta tulleille aurinkopaneeleille ja pe-
sukoneille méaarattiin 20—-50 prosentin polkumyyntitullit.
Helmikuun lopussa Yhdysvallat ilmoitti, ettd polkumyynti-
tullit kiinalaiselle alumiinifoliolle etenevit hallinnossa.

Viime viikolla Kiinan politbyroon jasen Liu He vieraili Yh-
dysvalloissa keskustelemassa maiden taloussuhteista. Vierai-
lun tuloksista ei raportoitu, mutta maat ovat sopineet jatka-
vansa keskusteluja kauppapoliittisista kiistoista Pekingissa.
Kiina on luvannut vastata mahdollisiin tullien korotuksiin,
mutta jinnityksen lieventdmiseksi se on myos toistanut aikai-
sempia lupauksiaan markkinoidensa avaamisesta.

Kiinan terdksen ylituotanto ja subventiot ovat pysyva kiis-
tanaihe my6s EU:n ja Kiinan vélilld. EU ilmoitti helmikuussa
17—28 prosentin polkumyyntitulleista kiinalaisia korroo-
siosuojattuja terdstuotteita vastaan ja tdlla viikolla se ilmoitti
jatkavansa terdsputkiin sovellettavia polkumyyntitulleja.
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Vendjin oljyntuotannon odotetaan pysyvin yhi ennal-
laan. Viime vuonna Venija tuotti raakadljyé (ml. kaasukon-
densaatti) noin 546 milj. tonnia eli 11 milj. tynnyrid pai-
vissa. Tuotanto pysyi lahes samalla tasolla kuin vuotta aiem-
min. Vendja oli yksi maailman suurimpia 6ljyntuottajia ja
sen osuus globaalista tuotannosta oli noin 11 %. Valtaosa
Vendjan oljystd tuli edelleen perinteisiltd tuotantoalueilta
Uralin ja Volgan federaatiopiireistd. Uralin osuus on kuiten-
kin supistunut viime vuosina 6ljyn tuotannon kasvaessa Iti-
Siperiassa ja Kaukoiddssd. Useimmissa ennusteissa Vendjan
Oljyntuotannon odotetaan pysyvdan ennallaan myos tidnd
vuonna Venijdn OPECin kanssa solmiman tuotannonrajoi-
tussopimuksen vuoksi. Vuosina 2019-2020 Venéjén 6ljyn-
tuotannon ennustetaan kasvavan 1-2 % vuodessa.
Raakadljy ja 6ljytuotteet ovat yha Venédjén ylivoimaisesti
tarkeimmadt vientituotteet. Viime vuonna niiden viennin arvo
oli runsaat 150 mrd. dollaria eli yli 40 % Vendjan koko tava-
ravientituloista. Oljyn viennin méiré kuitenkin supistui pro-
sentilla ja 6ljytuotteiden ldhes 5 %. Vendjén talousministerio
odottaa 6ljyn ja 6ljytuotteiden viennin lisddntyvan vuosina
2018-2020 vajaan prosentin vuosivauhtia. Vendja vie 6ljya
ja Oljytuotteita yhd pddosin EU-maihin, mutta viime vuonna
Kiina nousi Vendjan suurimmaksi yksittdiseksi raakadljyn
vientimaaksi runsaan 20 prosentin osuudellaan.

Vendjin alueiden kehitys vaihtelevaa viime vuonna. Kun
koko Venijin teollisuustuotanto ja véhittdiskauppa kasvoi-
vat viime vuonna noin prosentin, vaihteli teollisuustuotan-
non kasvu eri federaatiopiireissa 1-3 prosentin valilld. Myos
véhittdiskauppa kasvoi ldhes kaikissa federaatiopiireissd 1-
2 %, vaikka reaalitulot supistuivat yhé kaikissa federaatiopii-
reissd Pohjois-Kaukasusta lukuun ottamatta. Moskovassa te-
ollisuus ja kauppa kasvoivat keskiméérdistd vauhtia, kun taas
Pietarissa kasvu oli jonkin verran nopeampaa.
Investoinneissa ja rakentamisessa vaihtelu oli voimak-
kaampaa. Koko Vendjélld investoinnit kasvoivat 4 % ja ra-
kentaminen supistui runsaan prosentin. Kaukoidén federaa-
tiopiirissd investoinnit kuitenkin lisdéntyivét periti 17 % ja
rakentaminen 9 % mm. Siperian voima -kaasuputken tuke-
mana. Kasvu oli voimakasta my6s Venijén laittomasti it-
seensd liittdmalld Krimilld ldhinnd federaatiobudjetista ra-
hoitetun Kertshin sillan rakentamisen vuoksi. Federaa-
tiobudjetin investoinneista menikin viime vuonna Krimille ja
Sevastopoliiin noin 13 %, kun esim. Pohjois-Kaukasuksen
federaatiopiirin osuus oli noin 9 %, Kaukoidén federaatiopii-
rin 6 % ja Arktisten alueiden 4 %. Muista piireistd poiketen
Volgan federaatiopiirissd investoinnit supistuivat 4 % ja
Luoteis-Vendjdlld rakentaminen vaheni peréti 12 % Pietarin
kaupungin ja Komin tasavallan heikon kehityksen vetimana.
Toisaalta muilla Luoteis-Venijan alueilla sekd investoinnit
ettd rakentaminen kasvoivat reippaasti. Alueellinen vaihtelu
kaikkien federaatiopiirien sisélld olikin jdlleen voimakasta.

Viime vuosien talouskriisi on ylipdédnsa heijastunut vaih-
televasti Vendjén alueille. Kun koko Vendjan BKT supistui
vuosina 2015-2016 yhteensd noin 3 %, niin Venijin run-
saalla 80 alueella BKT:n kehitys vaihteli 12 prosentin supis-
tumisesta runsaan 20 prosentin kasvuun. Aluekehityksestd
on vaikea 16ytda selkeitd trendejd, mutta kasvualueita ovat
olleet mm. pohjoisen energiatuotantoalueet (Nenetsien ja Ja-
malin Nenetsien autonomiset piirikunnat), federaatiobudje-
tin rahoitukseen nojautuva Tshetshenia sekd mm. puolustus-
teollisuuden viime vuosien kasvusta hyotynyt Tulan alue.

My®és tulotaso vaihtelee alueilla edelleen huomattavasti.
Ostovoimalla mitattuna rikkaimpia alueita ovat mm. Mos-
kova ja Pietari, koyhimpid taas monet Eteld- ja Kaakkois-
Vendjilld sijaitsevat vihemmisokansojen tasavallat, kuten
Ingushia, Tuva ja Kalmukia.

Vahittidiskaupan ja investointien muutos Venijilla ja erailla sen
alueilla vuonna 2017

B Vahittaisk
Vendja an a'.s guppa
O Investoinnit
Moskova
Pietari
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Murmansk ]
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Lahde: Rosstat

Venidja ja Kiina OECD:n palvelukauppaindeksin
hintipaassia. OECD:n vuosittain julkaistavassa STR-in-
deksissa vertaillaan palvelukaupan rajoituksia 44 maassa ja
22 palvelusektorilla. Indeksissa tarkastellaan mm. rajoituksia
ulkomaisten yritysten markkinoillepaésyssa ja ihmisten liik-
kuvuudessa, kilpailun esteiti seki saantelyn lapindkyvyytta.
Hiljattain julkaistussa viime vuoden indeksisséd sekd Ve-
néjé ettd Kiina sijoittuivat vertailun héntdpéaahan ja Intia han-
nénhuipuksi. Useimmiten palvelusektoreiden rajoitteet koh-
distuivat niissé erityisesti ulkomaisten yritysten markkinoil-
lepddsyyn. Etenkin Venédjédn heikko sijoitus heijasti tosin pit-
kélti myos maan yleisié litketoimintaympériston ongelmia,
eikd pelkéstddn palvelusektoreihin kohdistuvia rajoitteita.
Vengjilld vihiten rajoitteita oli laki- ja kirjanpitopalve-
luissa ja eniten logistiikka- ja varastointipalveluissa. OECD:n
mukaan palvelusektoreihin kohdistuvat rajoitteet ovat Vena-
jalla viime vuosina lisddntyneet mm. uuden henkilGtietojen
séilytystd koskevan lain my6té. Kiinassa vahiten rajoitteita oli
arkkitehti- ja insindoripalveluissa ja eniten kuriiripalveluissa
sekd media-alalla. Kiina taas on viime vuosina vdhentinyt
palvelukaupan esteita etenkin rautatiekuljetuksissa.
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Kiinan kansankongressi siunasi puolueen perustuslailli-
sen ylivallan ilman soraifnidi. Sunnuntaina 11.3. kansan-
kongressi dédnesti perustuslain muutospaketista, joka vahvis-
taa kommunistisen puolueen yksinvaltaa ja hdmartdd rajaa
puolueen ja valtion vililld. Paljon esilld ollut presidentin vir-
kakausien rajoituksen poisto oli ndkyvin muutos perustusla-
kiin 21 kohdan listalta. Kéytdnndssé presidentin tehtivid on
hoitanut kommunistisen puolueen péésihteeri, joka on sa-
malla my6s armeijan ylipaallikkod. Kahden jalkimmaiisen vi-
ran valtakausia ei ole aiemminkaan rajoitettu. Xi on Maon
jilkeen ensimmaéinen Kiinan johtaja, joka sai nimensi puo-
lueen peruskirjaan jo eldesséddn, ja sunnuntaina Xin ideologia
kirjattiin myos perustuslakiin.

Kansankongressissa tullaan hyvidksymédn myos puolu-
een ehdotus hallintouudistukseksi, jossa valtion instituutioi-
den tehtdvid uudelleenjirjestellddn laajasti. Osa vanhoista vi-
rastoista ja ministeridistd lakkautetaan ja uusia perustetaan
niin, ettd hallituksen muodostavien ministerididen ja komis-
sioiden maird nousee yhdelld 26:een. Mm. pankki- ja vakuu-
tusvalvontavirastot yhdistetdén ja vastuuta makrovakaudesta
siirretddn osittain keskuspankille. Markkinaséédntelyviran-
omainen kattaa laajasti yritysten kilpailu- ja sdéntelykentén
sekd tuoteturvallisuuden. Kansallinen terveyskomissio kes-
kittyy ikddntyvén vieston tuomiin haasteisiin. Ymparistomi-
nisteriotd vahvistetaan liittdmalld siithen usean eri viraston
toiminnat. Nimitykset hallinnon johtopaikoille tehdddn en-
nen kansankongressin paéttymistd 20.3.

Perustuslakiin lisdttiin maininta uudesta kansallisesta val-
vontakomissiosta (National Supervisory Commission). Se
vastaa kattavasti maan sisdisesti valvonnasta, korruptionvas-
taisesta toiminnasta sekd ideologisesta ja poliittisesta tyosti
puolueen hyviksi.

Perustuslakimuutokset ovat jatkoa kehitykselle, jossa
puolue on kiristdnyt otettaan yhteiskunnasta. Vaikka kansan-
kongressi ei koskaan ole hyldnnyt yhtdén puolueen ehdo-
tusta, avointa vastustusta ndyttad olevan nyt vield véhemmén
kuin ennen. Perustuslain muutospaketti hyviksyttiin &dénin
2 958-2. Muutosten voimaantulon jilkeen kommunistinen
puolue on perustuslaillisesti Kiinan ainoa vallankéyttija. Vi-
rallisissa puheenvuoroissa puolueen valta-aseman vahvista-
mista pidetdén edellytyksend tehokkaalle hallinnolle ja refor-
mien eteenpdin viemiselle.

Kiina helpottaa pankkien piioman hankintaa ja ke-
ventii roskaluottoja koskevia varauksia. Pankkisekto-
rin kannattavuuden peldtdéan heikkenevin ja paddomien osoit-
tautuvan riittdmattomiksi, kun varjopankkisektorin instru-
menttien tiukempi sdintely siirtdd lainanantoa takaisin
pankkien taseisiin. Pankkivalvontaviranomainen (CBRC) jul-
kaisikin yhdessid muiden sdidntelyviranomaisten kanssa vast-
ikdan suosituksen pankkien pddoman kasvattamiseksi ja uu-
sien “innovatiivisten” velkainstrumenttien kayton lisda-
miseksi tita tarkoitusta varten.

IMF varoitti joulukuussa, ettd Kiinan pankkisektorin tulisi
kasvattaa padomiaan rahoitusvakauden parantamiseksi.
Myoskaan luottoluokitusyhti6 Fitchin mukaan pankkien taseet
eivit tayta kansainvilisid vaatimuksia. Viime vuonna pankkien
taseiden kasvu (9 %) ei pysynyt lainakannan kasvun vauhdissa
(13 %). Agricultural Bank of China ilmoitti juuri kasvattavansa
pddomaansa myymalld 100 mrd. juanin ($16 mrd.) arvosta
osakkeitaan valtiosidonnaisille sijoittajille.

CBRC helpotti myos vaatimuksia varauksista, joita pank-
kien tulee tehdd hoitamattomien luottojen (NPL) varalle.
Aiemmin varausten tuli olla vihintdin 150 % hoitamattomien
luottojen miirasta ja 2,5 % kaikista lainoista. Nyt varaukset
madrataan pankkikohtaisesti ja edelld mainitut varauksia kos-
kevat suhdeluvut voidaan laskea 120 ja 1,5 prosenttiin. Viran-
omaisten mukaan télla halutaan kannustaa pankkeja rehelli-
semmin tunnistamaan lainoja hoitamattomiksi seka alaskir-
jaamaan niitd nykyistd enemman ja nopeammin. T&lla hetkella
pankeilla on huomattavasi vapauksia sen suhteen, mitka lainat
kirjataan NPL:iksi.

Vaikka 120 prosentin vaatimus on yha kansainvilisesti
korkea, arvioidaan kiinalaispankkien laajasti aliraportoivan
hoitamattomien luottojensa méaaran. Virallisesti NPL-osuus
pankkisektorilla on alle 2 %, ja laajemmankin kasitteen mu-
kaan vain reilut 5 %. IMF:n arvion mukaan vuoden 2016 lo-
pussa 13 % lainoista oli todennikaisesti hoitamattomia. CBRC
on tiukentanut viime aikoina pankkivalvontaa ja asettanut sak-
komaksuja useille pankeille NPL:ien peittelysta.

Uusilla toimilla halutaan varmistaa pankkilainauksen jat-
kuminen talouskasvun tukemiseksi. Pienemmat NPL-pusku-
rit ja innovatiiviset velkainstrumentit lisd4vat kuitenkin enti-
sestddn pankkisektorin riskeja.

Kiinan tutkimus- ja kehittimismenot kasvavat reip-
paasti. Kiinan tilastoviraston alustavien tietojen mukaan
kiinalaiset toimijat kayttivat tutkimukseen ja kehitykseen
(T&K) 1750 miljardia juania (260 mrd. USD) vuonna 2017,
joten menot kasvoivat 12 % (11 % vuonna 2016). T&K-me-
noista 78 % syntyi yrityksissa ja 14 % tutkimuslaitoksissa.
T&K-menojen suhde bruttokansantuotteeseen pysyi
2,1 prosentissa, koska my0s nimellinen BKT kasvoi nopeasti.
Keskusjohdon tavoitteena on kasvattaa suhde 2,5 prosenttiin
vuoteen 2020 mennessi. Odotettavissa onkin, etta valtiovalta
kithdyttda kuluvana vuonna toimia T&K-menojen kasvatta-
miseksi. Tutkimus- ja kehitysmenojen kasvu liittyy laheisesti
Kiinan talouden rakennemuutokseen, jossa kasvun paino-
piste halutaan siirtdd matalan jalostusasteen tuotannosta
korkean teknologian tuotantoon ja palveluihin.
OECD-maissa T&K-menot olivat vuonna 2015 keskimaa-
rin 2,4 % suhteessa BKT:hen, joten Kiina on edelleen jéljessa
kehittyneiden talouksien keskiarvoa. Kiinan alueelliset kil-
pailijat Japani ja Eteld-Korea ovat kaukana edelld. Vuonna
2015 Japanin T&K-menot olivat 3,3 % ja Eteld-Korean 4,2 %.
EU:n keskiarvon Kiina ohitti jo vuonna 2012. Suomessa T&K-
menot ovat noin 2,8 % BKT:sti. Vendjan T&K-menot ovat jo
pitkdan olleet vain hieman yli 1 % suhteessa BKT:hen.
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Putin voitti odotetusti Veniijin presidentinvaalit. [stuva
presidentti sai yhteensé 77 % dénisté, kun alueellisesti hinen
ddniosuutensa vaihteli Kaukoidédn alueiden 65 prosentin ja
eteldisten tasavaltojen runsaan 90 prosentin vélilld. Mosko-
vassa Putin sai 71 % ja Pietarissa 75 % ##nisti. Adnestyspro-
sentti nousi hieman vuoden 2012 presidentinvaaleista ja oli
ldhes 68 %.

Talouspolitiikan péélinjoihin vaalituloksen ei yleisesti
odoteta tuovan merkittdvid muutoksia. Tuloksen presiden-
tille antama vahva mandaatti voisi sindnsd tehdd mahdol-
liseksi toteuttaa vaikeitakin rakenteellisia uudistuksia, joita
Vendjin talous kipedsti kaipaisi. Useimpien arvioiden mu-
kaan hallinnon odotetaan kuitenkin tulkitsevan vaalituloksen
tueksi nykypolitiikalle ja siten mahdollisuudeksi jattda uu-
distukset tekeméttd. Uuden hallituksen kokoonpano on
madré julkistaa toukokuun alussa olevien virkaanastujaisten
jélkeen.

Vaalitulosten selvittyd Putin mainitsi tulevan kautensa
keskeisiksi kysymyksiksi talouskasvun ja maan puolustus-
kyvyn turvaamisen, mika heijastelee hdnen maaliskuun alun
puhettaan. Jo viime viikolla Putin méérési presidentinhallin-
non valmistelemaan uusia ukaaseja kansallisten tavoitteiden
(esim. kdyhyyden puolittaminen ja Ven#jin nostaminen
maailman viiden suurimman talouden joukkoon) toteutta-
miseksi seuraavien kuuden vuoden aikana. Presidentti antoi
samantapaisia ukaaseja my0s kuluvan kautensa alussa ke-
vaalla 2012, mutta pidosa niiden tavoitteista (esim. tuota-
vuuden huomattava kohentaminen ja korkean teknologian
tyopaikkojen lisddminen) ei ole toteutunut.

Vendjin valtio laski liikkeelle dollariméiiriisti velkaa.
Finanssiministeri6é laski liikkeelle viime viikolla yhteensd
4 miljardin arvosta dollariméériisid 11 ja 30 vuoden velka-
kirjoja. 11 vuoden lainan korkotuotto oli liikkeelle lasketta-
essa 4,63 % ja 30 vuoden lainan tuotto 5,25 %. Liikkeelle
lasketusta velasta suunnitellaan kéytettdvan 3,2 mrd. dollaria
vuonna 2030 erdéntyvén valtiolainan takaisinostoon (sen ku-
ponkikorko on 7,5 %).

Lainojen kysyntd ylitti noin kaksinkertaisesti tarjonnan.
Finanssiministeri Siluanovin mukaan péédosa lainoista meni
ulkomaisille sijoittajille. Runsaan kysynnén on arvioitu joh-
tuneen mm. lainojen hyvisti reaalituotosta verrattuna mo-
nien muiden maiden valtionlainoihin ja suurten kansainvé-
listen sijoitusrahastojen mahdollisuudesta sijoittaa jilleen
Vendjéan valtion ulkomaisiin velkakirjoihin niiden kohentu-
neen luottoluokituksen myota (Viikkokatsaus 9/2018).

Venidjan keskuspankin arvion mukaan vuoden 2017 lo-
pussa valtiolla oli ulkomaista velkaa noin 55 mrd. dollaria
(hieman yli 4 % BKT:std). Téstd valuuttaméériisid lainoja

oli noin 15 mrd. dollaria, mika on ldhes kokonaan dollari-
madréistd velkaa. Loput 40 mrd. dollaria oli ruplamaéraista
velkaa. Vuoden 2018 federaatiobudjetissa on varauduttu ot-
tamaan ulkomaista velkaa yhteensd noin 7 mrd. dollarin ar-
vosta.

Venijilli tyollisten ja tyovoiman méidiri viheni vuonna
2017. Vaikka talous alkoi elpyd viime vuonna taantumasta,
tyollisten madrd supistui hieman Rosstatin tydvoimaseuran-
nalla katetussa 15—72-vuotiaiden ikdryhmaésséi. Tyo6llisid oli
vuoden aikana keskimédarin noin 72,1 miljoonaa. Tyo6llisyy-
den lievd vidheneminen talouden kasvun aikaan on varsin
harvinaista, joskin niin on tapahtunut kahtena vuonna aiem-
minkin. My0s tyottdmien madrd vaheni viime vuonna hie-
man alle 4 miljoonaan eli ennédtysméisen pieneksi. Tyotto-
mind oli 5,2 % 15—72-vuotiaiden muodostamasta ty6voi-
masta (Kansainvélisen ty6jarjeston ILO:n menetelmillé teh-
dyn sdannoéllisen kyselyn mukaan).

Tyéllisten médrdn vihenemiseen on voinut johtaa osal-
taan se, ettd suuria ja keskisuuria yrityksid koskevien Rossta-
tin seurantatietojen valossa osa-aikatyotd tekevid ja lo-
mautettuja tyontekijoitd tyollistettiin tehokkaammin. Kun
parina aiempana vuonna osa-aikaisten ja lomautettujen
maéra lisddntyi, nyt se supistui huomattavasti ja samalla tyo-
tuntien maéra tyontekijdd kohden lisdédntyi poikkeuksellisen
paljon. Liséksi tavanomaista hieman suurempi osa muuta-
masta kymmenestd miljoonasta tyoskentelevéstd eldkeldi-
sestd on voinut lopettaa tyonteon, silld vuodesta 2016 alkaen
he eivit ole endd saaneet eldkkeiden yleiskorotuksia.

Sekad tyollisten ettd tyottdmien médran vaheneminen mer-
kitsi tydvoiman méérin tuntuvaa supistumista viime vuonna.
Tyoskentelyn lopettavat eldkeldiset siirtyvét luonnollisesti
tydvoiman ulkopuolelle. Suurena vaikuttavana tekijanid on
kuitenkin tyoikdisen véeston jatkuva vdiheneminen, joka al-
koi jo viime vuosikymmenen puolivélissd. Tyodikdisen tyo-
véeston tyollisyysastetta on yhd vaikeampi lisétd, silld tydl-
lisyyden supistumisesta huolimatta se oli viime vuonna yli
76 %.

Tyovaeston, tydvoiman ja tydllisten maara 2003-17
miljoonaa henkil6a

115 115
110 110
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L&hde: Rosstat.
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BOFIT

Kiina

Yi Gang nimitettiin Kiinan keskuspankin piidjohta-
jaksi. Nimitys julkaistiin kansankongressin kokouksen paat-
tyessid. Keskuspankkia on johtanut joulukuusta 2012 Zhou
Xiaochuan (70), joka nyt jai elakkeelle. Yi (60) on tyoskennel-
Iyt keskuspankissa vuodesta 1997, joista viimeisimmit 10
vuotta varapadjohtajana. Han johti keskuspankin alaista va-
luuttaviranomaista SAFE:a vuosina 2009—2016, jolloin pai-
omaliikkeitta vapautettiin ja juanin kansainvalista kayttoa py-
rittiin lisddmaan. Yi on saanut tohtorintutkintonsa Yhdysval-
loissa ja tehnyt myos kansainvilistd akateemista uraa.

Uuden pédjohtajan odotetaan jatkavan pitkalti Zhoun re-
formimyonteista linjaa, joten keskuspankin voidaan toivoa
pysyttelevin eturintamassa Kiinan talousuudistusten toteut-
tajana. Yi ehti jo lupailla uusia reformeja piakkoin.

Padjohtajakaudellaan Yilld on kutenkin edessddn useita
haasteita. Rahapolitiikan tulisi pystya hillitsem&an rahoitus-
markkinariskeja ja kdantdmiin velkaantuminen laskuun,
mutta samalla tarjoamaan halpaa rahoitusta talouskasvun yl-
lapitdmiseksi. Tilannetta vaikeuttaa se, ettd korkotasojen
muualla maailmassa odotetaan nousevan. Keskuspankki on
siirtymassa kohti korkoperusteista rahapolitiikkaa, mutta ny-
kyisin korkojen rinnalla on vield kiytossa sekalainen joukko
muita politiilkkainstrumentteja. Niita kiytetddn tilanteen
mukaan erilaisten politiikkatavoitteiden saavuttamiseksi,
mika tekee jarjestelmasti erittdin vaikeaselkoisen.

Puheiden tasolla Kiina on sitoutunut siirtyméén kelluvaan
valuttaan ja vapauttamaan padomaliikkeet, mutta niiden to-
teutumiseen on matkaa. Kiinan keskuspankki ei ole itsenai-
nen, vaan toimii hallituksen alaisuudessa. Véistynyt pasjoh-
taja Zhou onnistui talouden vihittdiseen avaamiseen tahtaa-
vissa uudistuksissa, mistid esimerkkini oli juanin lisidminen
IMF:n SDR-koriin vuonna 2016. Viime vuosina markkina- ja
avautumismyonteisen ilmapiirin voidaan kuitenkin nahda Kii-
nassa heikentyneen. Todellisten talouden avaamiseen tdhtaa-
vien uudistusten toteuttaminen vaatisi reformeja myds muilla
talouden saroilla kuten pankkisektorilla, valtionyrityksissi ja
paikallishallinnon rahoituksessa.

Kiinan kansankongressi vahvisti myos useita muita
johtotason nimityksii. Varapresidentiksi nostettiin presi-
dentti Xin korruption vastaista kampanjaa johtanut Wang
Qishan (69), jolla on runsaasti kokemusta myds Kiinan ja Yh-
dysvaltojen vilisestd suhteesta. Padministeri Li Keqiang (62)
nimitettiin toiselle kaudelle, ja hdnen ensimmaiseksi vara-
péddministerikseen valittiin Shanghaissa vuosikymmenia vai-
kuttanut Han Zheng (63). Muut varapddministerit ovat kom-
munistisen puolueen vaikutusvallan lisidmiseen Kiinassa ja
sen ulkopuolella tahtaavan organisaation (UFWD) johdossa
toiminut Sun Chunlan (67), ainakin ennen presidentin valta-
kausien rajoitusten poistoa Xin manttelinperijaksikin vei-
kattu Hu Chunhua (54), ja Kiinan talousarkkitehdiksi seka
presidentti Xi:n neuvonantajaksi tituleerattu Liu He (66).

Valtiovarainministeriksi nimitettiin valtion budjettival-
vonnasta vastaavan komission johtaja Liu Kun (61). Uuden
kansallisen valvontakomission johtoon ja korruptionvas-
taiseksi ministeriksi nousee Yang Xiadou (64). Ulkoministe-
rind jatkaa Wang Yi (64) ja reformeista vastaavan komission
johtoon palaa He Lifeng (63). Puolustusministeriksi nostet-
tiin kansan vapautusarmeijan kenraali Wei Fenghe (63) ja
maatalousministerina jatkaa Han Changfu (63). Selvasti nuo-
rempaa kaartia edustavat ympéaristoministeri Li Ganjie (53)
ja luonnonvaraministeri Lu Hao (50).

Talouskasvu vahvistui Kiinassa alkuvuonna. Teolli-
suustuotanto kasvoi tammi-helmikuussa reaalisesti 7,2 %
vuotta aiemmasta. Lukema oli korkein tammi-helmikuussa
mitattu teollisuustuotannon kasvu sitten vuoden 2014. Kau-
punkialueiden kiinteét investoinnit (FAI) kasvoivat tammi-
helmikuussa nimellisesti noin 8 % vuoden takaiseen verrat-
tuna, mika oli prosenttiyksikon vihemmaén kuin vuoden 2017
alussa. Reaalisesti investointien vuosikasvu oli parin prosen-
tin luokkaa olettaen, ettd tammi-helmikuussa investointeja
koskeva inflaatio hidastui hieman loka-joulukuusta.

Vihittaismyynti kasvoi tammi-helmikuussa nimellisesti
lahes 10 % vuotta aiemmasta. Verkkokaupan vuosikasvu oli
periti 37 %, ja verkon kautta myytiin noin 15 % kaikista va-
hittdiskaupan kulutustavaroista. Vaikka véhittdismyynnin
kasvu olikin nimellisesti aavistuksen vauhdikkaampaa kuin
alkuvuonna 2017, nopeamman inflaatiokehityksen myo6ta
kasvu ei reaalisesti kithtynyt vaan pysyi noin 8 prosentissa.

Kuluttajahintojen kasvu kiihtyi helmikuussa 2,9 prosent-
tiin, kun tammikuussa lukema oli 1,5 %. Taustalla on uuden-
vuoden sijoittuminen tdna vuonna helmikuulle, mika nosti
joidenkin kulutustuotteiden hintoja. Ruoan- ja energianhin-
noista puhdistettu pohjainflaatio nousi tammikuusta puoli
prosenttiyksikkod 2,5 prosenttiin. Tuottajahintainflaatio
maltillistui edelleen ja laski helmikuussa 3,7 prosenttiin tam-
mikuun 4,3 prosentista. Vuonna 2017 tuottajahintojen vuosi-
kasvu kuukausittain oli keskimairin runsaat 6 %.

Kiinan teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja investoinnit*
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* Tammi-helmikuun 2018 investointikehitys pohjautuu hinta-arvioon
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Venaja

BOFIT ennustaa Venijin talouden elpymisen jatkuvan
melko hitaana. Talous elpyi viime vuonna, kun BKT kasvoi
1,5 %. Oljynhinnan muutoksiin nihden edeltinyt lama oli
lievé ja elpyminen hidasta, silld ruplan kelluva kurssi vai-
mensi muutoksia tuntuvasti.

BOFIT odottaa BKT:n kasvavan ténd vuonna vajaat 2 %,
jolloin BKT on hieman suurempi kuin huippuvuonna 2014.
Léhivuosina kasvu on noin 1,5 %, jos 6ljyn hinta pysyy la-
helld nykytasoaan ja kun nékyvissd ei ole kunnollisia talou-
den tulonmuodostuskykya ja kasvua tukevia uudistuksia.

Kotitalouksien kulutus toipuu edelleen melko maltilli-
sesti. Julkisen talouden palkkojen ja eldkkeiden yleiskoro-
tukset ovat tdnd vuonna reaalisesti edelleen pienehkdjé,
mutta kasvanevat my6hemmin. Yrityssektorin palkkojen
odotetaan nousevan kohtuudella tuottavuuden parannuksiin
nihden. Kulutuksen kehitysté tukee hidastunut inflaatio.

Investointien elpyminen jatkuu, kun kulunut pddoma-
kanta kaipaa korvaamista ja korkea kéyttdaste investointeja
uuteen kapasiteettiin. Kasvusta ei tule nopeaa, silld suur-
hankkeiden isot investointivaiheet alkavat olla ohi ja inves-
tointi-intoa painavat etenkin toimintaympériston puutteet.

Julkisen talouden menot lisddntyvit hitaasti, kun uusi
budjettisdéntd rajaa menoille puitteet. Sen muodostavat va-
jeraja sekd laskennalliset 6ljy- ja kaasuverotulot ja odotetulla
BKT:n kasvulla hitaahkosti kasvavat muut tulot.

Vendjin viennin médrdn kasvu hidastuu, silld rupla on
melko vahva ja energiavienti lisdéntyy hitaasti. Vendjén
tuonnin toipuminen hidastuu viime vuoden kovasta noususta
tdnd vuonna ja hidastuminen jatkuu 1&hivuosina vientitulojen
nousun hiipuessa. Tuonnin kasvu on silti melko ripedi.
Vuonna 2020 tuonti on ldhes vuoden 2012 tasolla.

Riskeiné ennusteelle ovat 6ljynhinnan mahdolliset poik-
keamat odotetusta, maailmantalouden hyviin kasvuniakymiin
liittyvét heikomman kehityksen riskit ja kansainvilisten ta-
pahtumien kehittyminen. Vendjan viennin miéri voi kasvaa
arvioitua paremmin, joskin tuotantopddomasta voi tulla odo-
tettua tiukempi rajoite viennille ja laajemminkin kotimaiselle
tuotannolle. Vendjilld kaavaillaan verouudistusta, joka voisi
hidastaa kulutuksen kasvua ja tukea kotimaista tuotantoa.

Vendjan BKT:n ja tuonnin maaran kehitys 2012-20
indekseja, 2011=100

115 115
110 7 N RKT o 110
105 L 27 105
100 P 100
95 Tuonti .~ 95
2 . 920
85 85
80 80

2011 12 13 14 15 16 17
L&hde: Rosstat ja BOFIT.

18e 19e 20e

Venijin markkinat reagoivat maltillisesti venilaisdiplo-
maattien karkotuksiin. Alkuviikosta ldhes 30 maata seurasi
Iso-Britanniaa ja karkotti yhteensd yli 100 venilaistd diplo-
maattia. Taustalla on maaliskuun alussa Iso-Britanniassa ta-
pahtunut hermomyrkkyisku, josta maat arvioivat Venédjan ol-
leen vastuussa. Laajamittaiset karkotukset olivat voimakas
poliittinen signaali, mutta markkinareaktiot jdivét vaisuiksi.
Ruplan dollarikurssi heikentyi alkuviikolla 0,4 % ja Mosko-
van porssi-indeksi RTS laski runsaan prosentin. Maltillisista
markkinareaktioista huolimatta poliittisten suhteiden kiristy-
minen entisestddn lisid myos talouden epavarmuuksia.

Venijin keskuspankki laski avainkorkoa 0,25 % ja vies-
titti jatkavansa samalla linjalla. Korko on nyt 7,25 %, kun
inflaatio oli helmikuussa edelleen 2,2 %. Keskuspankki to-
tesi pitdvinsa inflaation hidastumista nyt kestdvéna ja arvioi
inflaatio-odotusten jatkaneen laskuaan. Siksi se ilmoitti olo-
suhteiden pysyessd ennallaan jatkavansa avainkoron laskua
tdnd vuonna, kunnes korko on inflaation kannalta neutraalilla
tasolla eli keskuspankin nykyisen arvion mukaan 67 %. Té-
mén vuoden lopussa keskuspankki odottaa inflaation olevan
3—4 % eli lahelld sen 4 prosentin tavoitetta. Inflaatioriskeista
keskuspankki nosti nyt ensimmadistd kertaa esiin palkkojen
tuottavuutta nopeamman nousun tydmarkkinatilanteen kiris-
tyessa.

Venijin talous elpyi jélleen tammi-helmikuussa. Vendjian
talous vaikuttaa alkuvuonna piédsseen takaisin verkkaisen
kasvun uralle viime vuoden lopun heikon kehityksen jél-
keen. Elpyminen néyttdd siirtyneen kasvun moottorina viime
vuonna toimineesta alkutuotannosta ja siithen liittyvistd
aloista laajemmalle pohjalle, mutta kehitys on yhé epévar-
maa.

Vihittdiskauppa kasvoi tammi-helmikuussa 2 % vuotta
aiemmasta. Kaupan kasvu kuitenkin hidastui hieman viime
vuoden lopulta, vaikka reaalipalkat kasvoivat yli 10 % vuotta
aiemmasta. Nopea nousu ndyttdd johtuneen ldhinna tietyistad
presidentin méirdysten mukaisista julkisen sektorin palkan-
korotuksista. Reaalitulot supistuivat kuitenkin yha lahes pro-
sentin vuotta aiemmasta, joskin viime vuoden vertailukohtaa
nostaa useimmille eldkeldisille maksettu ylimédrdinen
5 000 ruplan kertakorvaus (tdmén korvauksen vaikutus pois-
tettacssa reaalitulot nousivat 2,5 % vuotta aiemmasta).

Teollisuustuotannon kasvu taas kiihtyi alkuvuonna paa-
osin jalostusteollisuuden tukemana. Jalostusteollisuus piris-
tyi selvésti tammi-helmikuussa ja kasvoi 3 %. Kasvua veti-
viat mm. metalliteollisuus ja autonrakennus. Kaivannaistuo-
tannon kasvu sitd vastoin hiipui alle prosenttiin, kun seka 61-
jyn ettd maakaasun tuotanto supistuivat vuotta aiemmasta.
Samalla putkikuljetukset vihenivat, mika hidasti koko kulje-
tussektorin kasvua selvésti.

Rakentaminen pysyi tammi-helmikuussa vuotta aiem-
malla tasollaan lahinnd asuntorakentamisen reippaan kasvun
tukemana.
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Kiina

BOFIT ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan tu-
levina vuosina talouden epitasapainojen kasvaessa.
Tuoreessa BOFIT ennusteessa nikemyksemme Kiinan ta-
louskehityksestd on muuttunut aiempaa negatiivisemmaksi
parantuneesta taloussuhdanteesta huolimatta. Aiemmasta
arviosta poiketen markkinareformeja ei ole toteutettu eiki
velkaantumisen kasvua saatu kuriin toivotulla tavalla, vaan
Kiinan talouspolitiikkaa ohjataan yha korkeilla kasvutavoit-
teilla. Tasta syystd kuluvan vuoden kasvuennustetta on hie-
man nostettu vastaamaan virallista 6,5 prosentin tavoitetta.

Nopean kasvun ylldpitiminen kiy kuitenkin koko ajan
vaikeammaksi. Tulevina vuosina rahoitusmarkkinariskeihin
ja valtaviin saasteongelmiin puuttuminen on vilttimatonta,
mika yhdessi vdeston ikddntymisen ja tuotannon palveluval-
taistumisen kanssa painaa kasvua. BOFIT ennustaa kasvun
hidastuvan nykyista kestdvimmaille tasolle noin 5,5 prosent-
tiin vuonna 2019 ja edelleen noin 5 prosenttiin vuonna 2020.
Talla kasvuvauhdilla Kiinan tavoite kaksinkertaistaa vuoden
2010 BKT vuoteen 2020 mennessai ei aivan toteudu. Kiinan
kasvunumeroihin kannattaa kuitenkin suhtautua suurpiirtei-
sesti, silla kasvutavoitteet kannustavat numeroiden peuka-
lointiin eik& virallisia BKT-tilastoja voi pitaa luotettavina.

Rahapolitiikassa Kiinalla on ennustejaksolla miltei mah-
doton tehtdva yhtéaltd pitda rahoitusolot keveina talouskas-
vun tukemiseksi ja toisaalta hilliti velan ja rahoitusmarkki-
nariskien kasvua. Tilanteen monimutkaisuutta lisia se, etta
korkotasot maailmalla nousevat. Kun FED viime viikolla jat-
koi ohjauskorkonsa nostoja, Kiinan keskuspankki vastasi
nostamalla 7 pdivan avomarkkinaoperaatioidensa korkoa
marginaalisesti 0,05 prosenttiyksikkoéa. Korotus oli lahinna
symbolinen eikai silla ollut vaikutusta markkinakorkoihin.

Riski vakavasta rahoitusmarkkinahéiriosté ja talouskasvun
merkittdvastd hidastumisesta on kasvanut velkatasojen nous-
tessa. Kauppapoliittiset riskit ovat nyt aikaisempaa konkreet-
tisemmat Yhdysvaltojen uhattua Kiinaa uusilla tuontitul-
leilla. Politiikkaviritys on my6s muuttunut puolueen roolin
korostuessa taloudessa. Vallan keskittyminen harvojen kisiin
altistaa virheille politiikan suunnittelussa.

BKT:n kasvu, kasvukontribuutiot ja BOFIT-ennuste 2018-2020
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Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT

Yhdysvallat lisdd Kiinan kauppapoliittista painos-
tusta. Presidentti Donald Trumpin hallinto ilmoitti viime
viikolla (22.3.) suunnitelmasta maariata 25 prosentin tulli
joukolle korkean teknologian kiinalaistavaroita, koska Kiina
polkee tekijanoikeuksia. Edelliseen liittyen Yhdysvallat nosti
WTO:ssa kanteen Kiinan harjoittamaa syrjivda teknologian
lisensiointipolitiikkaa vastaan, joka hallinnon mukaan estéa
ulkomaisia yrityksia kilpailemasta Kiinan markkinoilla.

Luettelo tullien alaisista teknologiatuotteista on tarkoitus
julkaista huhtikuun alkupuoleen mennessi, jonka jalkeen al-
kaa kuukauden pituinen kuulemiskierros ennen kuin tullit
voivat tulla voimaan. Tulliuhan alaiset tuotteet liittyvit Kii-
nan "Made in China 2025” -teollisuuspoliittiseen ohjelmaan,
jota ldntiset yritysjdrjestot ovat kritisoineet protektionis-
tiseksi. Uusien tullien alaisten tuotteiden tuonnin arvo vuo-
dessa on arviolta 50—60 mrd. dollaria, joten ne edustava noin
10 prosenttia Yhdysvaltojen Kiinan-tuonnin arvosta.

Ilmoitus uusista tulleista nosti esiin kauppasodan uhkan,
mutta sysasi myos liikkeelle Yhdysvaltojen ja Kiinan neuvot-
telut Kiinan markkinoiden avaamisesta ja amerikkalaisyri-
tysten toimintaedellytysten parantamisesta Kiinan markki-
noilla. Yhdysvallat tavoittelee neuvotteluissa rahoitusmark-
kinoiden nykyistd nopeampaa vapauttamista, valtionyritys-
ten tukien leikkaamista, tuontiautojen tullien laskua, ny-
kyista lapindkyviampai siitelyjarjestelmai sekd luopumista
kiytdnnostd, jonka mukaan monien alojen amerikkalaisyri-
tykset pddsevit Kiinan markkinoille vain perustamalla yh-
teisyrityksen kiinalaisyrityksen kanssa.

Kiina on korostanut haluavansa neuvotteluratkaisua ja se
on myds viitannut joidenkin reformien nopeutettuun toi-
meenpanoon. Samalla maa on kuitenkin korostanut myos
valmiuttaan vastatoimiin. Valittoméasti Trumpin viimeviik-
koisen tulliuhkauksen jilkeen Kiina asetti tuontitullit mm.
yhdysvaltalaiselle sianlihalle, hedelmille ja terasputkille vas-
tatoimena Yhdysvaltojen maaliskuun alussa ilmoittamille te-
riaksen ja alumiinin tuontitulleille. Yhdysvaltojen teris- ja
alumiinitullit sekd nyt ilmoitetut Kiinan vastatoimet vaikut-
tavat vain marginaalisesti maiden viliseen kauppaan.

Guo Shuqging Kiinan uuden pankki- ja vakuutusval-
vojan johtoon seki keskuspankin puoluesihteeriksi.
Kansankongressissa hyviksyttiin pankki- ja vakuutusvalvon-
nan yhdistaminen uudeksi markkinaregulaattoriksi (CBIRC),
jonka johtoon nimitettiin aiemmin pankkivalvontaa johtanut
Guo Shuging. Hieman yllattden Guo nimitettiin my6s keskus-
pankin puoluesihteeriksi. Maaliskuussa keskuspankista ela-
koitynyt Zhou Xiaochuan hoiti seké padjohtajan ja puoluesih-
teerin virkoja, ja uusi nimitys herattikin keskustelua uudeksi
padjohtajaksi nimetyn Yi Gangin valtaoikeuksista. Guo kuu-
luu puolueen 205-jaseniseen keskuskomiteaan, Yi ei.

Keskuspankin ilmoituksen mukaan padjohtaja Yi vastaa
kaikesta tyosta keskuspankissa ja Yi ja Guo sijaistavat toisi-
aan pagjohtajan ja puoluesihteerin viroissa. Muutoin paijoh-
taja Yin arvellaan keskittyvdan rahapolitiikkaan puoluesih-
teeri Guon valvoessa hallintoa ja strategisia linjauksia.
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Venijin talouden viime vuoden kehitykseen lisii valais-
tusta. Rosstatin mukaan kausitasoitettu BKT kasvoi reip-
paasti vuoden 2016 loppukuukausista viime vuoden puolivi-
liin. Syksylld elpyminen pyséhtyi ja vuoden viimeiselld nel-
jannekselld BKT supistui. Vuodentakaiseen ndhden BKT oli
vajaan prosentin suurempi vuosikasvun oltua toisella ja kol-
mannella neljannekselld 2,2—2.5 %. Ténd vuonna tilanne on
hieman parantunut, ja talousministerid arvioi alustavasti
BKT:n vuosikasvun olleen tammi-helmikuussa noin 1,7 %.

Viime vuoden loppua kohti BKT:n nousua hidasti kiintei-
den investointien kasvun lauhtuminen. Investointien toipu-
minen oli kevailld yltynyt hyvin nopeaksi, mikd arvioiden
mukaan johtui suurelta osin erdiden suurhankkeiden etene-
misestd. Lisdksi Rosstat arvioi varastojen kasvun kohdan-
neen tuntuvan kdénteen viimeiselld neljannekselld. Sen si-
jaan kotitalouksien kulutuksen elpyminen nopeutui vuoden
toisella puoliskolla yli neljdén prosenttiin ja viennin méarén
kasvu yltyi noin viiteen prosenttiin.

Tuotannon puolella talouden elpymistd vuoden loppua
kohti heikensi etenkin teollisuustuotannon jyrkentynyt luisu,
joka tasaantui timéin vuoden puolella. Tuonnin kasvu hidas-
tui myos vuoden puolivélin jilkeen, mutta jatkui viimeiselld
neljannekselld edelleen yli 15 prosentin vuosivauhtia.

Viime vuoden neljannesvuositictojen julkaisun yhtey-
desséd Rosstatin koko vuotta koskevat tiedot muuttuivat ta-
vanomaiseen tapaan jonkin verran, lahinnd BKT:n erdiden
kysyntderien osalta. Uusilla tiedoilla julkisen kulutuksen
selva supistuminen vaihtui lievéksi kasvuksi. Kiinteiden in-
vestointien elpymistahti nousi yli neljddn prosenttiin, kun
taas viennin médrd kasvoi hieman aiemmin ilmoitettua hi-
taammin mutta silti runsaat 5 %. Muut keskeiset kasvuluvut
séilyivit ennallaan: BKT kasvoi viime vuonna 1,5 %, kotita-
louksien kulutus ldhes 3,5 % ja tuonti 17 %.

Vendjan kausitasoitetun BKT:n kehitys
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Léhde: Rosstat.

Vendjin keskuspankki aikoo perustaa roskapankin. Va-
rapddjohtaja Pozdyshevin mukaan keskuspankin saneerauk-
sessa olevien pankkien ongelmaluottoja ja muita ongelmalli-
sia omaisuuserid tullaan kokoamaan uuteen roskapankkiin.
Keskuspankin saneeraukseen joutui viime vuonna kolme

suurta pankkia: Otkrytie, Binbank ja Promsvjazbank. Ne
kaikki olivat aiemmin ottaneet itse saneerattavakseen ongel-
miin joutuneita pankkeja. Roskapankki perustetaan Otkry-
tien saneerauksessa olleen Trust-pankin pohjalle ja sinne aio-
taan koota myods Binbankin ja Promsvjazbankin ongelma-
luottoja sekd muuta omaisuutta yhteensd 1 100 mrd. ruplan
(16 mrd. euron) arvosta, mikd vastaisi runsasta prosenttia
Vendjan pankkisektorin taseesta. Pozdyshevin arvion mu-
kaan roskapankin ongelmaluotoista saataisiin takaisin
40-60 %, mutta monet pankkisektorin asiantuntijoista ovat
piténeet arviota liian optimistisena. Keskuspankki ei aio var-
sinaisesti pddomittaa roskapankkia, vaan rahoittaa sitd mata-
lakorkoisella luotolla.

Pozdyshevin mukaan keskuspankki on tdhdn mennessé
padomittanut Otkrytieta, Binbankia ja Promsvjazbankia yh-
teensd lahes 630 mrd. ruplalla (9 mrd. eurolla) ja hén arvioi,
ettd Promsvjazbankia tullaan pid&omittamaan vield 130 mrd.
ruplalla (ldhes 2 mrd. eurolla). Kun niiden ongelmalliset
omaisuuserdt on siirretty roskapankkiin, Otkrytie ja Binbank
on mdird myyda yksityisille sijoittajille, kun taas Promsvjaz-
bankista tulee valtionomisteinen puolustussektorin yritysten
rahoittamiseen keskittynyt pankki.

Venijilli yritysten voitot tukeneet investointien omara-
hoitusta, luotonotto pankeista ollut vihiisti. Suurten ja
keskisuurten yritysten (pl. rahoitussektori) nettovoitto vé-
heni Rosstatin mukaan viime vuonna nimellissummaltaan
sekd suhteessa yritysten liikevaihtoon. Yritysten nettovoitto
oli kuitenkin edelleen varsin hyvéa tasoa, yli 8 % suhteessa
litkkevaihtoon ja 11 % BKT:sté.

Yrityksille parina viime vuonna kertyneet voitot ovat li-
sénneet investointien rahoitusta yritysten omin varoin. Kun
kokonaisinvestoinnit samalla supistuivat viime vuoteen asti,
investointien muun rahoituksen osuus, mm. kotimaisten
pankkiluottojen jo ennestdén pieni osuus, on laskenut.

My®ds yritysten ja kotimaisten pankkien vélinen rahoitus-
asema on muuttunut. Vaikka varoja on parina viime vuonna
virrannut yrityksistd pankkeihin aiempaa véhemmaén, yritys-
ten luotonotto pankeista on supistunut siind méérin, ettd va-
rojen nettovirta on edellisvuosista poiketen suuntautunut yri-
tyksistd pankeille. Osaltaan titd on tukenut myds se, ettd yri-
tysten varojen nettovirta ulkomaille on vahentynyt.

Varojen nettovirta yrityksista pankkeihin ja ulkomaille
% BKT:sta
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L&hde: Vendjén keskuspankki.
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Kiina

Kiinalaisten isojen pankkien tuloskunto parani
viime vuonna. Kiinalaisista pankeista viisi suurinta, paa-
osin valtionomisteiset Commercial Bank of China, China
Construction Bank, Agricultural Bank of China, Bank of
China ja Bank of Communications julkistivat maaliskuun lo-
pulla viime vuoden tuloksensa. Pankkien yhteenlasketut voi-
tot kasvoivat edellisvuodesta runsaat 3 %, vaikka oman paa-
oman tuotto laskikin hieman. Perinteisen pankkitoiminnan
kannattavuutta heijasteleva korkokate kasvoi edellisvuodesta
neljan pankin osalta (poikkeuksena BoComm).

Valtaosa vahittéistalletuksista on Kiinassa suurten pank-
kien hallussa, ja pienemmit pankit hankkivat varansa la-
hinnd pankkienvilisiltd markkinoilta. Ndin suuret pankit
hyotyvit yleisen korkotason noususta myos lainatessaan yli-
maaraisia varojaan toisille pankeille. Hoitamattomien laino-
jen osuudet koko lainakannasta laskivat jo ennestdaan hyvin
matalista lukemista 1,5—-1,8 prosenttiin. Useiden arvioiden
mukaan luku on todellisuudessa huomattavasti tatd suu-
rempi. Vuoden 2017 osalta pankeilla tuli olla 150 prosentin
varaukset hoitamattomiin saamisiin nihden ja raja ylittyikin
kaikkien viiden ison pankin osalta. Uudet vaatimukset m&a-
ritelladn tapauskohtaisesti, ja alaraja voi laskea pankista riip-
puen aina 120 prosenttiin (Viikkokatsaus 11/2018). Viran-
omaisten pyrkimyksend on varmistaa pankkien padomien
riittdvyys varjopankkisektoria kohtaan asetettujen rajoitus-
ten siirtdessé lainanantoa takaisin pankkien taseisiin.

Kiinan pankkiyhdistys ja konsulttiyhtio PwC tekevat vuo-
sittain kyselyn ldhes 2000 kiinalaispankkiirille. Viimeisim-
massi kyselyssd pankkiirit korostivat luottoriskeja suurim-
pana pankkitoiminnan epavarmuustekijana. Luottoriskeja
kasvattavat taloustilanteen heikentyminen joillakin alueilla
ja toimialoilla sekd yha vaikeammaksi kidyva hoitamattomien
luottojen jarjesteleminen. Yli 9o % vastaajista koki pankkitoi-
minnan sadntelyn kiristyneen. Kaikesta huolimatta 14hitule-
vaisuus ndhddin valoisana, silld hoitamattomien luottojen
uskotaan seuraavien kolmen vuoden aikana edelleen laske-
van ja voittojen kasvavan viime vuotta ripeimmin.

Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppapoliittiset kiistat jat-
kavat Kkirjistymistd. Maaliskuun lopulla presidentti
Trump ilmoitti uudesta suunnitelmasta asettaa 25 prosentin
ylimaardinen tuontitulli joukolle kiinalaistuotteita, jos Kiina
ei avaa markkinoitaan ja lopeta tekijainoikeuksien rikkomista.
Suunnitelma konkretisoitui tiistaina 3.4., kun Yhdysvallat
odotetusti julkaisi yli 1 300 tuotetta sisiltiavin listan kiinalai-
sista tuontitavaroista, joihin korotettu tulli tullaan tarvitta-
essa kohdentamaan. Yhdysvallat toi nditd tuotteita Kiinasta
viime vuonna noin 50 mrd. dollarin arvosta (10 % koko Kii-
nan-tuonnista). Lista sisdltd4 kirjavan valikoiman ladkkeita,
sairaalalaitteita, erilaisia koneita, elektroniikkaa ja muita ta-
varoita. Yhdysvaltain hallinnon mukaan tullit kohdistuvat

Kiinan protektionistista teollisuuspolitiikkaa vastaan.

Kiinan vastaus listan julkaisemiseen tuli heti keskiviik-
kona 4.4., kun se julkaisi oman listan 106 amerikkalaisesta
tuontituotteesta, joille se tarvittaessa asettaa 25 prosentin li-
satullin. Yhdysvaltojen tapaan Kiinan toimet kohdistuvat
tuontiin, jonka arvo vuositasolla on noin 50 mrd. dollaria
(32 % Kiinan Yhdysvaltojen-tuonnista). Listalla on mm. soi-
japavut, lentokoneita ja autoja.

Vaikka tilanne on kehittynyt vaaralliseen suuntaan, neu-
votteluratkaisulle on vield aikaa. Yhdysvaltojen tullikorotuk-
set (ja Kiinan vastatoimet) tulevat kuulemisprosessin takia
voimaan aikaisintaan toukokuun lopussa. Kiina on jo pitkaéan
puhunut uudistuksista, joita Yhdysvallat nyt hakee (ja monet
muutkin toivovat), mika tarjoaa pohjan neuvotteluille.

Jo viidennes kansainvilisistid patenttihakemuksista
on periisin Kiinasta. Maailman henkisen omaisuuden
jarjeston WIPO:n vuosittaisen raportin mukaan maailmassa
haettiin vuoden 2017 aikana 243 500 kansainvilisen patent-
tisopimuksen (PCT) mukaista patenttia, mika on 4,5 % edel-
lisvuotta enemman. Kiinassa patenttihakemusten mééri on
kasvanut vuodesta 2003 lahtien yli 10 prosentin vuosivauhtia
ja se nousi viime vuonna Japanin ohi maailman toiseksi suu-
rimmaksi patenttien hakijamaaksi.

Vuoden 2017 viisi suurinta patenttien hakijamaata olivat
Yhdysvallat, Kiina, Japani, Saksa ja Etela-Korea. Intia oli 16.
sijalla 1 603 hakemuksella juuri ennen Suomea (1 595 hake-
musta). Venajalla (sijalla 23) patenttihakemusten méaara kas-
voi edellisvuodesta ldhes 23 % 1 097 hakemukseen.

Kiinalaiset telealan yritykset Huawei ja ZTE olivat maail-
man suurimmat patentinhakijat ja kattoivat yhdessd 3 %
maailman kaikista PCT-patenttihakemuksista. Kymmenesti
isoimmasta patentinhakijasta seitsemin oli Aasiasta, kaksi
Yhdysvalloista ja yksi Ruotsista. Kiinassa ja Koreassa haettiin
eniten digitaalisen tietoliikenteen patentteja, Japanissa pa-
tentit keskittyivat eniten sdhkokoneisiin, Yhdysvalloissa tie-
tokonetekniikkaan ja Saksassa liikenneteknologiaan.

Kiinassa PCT-patenttihakemusten maara kasvaa nopeasti

Kansainvélisten patenttihakemusten Ikm, 2000-2017
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Léhde: WIPO.
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Venija

Vendjin markkinat myllerryksessi Yhdysvaltojen uu-
sien pakotteiden jilkeen. Yhdysvallat lisési 6.4. pakotelis-
talleen 24 venildistd liike- ja virkamiestd sekd 15 yrityst.
Suuri osa yrityksisté on itsekin pakotelistalle joutuneen oli-
garkki Oleg Deripaskan omistamia kuten maailman suurim-
piin alumiinintuottajiin kuuluva Rusal. Pakotteiden alaisiksi
joutuneiden henkildiden ja yritysten Yhdysvalloissa olevat
varat jaddytetddn ja amerikkalaisten toiminta niiden kanssa
on yleisesti kielletty. My6s muut kuin amerikkalaiset voivat
joutua pakotteiden kohteiksi, jos edesauttavat niiden merkit-
tavid liiketoimia.

Markkinareaktiot Vendjdlld olivat aluksi voimakkaita,
mutta sittemmin tilanne on hieman tasaantunut. Moskovan
porssi-indeksi RTS on pudonnut tilld viikolla 12 % ja rupla
heikentynyt noin 10 % dollarin ja euron suhteen. Voimak-
kaimmin ovat kérsineet suoraan pakotteiden kohteeksi jou-
tuneet porssiyritykset, mutta myds monien muiden, kuten
metalliyhtididen ja pankkien, osakekurssit laskivat Mosko-
vassa selvisti. Viime viikon pakotteiden lisdksi markkinoita
ovat hermostuttaneet Yhdysvalloissa esitetty lakialoite Ve-
ndjan valtionvelkaan kohdistuvista pakotteista sekd Vendjan
ja Yhdysvaltojen vilisten jénnitteiden kiristyminen Syyri-
assa. Hermostuneisuus markkinoilla jatkunee l&hipdivina,
mutta ilman uusia ongelmia tilanne rauhoittunee.

Vendjan porssi-indeksi RTS ja ruplan dollarikurssi

RTS-indeksi RUB/USD (k&ént. ast.)
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Léhde: Macrobond.

Vendjin tuonnin elpyminen hidastunut, yksityisen pia-
oman virta ulos hieman lisidntynyt. Tavara- ja palvelu-
tuonti kasvoi vuoden ensimmdiselld neljannekselld vuotta
aiemmasta 20 % dollareissa, joka on Vendjan ulkomaankau-
pan ja maksutaseen tilastointivaluutta. Euroissa tuontimenot
lisdéntyivdt vain noin 4 %, silld euron kurssi dollariin ndhden
on vahvistunut vuodentakaisesta harvinaisen paljon. Tavara-
tuonti lisddntyi hieman hitaammin kuin palvelujen tuonti, jo-
hon siséltyva venidldisten matkailumenojen kasvu oli hidas-
tumisestaan huolimatta euroissa 14 %.

Vendjén tavara- ja palveluviennin tulot nousivat dolla-
reissa 20 %, mutta euroissa vain muutaman prosentin. Téhén

tahtiin kasvoivat tavaraviennin tulot sekd kokonaisuutena
ettd erikseen energiaviennin ja muun viennin osalta. Vaihto-
taseen ylijiimi nousi vuositasolla noin 2,5 prosenttiin
BKT:sté.

Pddoman nettovirta yrityssektorilta ulkomaille lisdédntyi
ensineljannekselld kasvettuaan hieman jo viime vuoden toi-
sella puoliskolla. Lukuun ottamatta Venéjélle tulleita suoria
sijoituksia pafdomaa virtasi ulos yrityssektorin kaikkien kes-
keisten ulkomaisten velka- ja saatavaerien puitteissa.

Venéjan tavara- ja palvelutuonnin menojen kehitys
arvon %-muutos vuodentakaisesta neljinneksesté
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Léhde: Venéjén keskuspankki.

Venijin maakaasutuotanto Kkasvoi reippaasti viime
vuonna. Venéji tuotti viime vuonna maakaasua 690 mrd. m?
(sis. liitdnndiskaasun) ja tuotanto kasvoi 8 % supistuttuaan
kolme vuotta. Kaasun tuotannon kehitys méardytyy pitkalti
kysynnédn mukaan rajallisten varastointimahdollisuuksien
vuoksi. Viime vuonna kysyntéa tuki sekd kotimaisen talou-
den elpyminen ettd viennin reipas kasvu. Vendjan talousmi-
nisterid odottaa kaasun tuotannon supistuvan tdnid vuonna
hieman ja kasvavan 1-2 % vuodessa 2019-2020.

Venijd on maailman toiseksi suurin maakaasun tuottaja
Yhdysvaltojen jélkeen vajaan viidenneksen osuudella glo-
baalista tuotannosta. Valtaosa eli noin 90 % Venidjdn kaa-
susta tuotetaan edelleen Jamalin Nenetsien autonomisessa
piirikunnassa ja sielld sijaitsee myds suuri osa Vendjan kaa-
suvarannoista. Nesteytettyd kaasua eli LNG:t4 tuotetaan Sa-
halinilla sekd Jamalin niemimaalla ja sen yhteenlaskettu tuo-
tantokapasiteetti on télld hetkelld noin 15 milj. tonnia
(20 mrd. m®), miké vastaa 5 % globaalista LNG-tuotannosta.

Vendjan maakaasun tuotannosta noin kolmannes menee
vientiin ja maakaasu on yksi Vendjan keskeisimmisté vienti-
tuotteista, vaikka ei ldheskddn yhté térked kuin 6ljy. Viime
vuonna Vendjd sai kaasuvientituloja runsaat 40 mrd. dollaria
(0ljystd ja oljytuotteista yli 150 mrd. dollaria), mikd vastasi
11 % koko tavaravientituloista.

Valtaosa Vendjan maakaasun viennistd kuljetetaan edel-
leen putkia pitkin ja viennistd noin kaksi kolmannesta menee
EU-maihin. Muita suurimpia markkinoita ovat Turkki ja
Valko-Vendjd. Vendjan LNG-tuotanto taas viedddn péadosin
Itd-Aasiaan, jonne ei vield mene Venijilti kaasuputkia. Ve-
nijiltd Kiinaan rakennettavan Siperian Voima -putken on
méérd valmistua vuoden 2019 lopussa.
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Presidentti Xi lupasi aikaisempaan tapaan uudistuk-
sia ja avoimempaa paisyi Kiinan markkinoille. Boao
Forumissa Kiinassa tiistaina (10.4.) pitimissadn puheessa
presidentti Xi Jinping lupasi odotetusti, ettd maa jatkaa avau-
tumista. Kiina katsoo sen ja muiden maiden hy6tyneen Kii-
nan vuosikymmenii jatkuneesta avautumisesta ja avautumi-
sen jatkuminen on tirkeda myos tulevaisuudessa. Vaikka Xi
ei suoraan maininnut Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasuhtei-
den viimeaikaista kirjistymistd, puhe viestitti siitd, ettd Kiina
on vastaamassa presidentti Trumpin esittdmiin huoliin.

Puheessaan Xi lupasi Kiinan toteuttavan tdmén vuoden
aikana marraskuussa ilmoitetut rahoitusmarkkinoiden avaa-
mistoimet, jotka pitdvat sisdllddan ulkomaista omistusta kos-
kevien rajoitusten poistamisen pankki- ja rahoitusalan yri-
tyksiltd. Ulkomaisten vakuutusyhtidéiden toiminnan vapaut-
tamista nopeutetaan. Teollisuuden puolella Kiina helpottaa
auto-, lentokoneteollisuutta ja laivanrakennusta koskevia ul-
komaista omistusosuutta koskevia rajoituksia niin nopeasti
kuin mahdollista”. Nailld aloilla ulkomaiset yritykset on tois-
taiseksi pakotettu yhteisyritysten perustamiseen kiinalaisyri-
tysten kanssa ehtona sille, ettd yritykset pddsevit Kiinan
markkinoille. Kiina aikoo myds alentaa joidenkin tuontita-
varoiden tulleja. Néihin tavaroihin lukeutuvat erityisesti au-
tot, joiden tuontitullit ovat tdlld hetkelld 25 %.

Kiinaan tehtdvid ulkomaisia investointeja on tarkoitus
helpottaa tarkentamalla listaa (negative list), joka méairittelee
toimialat, joilla ulkomaisia investointeja rajoitetaan ja joille
vaaditaan erityislupa. Muita investointeja kohdeltaisiin ku-
ten kotimaisia investointeja eik etukiteislupaa vaadittaisi.

Yhdysvaltojen nikyvisti esille nostamiin tekijanoikeus-
rikkomuksiin Kiina tarttuu avaamalla uudelleen valtion teki-
janoikeustoimiston ja koventamalla tekijanoikeusrikkomuk-
sista annettavia rangaistuksia. Kiina pyrkii myds nopeutta-
maan liittymistd WTO:n julkisten hankintojen sopimukseen,
mihin se sitoutui vuonna 2001 liittyessddn WTO:hon.

Useimmat presidentti Xin esittdmét reformit ovat olleet
esilld jo aikaisemmin, mutta toimeenpanovaiheeseen asti ei
ole pédsty. Yhdysvallat ilmoitti olevansa tyytyvdinen Xin
linjauksiin, mutta vaatii ndyttdjd toimeenpanosta. EU:n
kauppakamari Kiinassa on samoilla linjoilla ja perdd yksi-
tyiskohtaisempaa tietoa linjausten merkityksen arvioi-
miseksi. Tiedot siitd, kdyvitko Kiina ja Yhdysvallat jo neu-
votteluja tilanteen ratkaisemiseksi, ovat ristiriitaiset.

Kiina aloitti juanmaééariisten Oljyfutuurien kaupan
Shanghain johdannaisporssissi. Kiina nousi viime
vuonna Yhdysvaltojen ohi maailman suurimmaksi 6ljyn-
tuojaksi, ja jo kauan suunnitteilla olleet juanmaéariiset 6ljyfu-
tuurit lanseerattiin Shanghaissa maaliskuun lopulla. Oljyfu-
tuurit ovat kiinalaisista johdannaisista ensimmadiset, joilla
kansainviliset sijoittajat voivat kidyda vapaasti kauppaa.

Oljy on perinteisesti hinnoiteltu maailmanmarkkinoilla
Yhdysvaltojen dollareissa ja viiteoljylaatuina kaytetaan paa-
asiassa Euroopassa ja Yhdysvalloissa paljon kaytettyja oljy-
laatuja (WTI New Yorkissa ja Brent Lontoossa). Nyt kdynnis-
tynyt juanméairdinen futuurikauppa antaa mahdollisuuden
saada viitehinta my0s aasialaisten oOljynjalostajien eniten
kiyttdmille laaduille. Kiinalaiset yritykset voivat johdannais-
ten avulla saada kustannushyétyja ja suojautua tehokkaam-
min hintamuutoksilta. Samalla pyritdan vahvistamaan jua-
nin kansainvilistymistd. Reutersin mukaan futuurikauppa
on my0s ensiaskel Kiinan pyrkimyksissa tehda juanista kel-
vollinen 6ljykauppojen maksuvaluutta dollarin rinnalle.

Ensimmadisten sijoittajien joukossa oli kiinalaisten lisdksi
my0s kansainvilisia toimijoita mm. Sveitsistd ja Yhdysval-
loista. Juanmaéraisten oljyfutuurien houkuttelevuutta maa-
rittda paljolti juanin kansainvilinen kaytto, mika vaatisi paa-
omarajoitusten hollentdmisti. Erindiset kaupankdynnin ra-
joitukset ja paddoman liikkuvuuden esteet ovat tdhén asti te-
hokkaasti rajoittaneet ulkomaisten sijoittajien halua osallis-
tua Kiinan arvopaperimarkkinoille.

Kiina pyrkii lisidimiin soijan tuotantoa. Kiina ostaa
kaksi kolmasosaa maailmanmarkkinoilla myytavista soijapa-
vuista. Soijalla tyydytetdan keskeinen osa Kiinan tuotan-
toeldinten proteiinintarpeesta, ja kotimainen tuotanto kattaa
vain pienen osan soijan kysynnistd. Nykyisen viisivuotis-
suunnitelman 2016-2020 tavoitteena on vihentda Kiinan
riippuvuutta tuontisoijasta kannustamalla maanviljelijoita
tuottamaan enemmaén soijapapua maissin kustannuksella.
Vuoteen 2020 mennessd maissin viljelypinta-alan halutaan
laskevan 13 % vuoden 2015 tasosta ja soijapavun viljelyalan
kasvavan 40 %.

Kiinassa maissista on ollut ylituotantoa, silld aiemmin
kaytossa ollut maissin takuuhinta oli niin korkea, etté se kan-
nusti maanviljelij6itd maissinviljelyyn kysynnistd riippu-
matta. Soijanviljelyd kannustetaan nykyaian etenkin merkit-
tavilla viljelytuilla. My6s tuontitullien kayttamista soijanvil-
jelyn lisaamiseksi on spekuloitu, silld ne nostaisivat kotimai-
sia tuottajahintoja. Yli kolmannes Kiinan tuontisoijasta tulee
Yhdysvalloista, ja maiden vilisten kauppakiistojen karjisty-
essd Kiina onkin vildytellyt 25 prosentin tulleja Yhdysval-
loista tuotavalle soijalle. Soijaan kohdistuvat tuontirajoituk-
set haittaisivat kuitenkin lihantuotantoa ja kithdyttéisivit in-
flaatiota, silld kolmannes Kiinan tuonnista tulee Yhdysval-
loista. Ndin suurta méaraa on vaikea korvata tuonnilla muista
maista. Suurin osa soijapapujen tuonnista on kiinalaisten
eikd endd monikansallisten yritysten kasissa.

Vuonna 2017 soijapapujen tuotanto kasvoi 12 % ja mais-
sin tuotanto laski noin -2 %. Soijapavun tuontivolyymi kasvoi
kuitenkin noin 14 %, kun taas maissin tuonti laski lahes -11 %.
Tamén vuoden ndkymia sotkee kauppasodan uhka ja sen vai-
kutus soijan ja maissin hintaan.

Suurin osa maataloustuotteiden takuuhinnoista on pois-
tettu, mutta vehnalla ja riisilla ne ovat vield kaytossa.
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Venijilli talouden elpyminen takkuillut jéilleen. Koko-
naisuutena timén vuoden ensimméiinen neljdnnes oli pa-
rempi viime vuoden jilkipuoliskon pysédhdykseen néhden.
Vendjan keskuspankki arvioi ensineljinneksen BKT:n ol-
leen vdhintddn 1,5 % vuodentakaista suurempi vuosikasvun
oltua viime vuoden viimeisella neljdnneksellé alle prosentin.

Kausitasoitettu teollisuustuotanto kuitenkin védheni jal-
leen helmikuussa ja kasvoi maaliskuussa vain hieman. Tuo-
tantoa oli maaliskuussa vihemmain kuin viime vuoden ke-
vailld ja kesdlld, vaikka koko neljanneksen vuosikasvu oli
vajaat 2 %. Kaivannaisteollisuudessa tuotanto on tidnd
vuonna kasvanut viime vuoden lopun pohyjista ja oli ensinel-
jannekselld prosentin vuodentakaista suurempi. Jalostusteol-
lisuuden tuotanto on pysynyt ennallaan tdnd vuonna, mutta
viime vuoden ensineljdnneksen notkosta tuotanto on liséédn-
tynyt yli 2 %.

Kausitasoitettu véhittdiskaupan myynti on tdni vuonna
jatkanut toipumistaan, mutta hitaasti. Ensimmaiselld neljén-
nekselld myyntié oli runsaat 2 % enemmaén kuin vuotta aiem-
min. Kulutus on saanut tukea kotitalouksien reaalitulojen va-
hittdisestd elpymisesti, joka nosti ensineljdnneksen reaalitu-
lot 3 % vuodentakaista suuremmiksi (kun viime vuoden tu-
loista jatetddn pois eldkeldisten saama kertasumma). Julkisen
talouden palkkoja on korotettu nopeasti.

Rakentaminen on véhentynyt edelleen tdnd vuonna. En-
simmaiselld neljannekselld luisua vuotta aiemmasta oli 4 %.
Tavarakuljetusten vuosikasvu nousi putkikuljetusten reip-
paan maaliskuun johdosta pitkélti yli kolmeen prosenttiin.

Talouden erdiden paasektoreiden reaalinen kehitys 2015-18
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Venijilli ja Yhdysvalloilla tuumaustauko uusien pakot-
teiden osalta. Vendjilld on laadittu lakiehdotus Yhdysval-
toihin ja mahdollisesti myds muihin maihin kohdistuvista
uusista pakotteista, mutta sitd on maéra kisitelld duumassa
vasta toukokuun puolivilissd. Ehdotus on kuitenkin jo herit-
tanyt vastalauseita joidenkin venéldisten yritysten ja asian-
tuntijoiden keskuudessa. Pakotevalikoimaan esitetddn mm.

rajoituksia tuontiin ja vientiin sekd julkisiin hankintoihin,
mutta niiden kayttdonotosta paittdd presidentti. Osa esite-
tyistd toimista on tosin jo voimassa aiempien pakotteiden ja
tuonninkorvaustavoitteiden puitteissa (esimerkiksi useiden
elintarvikkeiden tuontirajoitteet).

Myo6s Yhdysvaltojen odotettiin alkuviikosta ilmoittavan
jélleen uusista Vendjaan kohdistuvista pakotteista, jotka nyt
liittyisivdt Vendjdn antamaan tukeen Syyrian hallinnolle.
Yhdysvaltain hallinto ilmoitti kuitenkin lopulta vasta harkit-
sevansa uusia pakotteita.

Kun molemminpuoliset lisipakotteet niyttivét vahintiin
lykkéantyneen, on Vendjan hermostunut markkinatilanne
viime péivind hieman tasaantunut. Moskovan porssi-indeksi
RTS on noussut ja rupla on vahvistunut varovaisesti viime
viikon pohjalukemistaan. Finanssiministerion paivittdiset
valuuttaostot on kuitenkin lopetettu viliaikaisesti ruplan
kurssiin kohdistuvien paineiden vdhentamiseksi.

Venijilld on pohdittu myos mahdollisia tukitoimia Yh-
dysvaltojen edellisten pakotteiden kohteeksi joutuneiden yri-
tysten tukemiseksi. Maahan on ehdotettu perustettavaksi ve-
roparatiiseja muistuttavia erityisalueita, joihin pakotteiden
kohteeksi joutuneet yritykset voisivat siirtdd toimintojaan ja
padomiaan ulkomaisista veroparatiiseista. Lisdksi yrityksid
on kaavailtu tuettavan mm. julkisten hankintojen ja puolus-
tusteollisuuden tarpeisiin perusteilla olevan pankin kautta.

IMF ennustaa Venijin talouden kasvavan 1,7 % tini
vuonna. Ensi vuonna BKT:n kasvun odotetaan tuoreessa
World Economic Outlookissa hidastuvan 1,5 prosenttiin,
mika niyttdd myos olevan IMF:n arvio Venijén pitkén aika-
vilin kasvupotentiaalista. IMF:n ennusteen mukaan Venéja
ja Eteld-Afrikka ovat tiné ja ensi vuonna hitaimmin kasvavia
niiden maiden joukossa, joita on yleisesti pidetty nousevina
talouksina. Kiinan talouden jirjestd ennustaa kasvavan tidna
vuonna 6,6 % (6,4 % vuonna 2019) ja Intian 7,4 % (7,8 %).

IMF ennustaa koko maailmantalouden kasvavan téni ja
ensi vuonna 3,9 %. Siten Vendjén osuus maailmantaloudesta
jatkaa supistumistaan. Markkinavaluuttakursseilla mitattuna
Vendjan osuus globaalista BKT:std on tdnd vuonna enéa
2 %, kun se vuosien 2012—2013 huipussa oli noin 3 %.

IMF:n mukaan Venijén asukasta kohden laskettu BKT
ostovoimapariteetin suhteen korjattuna oli viime vuonna
noin 27 800 dollaria eli 63 % Suomen tasosta. Ennen vuoden
2008 kansainvalistd talouskriisid vendldisten elintaso nousi
nopeasti, mutta se on sittemmin ottanut muita maita kiinni
paljon hitaammin. Viime vuosina venildisten elintasoero
mm. EU-maihin on pikemmin kasvanut.

Vendajan BKT:n kasvuennusteita 2018-19, %

2018 2019
IMF (4/18) 1,7 1,5
BOFIT (3/18) 1,8 1,6
Consensus Economics (3/18) 1,9 1,8
Venajan keskuspankki (3/18) 1,5-2 1,5-2
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Kiinan kasvu jatkuu epauskottavan tasaisena. Kiinan
tilastoviraston mukaan maan BKT kasvoi ensimmaisellé nel-
janneksella 6,8 % vuodentakaisesta eli tdsmilleen samaa
vauhtia kuin kahdella edelliselld neljanneksella. Virallisten ti-
lastojen antama kuva Kiinan viime vuosien talouskasvun &4-
rimmaisesta tasaisuudesta tuskin on uskottava kuvaus suuria
muutoksia lapikayvan talouden todellisesta kehityksesta.

BKT-tilastoihin liittyvistd tulkintaongelmista huolimatta
talouskasvu jatkuu silti ilmeisen vahvana kotimaisen kulu-
tuskysynnédn vetdmani. Monien kuukausi-indikaattoreiden
(teollisuus, investoinnit, sihké) mukaan kasvu nayttaisi kui-
tenkin olevan hidastumassa. Kasvun rakenteellisen hidastu-
misen lisdksi talouteen kohdistuvia riskeja lisdavit Kiinan ja
Yhdysvaltojen kauppapoliittisten kiistojen sekd velkaongel-
man karjistyminen.

Kiinan BKT:n kasvu virallisten tilastojen mukaan
35 BKT:n vuosikasvu, %
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Kiinassa koko tavarakaupan ylijadma supistui alku-
vuonna, mutta kasvoi Yhdysvaltojen kanssa. Kiinan
tavaravienti oli vuoden ensimmadiselld neljannekselld 545
mrd. dollaria, mika on 14 % edellisvuotta enemmaén. Tuonnin
arvo kasvoi 19 % ldhes 500 mrd. dollariin. Kuluvan vuoden
koko kauppataseen ylijadma supistui 49 mrd. dollariin.
Vaikka koko kauppataseen ylijadama supistuikin, Kiinan yli-
jaama Yhdysvaltojen kanssa kasvoi tammi-maaliskuussa
18 % vuotta aiemmasta 58 mrd. dollariin. Muiden maiden
kanssa Kiinan viime vuoden tammi-maaliskuun 14 mrd. dol-
larin ylijadma kaantyi nyt reilun 9 mrd. dollarin alijaamaéksi.

Yhdysvaltojen-kaupan ylijadaman kasvu ei helpota kaup-
papoliittisesti herkkaa tilannetta. Yhdysvaltain valtiovarain-
ministeri6 julkaisi 13.4. puolivuosittaisen kaupparaporttinsa.
Se oli vakavasti huolestunut Kiinan-kaupan alijadmasta ja
epareiluista kdytdnnoistd, mutta ei nimennyt Kiinaa valuut-
tamanipulaattoriksi. Juanin heikentdmisen sijaan Kiinahan
on viime vuosina tukenut sen arvoa. Maanantaina 16.4. Yh-
dysvaltain kauppaministerio asetti yhdysvaltalaisyrityksille
seitseman vuoden komponenttien myyntikiellon kiinalaiselle
telealan jatille ZTE:lle. Virallisesti kiellon syynd on ZTE:n

kaupankaynti Iranin kanssa. Yhdysvaltalainen Qualcomm
menettidd yhden tarkeista asiakkaistaan, koska sen valmista-
mia mikrosiruja 16ytyy ldhes joka toisesta ZTE:n puheli-
mesta. Tiistaina 17.4. Kiina puolestaan asetti viliaikaisen 179
prosentin polkumyyntitullin yhdysvaltalaiselle durralle,
jonka tuonnin arvo oli viime vuonna noin miljardi dollaria.

Kiinan kauppataseen kehitys alueittain
650 Mrd. USD, 12kk liukuva summa
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Kiina laskee pankkien varantovaatimusta prosent-
tiyksikolld. Keskuspankin laskee pienissa ja keskisuurissa
pankeissa olevien talletusten varantovaatimusta 15:std 14
prosenttiin ja suurten pankkien 17:std 16 prosenttiin. PAatos
tulee voimaan 25. huhtikuuta. Pankkien on kaytettava valta-
osa vapautuvista varoista keskuspankista ottamiensa eraan-
tyvien MLF-lainojen takaisinmaksuun, joten varantovaati-
muksen laskun rahamarkkinoita keventédvi vaikutus on suh-
teellisen vdhiinen. Se tukee kuitenkin pankkien kannatta-
vuutta, koska ne voivat maksaa MLF-luottonsa (uusien vuoden
mittaisten lainojen korko tilla hetkella 3,3 %) varantotalletuk-
silla, joille maksetaan pienempéaa korkoa (1,6 %).

MLF-lainoja erdantyy kesikuun alkuun mennessi yh-
teensd 891 mrd. juania (140 mrd. USD). Uusia vuoden mit-
taisia MLF-lainoja keskuspankki on myontényt liikepankeille
kuluvana vuonna 1 591 mrd. juanilla. Toisaalta pankkien ly-
hytaikaiseen (1-30 pv) lainatarpeeseen tarkoitettuja SLF-lai-
noja on kiytetty viime vuotta vihemmaén. Keskuspankki
sddntelee pankkisektorin likviditeettia myoGs avomarkki-
naoperaatioiden avulla, joiden tuloksena likviditeettid on ku-
luvana vuonna viahennetty noin 800 mrd. juanin verran. Nii-
den lisdksi keskuspankki tukee rahoitusjarjestelmén likvidi-
teettid polititkkapankeille myonnetyilld PSL-luotoilla. Maa-
liskuun lopussa PSL-lainojen kanta oli ldhes 3 000 mrd. jua-
nia ja niiden nettolisdys kuluvana vuonna 304 mrd. juania.

Rahapolitiikan todellisen virityksen arviointi on vaikeaa,
silla korkopolitiikalla ei vield ole Kiinassa samalaista asemaa
kuin kehittyneissid talouksissa. Keskuspankin avomarkki-
naoperaatioiden ja lainaohjelmien (MLF, SLF) kautta liike-
pankeille tarjottavan rahoituksen korkoja on nostettu vain
symboliset 0.05 prosenttiyksikkod Yhdysvaltojen parin vii-
meisen koronnoston yhteydessa.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamattd edusta Suomen Pankin kantaa.



BOFIT

SEC. 1ok .

5 5 T Viikkokatsaus
L) A

2 A3 17 + 26.4.2018
e

Venija

Venijin valtiolle tullut paljon ylimiiriisia o6ljytuloja.
Federaatiobudjetin tulot lisddntyivét timén vuoden ensim-
maéiselld neljdnnekselld edelleen nopeasti, pitkélti yli kym-
menesosan vuodentakaisesta. Tulojen nousu perustui valta-
osin 6ljy- ja kaasuverotuloihin, jotka kasvoivat yli 20 %
vuotta aiemmasta. Muut budjettitulot lisdantyivat arvonli-
séveroista saatavien tulojen nousun johdosta.

Budjettiin tuli ensimmadiselld neljannekselld ns. ylimaa-
rdisid 0ljy- ja kaasuverotuloja médra, joka vastaa peréti 3 %
BKT:std. Budjettisddnnén mukaan 6ljytuloista ylimaardisia
ovat ne, joita kertyy 6ljyn hinnan ylittdessd menojen maarit-
tdmisessd kdytetyn ns. perushinnan. Sédanndssd Urals-6ljyn
perushinta télle vuodelle on vajaat 41 dollaria ja budjetin tu-
loarviossa oletettu hinta 44 dollaria, kun taas ensimmdaisen
neljanneksen toteutunut hinta oli 65 dollaria. Sd4nnén mu-
kaan ylimédérdiset Oljyverotulot sddstetddn. Viime vuonna
ylimééraisid oljyverotuloja kertyi prosentin verran suhteessa
BKT:hen. My6hemmin siistoilld voidaan rahoittaa budjetti-
vajetta.

Federaatiobudjetin viimeisen neljan vuosineljanneksen
alijadma supistui alle prosenttiin BKT:std. Hyviaksytyssa fe-
deraatiobudjetissa menojen ei ole edes nimellisruplissa
médra lisddntya juuri ollenkaan tdnd vuonna. Ensimmadisella
neljannekselld menot vdhenivét vuodentakaisesta. Puolus-
tusmenot nousivat hiukan ja sisdisen turvallisuuden menot
véhin tuntuvammin. Muut menot vahenivit jyrkasti.

Venajan federaatiobudjetin 6ljy- ja kaasuverotulot 2016-2018
% BKT:sta
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Venijilli ehdotetaan tiukempaa valvontaa valtionyritys-
ten tuontiin. Taustalla oleva lakimuutos hyviksyttiin viime
vuoden lopussa ja se on tulossa voimaan heindkuun alussa.
Lain mukaan valtionyhtididen ja niiden tytdryhtididen pitda
saada hallituksen tuonninkorvauskomission hyvaksynta tiet-
tyihin tuontihankintoihinsa. Laki koskee myos valtion tukea
saavia investointiprojekteja. Nyt késittelyssd olevassa esi-
tyksessd tdsmennetddn, minkd tuotteiden ja palveluiden
tuontiin hyvéksynté vaaditaan.

Alun perin lakimuutosta laadittaessa esilld olivat 1&hinna
laiva- ja lentokonehankinnat. Teollisuusministerién nyt eh-
dottama lista kuitenkin kattaa niiden lisdksi yli 200 tuotetta
ja palvelua, jotka ulottuvat kankaista ja sementisté erilaisiin
teollisuuskoneisiin ja rakennuspalveluihin. Useimpien tuot-
teiden ja palvelujen osalta tuonninkorvauskomission hyvék-
syntdd vaativien vuotuisten tuontihankintojen rajaksi ehdo-
tetaan 50 milj. ruplaa (0,7 milj. euroa). Esitystd on pidetty
tiukkana, mutta osa tarkkailijoista on epdillyt lopullisen lis-
tan lyhenevin tai hyvéksyntid vaativien hankintojen rupla-
maédréisen rajan nousevan vaikutusten pehmentamiseksi.

Lakimuutos on osa Vendjén tuonninkorvauspolitiikkaa,
jota hallinto on ajanut erityisesti viime vuosina. Tavoitteena
on vihentdd maan riippuvuutta tuontitavaroista korvaamalla
niitd vastaavilla kotimaisilla tuotteilla. Tuonninkorvausta on
pyritty edistdiméan erityisesti julkisen sektorin ja valtionyri-
tysten hankintoihin kohdistuvilla rajoitteilla, mutta tois-
taiseksi siind on edetty varsin vaatimattomasti.

Venijilli Kkotitalouksien kulutus elpyy. Yksityinen kulu-
tus alkoi toipua viime vuonna, jolloin se kasvoi reaalisesti
noin 3,5 % pudottuaan kahtena edellisend vuonna yhteensi
12 %. Kulutusta oli viime vuonna hieman vdhemmén kuin
vuonna 2012, mutta kuitenkin neljanneksen enemmaén kuin
kymmenen vuotta sitten.

Kotitalouksien kulutuksen kaikki pdédlohkot ovat alkaneet
elpya. Nopeimmin toipuivat viime vuonna venéldisten mat-
kailijoiden ulkomailla kdyttdimat menot tavaroihin ja palve-
luihin. Toisaalta paélohkot olivat viime vuonna vield huo-
mattavasti pienempid kuin muutaman vuoden takaisissa hui-
puissaan ennen taantumaa, ja kulutustavaroiden tuontia oli
jopa vihemmaén kuin vuonna 2008.

Huomattavasti pienempiéd lohkoja ovat vield tdssd vai-
heessa kotimaisten verkkokauppojen kautta tapahtuva
myynti sekd ulkomaisista verkkokaupoista tilattujen tavaroi-
den tuonti. Nekin supistuivat parin vuoden takaisessa la-
massa, mutta ovat sittemmin elpyneet. Viime aikoina etenkin
verkkotilaukset ulkomailta ovat kasvaneet nopeasti.

Kotitalouksien kulutukseen liittyvien alojen kehitys 2008-2017
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Kiinan suurimmissa kaupungeissa asuntojen hinnat
nousevat muuta maata hitaammin. Kiinassa asunto-
markkinayritys SouFunin tilastojen mukaan asuntohintojen
keskiméaraisen nousuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden
2018 ensimmaiselld neljainnekselld. 99 kaupungin otoksessa
asuntojen hinnat olivat maaliskuussa runsaat 6 % korkeam-
malla kuin vuotta aiemmin, kun kasvuvauhti oli vuosi sitten
vield 17 %. Suurimpien kaupunkien hintakehitys on ollut alku-
vuonna selvisti keskimiaraista hitaampaa. SouFunin mukaan
uusien asuntojen keskihinta kiinalaiskaupungeissa oli maalis-
kuussa 14 100 juania/m? (1800 EUR), mutta esimerkiksi
Shanghaissa se oli 47 000 juania (6 100 EUR) neli6lta.

Asuntoja myytiin tammi-maaliskuussa pinta-alalla mitat-
tuna 3 % enemman kuin vuotta aiemmin. Koska asuntoja val-
mistui rakennuspinta-alalla mitattuna vuoden 2018 ensim-
maiselld neljannekselld 14 % vahemman kuin vuotta aiemmin,
myyntid odottavien asuntojen yhteenlaskettu pinta-ala pieneni
neljanneksen vuoden takaisesta. Uusia rakennushankkeita
kuitenkin aloitettiin selvisti aiempaa enemmén. Rakennus-
aloituksia oli vuoden ensimmaiselld neljainnekselld 1ihes 40 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Valtaosa néist oli asuintaloja.

Hintojen nousun hidastumisesta huolimatta kasvava vel-
kaantuminen, liikarakentaminen ja hintojen karkaaminen
kauemmaksi tulokehityksestd aiheuttavat ongelmia. Asunto-
markkinoiden kuumenemisen taustalla on ollut osittain alue-
hallintojen pyrkimys saada lisdtuloja maakaupoista. Kiinassa
asunnon hankintaan kuluu kotitaloudelta jo keskimaarin lahes
30 vuoden tulot, ja suurimmissa kaupungeissa selvasti tata
enemman.

Pitkddn suunnitelmissa olleen kiinteistoveron toivotaan
tuovan seki helpotusta aluehallintojen budjetteihin, etta hillit-
sevin spekulointia asuntomarkkinoilla ja kasvattavan vuokra-
asuntojen suosiota. Maaliskuun kansankongressissa padmi-
nisteri Li ilmoitti lakivalmistelujen aloittamisesta, mutta tar-
kempaa aikataulua kiinteistoveron osalta ei ole kerrottu.

Asuntojen hinnat suhteessa kotitalouksien vuosituloihin
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Lé&hteet: Numbeo, Macrobond.

Rahoitusmarkkinariskien hillitsemistavoitteista huo-
limatta velkaantuminen jatkuu Kiinassa. Maaliskuun
lopussa keskuspankin julkaisema laaja luottokanta (TSF), joka
kattaa rahoituksen yrityksille ja kotitalouksille oli 179 930 mrd.
juania, eli 213 % BKT:std. Kokonaistuotantoon suhteutettuna
TSF-kanta laski hiukan viime vuoden kolmella viimeisella
neljannekselld, johtuen BKT:n nimellisen kasvun kiihtymi-
sestd. Velka/BKT-suhde kédéntyi kuitenkin taas kasvuun ti-
méin vuoden ensimmaisella neljanneksella.

Pankkilainaus jatkaa nopeaa kasvuaan ja pankkilainakanta
nousi ennitykseensa lahes 150 prosenttiin BKT:std. Kotita-
louksille myonnettyjen pankkilainojen kanta oli maaliskuussa
23 % vuodentakaista suurempi, kun koko juanmaiaraisten
pankkilainojen kanta kasvoi 13 %. Niista kotitalouslainojen
osuus oli 26 %. Varjopankkisektorin instrumenteista trust-
luototus jatkoi kasvuaan (kanta +23 % vuotta aiemmasta),
mutta entrusted-luottojen kanta pieneni vuodentakaiseen
verrattuna ensimmaista kertaa. Entrusted-luototuksen séén-
telya on kiristetty huomattavasti tina vuonna.

Yksityisen sektorin kotimainen luottokanta (TSF)
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Kiinassa aluehallinnon velkaantumista yritetiin saada
kuriin. Kiinan yksi keskeinen talouspoliittinen huolenaihe
on aluehallinnon holtiton velkaantuminen, ja maalis-huhti-
kuussa viranomaiset ilmoittivatkin uusista toimista tilanteen
saamiseksi kontrolliin. Ensinnékin paikallishallinnot maarat-
tiin saattamaan elokuuhun mennessd paédtokseen kesélld
2015 aloitettu ohjelma, jonka puitteissa paikallishallinnon
erilaiset velkasitoumukset (1&hinnd pankkiluottoja) vaihde-
taan paikallishallinnon bondeiksi. Velkojen vaihdon toivo-
taan helpottavan paikallishallinnon velkatilanteen arviointia
ja laskevan niiden korkokustannuksia. Toiseksi valtio-omis-
teisia rahoituslaitoksia kiellettiin luotottamasta paikallishal-
lintoa muuten kuin ostamalla niiden bondeja. Uusien pank-
kiluottojen myontdminen paikallishallinnon omistamille ra-
hoitusyhtidille (LGFV) on my®ds kielletty.

Paikallishallinnon velan maéré oli viime vuoden lopussa
yli 16 000 mrd. juania (2 500 mrd. USD) eli 20 % suhteessa
BKT:hen. Kun otetaan huomioon myos LGFV-velka, nouse-
vat paikallishallinnon vastuut eri arvioiden mukaan helposti
véhintdén 40 prosenttiin BKT:sta.
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Vendjin Kkeskuspankki piti avainkoron ennallaan
7,25 prosentissa. Keskuspankki perusteli paétostdan lahinni
viime aikojen geopoliittisilla jannitteilld, jotka ovat heiken-
taneet ruplan arvoa, mikéd puolestaan voi kiihdyttda inflaa-
tiota. Inflaatio on kuitenkin tdlld hetkelld maltillista, miké
johtuu paiasiassa kotimaisen kysynnén hitaasta elpymisesta.
Huhtikuussa kuluttajahinnat nousivat keskuspankin arvion
mukaan 2,3-2,5 %. Kotitalouksien inflaatio-odotukset olivat
myo6s maaliskuussa ennitysalhaalla.

Keskuspankki ennakoi laskevansa avainkoron tdnd
vuonna inflaation kannalta neutraalille 67 % tasolle, mutta
arvioi neutraalin koron siirtyneen vaihteluvilin ylérajalle.
Syind tdhdn se mainitsi rahapolitiikan kiristymisen kehitty-
neissi talouksissa ja Venédjén riskipreemion kasvun.

Venijin puolustusmenot vihentyneet, mutta ovat edel-
leen mittavat. Finanssiministerion mukaan valtion budjetti-
menot puolustukseen vdhenivit nimellisruplissa neljasosan
vuonna 2017. Tukholman kansainvilisen rauhantutkimuslai-
toksen (SIPRI) puolustusmenoselvityksen sekd vendldisessi
Gaidar-instituutissa (IEP) tehtyjen laskelmien mukaan me-
not supistuivat vdhdn lievemmin. Tiedot eroavat, koska
SIPRI ja IEP lisdédvét puolustusmenoihin erid muista budje-
tin menoluokista kuten sosiaaliturvasta, sisdisestd turvalli-
suudesta ja taloudesta. Muiden luokkien sisdltimét puolus-
tusmenot kasvoivat viime vuonna melko nopeasti ja niiden
osuus puolustuksen kokonaismenoista nousi. Osuus oli SIP-
RIn luvuissa 26 % ja IEPin laskelmissa 33 %.

Kaiken kaikkiaan rahavirrat valtion budjetista ja kotimai-
sista pankeista puolustukseen vdhenivit viime vuonna pal-
jon, silld TEPin tietojen mukaan pankkivelkojen takaisin-
maksujen ja korkomaksujen vuoksi rahavirta suuntautui
edelleen puolustusteollisuudesta pankkeihin pdin. Vuonna
2016 puolustusteollisuus sai budjetista ison summan pankki-
velkojen maksuun. Sité vastoin vuosina 2011-14 pankkiluo-
toilla liséttiin rahavirtaa puolustukseen vield nopeammin
kuin budjetin puolustusmenot antavat ymmartaa.

Kaikkien kolmen ldhteen mukaan puolustusmenot olivat
vuonna 2017 suhteessa BKT:hen samaa luokkaa kuin vuo-
den 2014 suuriksi nousseet menot. Finanssiministerion mu-
kaan sotilasmenot suhteessa BKT:hen olivat runsaat 3 %,
SIPRIn mukaan 4,3 % ja IEPin mukaan 4,6 %.

SIPRIn mukaan Yhdysvaltojen puolustusmenot véheni-
vit edelleen reaalisesti vuonna 2017, mutta muutoin meno-
jen kasvu Venédjén laajassa naapurustossa jatkui. Vuosina
2015-17 Kiina ja Intia lisdsivét puolustusmenojaan 5,5-6 %
vuodessa. Menojen vuosikasvu itdisessd Keski-Euroopassa
ja Balkanilla oli lahes 8 %, ja Baltian maiden menot nousivat
20 % vuodessa. Léantisen Euroopan menot kasvoivat 2 pro-
sentin tahtiin. Turkki lisési menojaan ldhes 10 % vuodessa,
ja Ukrainan menot olivat lievéstd luisustaan huolimatta
viime vuonna 5,5 % suuremmat kuin vuonna 2014.

Venéjan puolustusmenojen suhde BKT:hen, %
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Venildisten ulkomaanmatkailu liséiéntyi viime vuonna.
Matkailu on kddntynyt kasvuun talouden véhitellen elvyttya
ja ruplan vahvistuttua. Viime vuonna venéldiset tekivét
40 milj. ulkomaanmatkaa ja kuluttivat matkailuun 31 mrd.
dollaria eli ldhes 30 % enemmin kuin vuotta aiemmin. Suo-
situin turistikohde oli viime vuonna Turkki, jonne matkat 14-
hes kuusinkertaistuivat Vendjdn poistettua sithen kohdistu-
vat matkailurajoituksensa. Muutoin kohteiden karkipaassa
olivat naapurimaat, kuten Suomi, Kazakstan ja Kiina. Mat-
kailun odotetaan lisddntyvén reippaasti myos tdnd vuonna.
YK:n vertailussa venéldiset kuluttivat viime vuonna
8. eniten maailmassa rahaa ulkomaanmatkailuun. Vertailun
kérjessd olivat ylivoimaisesti kiinalaiset, jotka tekivit
143 milj. ulkomaanmatkaa (ml. Hongkong) ja kuluttivat
matkailuun ldhes 260 mrd. dollaria. Asukaslukuun suhteutet-
tuna venéldisisti laskennallisesti 1dhes joka kolmas ja kiina-
laisista joka kymmenes matkusti viime vuonna ulkomaille.
Matkailu ulkomailta Venéjélle on kehittynyt heikommin.
Viime vuonna Venijille tuli noin 24 milj. ulkomaista turistia
eli vajaan prosentin vihemmin kuin 2016. Venéja sai mat-
kailutuloja ulkomailta 9 mrd. dollaria. Valtaosa ulkomaisista
turisteista tuli IVY-maista, niiden ulkopuolelta eniten turis-
teja tuli Kiinasta ja Suomesta. Tdnd vuonna turismin odote-
taan kuitenkin kasvavan jalkapallon MM-kisojen myota.

Venaldisten ulkomaanmatkat ja keskimaaraiset kuukausitulot
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Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 010 831 2268 « Web: www.suomenpankki.fi/bofit

Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamattd edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
18 + 3.5.2018

BOFIT

Kiina

IMF:n mukaan mutkikkaat yritysjérjestelyt vaikeut-
tavat Kiinan rahoitussektorin riskien arviointia.
IMF:n huhtikuussa julkaistun rahoitusvakausraportin (Glo-
bal Financial Stability Report) mukaan Kiinan viranomaisten
tekemista uusista sddntelytoimista huolimatta rahoitusmark-
kinat pysyvit tavanomaista herkempina hiiriéille. Erityisesti
laajat ja epdselvit rahoitussektorin sisdiset kytkokset aiheut-
tavat vakausriskin, josta IMF on varoittanut aiemminkin.

Perinteinen pankkisektori on sidoksissa varjopankkisek-
toriin taseen ulkopuolisten, korkeariskisten sijoitusinstru-
menttien kautta. Lisdksi vakuutusyhtiot ovat sijoittaneet nii-
hin vdhan saanneltyihin sijoitustuotteisiin merkittdvan osan
varoistaan ja luottavat niistd saataviin tuloihin saavuttaak-
seen tuottotavoitteensa. Kooltaan pienemmit pankit ja va-
kuutusyhtiot ovat erityisen haavoittuvaisia. Niilli on usein
suhteellisesti enemmaén varallisuutta monimutkaisissa sijoi-
tustuotteissa, mutta samalla huonompi kyky késitelld niihin
liittyvia riskeja. Kiinan paatos yhdistdd pankki- ja vakuutus-
valvonnat yhdeksi valvontakomissioksi (CBIRC) arvellaan li-
sddvan tarpeellista yhteistyota. IMF:n mukaan Kiinan rahoi-
tussektorin riskien arviointia vaikeuttavat kuitenkin huomat-
tavasti mutkikkaat ja vaikeaselkoiset yritysjarjestelyt seka
epaselvyys investointien todellisista riskitasoista.

Huhtikuussa IMF julkisti my6s maailmantalouden ennus-
teensa (World Economic Outlook). Tana vuonna IMF odottaa
Kiinan BKT:n kasvavan 6,6 % ja ensi vuonna 6,4 %.

Kiina kasvatti ulkomaalaisten kiintioitd osakemark-
kinoilla. Ulkomaisten sijoittajien paivakiintiot osakkeiden
netto-ostoihin Shanghain ja Shenzhenin porsseissd Hongkon-
gin porssin yhteistyoohjelman puitteissa nousivat toukokuun
alussa 52 mrd. juaniin (8 mrd. USD) eli nelinkertaisiksi aiem-
paan verrattuna. Myo6s kiinalaissijoittajien netto-ostokiintiot
Hongkongin porssissa nelinkertaistettiin 42 mrd. juaniin pai-
vassd. Manner-Kiinassa osakemarkkinoiden yhteistyoohjel-
maan paasy ei ole mahdollista muille kuin suursijoittajille (si-
joitusvarallisuus yli 500 000 RMB eli noin 80 000 USD).
Kiintididen nostoa perusteltiin silld, ettd osakeindekseja
tuottava MSCI ottaa mannerkiinalaisia osakkeita mukaan in-
dekseihinsd kesidkuusta alkaen (ks. Viikkokatsaus 25/2017).
Vaikka suurin osa indeksien Kiina-painosta tulee yha Hong-
kongissa listatuista osakkeista ja Manner-Kiinassa noteerat-
tujen osakkeiden paino on marginaalinen, uskotaan indeksi-
uudistuksen lisddvan kaupankayntia osakeohjelmien kautta.
Kiintiiden kasvattamisella ei ole kuitenkaan suurta kay-
tannon merkitysta, silla tdna vuonna ulkomaisten sijoittajien
osake-ostot yhteistyGohjelman kautta Shanghain porssissa
ovat olleet keskimiairin 5,7 mrd. juania ja -myynnit 5,1 mrd.
juania paivissid. Keskimaaraiset netto-ostot ovat siten olleet
vahiiset suhteessa aiempaankin 13 mrd. juanin paivakiintioon.

Ulkomaisten sijoittajien yhteistyoohjelmien kautta kdyma
kauppa Manner-Kiinan porsseissd on kuitenkin lisdantynyt.
Shanghain porssin osakekaupasta keskiméérin 1-2 % kaytiin
ohjelman vilitykselld yhteistyéohjelman alusta (11/2014)
viime kesddn asti. Tdman jilkeen osuus on kasvanut noin 5
prosenttiin. Shenzhenin porssissa ulkomaisten sijoittajien oh-
jelman kautta kdyma kauppa on noin 3 % porssin vaihdosta.
Kiinalaissijoittajien ohjelmien vélityksella Hongkongissa
kdyma kauppa on vastannut arvoltaan suunnilleen ulkomais-
ten sijoittajien Manner-Kiinan porsseissa kaymaa kauppaa, ja
ohjelmien kautta kdydyn kaupan osuus Hongkongin porssin
vaihdosta on ollut kuluvana vuonna keskimaarin 13 %.

Kaiken kaikkiaan ulkomainen omistus Manner-Kiinan osa-
kemarkkinoilla (seka yhteistyo- ettd QFII- ja RQFII- ohjelmien
kautta) oli maaliskuun lopussa kuitenkin yhi vain 1 202 mrd.
juania eli 2 % porssien yhteenlasketusta markkina-arvosta.

Ulkomaisten sijoittajien yhteistyoohjelmien kautta kiyman kau-
pan volyymi Manner-Kiinan porsseissa
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Kiina helpottaa ulkomaisten rahoitusalan yhtiéiden
toimintamahdollisuuksia. Sen lisiksi, ettd ulkomaalais-
ten kiintioita osakemarkkinoilla kasvatettiin, huhti-touko-
kuun vaihteessa ulkomaiset arvopaperiyhtiot saivat oikeuden
nostaa omistuksensa kotimaisissa arvopaperiyhtitissi aiem-
masta 49 prosentista 51 prosenttiin. Samalla poistettiin yksit-
tdisen ulkomaisen omistajan osuutta koskeva 20 prosentin
katto. Ulkomaista omistusosuutta koskeva siitely on tarkoi-
tus poistaa kokonaan kolmen vuoden kuluessa. Toimet ovat
osa Kiinan rahoitusmarkkinoiden avaamista, josta keskus-
pankin padjohtaja Yi Gang ilmoitti huhtikuun Boaon talous-
foorumissa. Ulkomaisia rahoitusalan yrityksia koskevia va-
pautustoimia on ldhiaikoina odotettavissa lisda.

Alan ulkomaiset toimijat ovat aikaisempien vuosien ko-
kemusten perusteella varauksellisia uudistusten toimeenpa-
non osalta. Financial Timesin huhtikuussa siteeraaman alan
jérjeston (Asifma) mukaan ainakin maaliskuisessa lakiesi-
tyksessd enemmistoosuuksia haluaville ulkomaisille yrityk-
sille asetetut vaatimukset ovat kohtuuttomia ja suosivat kii-
nalaisia yrityksid. Kéytdnnossé viranomaiset voivat edelleen
halutessaan estdd lansiyritysten toiminnan laajentumisen.
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Presidentti Putin antoi tyylilleen tyypillisen tavoite- ja
tehtivilistan vuoteen 2024. Vuoden 2012 tapaan Putin an-
toi virkaan astuessaan 7.5. ukaasin, jossa on tehtdvid halli-
tukselle. Yleistavoitteina ovat viestonkasvu, elintason nousu
(mm. kdyhyyden puolittuminen ja asumisen paraneminen),
talouden kasvu maailmantaloutta nopeammin, teknologinen
kehitys (innovaatiot ja digitalisaatio) sekd korkean tuotta-
vuuden vientisektori. Lista ei sisdlld mitdén ulkoisesta ja si-
sdisestd turvallisuudesta, ulkopolitiikasta eikd mydskédédn
viime vuosien tuonninkorvauspolitiikasta.

Tavoitteiden saavuttamiseksi hallituksen on médré luoda
12 eri sektoria kattavaa uutta kansallista hanketta tai muo-
kata jo olemassa olevia ohjelmia. Videsto-ohjelmalla on
madrd parantaa mm. syntyvyytté ja ditien tuloa tydeldmadn.
Terveydenhoidon tavoitteisiin kuuluu tydikdisten ja lasten
kuolleisuuden véhentdminen, alan henkildstdpulan poistami-
nen, ensiavun parempi saatavuus sekd hoitomaksujen méa-
rittely. Koulutuksessa aiotaan parantaa yleiskoulutuksen laa-
tua mm. uusilla opetusmenetelmilld sekéd nykyaikaistaa am-
mattikoulutusta kiytdntoon suuntautuvaksi ja joustavaksi.
Asuntorakentamisen vuotuista médrdd pyritddin nostamaan
50 % eri rahoitusjérjestelyilld (ml. kiinnitysluottojen enim-
madiskorko) ja valtion standardirakentamisen tuella sekd vé-
hentdmalld asuinrakentamisen sddntelyé ja tukemalla massa-
rakentamista maapolitiikalla.

Tyo6llisyysohjelma kytkeytyy mm. lapsi- ja koulutuspoli-
titkkkaan. Tyon tuottavuutta on mdérd parantaa vero-eduilla
ja sddntelyn vdhentdmiselld. Tuottavuuden 5 prosentin vuo-
tuinen nostamistavoite koskee vahintddn 10 000 keskisuurta
ja suurta yritysté, jotka toimivat raaka-ainesektorin ulkopuo-
lisilla perusaloilla. PK-yrityksié ja yksityisyrittdjid koskeva
ohjelma tavoittelee niiden tyontekijiméérdn kovaa kasvua
yksinkertaisella veroraportoinnilla, edullisilla luotoilla ja jul-
kisilla hankinnoilla. Viennin kehitysohjelma tdhtdd muun
kuin raaka-aineviennin roimaan kasvuun. Keinoina téhén
ovat sddntelyn vdhentdminen, vientituki seké logistiikan ja
rajanylitysten parantaminen. Kauppakumppaneista maini-
taan vain Euraasian talousliitto seki sitd koskevat volyymi-
ja yhteismarkkinatavoitteet.

Tiedeohjelman puitteissa tutkimus- ja kehitysmenoja tul-
laan lisddméadn. Omalla ohjelmallaan digitalisaatiomenoja
aiotaan kasvattaa nopeasti sekd listd IT-alan suorituskykyé
ja turvallisuutta etupddssd kotimaisella kehitystyolld. Digita-
lisaatiota korostetaan myds useassa muussa ohjelmassa.

Tieohjelman parannustoimet tdhtddviat mm. liikenne-
kuolemien vihenemiseen, ja luvassa on my06s kovempia ran-
gaistuksia litkennerikkeistd. Omalla tyolistalla ovat suur-
vaylat halki maan sekd séhkohankkeet. Ympériston tila ko-
rostuu ukaasissa. Korjauskohteina ovat jétehuolto ja kaato-
paikat, suurten teollisuuskeskusten likainen ilma, juomavesi
sekd vesistot ja rantojen roskat ympéri Vendjaa. Kulttuurioh-
jelma pyrkii mm. vahvistamaan kansallista identiteettia.

Rosneftin osuuden myynti CEFC:lle peruuntui. Viime
syksystd ldhtien vireilld ollut kauppa, jossa kiinalaisyritys
CEFC:n oli méird ostaa 14 prosentin osuus Rosneftista
Glencoren ja Qatarin investointirahaston (QIA) yhteisyrityk-
seltd, on Glencoren tiedotteen mukaan nyt rauennut. Yhteis-
yritys puretaan ja CEFC:lle myytavéksi tarkoitettu osuus me-
nee QIAm tytéryhtidlle. Jérjestelyjen seurauksena QIA
omistaa Rosneftista 18,9 % ja Glencore 0,6 %.

CEFC ei saanut rahoitusta kaupalle, koska sen johtaja on
joutunut vaikeuksiin Kiinan viranomaisten kanssa. Kiinan
valtion omistama sijoitusyhti6 Citic Group osti CEFC:n
omistukset Tshekissd, mutta ei muissa maissa olevia eikd
Rosneft-optiota. CEFC osallistui viime syksynd myds vené-
laisen energiayhtié En+:n listautumisantiin. En+ joutui huh-
tikuussa puolestaan Yhdysvaltain pakotelistalle.

Ulkomaalaisten pankkien lainananto Venéjélle vihenty-
nyt voimakkaasti. Kansainvélisen jarjestelypankin (BIS)
mukaan ulkomaalaisten pankkien yhteenlaskettu lainananto
Vendjille oli vuoden 2017 lopussa 122 mrd. dollaria. Lu-
vussa on laskettu yhteen ulkomaalaisten pankkien kaikkien
yksikdiden lainananto venéliisille lainanottajille. Lainakanta
on vahentynyt hieman yli 50 % vuoden 2013 lopusta, toden-
nikodisimmin Vendjin talouden heikon kehityksen ja joiden-
kin yritysten pitkéaikaista rahoitusta koskevien pakotteiden
takia. Lainananto elpyi vain aavistuksen vuonna 2017.

Niistd maista, jotka raportoivat pankkiensa lainojen
maantieteellisestd jakaumasta, suurimpia lainanantajia Ve-
néjélle olivat Ranska (27 mrd. dollaria), Italia (22 mrd.), Ité-
valta (14 mrd.) ja Yhdysvallat (13 mrd.). Ndiden kaikkien
maiden pankeilla on toimintaa Venajilla.

Monien muiden nousevien talouksien kohdalla ulkomais-
ten pankkien lainananto on vastaavana aikana vdhentynyt
vain vidhin tai jopa kasvanut. Esim. lainananto Intiaan ja In-
donesiaan on kasvanut vastaavalla ajanjaksolla ldhes 20 %.
Lainat Kiinaan laskivat noin 7 %, mutta viime vuoden aikana
ulkomaalaisten pankkien lainat kiinalaisille asiakkaille ovat
taas kasvaneet hyvin nopeasti.

Ulkomaalaisten pankkien luotot erdille nouseville talouksille
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Kiinan vaihtotase painui negatiiviseksi tammi-maa-
liskuussa. Vaihtotaseen 28 mrd. dollarin alijaiama on enné-
tyksellinen Kiinan historiassa. Se selittyy alkuvuoden tyypil-
lisestikin normaalia pienemmalla tavarakaupan ylijaamalla
sekd kasvavalla palvelukaupan alijadmailld. Tammi-maalis-
kuussa kiinan matkailutuonti (kiinalaismatkailijoiden menot
ulkomailla) kasvoi 14 % vuotta alemmasta ennétykseensi 74
mrd. dollariin. Matkailuvienti pysyi edellisvuoden tasolla ja
matkailupalveluiden alijaamai oli 64 mrd. dollaria. Palvelutase
oli ndin ennétyksellisen alijadmainen (-76 mrd. USD). Tavara-
viennin arvo (+11 %) puolestaan kasvoi tuonnin arvoa (+21 %)
hitaammin ja kauppataseen ylijaidma jai 53 mrd. dollariin.
Tavarakaupan ylijaidma on perinteisesti pitdnyt Kiinan
vaihtotaseen positiivisena, silld viimeisen 25 vuoden kuluessa
vaihtotase on kaynyt marginaalisesti negatiivisena vain
vuonna 2001. Vuositasolla vaihtotase on yha ylijaamainen,
mutta ylijadma on pienentynyt 1 prosenttiin BKT:sté. Vaihto-
taseylijaidmén supistumisen voidaan odottaa jatkuvan tuo-
tannon palveluvaltaistumisen ja kotimaisen kulutuksen no-
pean kasvun pienentiessi tavarakaupan ylijaamaa ja matkai-
lun alijadaman kasvaessa kiinalaisten elintason noustessa.

Kiinan vaihtotase-erien kehitys suhteessa BKT:hen
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppakiistat mutkistuvat,
kun vaatimuslistat pitenevit. Viime viikon lopulla (3.-
4.5) presidentti Trumpin tarkeimmaét kauppapoliittiset paat-
tajat vierailivat Pekingissa keskustelemassa maiden suhteita
hiertavistd kauppapoliittisista kiistoista. Tapaamisen tér-
keimmaksi myonteiseksi anniksi jai se, ettd osapuolet jatka-
vat keskusteluja. Muilta osin tilanne néytti kehittyvin entista
huonompaan suuntaan, kun amerikkalaiset esittivit uusia
vaatimuksia, joihin Kiina vastasi omilla vaatimuksillaan.
Yhdysvallat vaatii Kiinaa leikkaamaan maiden vélisen ta-
vara- ja palvelukaupan Yhdysvaltojen vuositason alijadmaa
200 mrd. dollarilla vuoteen 2020 mennessd, kun aikaisemmin
vaatimus oli 100 mrd. dollaria seuraavan vuoden kuluessa.
Vaatimuksen kokoluokkaa kuvaa se, ettd viime vuonna ali-
jaama oli 337 mrd. dollaria. Bloombergin tietojen mukaan

Yhdysvallat tarkensi myos aikaisempia vaatimuksiaan, jotka
koskevat mm. Kiinan markkinoiden avaamista ja tariffien
laskua, kiinalaisyritysten tekijédnoikeusrikkomuksia sekd
Kiinan teollisuuspolitilkkaan (Made in China 2025) liitty-
vien subventioelementtien karsimista.

Kiinan puolestaan sanoo, ettd sen markkinoiden avaami-
seen tahtddvit toimet koskevat amerikkalaisyrityksié ainoas-
taan, jos Yhdysvallat mm. luopuu kiinalaisiin teknologiayri-
tyksiin kohdistuvista rajoitteista, pidattaytyy tullien korotuk-
sista ja myontdd Kiinalle WTO:ssa markkinatalousstatuksen.

Molemminpuolisten vaatimuslistojen piteneminen kuvaa
tilanteen vaikeutta. Yhdysvaltojen keskittymien sen Kiinan-
kaupan vajeen suoraan ja nopeaan véhentdmiseen ei ole
kayttokelpoinen strategia eikd aja maan etua, pikemminkin
se vaarantaa oikeutetut tavoitteet saada Kiina nopeuttamaan
avautumistaan ja luopumaan sen protektionistisista toiminta-
tavoista. Vaarana nykyasetelmassa on, ettd maat ajautuvat jo
esilld olleisiin tullitariffien korotuksiin ja kauppasotaan.

Maiden viliset neuvottelut jatkuvat ensi viikolla, kun va-
rapddministeri Liu He matkustaa Washingtoniin.

Kiinassa ollaan vield kaukana pankkien talletus- ja
lainakorkojen todellisesta vapauttamisesta. Jiljella
olleet korkorajoitukset poistettiin virallisesti lokakuussa
2015 (ks. Viikkokatsaus 44/2015), jonka jalkeen lainojen ja
talletusten korkopéatokset ovat nimellisesti olleet liikepank-
kien itsensa paatettavissi. Todellisuudessa keskuspankki oh-
jaa yha pankkien hinnoittelua ns. window guidance -politii-
kan avulla. Keskuspankin ja liikepankkien tapaamisissa voi-
daan antaa uusien lainojen méaraa ja kohdetta sekd myos lai-
nojen ja talletusten hinnoittelua koskevia ohjeita. Liséksi kes-
kuspankki julkaisee yhi lainojen ja talletusten viitekorkoja,
vaikka niit ei ole muutettu korkojen vapauttamisen jalkeen.
Liikepankit ovat sopineet myos keskenéén lainojen ja tal-
letusten hinnoittelusta. Kiinan valtion lehti China Daily uuti-
soi huhtikuussa, ettd jotkin liikepankit ovat keskustelleet ta-
paamisessaan mahdollisuudesta kasvattaa talletuskorkojen
vaihteluvilia 140—150 prosenttiin keskuspankin viitekorosta,
kun nykyisin ne kiyttdvit tasoa, joka on 130-140 % suh-
teessa viitekorkoon. My6s lainakorot ovat korkojen vapautta-
misen jalkeen pysyneet ldhelld viitekorkoja. Keskuspankin ti-
lastojen mukaan yli kaksi kolmesta uudesta pankkilainasta
hinnoitellaan 90—130 % viitekorosta. Pankkisektorin uusien
lainojen keskimé&arainen korko oli viime vuoden lopussa 5,7 %,
kun vuoden mittaisten lainojen viitekorko on 4,35 %.
Keskuspankin pédjohtaja Yi Gang sanoi hiljattain, etti
Kiina tulee jatkamaan korkoreformeja markkinaperusteisiin
korkoihin siirtymiseksi ja kaksien korkojen markkinoista luo-
pumiseksi. Télla hetkella korot hinnoitellaan vapaasti raha-
markkinoilla, mutta vihittdispankkitoiminnan korot ovat
keskuspankin kontrollissa. Uutistoimisto Caixin raportoi
huhtikuussa, ettd keskuspankki olisi sallinut liikepankkien
asettaa aiempaa korkeampia korkoja talletustodistuksille,
mutta paatos ei vield koskisi pankkitalletuksia. Esimerkiksi
suuret liikepankit voivat asettaa nyt talletustodistustensa ko-
ron 150 prosenttiin viitekorosta, kun aiemmin raja oli 140 %.
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Presidentti Putinin uusille taloustavoitteille hintalaput.
Paédministeri Medvedevin alustavan arvion mukaan presi-
dentin viime viikolla antaman ukaasin toteuttaminen vaatii
seuraavan kuuden vuoden aikana yhteensd 25 000 mrd. rup-
laa (360 mrd. euroa). Siitd padosa sisiltyy jo suunniteltuihin
federaation budjettimenoihin, mutta lisimenojen tarpeeksi
Medvedev arvioi yhteensd 8 000 mrd. ruplaa, miké vastaisi
vajaan 10 %:n lisdystd arvioituihin kuuden vuoden menoi-
hin. Siten vuotuiset lisdimenot olisivat keskimédirin
1 300 mrd. ruplaa (19 mrd. euroa eli noin 1 % BKT:st4).

Talouslehti Kommersantin mukaan finanssi- ja talousmi-
nisterid ovat jo laatineet alustavat laskelmat taloustavoittei-
den toteuttamiseksi perustettavista 13 kansallisen ohjelman
kustannuksista. Kokonaisuudessaan eniten rahaa on kaa-
vailtu tienrakennukseen (keskiméarin 1 400 mrd. ruplaa vuo-
dessa), demografiaan (600 mrd.), infrastruktuuriin
(300 mrd.) ja digitalisaatioon (220 mrd.). Lisdmenoista suu-
rimman potin ovat saamassa terveydenhuolto (220 mrd. rup-
laa vuodessa), tienrakennus (210 mrd.) ja digitalisaatio
(170 mrd.). Asevarustelua ei uudessa ukaasissa mainittu
lainkaan, mutta alkuvuonna hyvéksytyn vuosien 2018-2027
asevarusteluohjelman kokonaishinta oli 19 000 mrd. ruplaa
eli keskimdarin 1 900 mrd. ruplaa vuodessa.

Ukaasin tavoitteisiin tarvittavien lisimenojen rahoitus on
vield auki. Periaatteessa se pitdisi toteuttaa joko kasvatta-
malla muita kuin 6ljytuloja tai sddstamalld muista menoista,
silld uuden budjettisddnnén mukaan kaikki runsaan 40 dolla-
rin ylittdvastd 6ljyn hinnasta kertyvét tulot taytyy siéstad. Li-
sdtuloja on toivottu saatavan esim. tavoitteena olevan nope-
amman talouskasvun ja tehostetun veronkannon avulla. Me-
nojen sadstdmiseksi esilld on ollut mm. eldkeiin nosto.

Venijin tavarakauppa jatkoi ripefi kasvua tammi-maa-
liskuussa. Tavaraviennin arvo oli hieman yli 100 mrd. dol-
laria eli runsaat 20 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Vien-
nin kasvua veti 6ljyn hinnan nousu, silld Urals-6ljyn keski-
hinta oli noin neljanneksen korkeampi. Sitd vastoin raakadl-
jyn ja dljytuotteiden yhteenlaskettu vientimaéra supistui yha
noin prosentin vuotta aiemmasta. Viennin kasvua tuki mo-
nien muiden keskeisten vientituotteiden, kuten maakaasun,
useimpien metallien sekd vehnén vientiméarien reipas kasvu.
Tavaraviennistd EU-maihin meni noin puolet, Aasiaan run-
sas viidennes ja Euraasian talousliiton maihin 9 %. Térkein
yksittdinen vientimaa oli Kiina 12 %:n osuudellaan.
Tavaratuonnin arvo oli tammi-maaliskuussa vajaat
60 mrd. dollaria ja se kasvoi noin 20 % vuotta aiemmasta.
Keskeisistd tavararyhmistd nopeimmin kasvoi metallien
sekd koneiden, laitteiden ja kuljetusvélineiden tuonti. Tuon-
nin kasvua tuki etenkin tuontiméérien lisdédntyminen ja esim.
henkil6autoja tuotiin kappaleméérdisesti jopa 50 % enem-
mén kuin vuotta aiemmin. My®0s elintarviketuonti kasvoi ri-
pedsti Vendjan tuontikielloista ja tuonninkorvaustavoitteista

huolimatta. Etenkdén maitotuotteita ei ole pystytty korvaa-
maan kotimaisella tuotannolla ja niiden tuontiméara kasvoi
noin 20 % vuotta aiemmasta. Tuonnissa EU-maiden osuus
oli vajaat 40 %, Aasian runsas kolmannes ja Euraasian ta-
lousliiton maiden 8 %.

Vendjan tavarakaupan ja 6ljyn hinnan kehitys
Muutos, % viv

80

—Vienti Tuonti ==Oljyn hinta

60
40
20

OV\—%A

2013 2014 2015 2016
Léhteet: Vendjan keskuspankki, Reuters.

2017 2018

Vendjin puolustusteollisuuden kasvu hidastui vuonna
2017. Puolustusteollisen kompleksin (OPK) tuotanto lisdén-
tyi viime vuonna 3 % ja nousi ennitystasolle kasvettuaan
neljand edellisend vuonna 10—15 % vuodessa. Puolustuste-
ollisen lohkon osuus OPK:n tuotannosta oli viime vuonna
runsaat 80 % eli suunnilleen sama kuin vuonna 2016. Osuus
nousi tdlle tasolle puolustusteollisen lohkon kovassa buu-
missa vuosina 2012—2016. Siviilituotannon osuutta OPK:ssa
on tarkoitus lisdtd vuoden 2020 jilkeen ja nostaa se noin 30
prosenttiin vuoteen 2025 mennessa.

OPK on osa jalostusteollisuutta, jonka tuotanto on koko-
naisuutena pysynyt viimeisen kolmen vuoden jaksolla ldhes
ennallaan. Viime vuonna jalostusteollisuus kasvoi 0,2 %.
OPK:n puolustusteollisen lohkon nousun valossa koko jalos-
tusteollisuuden siviilituotanto on véhentynyt selvisti.
OPK:ssa tydskentelee laskentatavasta riippuen 15-20 % ja-
lostusteollisuuden tyontekijoista.

Vendjan puolustusteollisen kompleksin ja koko jalostusteolli-
suuden tuotannon reaalinen kasvu
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Léhteet: Teollisuusministeri6, Federalnyi spravotshnik ja Rosstat.
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Maltillinen kasvun hidastuminen jatkuu Kiinassa.
Yksityinen kulutus on pitdnyt kasvua ylla viime vuodet ja sen
mittarina kaytetty vihittdiskaupan kasvu hidastui huhti-
kuussa reaalisesti hiukan alle 8 prosenttiin. Samoin kiintei-
den investointien (FAI) kasvu on hidastunut jo pitkian, ja
huhtikuussa investointien nimelliskasvu oli 6 %. Maltillisel-
lakin hinnannousuoletuksella investointien reaalikasvu on
lahella nollaa. My®6s kiinteistGjen myynnin kasvu on hidastu-
nut tdnd vuonna ja huhtikuussa kiinteist6ja myytiin pinta-
alalla mitaten viime vuotta vihemmaén.

Teollisuustuotannon kasvu puolestaan hieman kiihtyi huh-
tikuussa 77 prosenttiin. Jotkin tarkkailijat kuitenkin odottavat
piristymisen olevan tilapdistd ja johtuvan mm. viime talven
paastorajoitteiden padttymisestd maaliskuussa, mikid on mah-
dollistanut jalleen raskaan teollisuuden tuotannon lisdamisen.

Tuonnin kasvu jatkui vientid nopeampana huhtikuussa.
Tammi-huhtikuussa tuonnin dollariméaaridinen arvo kasvoi
20 % ja viennin arvo 14 % viime vuoden vastaavasta ajasta.
Samaan aikaan juan on kuitenkin vahvistunut dollaria vas-
taan yli 8 %, joten juanmaariisen ulkomaankaupan kasvu on
ollut maltillisempaa (vienti +6 % ja tuonti +12 %).

Kiinan valuuttavarannon arvo laski huhtikuussa 18 mrd.
dollaria 3 125 mrd. dollariin, miké osin selittyy valuuttakurs-
simuutoksilla.

Inflaatio pysyi Kiinassa maalis-huhtikuussa maltilli-
sena. Kuluttajahintainflaatio oli maaliskuussa 2,1 % ja huh-
tikuussa 1,8 %. Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu poh-
jainflaatio pysytteli 2 prosentissa. Palveluhintojen vuosi-
kasvu (2,1 %) oli huhtikuussa selvisti tavarahintojen vuosi-
kasvua (1,3 %) nopeampaa. Nopeinta hintojen nousu oli ter-
veydenhoitoon liittyvissa palveluissa. Kokonaisinflaatiota hi-
dasti ruoan vaimeampi hintakehitys (0,7 %), mika johtui eri-
tyisesti sianlihan halpenemisesta (-16,1 %). Tuottajahintain-
flaatio oli huhtikuussa 3,4 %.

Hintakehitys Kiinassa, prosenttimuutos vuodentakaisesta
Vuosimuutos, %
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Kiina robotisoituu vauhdilla. Kiina on vuodesta 2013
lahtien ollut maailman suurin teollisuusrobottimarkkina.
Vuonna 2016 jo 30 % maailman teollisuusroboteista myytiin
Kiinassa. International Federation of Robotics (IFR) jarjes-
ton mukaan parin vuoden sisilld osuus nousee 40 prosent-
tiin. Kiinan teollisuussektorin robottitiheys (68 kaytossa ole-
vaa robottia 10 000 tyontekijaa kohden) onkin muutaman
vuoden aikana lihes kolminkertaistunut ldhelle maailman
keskiarvoa (74 robottia). Etela-Koreassa (631) robottitiheys
on maailman suurin, kun Ven4jilla, Filippiineilld ja Intiassa
(3) se on robotteja hyodyntavistd maista maailman pienin.
Kiinassa myytiin vuonna 2016 yhteensa 87 000 uutta teolli-
suusrobottia, mika oli yli kaksinkertainen maari seuraavaksi
suurimpiin markkinoihin Eteld-Koreaan ja Japaniin nihden.
Kiinassa vuoden aikana myytyjen robottien maari ei ole enaa
kaukana Pohjois- ja Eteld-Amerikan sekd Euroopan yhteen-
lasketusta myyntimaarasta (97 300).

Aasiassa oli vuonna 2016 kiytossi yli miljoona teollisuus-
robottia, joista Kiinassa oli kolmannes. Euroopassa teolli-
suusrobotteja oli yhteensi noin 460 000 ja Pohjois- ja Etela-
Amerikassa yhteensa noin 300 000. Kiinan teollisuusrobot-
tien kannan arvioidaan kasvavan noin miljoonaan parin seu-
raavan vuoden aikana, jolloin Aasiassa toimisi eri teollisuus-
aloilla yhteensi jo pari miljoonaa robottia.

Pohjois- ja Eteld-Amerikassa on muita maita suhteellisesti
enemman ns. palvelurobotteja, joita sielld myytiin yli 30 ooo
kappaletta vuonna 2016. Euroopassa myytiin noin 16 000 ja
Aasiassa yhteensi 11 000 palvelurobottia. Palvelurobotteja on
yrityskaytossa etenkin logistiikassa, maanpuolustuksessa, sai-
raaloissa ja maataloudessa. Palvelurobottien ennustetaan li-
sdantyvan yrityskaytossd seuraavien vuosien aikana noin 20—
25 % vuosivauhtia. Palvelurobotteihin lasketaan myds kotita-
louksien yksityiskaytossa olevat robotit. Naita myytiin sekéa Aa-
siassa ettd Amerikoissa ldhes 3 miljoonaa kappaletta vuonna
2016, Euroopassa myyntimaéra jii alle miljoonan. Palveluro-
botin tuottajia on kuitenkin lukumaarallisesti eniten Euroo-
passa (293) ennen Pohjois-Amerikkaa (242) ja Aasiaa (134).

Teollisuusrobottien arvioitu kanta maailmassa 2015-2020
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Venijin uudelta hallitukselta ei odoteta suuria muutok-
sia talouspolitiikkaan. Presidentti Putin hyvéksyi viime vii-
kolla Venijin uuden hallituksen, jossa on nyt 10 varapdami-
nisterié ja 22 ministerid. Hallituksen kokoonpanossa ei ollut
suuria yllatyksid ja useimmilla uusillakin ministereilld on jo
takanaan pitk4 ura hallinnossa.

Talouskysymyksistd vastaavaksi 1. varapadministeriksi
nimitettiin Anton Siluanov, joka jatkaa myos finanssiminis-
terind. Myos talouskehitys-, teollisuus- ja energiaministerit
pysyvét ennallaan. Maatalousministeriksi nousi Rossel-
hozbankin johtaja Dmitri Patrushev, jonka isd on turvalli-
suusneuvoston sihteeri Nikolai Patrushev.

Useimmat tarkkailijat ovat arvioineet uuden hallituksen
olevan konservatiivinen ja teknokraattinen, joten merkittavia
talousuudistuksia ei hallitukselta odoteta. Uudistusten isa-
hahmona pidetty Aleksei Kudrin nimitettiin hallituksen si-
jasta Valtion tarkastusviraston johtoon.

Venijillid kotimainen kysynta elpynyt kohtalaisesti, tuo-
tanto hitaammin. Kausitasoitetun vahittdiskaupan myynnin
toipuminen jatkui huhtikuussa. Myyntié oli ldhes 2,5 % vuo-
dentakaista enemméin. Myds kotitalouksien reaalitulot olivat
tammi-huhtikuussa muutaman prosentin suuremmat kuin
vuotta aiemmin. Investointien elpyminen on hieman hidas-
tunut viime vuodesta. Investointeja tehtiin vuoden ensim-
madiselld neljannekselld 3,5 % vuodentakaista enemmaén. Ra-
kentaminen nosti huhtikuussa péaataén pitkdan kesténeen ala-
maéen jalkeen.

Kotimaisen kysynnén toipuminen on aiempien elpymis-
jaksojen tapaan kasvattanut tuontia, vaikka tuonnin kasvu
onkin vaimentunut selvésti viime kuukausina. Kotimainen
tuotanto on kasvanut huomattavasti hitaammin. Rosstatin
mukaan BKT oli vuoden ensimmdiselld neljannekselld 1,3 %
suurempi kuin vuotta aiemmin.

Vahittdiskauppa ja teollisuustuotanto Venijalla 2014-18

— Vahittédiskauppa — Jalostusteollisuus ----Kaivannaisteollisuus
8 %-muutos vuodentakaisesta

”

—
—~
—

16
2014 15 16 17 18
L&hde: Rosstat.

Teollisuudessa elpymisen merkit ovat edelleen epéselvit.
Kausitasoitettu teollisuustuotanto on lisdéntynyt viime kuu-
kausina, mutta tuotanto oli huhtikuussa edelleen alkukeséin
2017 tasolla. Tammi-huhtikuussa tuotannon vuosikasvu oli
vajaat 2 %. Kaivannaisteollisuudessa vuosikasvu oli runsaan
prosentin. Jalostusteollisuudessa tammi-huhtikuun vuosikas-
vuksi muodostui 2 %, mutta viime kuukausina tuotanto on
pysynyt suunnilleen edellisten kuukausien tasolla.

Venijin duuma hyviksyi uusia pakotteita koskevan lain.
Lakialoite pantiin vireille huhtikuussa Yhdysvaltain lisdttya
uusia vendldisid pakotelistalleen. Lain lopullinen kolman-
nessa kasittelyssd 22.5. hyviksytty versio on kuitenkin muut-
tunut huomattavasti yleisluonteisemmaksi kuin alkuperdinen
ehdotus. Uuden lain mukaan presidentti voi tarvittaessa aset-
taa erilaisia rajoitteita epéystivallisid valtioita ja niiden lain-
sdddannon alla toimivia yrityksid kohtaan. Esimerkkeini
mainitaan tuonti- ja vientikiellot.

Duumassa on ollut esilld myds lakiehdotus ulkomaiden
asettamien pakotteiden soveltamisen kriminalisoinnista Ve-
néjélld, mutta siitd keskustellaan edelleen laajan vastustuk-
sen vuoksi.

Yhdysvaltain pakotteet vaikuttavat veniliisyritysten toi-
mintaan. Yhdysvaltain valtiovarainministerion 6.4. ilmoit-
tamat pakotteet vaikuttavat tdlla hetkelld huomattavasti mm.
maailman suurimpiin alumiinintuottajiin kuuluvan Rusalin
sekd yhtion padomistajan Oleg Deripaskan toimintaan. Ru-
salin tuotannollinen toiminta on vaikeutunut selvésti, kun
sen asiakkaat ja rahoittajat pyrkivét selvittdmdan mm. kuinka
nopeasti niiden on lopetettava taloudellinen yhteistyonsé yri-
tyksen kanssa. Rusalin kohdalla yhdysvaltalaiset viranomai-
set ovat olleet valmiita joustamaan mm. yritysjarjestelyjen
suhteen, osittain koska pelkké uhka yrityksen tuotannon hai-
riintymisestd nosti alumiinin maailmanmarkkinahintoja hy-
vin nopeasti noin kolmanneksen. Talld viikolla alumiinin
hinta on noin 15 % korkeammalla kuin huhtikuun alussa.

Oleg Deripaska omistaa Rusalia EN+-yhtion kautta,
mutta on luvannut laskea omistuksensa 70 prosentista alle
50 prosentin. Pakoteilmoituksen jdlkeen Rusalin osakekurssi
laski yli 50 % ja on tdlla hetkelld noin 65 % vuoden alun ta-
son alapuolella.

Yhdysvaltain pakotelistalla on myds liikemies Viktor
Vekselberg ja timédn omistama Renova-monialayhtid. Se
omistaa mm. useita koneenrakennusyrityksid sekid osuuden
Rusalista. Vekselbergin mukaan Renova on maksanut pois
miljardin Sveitsin frangin edestd lainoja ldnsimaisille pan-
keille ennen pakotteiden voimaantuloa. Yhtion mukaan lai-
nat maksettiin kassavaroista ja lainaamalla muualta. Venidjén
finanssiministerion tiedotteen mukaan Renova sai lainaa
my0s Promsvjazbankilta. Promsvjazbankista suunnitellaan
Venijin puolustusteollisuuden luotottajaa, jotta muiden ve-
nildisten pankkien ei tarvitsisi ottaa riskié joutua pakotteiden
kohteeksi, jos ne luotottaisivat rahoituspakotteiden alaisia
yrityksid.
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Viliton kauppasodan uhka viistyi jilleen Kiinan ja
Yhdysvaltojen vililtid. Varapadministeri Liu Hen johtama
kiinalaisdelegaatio neuvotteli Washingtonissa 17.—18.5. mai-
den vilisista kiristyneistd kauppasuhteista. Yhdysvaltojen
neuvottelukuntaan kuuluivat valtiovarainministeri Steven
Mnuchin, kauppaministeri Wilbur Ross ja valkoisen talon
kaupallinen edustaja Robert Lighthizer. Neuvotteluiden
paétteeksi julkaistun yhteisen julkilausuman mukaan Kiina
lupasi merkittavasti lisita tavara- ja palvelutuontiaan Yhdys-
valloista, erityisesti elintarvike- ja energiasektoreilla, ja pie-
nentédi ndin Yhdysvaltain kaupan alijaidmaéa. Kiina toisteli jul-
kilausumassa lupauksiaan immateriaalioikeuksien suojan
parantamisesta ja talouden avautumisesta. Vaikka yhteinen
tiedote rauhoitti hiertdvaa kauppapoliittista tilannetta, konk-
reettiset toimet puuttuivat. Yhdysvallat ilmoitti lahettdvinsa
delegaation Kiinaan jatkamaan neuvotteluita ja sopimaan yk-
sityiskohdista.

Osapuolet ilmoittivat luopuvansa uhkailemistaan tuonti-
tullien korotuksista neuvotteluiden ajaksi ja tekevinsid mui-
takin myoOnnytyksid. Kiina ilmoitti erikseen lopettavansa
huhtikuussa asetetun véliaikaisen tuontimaksun Yhdysval-
loista tuotavalle durralle. Lisdksi alkuviikosta kiinalaisviran-
omaiset ilmoittivat laskevansa tuontiautojen tullit 25 prosen-
tista 15 prosenttiin heindkuun alusta ldhtien. Lehtitietojen
mukaan Yhdysvallat olisi kumoamassa kiinalaisyritys ZTE:ta
vastaan nostamansa komponenttien myyntikiellon.

Vield on epaselvad, mitd tapahtuu jo voimaanastuneille
tullimaksuille. N&ita ovat Yhdysvaltojen asettamat yleiset tul-
lit aurinkopaneeleille, pesukoneille ja terds- ja alumiinituot-
teille seki Kiinan toukokuussa asettamat tullit erinéisille yh-
dysvaltalaistuotteille (mm. elintarvikkeita, terdsputkia ja
kierrdtysalumiinia). Tuontitullien merkitys ndiden erien
osalta on kuitenkin koko kaupan mittakaavassa pieni.

Kiinalaisyritysten bondimaksujen laiminly6nnit li-
sddntyvit rahoituksen saatavuuden tiukentuessa.
Kuluvana vuonna Manner-Kiinassa on nahty parikymmenta
velkakirjalainojen takaisinmaksun laiminlyontia, jotka kos-
kettavat yli 10 yritystd. Kiinan arvopaperikeskuksen (CCDC)
julkaisemien tietojen mukaan tammi-huhtikuussa laimin-
lyotyjen bondimaksujen ja niiden korkojen arvo oli 13 mrd.
juania (2 mrd. dollaria), mikd on kolmanneksen enemmain
kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Maksuja laiminlyo-
neistd yrityksistd monet ovat porssilistattuja ja mukaan mah-
tuu my0s valtio-omisteisia yhtioita.

Maksuja laiminlyoneiden yritysten joukossa on my0s viime
vuosina ulkomaille laajentuneiden yritysten tytaryhtioGita.
Shenzhenissi listattu Kaidi Ecological and Environmental
Technology jatti toukokuussa maksamatta noin 700 milj. jua-
nin (110 milj. dollarin) arvosta joukkovelkakirjavelkojaan ja
niiden korkoja. Yrityksen suurin yksittdinen omistaja (n. 30 %
osuudella) on Sunshine Kaidi New Energy, joka on myds Suo-
meen biojalostamohanketta suunnittelevan Kaidi Finlandin

emoyhtio. Vaikeuksissa olleen ja Rosneft-kaupan peruneen
6ljy-yhti6 CEFC China Energyn tytaryhtio CEFC Shanghai In-
ternational puolestaan jatti kuluvalla viikolla yli 2 mrd. jua-
nin edestd bondimaksuja maksamatta.

Bondien takaisinmaksujen laiminlyonnit ovat yha hyvin
harvinaisia Kiinassa ja vain harva yritys on toistaiseksi pa&s-
tetty ajautumaan makukyvyttomiksi. Tapausten lisaantynyt
julkitulo kertoo kuitenkin tilanteen muutoksesta ja yritysten
rahoitustilanteen kiristymisesti. Kiinalaisyritysten taloudelli-
sen tilanteen arviointi on hankalaa ja usein velan takaisinmak-
sut katetaan uudella velkarahalla. Kuluvana vuonna erityisesti
varjopankkisektorin instrumenttien tiukentunut sdéntely on
kuitenkin vihentanyt rahoituksen saatavuutta ja tehnyt yritys-
ten velan uudelleenrahoituksesta vaikeampaa.

Kiinan on siirtyméssd markkinaperusteisempaan rahoi-
tusjarjestelmaan, mutta yritysten todellinen riski ei valtta-
matta vield heijastu rahoituksen hintaan, koska sijoittajat us-
kovat valtion implisiittiseen takaukseen. Aidon maksukyvyt-
tomyyden uhka on osa tilanteen korjaamista. Ensimmaéinen
bondien maksulaiminlyonti sallittiin vuonna 2014, ja viime
vuosina niiti on ollut muutamia kymmenié vuosittain.

Yli puoli miljardia kiinalaista ylos koyhyydesti vii-
meisten vuosikymmenten aikana. Maailmanpankin
kayttimai kansainvilinen koyhyysraja on paivittdin kdytetta-
vissa olevien tulojen jadminen ostovoimakorjattuna alle 1,9
dollarin. Kun ndin maéériteltynd kiinalaisista vield 88 pro-
senttia eli koyhyydessa 1980-luvun alussa, suhde oli tippunut
2 prosenttiin vuonna 2013 ja koyhid oli endd 25 miljoonaa.
Oxfordin yliopistossa kehitetty ja YK:n kiytt66n ottama mo-
niulotteinen koyhyysindeksi (MPI) arvioi pelkkda rahamaa-
rad kattavammin esimerkiksi koulutusta, terveydentilaa ja
elinoloja. Taméan mittarin mukaan kiinalaisista 12,5 % oli
koyhid vuonna 2002, mutta enéé 4 % (56 miljoonaa ihmista)
eli koyhyydessd vuonna 2014. Tilanteen paraneminen oli eri-
tyisesti koulutuksen saavutettavuuden ja parantuneen hygie-
nia ansiota.

Kiinassa kansallinen koyhyysraja kulkee virallisesti 2 300
juanin vuosituloissa (350 USD). Nain maariteltyna koyhia oli
vuonna 2015 lahes 56 miljoonaa, mutta lukumaira on hallituk-
sen mukaan vahentynyt tasaisesti noin kymmenen miljoonan
ihmisen vuositahtia. Viime vuonna kéyhié oli 30 miljoonaa.

Presidentti Xi Jinping tavoittelee 4arimmaisen kdyhyyden
poistamista vuoteen 2020 mennessid. Koyhyyden poistami-
nen on yksi kolmesta viisivuotissuunnitelman painopisteista
taloudellisten riskien ja saasteiden vihentamisen ohella. Hal-
lituksella on liséksi tavoitteena uudelleenasuttaa 100 miljoo-
naa ihmistd maaseudulta kaupunkeihin vuoteen 2020 ja 150
miljoonaa lisdd vuoteen 2026 mennessa. Tama tavoite nivou-
tuu yhteen koyhyyden poistamisen vaikeimman vaiheen
kanssa, jossa koyhyysrajan ylapuolelle pyritadn nostamaan
myo0s vaikeasti saavutettavilla alueilla asuvia. Thmisia on siir-
retty asumaan kaupunkeihin, niiden laitamille, tai varta vas-
ten rakennettuihin kyliin. Koyhyyden viheneminen ja kau-
pungistumisen vahvistavat kulutusta ja maan talouskasvua.
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Vendjin julkisen talouden vaje supistuu ja vararahastoa-
kin kartutetaan. Konsolidoituun budjettiin (federaation
budjetti, alue- ja paikallisbudjetit sekd valtion sosiaalirahas-
tot) kertyi timén vuoden ensimmaéiselld neljanneksella tuloja
yli kymmenesosa enemmain kuin vuotta aiemmin. Tulojen
nousutahti oli lahes yhtd nopea kuin viime vuonna.

Budjetin 6ljytulot lisdéntyivdt yli viidesosan vuodenta-
kaisesta eli viime vuoden vauhdilla. Oljytulot koostuvat vii-
desti paderisti eli raakadljyn ja maakaasun tuotantoveroista
sekd 6ljyn, 6ljytuotteiden ja kaasun vientitulleista. Tulot 6l-
jyn ja dljytuotteiden vientitulleista ja myds raakadljyn tuo-
tantoverosta madrdytyvdt mm. vientihinnoista, jotka ovat
tdnd vuonna olleet tuntuvasti korkeammalla kuin viime
vuonna. Oljytulojen osuus konsolidoidun budjetin kokonais-
tuloista nousi ensimmaéiselld neljinnekselld ldhes neljés-
osaan. T4lld tasolla osuus on ollut viimeksi vuonna 2015.

Konsolidoidun budjetin muiden tulojen vuosikasvu jatkui
ensimmadiselld neljannekselld 1dhes 8 prosentin tahtia, vaikka
tulot valmisteveroista vdhenivét paljon tupakkateollisuuden
tuotannon pudottua jyrkasti viime vuonna. Tarkeimmaét tu-
loerét eli tulot yritysten sosiaaliveroista, arvonlisdveroista,
yritysten voittoveroista sekd tyStuloverosta lisddntyivat ku-
kin suunnilleen 15 % vuotta aiemmasta. Tdma4 viittaa siihen,
ettd verojenkeruu on edelleen parantunut, silld ndissé verola-
jeissa ei ole tapahtunut verojen korotuksia. Liséksi tuloja ar-
vonlisdveroista on kasvattanut tuonnin varsin nopeana jatku-
nut elpyminen.

Konsolidoidun budjetin menot kasvoivat ensimmaéiselld
neljannekselld edelleen hitaasti, vain 3 % vuodentakaisesta.
Menot terveydenhoitoon ja koulutukseen seké yleiset hallin-
tomenot lisddntyiviat huomattavan nopeasti. Menot puolus-
tukseen, sisdiseen turvallisuuteen ja jarjestykseen seki talou-
den eri sektoreille kasvoivat melko hitaasti.

Venajan konsolidoidun budjetin suurimmat tuloerat 2008-2018
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Lahde: Finanssiministerio.

Budjetin alijadma supistui viimeisen 12 kuukauden osalta
alle prosenttiin BKT:std. Kéytdssd olevan uuden federaa-

tiobudjetin sddnndn mukaan budjetin ns. ylimééariiset 6ljytu-
lot sddstetdédn ja sddstetyt varat siirretdén valtion vararahas-
toon (Kansallinen hyvinvointirahasto) seuraavan vuoden
syksyyn mennessa. Ylimaardisid oljytuloja kertyy, kun to-
teutunut 6ljynhinta on korkeampi kuin sddnndn sisdltima
matala laskennallinen 6ljynhinta. Tdn4 vuonna budjettiin on
viime vuoden tapaan kertynyt ylimédraisid oljytuloja run-
saasti. Vararahastossa on likvidejd varoja summa, joka on
runsaat 2 % BKT:std, mutta viime vuoden ylimééraiset 6ljy-
tulot odottavat vield siirtoa vararahastoon. Kaikkiaan fede-
raatiolla oli maaliskuun lopussa varoja keskuspankissa yli
6 % BKT:std.

EU:n ja Gazpromin kaasukiista pidtokseen. EU:n komis-
sion syksylld 2012 aloittaman tutkinnan mukaan Gazprom
rikkoo EU:n kilpailusdint6jd monissa Keski- ja Itd-Euroo-
pan jdsenmaissa. Komission tiedonanto (statement of objec-
tions) tutkinnasta toimitettiin Gazpromille kevaalld 2015 ja
Gazprom toimitti oman vastineensa kevaalld 2017. Viime
viikolla (24.5.) komissio antoi lopullisen paétoksen asiassa.
Péidtos velvoittaa Gazpromin uhkasakon uhalla muuttamaan
sopimuskéytant6jadn EU:n alueella. Gazpromin tulee mm.
sallia kaasun myynti kolmansille osapuolille, sitoutua nou-
dattamaan markkinahinnoittelua ja helpottaa kaasun véli-
tystd neljadn EU:n jdsenmaahan, jotka ovat putkikaasun
osalta riippuvaisia Gazpromista. Asiantuntijoiden mukaan
Gazprom on jo pitkdlti muuttanut toimintatapansa EU:n vaa-
timuksia vastaaviksi, ja yhtid onkin ilmaissut hyviksyvansi
komission padtoksen.

Gazpromin osuus EU-maiden yhteenlasketusta kaasun-
tuonnista oli viime vuonna 43 %. Vendjiltd tuotavasta maa-
kaasusta noin 44 % tuli Ukrainan kautta, 30 % Nord Stream
-kaasuputkea pitkin ja 24 % Valko-Vendjén kautta.

Venijilld ensi vuonna kiyttoon yksildintitunnisteet mo-
niin kuluttajatuotteisiin. Duuma hyviksyi viime vuoden
lopulla lain tavaran yksildivén tunnistekoodin liittimisesté
Vendjilld myytdviin tuotteisiin. Toistaiseksi tunnistetta on
kokeiltu muutamissa pilottihankkeissa esim. turkistuotteissa.
Hallituksen toukokuun alussa tekemédn padtoksen mukaan
tunniste tulee ensi vuonna pakolliseksi ensimmaisille tuote-
ryhmille, joihin kuuluvat mm. tupakka, vaatteet ja kengét,
hajuvedet seké autonrenkaat. My6hemmin vaatimus pakolli-
sesta tunnisteesta on miéra laajentaa koskemaan myos mo-
nia muita tavaroilta kuten ladkkeita.

Tunnistekoodi sisdltdi tietoja esim. tavaran tuoteluokasta
sekd alkuperdstd ja sen avulla pitdd voida yksil6idd jokainen
yksittdinen tuote. Tunnistejarjestelmén on méird pohjautua
venildiseen salausteknologiaan ja sen toteuttamisesta vastaa
yritys, jonka omistajien joukossa on mm. puolustusteollisuu-
dessa toimiva jattimdinen monialayhtio Rosteh. Tunnistejér-
jestelmén tavoitteena on vdhentdd salakuljetusta, harmaata
taloutta ja tuotevadrenndksid. Monet etenkin pienemmat yri-
tykset ovat peldnneet vaadittujen tunnisteiden lisddvian kus-
tannuksia ja johtavan hintojen nousuun.
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Kiristynyt sidintely vaikeuttanut Kiinan vakuutus-
sektorin tulonmuodostusta. Kiinan vakuutussektorin
koko (yhteenlasketut taseen kokonaisvarat) kasvoi vuoden
ensimmadiselld neljannekselld 6,5 % vuodentakaisesta run-
saaseen 17 000 mrd. juaniin (USD 2 700 mrd.). Kiinan va-
kuutussektorin koko on nyt 1ahes kahdeksan kertaa suurempi
kuin kymmenen vuotta sitten. Yhtididen saamat vakuutus-
maksut laskivat vuoden ensimmadiselld neljainnekselld 16 %
vuotta aiemmasta. Eniten laskivat henkivakuutusmaksut, joi-
den osuus kaikista vakuutusmaksuista on yli 60 %. Sijoitus-
toiminnan tuotot kasvoivat tammi-maaliskuussa yli 15 %.

Osa vakuutusyhtioisti on kasvanut viime vuosina voimak-
kaasti myymalld tavanomaisista vakuutustuotteista poik-
keavia omaisuudenhoitotuotteita, joista sijoittajille luvataan
korkea ja taattu tuotto (universal insurance). Toimintaa on
laajennettu niin ulkomaille kuin vakuutussektorin ulkopuo-
lellekin. Viimeisen vuoden aikana vakuutus- ja varjopankki-
sektorin sddntelyyn kohdistuneet toimenpiteet ovat kuiten-
kin kiristaneet vakuutusyhtiéiden tulonmuodostusta etenkin
omaisuudenhoitotuotteiden osalta ja yhtididen kasvu on hi-
dastunut. Osa vakuutusyhti6ista on joutunut myymaan omis-
tuksiaan ja erityisesti listaamattomien yhtididen kyky mak-
saa sijoittajille luvattuja tuottoja on vaikeutunut. Ulkomais-
ten toimijoiden markkinoillepddsyd on luvattu parantaa,
mika lisdd ennestddn kovaa kilpailua. My0s saédntelya ollaan
kiristamassa (kts. alla).

Varoittava esimerkki vakuutussektorin ongelmista on An-
bang Insurance, joka lyhyessa ajassa kasvoi voimakkaasti ja
oli viela viime vuoden alkupuolella maan kolmanneksi suurin
vakuutusyhtio. Yhti6 hallinnoi suoraan tai vélillisesti lahes 60
yritysta ennen kuin ajautui talousvaikeuksiin ja viranomais-
ten hallintaan. Yhtiotd padomitettiin huhtikuussa 61 mrd.
juanilla (USD 10 mrd.) ja sen perustaja Wu Xiaohui tuomit-
tiin toukokuussa talousrikoksista 18 vuodeksi vankeuteen.

Uudet siinnot velvoittavat kiinalaiset vakuutusyh-
tiot paljastamaan omistusrakenteensa. Valvontaviran-
omainen CBIRC julkaisi toukokuussa uudet siaannot, jotka
kasvattavat oleellisesti vakuutusyhtididen tiedonantovelvol-
lisuutta. Vakuutusyhtiéiden tulee jatkossa antaa yksityiskoh-
taista tietoa omistusrakenteestaan, isoista liiketoimistaan
seka riskienhallintaan liittyvista kdytannoistaan. Uudet sdan-
not tulevat voimaan heindkuun ensimmaiisend paivana.
Kiinassa rahoitussektorin monimutkaiset yritysjéarjestelyt
ja omistussuhteiden linkittyneisyys ovat kasvattaneet va-
kausriskejd. Nyt julkaistut sddnnot velvoittavat vakuutusyh-
ti6t muun muassa ilmoittamaan tahot, joilla on hallussaan yli
5 % yrityksen osakkeista, seki kertomaan kuka yhtiossa kéyt-
taa todellista paatantavaltaa. Uudet sdannét velvoittavat va-
kuutusyhtiét antamaan my6s ensimmaista kertaa tietoja vas-
tuistaan, tase-erien arvottamisesta ja tulevista kassavirroista.

Yhdysvalloilta jilleen tulliuhkailuja Kiinalle. Valkoi-
nen talo tiedotti tiistaina (29.5.), ettd se asettaa 25 prosentin
tuontitullit kiinalaistuotteille, joiden yhteenlaskettu tuonnin
arvo on 50 mrd. dollaria vuodessa. Tullit liittyvat maiden va-
lisiin tekijanoikeuskiistoihin. Tarkempi tuotelista julkiste-
taan 15.6. mennessi, ja tullien uhataan tulevan voimaan
“pian sen jalkeen”. Maiden vilisia kauppakiistoja koskevien
neuvottelujen on kuitenkin maara jatkua 2.—4.6. kauppami-
nisteri Rossin matkustaessa Pekingiin.

Mannerkiinalaisosakkeita mukaan MSCI:n indek-
seihin, mutta markkinat yhéi kehittyméttomit. Osa-
keindeksituottaja MSCI ottaa 234 Manner-Kiinassa listattua
A-osaketta mukaan kansainvilisiin indekseihinsa 1.6. alkaen.
Paatos tehtiin viime kesana. Mannerkiinalaisosakkeet ote-
taan mukaan vain 1/20-osalla niiden markkina-arvosta, mika
kertoo viela suurista markkinoillepadsyn ja markkinaehtoi-
sen kaupan esteistd kiinalaisporsseissa. Indeksipdivitys on
kaksivaiheinen, jossa puolet kiinalaisosakkeiden painosta li-
satdan nyt ja loput syyskuun alussa. Syyskuun paivityksen jal-
keen esimerkiksi MSCI:n kehittyvien markkinoiden EM-in-
deksin 31 % Kiina-painosta vain 0,8 prosenttiyksikkod tulee
Manner-Kiinan A-osakkeista. Maailman porssikehitysta seu-
raavassa indeksissd (MSCI ACWI) A-osakkeiden paino tulee
olemaan noin 0,1 %.

Manner-Kiinan osakemarkkinat ovat maailman toiseksi
suurimmat Yhdysvaltojen jalkeen, mutta kansainviliset osake-
indeksit ovat tahdn asti ottaneet Kiina-painonsa Hongkongissa
ja muualla Manner-Kiinan ulkopuolella noteeratuista osak-
keista. Néihin osakkeisiin keskittyy suurin osa kiinalaisosak-
keiden ulkomaisesta omistuksesta. Kiinan markkinat poikkea-
vat lansimarkkinoista mm. institutionaalisten sijoittajien va-
hyyden takia. Lisdksi valtio kontrolloi ja puuttuu osakemarkki-
noiden kaupankayntiin. MSCI varoittikin Kiinan markkinoihin
liittyvist4 riskeistd kuten markkinoiden rakenteesta johtuvasta
volatiliteetistd ja puutteista yritysten hallintotavassa liittyen
erityisesti yhteiskunnallisiin ja ymparistokysymyksiin.

A-osakkeiden mukaanotto kansainvilisiin indekseihin on
ennen kaikkea symbolinen ele, jolla Kiinan toivotaan jatkavan
markkinoiden avaamista ja markkinaperusteisia reformeja.
Useimmat tarkkailijat odottavatkin, ettei indeksipéivitys va-
littomasti lisdd merkittavisti ulkomaisia rahavirtoja. Hong-
kongin porssin yhteistyohjelman vilitykselld Shanghain ja
Shenzhenin porsseissd ulkomainen osakeomistus on t&lld het-
kellda yhteensi noin 73 mrd. dollaria. Kaiken kaikkiaan ulko-
mainen omistus Kiinan osakemarkkinoilla on noin 190 mrd.
dollaria, eli 2 % porssien yhteenlasketusta markkina-arvosta.

Kiinan on paivittimassa saantoja koskien ns. osaketalle-
tustodistusten kaupankayntia Manner-Kiinassa, mika antaisi
suurille ulkomaille listautuneille kiinalaisyhti6ille mahdolli-
suuden laskea naitd todistuksia liikkeelle myos kotimaan
markkinoilla. Osaketalletustodistusten liikkeellelaskun salli-
minen mahdollistaa my6s Shanghain ja Lontoon porssien va-
lille suunnitellun yhteystyéohjelman. Keskuspankin paajoh-
taja Yi sanoi huhtikuussa, ettd kaupankaynti yhteistyoohjel-
massa voisi alkaa jo kuluvan vuoden aikana.
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Venijilld investointien elpyminen jatkunut kohtalai-
sena, painottuen 6ljyyn ja kaasuun. Investointien méaéra
oli tammi-maaliskuussa 3,6 % suurempi kuin vuotta aiem-
min ja endé viitisen prosenttia pienempi kuin vuoden 2012
tammi-maaliskuussa. Viime vuonna investoinnit lisdantyivét
4,4 % pudottuaan paljon kolmena edellisend vuonna.
Suurten ja keskisuurten yritysten seké valtion investoinnit
vihenivdt tammi-maaliskuussa prosentin verran, joten
Rosstat arvioi muiden investointien kasvaneen hyvin nope-
asti. Oljyn ja kaasun tuotannossa jo useita vuosia kestinyt
investointien kasvu jatkui. Jalostusteollisuuden investoinnit
lisdéntyivét noin kolmen vuoden alaméen jalkeen.

Venijilli tavoitteeksi asetettu koyhyyden puolittaminen
ei vaatisi valtavasti varoja. Presidentti Putinin 7.5. anta-
maan virkaanastujaisukaasiin sisdltyy koyhyyden puolitta-
minen vuoteen 2024 mennessd. Ukaasissa ei yksildity, miten
tavoitteeseen padstddn tai sen saavuttamista arvioidaan.
Koyhyyden médrittely vaihtelee. Venijélla virallisen toi-
meentulominimin alapuolella oli vuonna 2017 yli 19 miljoo-
naa henkil64 eli runsaat 13 % véestdstd. Osuus on suurin,
noin viidesosa, alle 16-vuotiaiden keskuudessa. Alle mini-
min eldvien osuus on laskenut paljon vuodesta 2000 mutta
nousi vuonna 2015 inflaation kiihdyttyd tuntuvasti. Toi-
meentulominimi, joka méaritetddn minimikulutuskorilla, oli
vuonna 2017 runsaat 10 000 ruplaa kuukaudessa (alle 140 eu-
roa). Koko véeston keskimédrdisessd minimikulutuskorissa
elintarvikkeiden osuus oli viime vuonna yli 45 %, muiden ta-
varoiden osuus neljdsosa ja palvelujen osuus neljdsosa.
Koyhien midrdn puolittaminen ei nayttdisi kovin vaike-
alta, silld minimid pienemmilld mutta 7 000 ruplaa ylittavilla
tuloilla eli vuonna 2017 yli 7,5 % véestostd. Heidédn tulojensa
nostaminen minimiin vaatisi summan, joka on pari promillea
BKT:std ja runsaat puoli prosenttia julkisen talouden me-
noista (useammilla tuloluokkien keskituloa koskevilla ole-
tuksilla). Rosstat arvioi vuotuisessa laskelmassaan, etta kaik-
kien alle minimin eldvien nostamiseksi minimiin olisi viime
vuonna tarvittu summa, joka oli 0,8 % BKT:std ja runsaat
2 % julkisen talouden menoista. Toimeen tartuttiin Putinin
johdolla jo ennen ukaasia mm. nostamalla minimipalkka té-
mén vuoden alkukuukausina toimeentulominimiin. Koy-
hyyttd véhentdd luonnollisesti talouden kasvu. Liséksi asian
hoitaminen helpottuu, jos valtion budjettituloille varsin mer-
kittédva 6ljynhinta séilyy korkeahkona ja alle minimin elévien
kulutuskoriin kohdistuva inflaatio pysyy kohtuullisena.
Eréilld muilla kdyhyyskriteereilld koyhyyden puolittami-
nen olisi vaativampaa, esimerkiksi jos koyhyysraja méaritel-
ladn melko yleisesti kéytettyyn tapaan suhteessa mediaanitu-
loon. Vendgjdlld 25 % véestostd eli viime vuonna tuloilla,
jotka olivat enintéddn 60 % mediaanitulosta. Osuus on suun-
nilleen sama esimerkiksi Serbiassa ja EU-maista lahinna pie-
nituloisimmissa, eli Bulgariassa ja Romaniassa.

Virallisen toimeentulominimin ja erdqiden muiden tulorajojen ala-
puolella elava vaesto

enintdan merkitylla kuukausitulolla elava vaesto,
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Suomen Veniijin-kaupan kasvu hyytyi alkuvuonna. Suo-
men tavaravienti Venéjélle pysyi tammi-maaliskuussa vuo-
dentakaisella tasollaan. Viennin kehitys on linjassa Venijian
koko tavaratuonnin kanssa, silld tuonnin euroméérdinen arvo
kasvoi vain 3 % vuotta aiemmasta. Vendjén tuonnin méérén
kasvu on tdnd vuonna hidastunut selvisti viime vuoden
vauhdikkaista lukemista mm. ruplan heikennyttyd. Euroissa
laskettuun kehitykseen on kuitenkin vaikuttanut myos euron
huomattava vahvistuminen dollarin suhteen.

Suomen Vendjén-viennin kehitys vaihteli alkuvuonna
huomattavasti tavararyhmittidin. Koneiden, metallien ja pa-
perin vienti kasvoi, kun taas tekstiilien, elintarvikkeiden ja
kemiallisten tuotteiden vienti supistui.

Myo6s Suomen palveluviennin kasvu niyttdd hidastuneen
alkuvuonna, sillé venéldisten yopymiset Suomessa lisdéntyi-
vét tammi-maaliskuussa endé 4 % vuotta aiemmasta. Viime
vuonna Suomen koko palveluvienti Venéjélle kasvoi 17 %.

Suomen tavaratuonnin arvo Vendjéltd supistui tammi-
maaliskuussa 3 % vuotta aiemmasta. Supistuminen johtui 1a-
hinnd viime vuoden vertailukohtaa paisuttaneesta yksittdi-
sestd kaasuputkitoimituksesta. Keskeisimpien tuotteiden eli
6ljyn ja kaasun tuonti sitd vastoin kasvoi pitkalti hintojen
nousun vuoksi.

Vendjan tavaratuonti ja Suomen tavaravienti Vendjélle (euroina)
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L&hteet: Vendjén keskuspankki, Tullihallitus.
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Juan on vahvistunut vuoden ensimmaiiselld puolis-
kolla. Juanin nimellinen kauppapainoinen valuuttakurssi
(NEER) on nyt kesdkuun ensimmadisella viikolla noin 3 %
vahvempi kuin tammikuun alussa. Vahvistuminen on jatkoa
jo yli vuoden kestineelle kehitykselle, jonka aikana juan on
kauppapainoisesti vahvistunut lahes 6 %.

Yhdysvaltain dollari on huhtikuun puolesta vilistd vahvis-
tunut kauppapainoisesti noin 4 %. Joissain nousevissa ta-
louksissa vahvempi dollari ja korkotason nousu Yhdysvalloissa
ovat heikentédneet kotimaan valuuttoja, nostaneet inflaatiota ja
aiheuttaneet paineita pddoman ulosvirtaukselle. Kiinassa juan
on pysynyt dollaria vastaan kuitenkin suhteellisen vakaana,
heikentyen huhtikuun puolivélisté vain reilun prosentin.

Euron heikkeneminen erityisesti Italian episelvien halli-
tusneuvotteluiden my6ta nosti juanin eurokurssia parhaim-
millaan toukokuun lopulla ldhes 4 % vahvemmaksi kuin huh-
tikuun puolivilissa. Niin juanin kauppapainoinen valuutta-
kurssi vahvistui toukokuussa kokonaisuudessaan vain aavis-
tuksen.

Juanin kurssikehitys dollaria, euroa ja tarkeimpien kauppa-
kumppaneiden valuuttoja (NEER) vastaan
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Kiinan keskuspankki laajensi pankeille antamansa
rahoituksen vakuuksia. Yrityslainojen ja alemman luot-
toluokituksen bondien salliminen keskuspankin myontdméan
vakuudellisen keskipitkdn MLF-rahoituksen katteeksi liittyy
Kiinan velkakirjamarkkinoiden lisdédntyneeseen epavarmuu-
teen. Viimeaikoina useilla yrityksilla on ollut vaikeuksia l6ytda
ostajia velkakirjoilleen. Aiemmin MLF-rahoituksen vakuuk-
siksi on hyviksytty valtion ja paikallishallinnon obligaatiot
sekid politilkkapankkien ja yritysten kotimaassa AAA-luoki-
tettut bondit. Nyt keskuspankin ilmoituksen mukaan kayvat
my6s mm. AA tai korkeamman luokituksen yritysbondit, ns.
vihredt bondit seka korkealuokkaiset pienyrityslainat.
Muutoksella halutaan parantaa erityisesti pienempien yri-
tysten rahoitustilannetta ja lisitd pienempien pankkien, joilla
tyypillisesti on vahemmaén korkeatasoisia vakuuksia, mahdol-
lisuuksia hankkia keskuspankkirahoitusta. Korkeamman ja

matalamman luottoluokituksen yritysbondien korkoero on
huhtikuun jilkeen kasvanut. Kiinassa jo AA- -luokitellut
bondit luetaan kaytannossi spekulatiiviseen luokkaan.
Eilen 6.6. keskuspankki myonsi liikepankeille 463 mrd.
juania (72 mrd. dollaria) vuoden mittaisia MLF-lainoja 3,3 %
vuosikorolla. Lainoja erdintyi 260 mrd. juanin arvosta.

Kiinan 1 vuoden bondikorkoja
9 % p.a.
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Suomen Kiina-kauppa kasvoi vaisusti ensimmaisella
neljinnekselld. Tullin tilastojen mukaan kuluvan vuoden
ensimmaiselld neljdnnekselld Suomen Kiinaan suuntautuva
tavaravienti oli yhteensa noin 850 milj. euroa. Tavaroita tuo-
tiin Kiinasta 1,1 mrd. eurolla. Tavarakaupan arvo oli vain hie-
man viime vuoden tammi-maaliskuuta suurempi, tuonnin kas-
vaessa yhden ja viennin kaksi prosenttia. Kiinan-kaupan kasvu
olikin ensimmaisella neljanneksella vaisua verrattuna Suomen
kokonaistavarakauppaan (vienti +7 %, tuonti +5 %). Kiinan-
kaupan alijaidma supistui 4 % 250 miljoonaan euroon, kun
Suomen tavarakaupan kokonaisvaje oli 670 milj. euroa.

Puolet Suomen Kiinan-viennistd on paperimassaa, mal-
mia ja metalliromua seka eri toimialojen erikoiskoneita, ja
nama tavararyhmait vain kasvattivat osuuttaan. Tarkeista ta-
vararyhmisti osuuttaan menettivéit puutavara seka sahkoko-
neet ja —laitteet. Viime vuoden alun tapaan selvasti tarkeim-
miat Kiinasta tuodut tavararyhmat olivat tammi-maalis-
kuussa puhelin- ja radiolaitteet, toimistokoneet, muut sahko-
laitteet sekd vaatteet. Etenkin puhelin- ja radiolaitteiden
osuus kasvoi, mutta toimistokoneiden vastaavasti laski.

Visit Finlandin majoitustilastojen mukaan tammi-maalis-
kuussa Suomeen saapui ldhes 67 000 kiinalaismatkailijaa.
Kiinalaisten osuus kaikista ulkomaalaisista nousi 9 prosent-
tiin. Kiinalaismatkailijoiden méaéra ja yopymiset kasvoivat
tammi-maaliskuussa reilut 20 % vuodentakaisesta.

Tilastokeskuksen mukaan koko vuotta 2017 tarkastelta-
essa Suomen koko palveluvienti kasvoi 8 % ja tuonti 3 % vuo-
desta 2016. Kiinaan suuntautuva palveluvienti laski 4 % ja
palvelutuonti 16 %. Tuonnin supistuessa vientid enemman,
Suomen Kiinan-palvelukaupan ylijaidma kohosi vuonna 2017
480 miljoonaan euroon (+26 % edellisvuodesta). Kiinan ja
Suomen vilisessd palvelukaupassa suuretkin vuosittaiset
vaihtelut ovat tavanomaisia.
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Vendjin presidentti vieraili Kiinassa. Presidentti Putin ta-
pasi vierailullaan presidentti Xin ja osallistui Shanghain yh- 500
teistydjarjeston kokoukseen. Presidenttien tapaamisen yh- 400

teydessa allekirjoitettiin tuttuun tapaan liuta yhteisty6julis-
tuksia sekd muutamia litkesopimuksia esim. ydinvoimasta.

Venijén ja Kiinan talousyhteistyd on lisdéntynyt viime
vuosina vihitellen, mutta ei laheskdan venildisten optimisti-
simpien odotusten mukaisesti. Heikomman kehityksen jil-
keen maiden vélinen kauppa kééntyi jélleen reippaaseen kas-
vuun viime vuonna. Vendjédn tavaravienti Kiinaan oli noin
40 mrd. ja -tuonti Kiinasta ldhes 50 mrd. dollaria. Kiina oli
Vendjin tarkein yksittdinen kauppakumppani reilun 10 %:n
osuudella viennistd ja 20 %:n osuudella tuonnista. Kiinan ta-
varakaupassa Vendjdn osuus on vain noin 2 %. Vendja vie
Kiinaan ldhinné raakadljyé ja tuo sieltd kulutustavaroita.

Palvelukaupan rooli on pienempi ja viime vuonna maiden
vélisen palveluviennin ja —tuonnin arvo oli runsaat 2 mrd.
dollaria. Kiina on kuitenkin yksi Vendjan kannalta keskei-
simpid matkailumarkkinoita.

Maiden vilisid investointeja on yhd melko vahdn muuta-
mia yksittdisid projekteja lukuun ottamatta. Kiinalaisten suo-
rien sijoitusten tilastoitu kanta Venijélld oli viime vuonna
4,5 mrd. ja venéliissijoitusten Kiinassa 0,2 mrd. dollaria.
Suorien sijoitusten maatarkasteluun liittyy kuitenkin huo-
mattavasti epdvarmuutta etenkin Vendjén ja Kiinan kohdalla,
koska sijoitukset kulkevat usein ldpivirtausmaiden kautta.

Venidjin valuuttavarannossa muutoksia. Valuuttavaranto
on kasvanut selvisti viime vuoden alusta ja toukokuun lo-
pussa sen arvo oli ldhes 460 mrd. dollaria. Taustalla ovat ol-
leet keskuspankin finanssiministerion puolesta tekemét va-
luuttaostot sekéd valuuttavarannon varojen arvonnousu. Va-
luuttaostot ovat kartuttaneet varantoa yhteensa noin 30 mrd.
dollarilla siitd ldhtien, kun ne aloitettiin helmikuussa 2017.
Myo6s Venijan valuuttavarannon rakenne on vahitellen
hieman muuttunut. Kullan osuus on yli kolminkertaistunut
viime vuosina, kun keskuspankki on kartuttanut kultavaran-
tojaan tuntuvasti. Toukokuun lopussa se oli lihes 18 %.
Lisédksi Kiinan juaneissa olevien varojen osuus valuutta-
varannosta on kasvanut selvésti ja oli viime vuoden lopussa
jo ldhes 3 %. Pddosa Vendjin valuuttavarannosta on kuiten-
kin edelleen dollari- ja euromaérdisissé varoissa.
Valuuttavarantoon luetaan myds Vendjan 6ljyrahastossa
olevat likvidit valuuttamédiriiset varat, joita on tdlla hetkelld
noin 40 mrd. dollaria. Niiden osuus valuuttavarannosta on
supistunut huomattavasti viime vuosina, kun rahastovaroja
on kéytetty budjettimenojen rahoittamiseen. Valuuttavaranto
ei silti ole vahentynyt, koska finanssiministerié on myynyt
valuuttaméardiset varansa keskuspankille ruplia vastaan.
Venijén valuuttavaranto on varsin vahva puskuri ulkois-
ten rahoitussokkien varalta. Se kattaa esim. noin 17 kuukau-
den tuonnin tai 140 % lyhytaikaisesta ulkomaisesta velasta.

300

200

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Léhteet: Vendjan keskuspankki ja finanssiministerio.

Suorat ulkomaiset sijoitukset Vendjélle yhi matalalla ta-
solla. Vendgjille suuntautuvien suorien sijoitusten nettovirta
supistui viime vuonna hieman ja oli 28 mrd. dollaria. Vuo-
den 2016 sijoituksissa tosin ndkyi Rosneftin vihemmisto-
osuuden myynti ulkomaisille sijoittajille. Suorat sijoitukset
ovat edelleen kaukana vuosikymmenen alun lukemista. Pa-
rina viime vuonna Venéijille on kuitenkin tehty jalleen myos
uusia suoria sijoituksia, kun kriisivuosina 2014-15 sijoituk-
set koostuivat ldhes tiysin uudelleensijoitetuista voitoista.
Vendjélle tehtyjen suorien sijoitusten kanta oli viime vuo-
den lopussa 535 mrd. dollaria (34 % BKT:std). Siitd ldhes
70 % on perdisin tyypillisistd ldpivirtaus- tai veroparatii-
simaista, kuten Kyprokselta ja Bermudalta. Néista sijoituk-
sista suuren osan arvioidaan olevan venéldistd alkuperaa.
Toimialoittain tarkasteltuna suorien sijoitusten kannasta
eniten, eli runsas viidennes, on mennyt kaivannaissektorille.
My®ds jalostusteollisuuden, véhittdiskaupan sekéd rahoitus-
sektorin osuudet ovat 15-20 %. Viime vuosina sijoitusvirrat
ovat jélleen painottuneet kaivannaisiin, kun vield vuosikym-
menen alussa véhittdiskauppa ja rahoitusala olivat kirjessa.
Vendjiltd ulkomaille suuntautuvien suorien sijoitusten
nettovirta oli viime vuonna 39 mrd. dollaria, eli ldhes kak-
sinkertainen edellisvuoteen verrattuna. Vendjan suorien ul-
komaisten sijoitusten kanta oli viime vuoden lopussa
470 mrd. dollaria. Siitd yli 70 % on sijoitettu ldpivirtaus- ja
veroparatiisimaihin ja usein niiden kautta edelleen Vendjélle.

Suorien sijoitusten nettovirta Venajalle ja Venajalta
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L&hde: Vendjén keskuspankki.
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Kiinan kasvun hidastuminen oli toukokuussa laaja-
alaisempaa. Kiinan tilastoviranomaisen julkaisemien kuu-
kausi-indikaattoreiden mukaan kiinteiden investointien
(FAI) nimelliskasvu jéi toukokuussa alle 4 prosenttiin. Mal-
tillisellakin hintaoletuksella FAI-investointien reaalikasvu
painui negatiiviseksi, mika johtuu julkisten investointien su-
pistumisesta. Viime vuoden vastaavaan aikaan julkiset inves-
toinnit kasvoivat vield yksityisid investointeja nopeammin.

Investointikasvun hidastuminen on pitkéan aikavilin kehi-
tyssuunta ja Kiinan talouskasvua on pitanyt ylla vahva kulutus-
kysynta. Toukokuussa kulutuksen mittarina kaytetty vahittéis-
kaupan kasvu kuitenkin hidastui alle 7 prosenttiin vuotta aiem-
masta. Teollisuustuotanto kasvoi vajaan 7 % vuosivauhtia.

Kuluttajahinta-inflaatio pysytteli toukokuussa huhtikuun
tapaan 1,8 prosentissa. Tuottajahintainflaatio sen sijaan kiih-
tyi hieman 4,1 prosenttiin.

Kiinan teollisuustuotanto, vahittaiskauppa ja investoinnit
Reaalinen vuosimuutos, %
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* huhti-toukokuun 2018 investointikehitys perustuu hinta-arvioon
Léhteet: Macrobond, CEIC, NBC ja BOFIT.

Kiina laskee jilleen kulutustavaroiden tuontitulleja.
Heindkuun alusta alkaen tuontitullit laskevat Kiinassa keski-
madrin 15,7 prosentista 6,9 prosenttiin yhteensa 1 449 eri ku-
lutustavararyhmin osalta. Esimerkiksi vaatteiden, kenkien,
keittiotarvikkeiden ja valmisruokien osalta tullit keskiméarin
puolittuvat noin 7 prosenttiin, ja joidenkin tuoreruokien ja
elintarvikkeiden tuontitullit laskevat kymmenilld prosent-
tiyksikailla lahelle 5 prosenttia. Pesukoneiden seka jadkaap-
pien tuontitullit laskevat yli 20 prosentista 8 prosenttiin.
Kosmetiikka- ja terveystuotteiden tuontitullit laskevat rei-
lusta 8 prosentista 3 prosenttiin ja ladkkeiden tuontitullit
poistuvat kokonaan. Toimet ovat jatkoa joulukuussa 2017
voimaan astuneille kulutustavaroiden tuontitullien laskuille
(ks. Viikkokatsaus 48/2017).

Tuontitullien laskut tuovat Kiinaa tullitasoltaan 1dhem-
mas kehittyneita talouksia, vaikka erot ovatkin edelleen huo-
mattavat. Maailman kauppajérjest6 WTO:n mukaan vuoden
2016 keskimadraiset tuontitullit olivat Kiinassa 9,9 %, kun ne

esimerkiksi EU:ssa olivat 5,2 % ja Yhdysvalloissa 3,5 %.
Vuonna 2016 kiinalaistuotteet kohtasivat Yhdysvalloissa kes-
kimé&érin 4 % tuontitullit. EU:ssa tuontitullit olivat kiinalais-
tavaroille maataloustuotteissa 11,9 % ja muissa tuotteissa
4,5 %. Vastaavasti Kiinassa perittiin EU:sta ja Yhdysvalloista
perdisin olevista maataloustuotteista noin 15 % ja muista
tuotteista 9 % keskimadraiset tuontitullit.

Kiina tuonut alkuvuodesta ennitysméirian raakaol-
Jjya. Kiinan raakadljyn tuonti kasvoi tammi-toukokuussa 8 %
edellisvuodesta ja useana kuukautena tehtailtiin tuontienni-
tyksid. Yhteensa raakaodljya tuotiin alkuvuonna 190 miljoo-
naa tonnia, miki vastaa noin 9,3 miljoonan barrelin pdiva-
tahtia. Viime vuonna tammi-toukokuussa vastaava tuonti-
madra oli 8,6 miljoonaa barrelia pdivassa. Kiinassa tuotetaan
yha pienempi osuus maassa tarvittavasta raakaoljysta ja maa
onkin noussut maailman suurimmaksi 6ljyntuojaksi. Ulko-
mailta tuodun raakadljyn maara ylitti Kiinan oman raakaol-
jyn tuotannon jo vuonna 2009.

Tuontidljylle on kysyntédd, kun jalostamoiden tarve raaka-
oljylle on jatkuvasti kasvanut ja Kiinan oma tuotanto laske-
nut yhtidmittaisesti jo vuoden 2015 loppupuolelta ldhtien.
Syina tuotannon vihenemiselle ovat vanhentuneet tuotanto-
laitokset ja korkeat tuotantokustannukset, mutta myds 6ljy-
esiintymien ehtyminen. Maaliskuussa 2018 Kiinassa tuotet-
tiin endid 3,7 miljoonaa barrelia paivassa, yhta paljon kuin
kymmenen vuotta sitten. Vield kolme vuotta sitten paivatuo-
tanto oli reilut 4,3 miljoonaa barrelia. Oljyn ohella my6s mui-
den Kkeskeisten raaka-aineiden tuontimaarat kasvoivat
tammi-toukokuussa, eniten kasvoi kuparin tuonti (17 %).

Kokonaisuudessaan Kiinan tavaratuonnin arvo oli tammi-
toukokuussa ldhes 860 mrd. dollaria, mika oli 21 % enemmaén
kuin vuotta aiemmin. Tavaraviennin arvo kasvoi 12 % 960
mrd. dollariin. Kauppatase oli tammi-toukokuussa vajaan kol-
manneksen pienempi kuin vuotta aiemmin. Osaltaan viennin
ja tuonnin kasvuluvuissa nakyy valuuttakurssin vaikutus. Juan
oli tammi-toukokuussa keskimaarin 8 % vahvempi kuin vuotta
aiemmin. Juanmaaraisesti tuonti kasvoi 11 % ja vienti 3 %.
Viennin volyymi kasvoi Kiinan tullin arvion mukaan vuoden
ensimmaisella neljannekselld 7,5 % ja tuonnin volyymi 8,5 %.

Kiinan raaka-aineiden tuontimaarat
180 Indeksi 2012 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo

170 —Raakadljy Rautamalmi —Kupari Sellu I
160 M

150 —
140 AL M\

130

120 (A - PN ﬁ[

1
A LVQJJ‘ /ia) A/
100 !5 4;‘\*/:*%# v \llr\\ /] \UA / \ ,\ N/
WA A SEAAVACAVERRY
V

80 AV
70 L b

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lahde: Macrobond.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamattd edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2017/vw201748_5/

Viikkokatsaus
25 « 21.6.2018

BOFIT

Venaja

Venijin keskuspankki piti koron ennallaan, mutta
tiukensi viestintdiinsd. Avainkorko on siten edelleen
7,25 %. Padtoksen perusteluissa korostui hallituksen kaavai-
lema arvonlisdveron korotus, jonka keskuspankki arvioi kiih-
dyttavan inflaatiota yhdella prosenttiyksikolla. Keskuspankki
nosti hieman myos inflaatioennustettaan, joka on nyt 3,5—
4 % tille ja 4—4,5 % ensi vuodelle.

Toistaiseksi inflaatio on pysynyt melko maltillisena ja ku-
luttajahinnat nousivat toukokuussa huhtikuun tapaan 2,4 %
vuotta aiemmasta. Hintakehitys on kuitenkin eriytynyt tava-
raryhmittiin. Elintarvikkeiden hintojen nousu on viime kuu-
kausina ldhes tyrehtynyt, mutta muiden tavaroiden inflaatio
on kiihtynyt etenkin bensiinin vetdména. Hallitus onkin
paattanyt laskea bensiinin valmisteveroa heindkuun alusta
hintojen nousun hillitsemiseksi.

Keskuspankin arvio inflaation ja samalla korkopolitiikan
ndkymistd on muuttunut selvisti viime kuukausina. Vield
maaliskuussa keskuspankki laski avainkorkoa ja viestitti ko-
ronlaskujen jatkuvan. Nyt keskuspankki totesi nykytilanteen
edellyttavian hitaampaa siirtymdi neutraaliin rahapolitiik-
kaan. Muutoksen taustalla on inflaatiopaineiden lisaantymi-
nen mm. ruplan heikentymisen ja suunniteltujen veronkoro-
tusten vuoksi.

Venajan avainkorko ja kuluttajahintainflaatio
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Vendjin hallitus ldhetti duumaan ehdotukset elike-
iin nostosta ja arvonlisiveron korotuksesta. Viime
viikolla hallitus paasi sopuun pitkdan keskustellusta ehdo-
tuksesta eldkeidn nostosta. Sen mukaan eldkeikdd nostettai-
siin ensi vuoden alusta ldhtien 6 kuukaudella joka vuosi.
Miesten eldkeikid nousisi nykyisestd 60 vuodesta 65:een ja
naisten 55 vuodesta 63:een tiettyjd poikkeusryhmia lukuun-
ottamatta.

Eldkemenot haukkaavat jo neljanneksen Vengjan valtion-
talouden menoista. Ne ovat kasvaneet mm. odotetun elinidn
noustessa (nyt miehilld 67 ja naisilla 77 vuotta), vaikka elak-
keitd on nostettu melko maltillisesti. Viime vuonna keski-
madrdinen vanhuuseldke oli runsaat 14 000 ruplaa (noin
200 euroa) kuukaudessa.

Viime vuonna noin neljdnnes Venéjian véestosti eli run-
saat 36 milj. henkil6a sai vanhuuseldketti. Rosstatin mukaan
heistd 24 % kivi myos toissd. Ndiden henkiloiden méaara
nayttda vihentyneen voimakkaasti viime vuosina mm. indek-
sikorotusten poistuttua tyossakayvilta elakelaisilta.

Hallitus lahetti duumaan myos ehdotuksen arvonlisave-
ron (ALV) korotuksesta 18 %:sta 20 %:iin ensi vuoden alusta.
Alennetut arvonlisdkannat mm. elintarvikkeille ja laakkeille
sdilyisivat kuitenkin ennallaan. Hallituksen arvion mukaan
korotus toisi federaatiobudjettiin lisatuloja 620 mrd. ruplaa
(9 mrd. euroa) vuosittain.

Muutoksilla on padosin maira rahoittaa presidentti Puti-
nin toukokuun ukaasin vaatimia menoja. Hallituksessa oli
esilla myOs muutamia muita toimia ukaasien rahoittamiseksi
sekd veronkorotusten kompensoimiseksi, mutta ne eivit ai-
nakaan vield edenneet duumaan.

Venilaiset talousasiantuntijat ovat ottaneet tyytyviisina
vastaan ehdotuksen eldkeidn nostosta, mutta kritisoineet
ALV:n korotusta sen talouskasvua hillitsevasta vaikutuk-
sesta. Kansalaisten keskuudessa elidkeidn nosto ei ole suo-
sittu: tuoreessa kyselyssi jopa 92 % vastaajista vastusti halli-
tuksen ehdotusta ja ammattiyhdistysten ehdotusta vastus-
tava verkkoaddressi on kerdnnyt jo yli miljoona allekirjoi-
tusta. Erdat politiikantutkijat ovatkin arvioineet, ettd halli-
tuksen ehdotus on tarkoituksella melko ankara, jotta siti voi-
daan tarvittaessa pehmentii ennen hyviksymista.

Yhdysvaltain uudet pakotteet ovat laskeneet ennus-
teita Ven#jin talouskasvusta. Vendjan BKT-ennusteet
ovat hieman heikentyneet viime aikoina 6ljyn hinnannou-
susta huolimatta. Esimerkiksi Maailmanpankki laski tuo-
reessa Vendja-ennusteessaan taméan vuoden BKT:n kasvuar-
viota 0,2 prosenttiyksikolla. Odotettua heikomman alkuvuo-
den lisdksi ennusteen lasku johtui Yhdysvaltain huhtikuun
alussa asettamista uusista pakotteista, joiden katsotaan lisan-
neen Vendjan talouteen liittyvaa epavarmuutta.

Vengjin valtiontalouden tarkastusviraston johtaja ja enti-
nen finanssiministeri Aleksei Kudrin arvioi dskeisessi haas-
tattelussa, ettd pakotteet hidastavat kasvua 0,2-0,3 prosent-
tiyksikkod. Toukokuun aikana myds useat kansanvéliset pan-
kit ovat laskeneet Vendjan kasvuennusteita tille vuodelle. Ve-
nijan keskuspankin tuore ennuste BKT:n kasvusta on sama
kuin maaliskuussakin, vaikka keskuspankki laski hieman en-
nustettaan kiinteiden investointien kasvusta.

Ennusteita Vendjan BKT:n kasvusta, %

2018 2019
Venajan keskuspankki 6/18 1,5-2,0 1,56-2,0
Maailmanpankki 5/18 1,5 1,8
EBRD 5/18 1,5 1,5
OECD 5/18 1,8 1,5
Consensus Economics 6/18 1,8 1,9
IMF 4/18 1,7 1,5
BOFIT 3/18 1,8 1,6
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Kiina ja Yhdysvallat ajautumassa jilleen kauppaso-
dan partaalle. Yhdysvallat julkaisi 15.6. listan 818 kiinalais-
tuotteesta, vuosituontiarvoltaan 34 mrd. dollaria, joihin koh-
distettaisiin 25 %:n tuontitullit. Tullien on mé#é&ra astua voi-
maan 6.7. Listalle voidaan julkisen kuulemisprosessin jal-
keen lisatd 284 tuotetta (vuosituonnin arvo 16 mrd. dollaria).
Tullit kohdistuvat Kiinalle strategisesti tirkeille sektoreille,
mm. it-, teollisuusrobotti- ja lentokoneteollisuuteen.
Valittomasti Yhdysvaltojen tiedotteen jilkeen Kiina il-
moitti omista 25 %:n vastatulleistaan, jotka koskevat yhta-
lailla 34 mrd. dollarin arvosta yhdysvaltalaistuontia. 545
tuotteen listalla on mm. maataloustuotteita, merenelivii ja
autoja, ja tullit tulevat voimaan niin ikddn 6.7. Listaan voi-
daan myohemmin lisitd 16 mrd. dollarin arvosta mm. hiilen,
raakaoljyn ja kemikaalien tuontia Yhdysvalloista.
Yhdysvallat uhkasi jo etukiteen lisdtoimilla, jos Kiina vas-
taisi sen tullikorotuksiin. Maanantaina 18.6. presidentti
Trump uhkasikin Kiinaa uusilla 10 %:n tuontitulleilla, jotka
koskisivat 200 mrd. dollarin arvosta kiinalaistuontia. Nama
tullit astuvat voimaan, jos Kiina ei suostu muuttamaan kay-
tantGjadn mm. tekijinoikeuksien osalta ja jos se ottaa kéyt-
t6on ilmoittamansa 25 %:n tuontitullit. Kun Trump maanan-
tai-iltana kasvatti tuontitullien uhan alle joutuvaa kiinalais-
tuontia vield 200 mrd. dollarilla, koskee se arvoltaan jo lahes
koko viime vuoden Kiinan tavaravientia Yhdysvaltoihin. Kii-
nan tavaravienti Yhdysvaltoihin oli viime vuonna yhteensa
noin 500 mrd. dollaria ja tavaratuonti 130 mrd. dollaria.

Kiinalaisjéitti ZTE:n sopimus Yhdysvaltojen kanssa
vastatuulessa. Kiinalaisen telealan jatti ZTE:n ongelmat al-
koivat maaliskuussa 2017, kun se myonsi vieneensi laitto-
masti yhdysvaltalaisteknologiaa seki Iraniin ettd Pohjois-Ko-
reaan. ZTE on hyvin riippuvainen yhdysvaltalaisteknologi-
asta, kun mm. yli neljdsosa sen myymien matkapuhelinten
komponenteista on perdisin Yhdysvalloista. ZTE sai makset-
tavakseen 1,2 mrd. dollarin sakot kauppapakotteiden rikko-
misesta, ja sai luvan jatkaa yhteisty6ta yhdysvaltalaisyritys-
ten kanssa silla ehdolla, ettd se rankaisisi pakotteita rikko-
neita tyontekijoitd. Myohemmin kavi ilmi, ettd ZTE oli rikko-
nut lupauksensa. Yhdysvaltain kauppaministerio asetti
16.4.2018 yhdysvaltalaisyrityksille seitsemin vuoden kompo-
nenttien myyntikiellon ZTE:lle.

ZTE ilmoitti joutuvansa keskeyttimiin tuotantonsa ja
kaupankiynti sen osakkeilla pysaytettiin 17.4. Kun kauppa-
neuvotteluissa oli kidynnissd sopuisampi vaihe, presidentti
Trump ilmoitti pyrkivinsa kumoamaan ZTE:t4 vastaan ase-
tetun myyntikiellon. Sopimus saatiin aikaan ja ZTE ilmoitti
12.6. suostuvansa Yhdysvaltain kauppaministerion asetta-
miin ehtoihin. ZTE:n tulee maksaa miljardin dollarin sakko-
jen lisdksi 400 miljoonan dollarin takuusumma mahdollisia
tulevia vaarinkaytoksia vastaan. Lisdksi kaikki johtokunnan

jasenet tulee vaihtaa sekd ZTE:ssi ettd sen kokonaan omista-
massa tytaryrityksessa ZTE Kangxum Telecomissa kesdkuun
8. paivasta alkavan 30 piivén aikana.

Véaanto Yhdysvalloissa kuitenkin jatkui, ja maanantaina
18.6. republikaani-enemmistoinen senaatti Aanesti tehty so-
pimusta vastaan osana puolustuspoliittista pakettia (Nati-
onal Defense Authorization Act). Jotta NDAA lakialoite tulisi
voimaan, se pitda sovittaa yhteen jo aiemmin edustajainhuo-
neessa hyviksytyn lakipaketin kanssa, jossa ZTE-sopimuk-
sen hylkaavaa lisdysta ei viela ollut. Vaikka kauppapoliittinen
tilanne Kiinan kanssa on kiristynyt, Trumpin hallinto nayttaa
pyrkivan poistamaan senaatin tekemin ZTE-lisdyksen.

Kaupankiynti ZTE:n osakkeilla alkoi uudelleen 13.6., ja
kurssit sukelsivat. Vaikka osakekurssi hieman toipuikin
Hongkongissa 20.6. ennen Trumpin ja republikaanisenaatto-
rien tapaamista, yrityksen markkina-arvosta on tdhdn men-
nessd kadonnut Hongkongissa yli 50 % ja Shenzhenissa
40 %.

ZTE:n osakkeen arvo Shenzhenin ja Hongkongin porsseissa
CNY (Shenzhen) ja HKD (Hongkong)
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Kiinan keskuspankin rahapolitiikkakomiteaan uu-
sia kasvoja. Kesikuun puolivilissd 14-jdsenisen rahapoli-
tilkkakomitean puheenjohtajaksi nimitettiin keskuspankin
pédjohtaja Yi Gang, joka korvaa maaliskuussa eldkkeelle siir-
tyneen edellisen padjohtajan Zhou Xiaochuanin. Pidjohtajan
ja keskuspankin kahden varapasjohtajan lisdksi komiteassa
ovat edustajat hallituksesta, valtionvarainministeriosts, ra-
hoitusmarkkinoiden valvontakomissioista, erdistd muista
valtion laitoksista sekd Kiinan pankkiyhdistyksesta. Lisdksi
komiteassa istuu kolme akateemisen yhteison edustajaa. Uu-
det akateemiset jasenet ovat hallituksen ajatushautomo
China Development Research Foundationin varapuheenjoh-
taja Liu Shijin, Renmin yliopiston presidentti Liu Wei seka
keskuspankin entinen padekonomisti ja nykyinen Tsinghua
yliopiston professori Ma Jun. Edelliset akateemiset jasenet
olivat Fan Gang, Huang Yiping ja Bai Chongen.

Kiinan keskuspankin rahapoliittinen komitea kokoontuu
neljdnnesvuosittain keskustelemaan rahapolitiikasta. Se voi
antaa suosituksia, mutta silld ei ole todellista valtaa paattaa
rahapolitiikan linjauksista. Keskuspankkikaan ei ole itsendi-
nen, vaan tdrkeét rahapoliittiset padtokset hyvaksytiddan maan
hallituksessa.
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Vendgjilld kulutuksen elpyminen jatkunut hitaana,
teollisuus kasvanut hyvin. Kausitasoitettu vihittaiskau-
pan myynti jatkoi toipumistaan toukokuussa. Tahti oli kui-
tenkin hidas, vaikka se pitikin myynnin edelleen toukokuussa
noin 2,5 % vuodentakaista suurempana. Vahittdiskauppa on
elpynyt pudotuksestaan lihes puolitoista vuotta, mutta sita
on edelleen kymmenesosa vihemmain kuin vuonna 2014.

Kausitasoitettu teollisuustuotanto on kokonaisuutena
kasvanut tdnd vuonna hyvin ldhes joka kuukausi erityisesti
jalostusteollisuuden vetimini. Rosstatin tarkistettujen tieto-
jen mukaan teollisuustuotannon kasvu vuodentakaisesta oli
huhti-toukokuussa lihemmais 4 % ja jalostusteollisuuden
tuotannon kasvu selvasti yli 5 %.

Teollisuustuotannon ja sen paalohkojen kehitys 2016-18
tyépaivakorjattu ja kausitasoitettu tuotanto, 2015=100
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L&hde: Rosstat.

OPEC ja Veniji sopivat jatkavansa tuotannonrajoi-
tuksia. Vuoden 2016 lopulla Vendja sopi OPEC-maiden ja
muutamien muiden 6ljyntuottajien kanssa tuotantorajoituk-
sista. Sopimuksen tavoitteena oli nostaa raakaéljyn hintaa ra-
joittamalla tuotantoa yhteensd 1,8 milj. tynnyrid pidivassa.
Monista aiemmista yrityksistd poiketen maat niyttivit nou-
dattavan sopimusta varsin tarkasti ja viime vuonna sopi-
musta jatkettiin vuoden 2018 loppuun saakka. OPECin tilas-
tojen mukaan Vendjan oOljyntuotanto (ml. kaasukonden-
saatti) kasvoi viime vuonna 0,2 % ja oli 11,1 milj. tynnyria pai-
vassd. Vendjan energiaministerion mukaan tuotantoa oli
564 milj. tonnia eli 0,1 % vihemmaén kuin edellisvuonna.
Kuluvan vuoden aikana OPEC-maiden (erityisesti Vene-
zuelan) tuotanto on supistunut sovittua enemman, mika on
osaltaan tukenut 6ljyn voimakasta hinnannousua. Viime vii-
kolla (22.6.) kokoontunut OPECin ministerineuvosto vahvisti
sopimuksen voimassaolon aiemmin paatetyn mukaisesti. Sa-
malla tuottajamaille annettiin mahdollisuus lisdti tuotanto-
aan siten, ettd alun perin sovittu tuotantomaira téyttyy. Ta-
mén on tulkittu tarkoittavan sitd, ettd mm. Vendja ja Saudi-
Arabia voivat kasvattaa tuotantoaan yhteensd noin 1 milj.

tynnyrilla paivissd. Venidjan energiaministeri Novakin mu-
kaan Vendjad voisi loppuvuonna kasvattaa tuotantoaan
0,2 milj. tynnyrilla paivassa.

Viime vuonna Urals-6ljylaadun keskihinta oli 53 dollaria
tynnyriltd, ja kuluvan vuoden touko-kesdkuussa hinta on
noussut yli 72 dollariin. Viime viikon p#atos ei juurikaan vai-
kuttanut 6ljyn hintaan.

Vendjilld markkinaheilunta ollut maltillista muihin
kehittyviin talouksiin verrattuna. Ulkomaiset sijoittajat
ovat viime kuukausina keventéneet sijoituksiaan kehittyvilla
markkinoilla osin siksi, ettd odotukset niiden valuuttojen
heikkenemisestid ovat voimistuneet. Myynnit ovat lisinneet
valuuttojen ja osakekurssien laskupaineita. Erdissd kehitty-
vissa talouksissa (esim. Turkki, Venezuela ja Argentiina) mai-
den taloudelliset ja poliittiset haasteet ovat voimistaneet
markkinaheiluntaa. Venijan markkinoilla ulkomaiset sijoit-
tajat alkoivat keventii sijoituksiaan huhtikuun alussa Yhdys-
valtain ilmoitettua ns. SDN-pakotteista. Viime aikoina mark-
kinaheilunta on kuitenkin ollut melko maltillista Ven#jalla.

Ruplan dollarikurssi oli alkuvuonna 56—58 dollaria. SDN-
pakotteiden asettamisen jalkeen kurssi heikkeni 9 %, mutta
on sen jalkeen ollut verraten vakaa tasolla 62—63 dollaria.

Moskovan porssin kehitys seuraa tyypillisesti 6ljyn hintaa,
koska porssi-indeksissa 6ljy- ja kaasualan yritysten paino on
suuri. Brent-6ljyn tynnyrihinta oli korkeimmillaan liki
80 dollaria toukokuun loppupuolella, mutta on nyt laskenut
noin 75 dollariin. Vuoden alusta hinta on noussut noin 12 %.

SDN-pakotteiden takia porssin dollarimaérdinen RTS-in-
deksi laski 12 %, mutta on sen jilkeen taas liikkunut 6ljyn
hintaa myétdillen. Viime pédivind indeksi on ollut tasolla
1110-1125 eli 9 % alempana kuin ennen SDN-pakotteita.
Venildisosakkeita ulkomaiset sijoittajat ovat myyneet huhti-
kuun puolivilin jalkeen noin 1,1 mrd. dollarin arvosta. Ulko-
maisten sijoittajien viimeaikaisten melko maltillisten mark-
kinareaktioiden taustalla on Venéjan kohdalla arvioitu ole-
van vaihtotaseen ylijddma, talouspolitiilkka (mm. budjetti-
kuri ja valtion véhiinen velka) ja 6ljyn korkea hinta.

RTS-indeksi, ruplan kurssi ja 6ljyn hinta 1.1.2015-26.6.2018
Indeksi, 100=1.1.2015
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Kiinan keskuspankki laskee pankkien varantovaati-
musta talouden epivarmuuden kasvaessa. Kiinan kes-
kuspankki ilmoitti viime viikon lopulla, ettd se laskee 5.7.
pankkien reservivaatimusta 0,5 prosenttiyksikolla. Talla het-
kella suurten pankkien taytyy tallettaa keskuspankkiin
summa, joka on 16 % niiden vastaanottamista talletuksista.
Keskisuurilla ja pienilld pankeilla reservivaatimus on 14 %.
Varantovaatimuksen lasku lisdd pankkien lainanantomah-
dollisuuksia noin 700 mrd. juanilla (108 mrd. USD).

Edellisen kerran varantovaatimusta laskettiin huhti-
kuussa 1 prosenttiyksikolld, jolloin pankkien oli méara kayt-
tad valtaosa vapautuvista varoista keskuspankilta ottamiensa
MLF-luottojen takaisinmaksuun. Nyt varantovaatimuksen
lasku kohdistuu suoremmin yrityksiin ja reaalitalouteen. Ke-
vennyksen taustalla ovat kotimaisen kysynnan (investoinnit,
vahittaiskauppa) kasvun hidastuminen toukokuussa seka ul-
koista kysyntaa uhkaava kauppasodan vaara. Epdvarmuuden
kasvu on heijastunut osakemarkkinoiden laskun jatkumi-
sena. My0s juanin on annettu heikentya suhteessa dollariin
ja sen dollarikurssi on jo selvisti heikompi kuin vuoden
alussa (28.6.1 USD = 6,62 CNY).

Vaihteleva varantovaatimusten, korkojen, erilaisten laina-
ohjelmien ja pankeille suoraan annettavien ohjeiden (win-
dow guidance) kaytt6 vaikeuttaa kuvan muodostamista Kii-
nan rahapolitiikan virityksestd etenkin, kun toimiin sisiltyy
usein erilaisia varaumia. Nytkin suurten pankkien toivotaan
edistdvin varantovaatimusten laskusta vapautuvilla varoilla
ylivelkaisten yritysten velkajarjestelyja (velkasaamisten vaih-
taminen osakkeiksi). Kisiohjauksen sijaan Kiinan on jo pit-
kain toivottu siirtyvan markkinapohjaiseen ja lapinakyvaan
korkopolitiikkaan. Rahapolitiikan viestinndn ongelmia han-
kaloittavat hallituksen ristiriitaiset talouspoliittiset tavoit-
teet. Keskuspandkilla, joka ei ole itsendinen, on télld hetkelld
lahes mahdoton tehtédva yrittda tukea talouskasvua ja vihen-
ta3 samalla rahoitusriskeja rajoittamalla luotonantoa.

Kiinan politiikkakorkoja (reverse repo, SLF, MLF), interbank-
korko (Shibor) ja suurten pankkien varantovaatimus (RRR)
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Hankaloituneesta toimintaympiéristosti huolimatta
eurooppalaisyritysten voitot kasvaneet Kiinassa. Eu-
rooppalainen kauppakamari julkaisi viime viikolla vuosittai-
sen kyselynsé Kiinassa toimiville eurooppalaisille yrityksille.
Raportin mukaan yritystoiminta on vaikeutunut kasvaneen
sadntelyn, markkinoillepddsyn esteiden ja epdoikeudenmu-
kaisen kohtelun myo6ti. Vaikeutuneesta liiketoimintaympa-
ristostd huolimatta eurooppalaisyritysten voitot kasvoivat
selvasti vuonna 2017 edellisvuoteen nidhden. Osuus yrityk-
sistd, joiden tulos ennen korkoja ja veroja oli Kiinan toimin-
tojen osalta positiivinen, oli suurin (77 %) sitten vuoden
2005. Parhaiten menestyivit ladkealan yritykset, kuljetus- ja
logistiikkayritykset sekd autonvalmistajat. Yha useampi eu-
rooppalaisyritys suunnitteleekin toimintansa laajentamista
Kiinassa kuluvana vuonna ja pessimistisesti lahitulevaisuu-
teen suhtautuvien osuus on viime vuotta pienempi.

Uusia huoliakin ilmeni. Ensimmaistd kertaa yli puolet
vastaajista koki, ettd kiinalaisyritysten innovaatiokyky on jo
vahintddn eurooppalaisyritysten tasolla. Panostukset tuote-
kehitykseen ja tuotannon laadun parantamiseen ovat kasvat-
taneet kiinalaisyritysten kilpailukykya. Tdma nidkyy myos
siind, ettd eurooppalaisista erityisesti IT- ja tietoliikennealan
yritysten tuotot ovat viime vuosina selvisti supistuneet.

Sitd mukaa kun kiinalaisyritysten oma tekninen kapasi-
teetti vahvistuu ja ne kansainvalistyvit, paine tekijanoikeuk-
sien suojelemiseen kasvaa myos Kiinan sisdlla. Uusimmassa
kyselyssa selvasti aiempaa suurempi osuus (34 %) eurooppa-
laisyrityksisté piti Kiinan tekijanoikeuslakien tdytdntoonpa-
noa riittavana. Silti tehtdvaa riittaa, silla riittimattomana sita
piti edelleen yli puolet vastanneista.

Kiristynyt kilpailu on kasvattanut entisestdan vaatimuksia
yritysten tasapuolisesta kohtelusta. Vaatimuksissa ei ole si-
nillddn mitddn uutta, silld jo vuosikausia eurooppalaiset yri-
tykset ovat kauppakamarin selvityksissa tuoneet esiin huo-
lensa ulkomaisten yritysten epareilusta kohtelusta Kiinassa.
Uusimmassa kyselyssa ldhes puolet eurooppalaisyrityksista
ilmoitti sdéntelyn rajoittaneen niiden liiketoimintaa ja ne us-
kovat saintelytilanteen vain vaikeutuvan lahivuosina. Tuka-
limmassa asemassa ovat eurooppalaiset pienet ja keskisuuret
yritykset.

Voittoa tekevien eurooppalaisyritysten osuus Kiinassa kasvoi
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Venijin oljyrahastoa tiydennettiin viime vuoden 61-
jytuloilla. Kesidkuussa Kansallisen hyvinvoinnin rahastoa
kartutettiin 9oo mrd. ruplalla (14 mrd. dollaria), jotka oli
saastetty federaatiobudjetin viime vuoden ennakoitua suu-
remmista 0ljy- ja kaasuverotuloista. Uuden budjettisdannon
mukaan federaatiobudjettiin 6ljyn kynnyshinnan (noin
40 dollaria tynnyrilta) ylittdvasta osuudesta kertyvét oljy- ja
kaasuverotulot taytyy tallettaa rahastoon.

Kesdkuun lopussa Kansallisen hyvinvoinnin rahastossa
oli yhteensid 4 800 mrd. ruplaa (77 mrd. dollaria tai 5 %
BKT:std). Niistd noin kaksi kolmannesta on likvideja eli no-
peasti kéteiseksi muutettavia valuuttaméaaraisii varoja, jotka
luetaan osaksi valuuttavarantoa. Loput on sijoitettu mm. pit-
kiaikaisina talletuksina valtion omistamiin pankkeihin seka
venalaisyritysten infrastruktuuriprojektien rahoittamiseen.

Kesdkuun lopussa hyviksyttyjen budjettimuutosten
myo6ta federaatiobudjetin arvioidaan korkeamman 6ljyn hin-
nan vuoksi olevan tdni vuonna 480 mrd. ruplaa ylijaidmainen
aiemmin ennakoidun alijaidman sijaan. Siten rahastovaroja ei
pitéisi tarvita budjettimenojen kattamiseen, vaan rahastoa
voitaisiin jilleen kasvattaa. Vendjan toinen oljyrahasto, Re-
servirahasto, kédytettiin loppuun viime vuonna.

Vendjan oljyrahastot
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L&hde: Macrobond, Finanssiministerié.

Vendjin keskuspankilta lisdrahoitusta ongelmapan-
keille. Viime vuonna keskuspankki joutui ottamaan hal-
tuunsa kolme suurta yksityistd pankkia (Otkrytie, Binbak ja
Promsvjazbank), jotta niiden toimintaa pystyttiin jatkamaan.
Viime viikolla keskuspankki ilmoitti sijoittavansa 43 mrd.
ruplaa lisdd Otkrytien padomaan. Pankki joutuu kayttdmain
suurimman osan siitd heti kattaakseen omistuksessaan ole-
vien eldkerahastojen tappioita, jotka ovat syntyneet mm. va-
kuutusyhtié Rosgosstrahin osakkeiden arvonalennuksesta.
Lisdksi keskuspankki tekee yhteensé 174 mrd. ruplan arvosta
maidrdaikaisia talletuksia muutamiin saneerauksessa oleviin
pankkeihin. Niiden avulla on maara jarjestelld uudelleen sa-
neerattavien pankkien ja niiden omistamien yritysten heik-
koja omaisuuserid siten, ettd ne kootaan tiettyjen pankkien

taseisiin. Nami pankit aiotaan yhdistdd Trast-pankin poh-
jalle perustettavaksi omaisuudenhoitoyritykseksi, johon on
madrd kerdtd kaikki saneerattavien pankkien heikot omai-
suuserit. Otkrytie-pankki pyritdin tervehdyttimiin ja myy-
maan yksityisille sijoittajille.

Yhteensa keskuspankki kayttda nyt siis 217 mrd. ruplaa
(3,5 mrd. dollaria) lisdvaroja haltuunsa ottamiensa pankkien
tukemiseen. Keskuspankin paijohtaja Nabiullinan mukaan
keskuspankki oli kesdakuun alkuun mennessa kayttanyt sa-
neerattavien pankkien uudelleenpddomittamiseen 760 mrd.
ruplaa (12 mrd. dollaria) ja lisdksi lainannut niille talletuk-
sina 1 860 mrd. ruplaa (30 mrd. dollaria). Tdhan mennessi
keskuspankki on siis kayttanyt yli 45 mrd. dollaria viime
vuonna saneeraukseen joutuneiden pankkien tukemiseen,
mika vastaa noin 3 % vuoden 2017 BKT:sta. Ainakin osa tasta
summasta saadaan kuitenkin takaisin, kun keskuspankin
haltuun ottamien pankkien omaisuuseria myydaan seka
mahdollisessa yksityistimisessa.

Rosstatin tarkistetut tiedot antavat merkittivisti
parantuneen kuvan teollisuustuotannon kasvusta.
Vuodet 2016—17 kattavien tarkistettujen tietojen mukaan te-
ollisuustuotanto kasvoi tilla kaksivuotisjaksolla 4,3 % kas-
vun oltua aiempien tietojen mukaan 2,3 %. Muutos johtui la-
hes tiysin jalostusteollisuuden tietojen roimasta kohenemi-
sesta. Jalostusteollisuuden tuotanto lisdéntyi vuosina 2016—
17 uusien tietojen mukaan peréti 5,2 % aiemman 0,7 %:n si-
jasta. Suurimmat parannukset koskivat mm. kemiaa, metal-
lituotteita seka koneita ja laitteita.

Rosstatin mukaan tietojen muutos perustui 1dhinna yri-
tyksilta tdnd ja viime vuonna saatuihin tarkistuksiin, joilla
niiden alustavat kuukausitiedot korvautuvat. Lisidksi pienten
yritysten tuotannosta tehdyt arviot korvautuvat kerran vuo-
sineljanneksessa tai vuodessa kerattévilld tiedoilla. Tarkiste-
tut tiedot on tdhén asti julkaistu kerran vuodessa, mutta jat-
kossa Rosstat julkaisee ne kolmen kuukauden vélein.

Teollisuustuotannon korotusten pohjalta Rosstat nosti ta-
louden viiden paisektorin indikaattorin 2016—17 kasvuluke-
mia noin prosenttiyksikolld. Vendjan keskuspankki arvioi
vuosien 2016 ja 2017 BKT:n kasvulukujen voivan muutosten
vuoksi kohentua 0,2—-0,3 prosenttiyksikolla.

Teollisuuden ja sen pailohkojen tuotanto 2016-17
30 vuosimuutos, %
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Yhdysvallat lievensi suunnitelmiaan rajoittaa kiina-
laisinvestointeja. Presidentti Trump perui viime viikolla uh-
kauksensa asettaa merkittdvid rajoituksia Yhdysvaltoihin
suuntautuville kiinalaisinvestoinneille. Sen sijaan kesdkuussa
ilmoitetut molemminpuoliset tuontitullikorotukset ovat niilla
nékymin astumassa voimaan huomenna 6.7. Pelkistdan Kii-
naan kohdistuvien investointirajoitusten sijaan presidentti an-
toi tukensa lakiesitykselle, joka laajentaisi olemassa olevaa
yleistd ulkomaalaisten investointien arviointiprosessia.

Nykyisellaan ulkomaisille investoinneille tarvitaan Yhdys-
valloissa lupa kansallisen turvallisuuden kannalta kriittisiksi
katsotuilla toimialoilla. Luvan myontia eri hallinnonalojen
yhteinen komitea CFIUS (Committee on Foreign Investment
in the United States). Alkujaan marraskuussa 2017 molem-
pien padpuolueiden alulle panema lakiesitys laajentaisi sel-
vasti lupamenettelyyn joutuvien investointien joukkoa. Hyl-
kaykseen ei tarvittaisi endd uhkaa kansalliselle turvallisuu-
delle ja Yhdysvaltoihin suuntautuvien investointien lisdksi la-
kialoite antaisi komitealle sananvaltaa my6s yhdysvaltalais-
yritysten investointeihin ja liiketoimintaan ulkomailla. Aloite
on mahdollista hyviksya kongressissa jo kesian aikana.

Yhdysvaltojen tavoitteena on rajoittaa kiinalaisinvestoin-
teja erityisesti Kiinan teollisuuspoliittisessa Made in China
2025 —ohjelmassa luetelluilta toimialoilta. Kiinan tavoitteena
on ohjelman avulla saavuttaa teknologinen johtoasema mm.
avaruus— ja informaatioteknologiassa, tekodlyssi ja ladketeol-
lisuudessa. Kiina on auttanut korkean teknologian yrityksidan
rahallisesti laajentumaan ulkomaille ja hankkimaan omistuk-
sia huipputeknologiaa omaavista yrityksista. Tilanne on kérjis-
tynyt, kun kiinalaisten investoinnit ja yritysostot ulkomailla
ovat kasvaneet valtavasti samalla kun se itse on virallisilla ja
epavirallisilla keinoilla rajoittanut ulkomaisia investointeja.

Virallisista tilastoista on vaikea jaljittaa kahdenvilisista
investointivirtoja, mutta Rhodium Groupin arvion mukaan
vuosi 2016 oli enndtyksellinen, kun kiinalaisia suoria sijoi-
tuksia tehtiin Yhdysvaltoihin yhteensd 47 mrd. dollarilla.
Viime vuonna uusien investointien maara tippui 30 miljar-
diin ja kuluvan vuoden ensimmadiselld puoliskolla sijoituksia
on tehty endi vajaan 2 mrd. dollarin arvosta.

Kiinan ja USA:n kahdenviliset suorat sijoitukset vuosittain.
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Ulkomaalaisomistukset Kiinassa kieltiavi negatiivi-
nen lista lyheni 48 toimialaan. Kiinan viranomaiset jul-
kistivat viime viikolla pidivitetyn negatiivisen listan. Listassa
luetellaan ne toimialat, joissa ulkomaalaisomistus on rajoi-
tettu tai se on kielletty kokonaan. Listalle jai 48 toimialaa
viime vuoden 63 toimialasta ja se astuu voimaan 28. heina-
kuuta. Listalla vahvistettiin lisdksi aiemmat lupaukset pois-
taa ylaraja ulkomaalaisten omistusosuudelta tietyilta rahoi-
tustoimialoilta vuoteen 2021 ja ajoneuvojen tuotannosta vuo-
teen 2022 mennessi. Listalle jii vield strategisesti tarkeita
toimialoja, joiden osalta ulkomaalaisten investointien ja
omistusosuuksien rajoitukset pysyvit voimassa. N&itd ovat
mm. harvinaisten maametallien kaivostuotanto, pilvilas-
kenta seki 6ljy- ja kaasusektorit.

Viranomaisten ilmoitus uudesta negatiivisesta listasta
seurasi presidentti Trumpin lausuntoa pehmentdd aiempia
suunnitelmiaan kiinalaisinvestointien rajoittamisesta Yhdys-
valloissa. Negatiivisen listan lyhentdminen oli yksi Yhdysval-
tojen toukokuussa esittdmistd vaatimuksista maiden vali-
sessi kauppakiistassa. Toimialojen vapauttaminen negatiivi-
selta listalta ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita helppoa
markkinoillepaisya ulkomaisille yrityksille. Ulkomaiset yrityk-
set ovat toistuvasti raportoineet kotimaisia yrityksia tiukem-
mista raportointi- ja sidntelyvelvotteista useilla toimialoilla.

Kiinassa suuret markkinareaktiot kesikuussa. Kesa-
kuun aikana juan heikkeni 3 % dollaria vastaan, kurssin ol-
lessa alimmillaan puoleen vuoteen. Myos kauppapainoisesti
juan on pari prosenttia kesakuun alkua heikompi. Yhdella
dollarilla sai 2.7. 1dhes 6,7 juania, mutta torstaihin 5.7. men-
nessa juan on vahvistunut hieman. Porssikurssit ovat jatka-
neet kesdkuussa alkanutta laskuaan. Manner-Kiinassa
Shanghai Composite -indeksi on 10 % kesdkuun alkua alem-
pana. Hongkongin porssissi yleisindeksi Hang Seng on tip-
punut 7 % ja kiinalaisyritysten indeksi ldhes 11 %.

Reaktioita kiihdyttivit sekid uudelleen kiristynyt kauppa-
poliittinen tilanne ettd kasvaneet huolet kotimaisesta kysyn-
nasta. Toukokuun luvut investointien ja yksityisen kysynnin
osalta olivat odotettua heikommat. Kiinan parlamentti esit-
teli heindkuun alussa laajamittaista suunnitelmaansa tulove-
ron kevennyksista. Yksityista kulutusta edistava verouudistus
astunee voimaan lokakuussa.

Porssikurssit ja juan laskivat rajusti kesdkuussa
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Vendjin tuonnin kasvu hidastui ja ulkomaisen péa-
oman nettovirta kiintyi negatiiviseksi. Maksutaseen
ennakkotietojen mukaan Vendjin tavara- ja palveluviennin
dollariméirdinen arvo kasvoi huhti-kesdkuussa liahes 30 %
vuotta aiemmasta. Kiihtyneen kasvun taustalla oli ldhinna 61-
jyn hinnan nousu, sillda muun viennin kasvu hidastui hieman.
Vientitulojen riped kasvu ei kuitenkaan heijastunut tuontiin,
vaan tavara- ja palvelutuonnin vuosikasvu hidastui edelleen
tuntuvasti ja oli huhti-kesdkuussa endi 9 % dollareissa las-
kettuna. Euromairiisesti tuonti kasvoi vain prosentin vuotta
aiemmasta, koska euro oli dollariin ndhden selvisti vahvempi
kuin vuotta aiemmin. Vaihtotase oli huhti-kesdkuussa jélleen
huomattavasti ylijidmé&inen ja vuositasolla ylijadma vastasi
jo noin 4 % BKT:sta.

Rahoitustaseen puolella Venijille suuntautuva ulkomai-
sen padoman nettovirta oli huhti-kesikuussa 17 mrd. dollaria
negatiivinen. Tdméan on arveltu heijastaneen Yhdysvaltain
huhtikuussa asettamista lisdpakotteista aiheutunutta epéavar-
muutta, silla viimeksi yhtd suuria lukemia kirjattiin vuosina
2014-15. Etenkin julkisen sektorin sekd pankkien ulkomai-
nen velka viheni. Lisdksi venildiset pankit kotiuttivat ulko-
maisia sijoituksiaan selvisti enemmain kuin tekivit uusia.

Ulkomaisen paaoman nettovirta Venijille
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Vendjin inflaatio pysyi matalana, inflaatio-odotuk-
set kuitenkin nousussa. Kesidkuussa kuluttajahinnat nou-
sivat 2,3 % vuotta aiemmasta. Inflaatio hidastui hieman tou-
kokuusta, jolloin se oli 2,4 %. Hidastumisen taustalla oli eten-
kin elintarvikkeiden halpeneminen — niiden hinnat laskivat
0,2 % vuotta aiemmasta. Tata selittdvat osaltaan vihannesten
ja hedelmien viime vuoden alkukesin korkeat hinnat. Mui-
den tavaroiden hinnat nousivat 3,7 %, ja palveluiden hinnat
4,1 %. Ruplan heikentyminen huhtikuussa on saattanut nos-
taa jonkin verran ainakin tavaroiden hintoja.

Keskuspankin kyselytutkimuksessa kotitalouksien inflaa-
tio-odotukset nousivat kesdkuussa ensi kertaa vuoden 2017
alun jilkeen. Nousua néyttda selittdvin etenkin polttoainei-

den hinnannousu. Venajan keskuspankki seuraa mm. inflaa-
tio-odotuksia paittdessaan rahapolitiikasta. Keskuspankin
seuraava korkokokous on 27. heindkuuta.

Keskuspankin tavoitteena on 4 %:n inflaatio timén vuo-
den lopussa. Ensi vuoden budjettiehdotus sisdltdia mm. ar-
vonlisdveron nostamisen 18:sta 20 %:iin. Finanssiministe-
rion mukaan se nostaisi ensi vuoden inflaatiota 1,3 %-yksik-
ko4 ja keskuspankin arvio on noin 1 %-yksikko.

Venijian alustavassa budjettikehyksessi 1ihivuosien
tulo- ja menoarvioita korotettiin reippaasti. Finanssi-
ministerion esittelemissa alustavassa kolmivuotisessa bud-
jettikehyksessd vuosien 2019 ja 2020 federaatiobudjetin tu-
loarviota on korotettu noin 4 000 mrd. ruplalla (63 mrd. dol-
laria tai 3-4 % BKT:sta) verrattuna nykyiseen budjettilakiin.
Mittava korotus perustuu padosin korkeampaan oljynhinta-
oletukseen ja siitd johtuviin suurempiin 6ljy- ja kaasuverotu-
loihin. Uudessa kehyksessa Urals-6ljyn tynnyrihinnaksi arvi-
oidaan noin 60 dollaria vuosina 2019-21, kun se nykylaissa
on vain noin 40 dollaria. Toinen keskeinen budjettiin leivottu
lisdtulojen 1dhde on parhaillaan duuman késittelyssi oleva
arvonlisidveron korotus, jonka arvioidaan kasvattavan tuloja
600-700 mrd. ruplaa vuosittain.

My6s menoja suunitellaan uudessa kehyksessa lisdttavan
vuosina 2019—20 noin 10 % vuodessa nykyiseen budjettila-
kiin verrattuna. Padosa lisimenoista, eli noin 1 200 mrd. rup-
laa (19 mrd. dollaria) vuosina 2019 ja 2020 aiotaan suunnata
presidentti Putinin toukokuun ukaasin toteuttamiseen,
mutta tarkempaa erittelyé ei ole vield esitetty. Finanssiminis-
terio ehdottaa my6s Kehitysrahaston perustamista federaa-
tiobudjetin puitteissa infrastruktuurihankkeiden rahoittami-
seen. Rahaston kooksi kaavaillaan 3 500 mrd. ruplaa vuosille
2019—24 ja se on méaara rahoittaa 1ahinna valtion velalla.

Ennakoitua runsaammat tulot nostavat julkisen talouden
myos selvisti ylijadmaiseksi vastoin aiempia odotuksia. Ensi
vuoden ylijaamaiksi arvioidaan jopa ldhes 2 % BKT:sta. Fede-
raatiobudjetin rakenteellinen alijadama budjettisaannon mu-
kaisella 6ljyn hinnalla (noin 42-43 dollaria tynnyriltd) pysyy
kuitenkin ldhivuosina noin puolessa prosentissa BKT:sta,
vaikka budjettisddnnon mukaan sen pitiisi olla vahintian ta-
sapainossa. Budjettikehyksen késittely jatkuu duumassa.

Venajan federaatiobudjetin menot (nykyinen laki ja uusi kehys)

1000 mrd. ruplaa 2019 2020
Nyky Uusi Nyky Uusi
Yhteensa 16,4 17,9 17,2 18,9
Puolustus ja kansalli-
nen turvallisuus 49 5,0 49 5,1
Sosiaalipolitiikka 4,7 4,9 4,9 51
Talous ja hallinto 3,6 3,5 3,7 3,4
Koulutus ja tervey-
denhuolto 1,1 1,2 1,2 1,3
Toukokuun ukaasi - 1,2 - 1,2
Muut 2,0 2,2 2,5 2,8

Léhde: Venéjén finanssiministerié
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Kiina

Yhdysvallat ja Kiina asettivat tuontitulleja toisilleen;
kauppakiistojen syventyminen uhkaa. Yhdysvaltojen en-
simmaiset ainoastaan Kiinan-tuontiin kohdistetut tullit astui-
vat voimaan 6.7. 25 prosentin tuontitullikorotukset on koh-
distettu tuotteille, joiden vuosituonnin arvo on noin 34 mrd.
dollaria. Heti tullien astuttua voimaan, Kiina asetti samansuu-
ruiset tullikorotukset tiettyjen yhdysvaltalaistuotteiden tuon-
nille. Kiina my®s valitti Yhdysvaltojen tulleista WTO:hon.

Yhdysvaltojen tullit on kohdistettu Kiinan protektionistista
teollisuuspolitiikkaa vastaan, ja reilun 800 nimikkeen listalla
on ldhinni teknologiatuotteita, kuten ajoneuvoja sekd koneita
ja laitteita ja niiden komponentteja. Erdiden arvioiden mukaan
kiinalaisyrityksid enemméan Yhdysvaltojen tullit kohdistuvat
kansainvilisten yritysten Kiinassa valmistamiin tuotteisiin ja
iskevit niin erityisesti kansainvélisiin tuotantoketjuihin.

Kiinan tullikorotukset on kohdistettu vajaalle 550 yhdys-
valtalaistuotteelle, pddasiassa elintarvikkeisiin (ml. soijapa-
vut) seké joihinkin autoihin. Yli puolet Yhdysvaltojen soija-
paputuotannosta suuntautuu vientiin ja noin 60 % viennisté
Kiinaan. Soijapavut kattoivat viime vuonna ldhes 10 % Yh-
dysvaltojen Kiinan-tavaraviennistd. Soijan hinta Yhdysval-
tojen markkinoilla onkin tippunut voimakkaasti. Kiinan tul-
likorotukset on kohdistettu maatalouteen, ja arvioiden mu-
kaan ne osuvat raskaimmin yhdysvaltalaistuottajiin osavalti-
oissa, joissa Trumpin kannatus on vahvaa.

Nyt voimaan tulleet tullit ovat osa presidentti Trumpin ke-
sdkuista ilmoitusta asettaa 25 %:n tullikorotukset kiinalais-
tuotteille, joiden tuonnin arvo on 50 mrd. dollaria. Loppujen,
vajaan 300 tuotenimikkeen lista on tarkoitus vahvistaa kuule-
misprosessin jdlkeen ja tullien odotetaan astuvan voimaan elo-
kuussa. Kiina on jilleen sanonut vastaavansa korotuksiin sa-
mansuuruisesti ja julkaissut listansa 16 mrd. dollarin yhdys-
valtalaistuontinimikkeista (sis. mm. raakadljy ja maakaasu).

Kuluvalla viikolla presidentti Trump lisési kierroksia Kii-
nan vastaisessa kauppakiistassa ja Yhdysvallat julkaisi listan
uusista tuotteista, tuonnin arvoltaan 200 mrd. dollaria, joihin
aiotaan kohdistaa 10 prosentin tuontitullikorotukset. Tuote-
listalla on laajasti materiaaleja ja komponentteja seké kulut-
tajatavaroita. Lista on avoinna kommenteille ja uudet koro-
tukset voivat tulla voimaan aikaisintaan syyskuussa. Tdmén
jélkeen tullikorotukset olisi kohdistettu noin puoleen Yhdys-
valtojen Kiinan-tuonnin arvosta, joka viime vuonna oli 526
mrd. dollaria. Vastaavasti Kiinan tavaratuonti Yhdysvalloista
oli 155 mrd. dollaria. Yhdysvaltojen liike-eldmé on suhtautu-
nut uusiin tullikorotuksiin penseésti, korostaen niiden vdhen-
tavin investointihalukkuutta ja nostavan kuluttajahintoja.

Talla hetkelld voimassa olevien tullien suorien vaikutus-
ten Kiinan talouskasvuun on arvioitu olevan véhiinen. Huo-
mattavasti suurempi vaikutus on kauppakiistojen kérjistymi-
sen lisddmalld talouden epdvarmuudella, joka voi vaikuttaa
yritysten pidemmaén aikavilin investointihalukkuuteen, seka
pirstoa globaaleja tuotantoketjuja.

Kiina ja Venidja asettavat eniten esteiti eurooppa-
laisyritysten kaupalle ja investoinneille. EU-komission
kaupan ja investointien esteita kisittelevan vuosiraportin mu-
kaan kansainvilisestd finanssikriisistd alkanut protektionis-
min kasvu jatkui viime vuonna. Vuoden 2017 lopulla komis-
sion tiedossa oli 396 eurooppalaisyritysten toimintaa oleelli-
sesti haittaavaa kauppapoliittista estetta. Vaikka EU onnistui
poistamaan 45 estetti, voimassa olevien esteiden maara kasvoi
parilla kymmenella vuodesta 2016.

Epareilujen kaupan ja investointien esteiden maaran kar-
jessd ovat Vendja ja Kiina. Kiinan raportoidaan ottaneen
viime vuonna eniten kiyttoon uusia eurooppalaisyrityksiin
kohdistuneita liiketoiminnan rajoituksia (10 kpl) perdssiin
Venija (6 kpl). Kiinan kanssa EU onnistui poistamaan 7 ra-
joitusta, Vendjin kanssa vain yhden.

Viime vuonna Kiinassa eniten huolta eurooppalaisyrityk-
sille aiheutti kesdlld voimaan tullut kyberturvallisuuslaki ja
sen toimeenpano, jotka uhkaavat yritysten toimintaedelly-
tyksid. Vengjalla uusista eurooppalaisyritysten toimintaedel-
Iytyksia heikentavista toimista esille taas nousevat erityisesti
uudet valtionyritysten hankintoja koskevat maaraykset, jotka
suosivat voimakkaasti kotimaisia yrityksid. Autoteollisuus
kohtaa molemmissa maissa paljon epireilua kohtelua.

Suurin osa raportoiduista kaupan esteista on ns. rajantakai-
sia eli rajoituksia, jotka koskevat palveluja, investointeja, julki-
sia hankintoja, tekijinoikeuksia ja teknisid méaarayksia. Perin-
teisemmat kaupan esteet, kuten tullikorotukset, maarakiin-
tiot, terveys- ja kasvinsuojelumaariykset, tuontilisensiointi ja
suoranaiset kaupankaynnin kiellot, luokitellaan rajatoimiksi.

Kiina on my0s maa, jonka epireiluja kdytdnt6ja vastaan
on viime vuosina nostettu eniten kanteita Maailman kauppa-
jarjesto WTO:ssa. WTO:n tilastojen mukaan vuosina 2007—
2018 jokainen G20-maa on aloittanut ylivoimaisesti eniten
polkumyynti- ja suojatulliselvityksid nimenomaan Kiinaa
vastaan. Kiinaa vastaan nostettujen selvityspyyntojen maara
vaihtelee huomattavasti Yhdysvaltojen ja Intian yli sadasta
EU:n reiluun 60:een, Vendjan 10:een ja Saudi-Arabian yh-
teen. Kiina puolestaan on nostanut polkumyynti- ja suojatul-
liselvityksid eniten Yhdysvaltoja vastaan.

EU-maiden yritysten kohtaamien kaupan esteiden lukumaara
eniten esteitd asettaneissa maissa

Venaja
Kiina
Indonesia
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Etela-Korea
Turkki
Yhdysvallat

Australia

Thaimaa Esteiden lukumaara vuoden 2017 lopussa
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Venidjin talouskehitys edelleen vaihtelevaa. Kesi-
kuussa kasvua veti etenkin yksityinen kulutus, kun taas in-
vestointivetoisten alojen kehitys heikkeni pirteampien kevit-
kuukausien jilkeen. Vendjan talous nayttda kuitenkin jatka-
van edelleen maltillisella kasvu-uralla odotusten mukaisesti.

Vihittaiskaupan vuosikasvu kiihtyi hieman kesdkuussa ja
oli 3 %. Kasvua tukivat mm. kotitalouksien luottojen ripea li-
sdantyminen sekd kesdkuun puolivilissa alkaneet jalkapallon
MM-kisat. Kotitalouksien reaalitulot eivit edelleenkian kas-
vaneet juuri ollenkaan. Reaalipalkkojenkin kasvu hidastui
hieman, mutta ne nousivat edelleen 7 % vuotta alemmasta.

Teollisuustuotannon vuosikasvu hidastui kesdkuussa
2 %:n tuntumaan ja kuukausitasolla kausitasoitettu teolli-
suustuotannon maara jopa supistui hieman. Taustalla oli 1a-
hinna jalostusteollisuuden kasvun hiipuminen, silld kaivan-
naissektorin kehitys koheni seki 6ljyn ettd maakaasun tuo-
tannon kasvaessa. Rakentamisen keviilld alkanut kasvu taas
tyssisi jalleen kesdkuussa, silla rakentaminen supistui run-
saan prosentin vuotta aiemmasta.

Keskuspankin ja talousministerion tuoreimmissa arvi-
oissa Vendjan BKT:n vuosikasvun ennakoidaan kiihtyneen
toisella neljainnekselld 2 %:n tuntumaan, kun se viela tammi-
maaliskuussa oli vain 1,3 %.

Venajan paatoimialojen kehitys
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Lahde: Macrobond.

Venidjian ja Yhdysvaltain presidentit tapasivat Hel-
singissi. Maanantain (16.7.) tapaamisessa oli esilla padosin
ulko- ja turvallisuuspoliittisia kysymyksida, mutta myos ta-
loussuhteista keskusteltiin. Presidentti Putinin mukaan pre-
sidentit sopivat esim. liike-elaman korkean tason tyéryhman
perustamisesta keskindisten taloussuhteiden kehittdmiseksi.

Maat eivit ole toistensa keskeisimpii talouskumppaneita
ja taloussuhteiden kehitys on ollut vaisua Vendjin heikon ta-
loustilanteen sekd maiden vilisten poliittisten jannitteiden
vuoksi. Viime vuonna maiden keskindisen tavarakaupan arvo
oli noin 25 mrd. dollaria. Yhdysvaltain osuus Ven&jin tavara-
kaupassa oli 4 % ja Vendjan osuus Yhdysvaltain kaupassa alle

prosentin. Venija vie Yhdysvaltoihin ldhinni polttoaineita ja
metalleja ja tuo sieltd koneita ja laitteita sekd kemikaaleja.

Amerikkalaisten suorien sijoitusten kanta Venajalla oli
viime vuonna vain 3 mrd. dollaria eli alle 1 % koko kannasta,
vaikka suorien sijoitusten tilastoihin taytyykin suhtautua va-
rauksella. Venildisinvestointien kanta Yhdysvalloissa taas oli
noin 7 mrd. dollaria, mutta niiden osuus koko kannasta oli
hyvin pieni. Venija on etenkin tdnd vuonna vihentanyt tun-
tuvasti myds omistuksessaan olevia Yhdysvaltain valtion vel-
kakirjoja, minka on arveltu johtuvan mm. pakoteriskeista.

Toistaiseksi Yhdysvaltojen pakotteet ovat lahinni rajoit-
taneet rahoituksen saatavuutta ja oljyntuotantoon liittyvin
teknologian vientid tietyille venildisille yrityksille. Lisaksi
useita venildisia yrityksid ja henkil6ita on asetettu ns. SDN-
pakotelistalle, jolloin mm. niiden varoja on jaadytetty. Mah-
dollisista uusista toimista keskustellaan timén tasta ja esim.
talla viikolla on ehdotettu pakotteita Nord Stream 2 —kaasu-
putkelle. Vendja taas on rajoittanut elintarvikkeiden tuontia
muiden mukana my6s Yhdysvalloista ja presidentti Putin pi-
densi viime viikolla rajoitteita vuoden 2019 loppuun.

Tdna vuonna kauppaa hankaloittavat myos uudet tullit.
Yhdysvaltojen useille terds- ja alumiinituotteille kevailla
asettamista tuontitulleista aiheutuu talousministerion arvion
mukaan Venéjille noin 540 milj. dollarin kustannukset. Ve-
n#jé asetti hiljattain vastatulleja erdille Yhdysvalloista tuo-
duille tavaroille (esim. muutamille rakennus- ja 6ljynporaus-
teknologiaan liittyville tuotteille) ja on mukana Yhdysvaltain
tulleista WTO:hon tehdyssa valituksessa.

Jalkapallon MM-Kkisoista pientid potkua Venijin ta-
louskasvuun. Venijan jirjestelykomitean mukaan maassa
vieraili lahes 600 000 ulkomaalaista kisaturistia ja kaiken
kaikkiaan 5 milj. ulkomaalaista turistia kisojen aikana. Sber-
bank arvioi ulkomaalaisten turistien kuluttaneen Venijilla
kisojen aikana yhteensi 1,5 mrd. dollaria eli kaksinkertaisen
madran kuin viime vuoden vastaavana ajankohtana.

Venidjan MM-kisojen valmisteluihin kaytettiin virallisten
tietojen mukaan noin 680 mrd. ruplaa (13 mrd. dollaria), jo-
ten ne on arvioitu historian kalleimmiksi jalkapallon MM-ki-
soiksi. Menoista padosa suuntautui urheilu- seka liikennein-
frastruktuurin rakentamiseen (270 ja 230 mrd. ruplaa), ja
menot rahoitettiin padosin federaatiobudjetista.

Koko MM-kisoilla on Vendjin jéarjestelykomitean arvion
mukaan ollut maan talouteen noin 870 mrd. ruplan (17 mrd.
dollaria) positiivinen vaikutus vuosina 2013—18 ldhinna inf-
rastruktuuri-investointien ja turismitulojen my6td. Vuosina
2017-18 kisat ovat komitean mukaan tukeneet BKT:n kasvua
0,25 %-yksikolld. Monissa muissa arvioissa timin vuoden
kasvuvaikutukseksi on arvioitu 0,1-0,2 %-yksikkoa.

Jarjestelykomitea odottaa kisoista 150—200 mrd. ruplan
vuotuista positiivista vaikutusta myos pidemmalld aikava-
lilla, jos niiden tarjoamat mahdollisuudet pystytaan hyodyn-
tdmain taysimaariisesti. Muut arviot ovat padosin penseam-
pia, silla esim. useimpien stadioninvestointien ennakoidaan
jaavan tappiollisiksi.
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Kiinan huhti-kesikuun talouskasvu hidastui viralli-
sissa tilastoissa vain marginaalisesti. Kiinan tilastovi-
raston mukaan BKT kasvoi 2. neljainnekselld 6,7 % vuodenta-
kaisesta, kun kasvu aiempina 3 neljanneksena oli 6,8 %. Huo-
mattavan tasaisten BKT-lukujen taustalla investointien
kasvu on hidastunut rutkasti. Kuukausittaisissa FAI-inves-
tointitilastoissa julkisia investointeja tehtiin huhti-kesa-
kuussa viime vuoden vastaavaa aikaa vihemmaén, mika nakyy
my0s infrastruktuuri-investointien kasvun huomattavana hi-
dastumisena.

Tilastoviraston mukaan lihes 80 % huhti-kesikuun BKT:n
kasvusta tuli kulutuskysynnin kasvusta. Silti tilastot osoittavat
seka tulojen ettd vahittaiskaupan kasvun hidastuneen. Kaytet-
tivissd olevat tulot henkeda kohden kasvoivat tilastoviraston
mukaan tammi-kesikuussa reaalisesti 6,7 % vuotta aiem-
masta, kun viime vuonna kasvu oli 7,3 %. Myos vahittaiskau-
pan kasvu on hidastunut vuoden toisella neljannekselld ja ke-
sidkuussa reaalinen vuosikasvu oli 7 %.

Kuluttajahintainflaatio pysyi kesdkuussa tasaisena ja oli
1,9 %. Tuottajahintainflaatio kiihtyi hieman 4,7 prosenttiin.

Kiinan talousindikaattorien kehitys
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Varjopankkisektorin lainananto on vihentynyt Kii-
nassa, mutta pankkilainakanta kasvaa. Yksityisen sek-
torin kotimainen luottokanta (TSF) oli kesdkuun lopussa
212 % BKT:std. Velka/BKT-suhde on kadntynyt hienoiseen
laskuun, miké johtuu pankkisektorin ulkopuolisen rahoituk-
sen tiukentuneesta sdidntelysti. TSF-aggregaattiin sisiltyvien
ns. varjopankkisektorin instrumenttien (trust- ja entrust-luo-
tot sekd pankkivekselit) kanta (30 % BKT:std) on kaantynyt
ensimmaistéd kertaa laskuun ja oli kesikuussa 5 % pienempi
kuin viime vuoden lopussa. Pankkilainakannan kasvu jatkuu
yli 12 prosentin vuosivauhtia ja se ylitti 150 prosenttia BKT:st4.
TSF-aggregaatti kuvaa rahoitusta yksityiselle sektorille.
BIS:n mukaan Kiinan kokonaisvelkakanta (sis. valtion velka,
muttei rahoitussektoria) oli viime vuoden lopussa 256 %
BKT:sti. BIS:n tilastoissa velka/BKT-suhde kaantyi loka-jou-
lukuussa laskuun ensimmaisti kertaa sitten vuoden 2011.

Velkakannan supistuminen voi jidda valiaikaiseksi, silla
markkinaepavarmuuksien kasvaessa rahapolitilkkaa on
kevennetty ja myos pyrkimyksista hillita rahoitusmarkkinaris-
keja voidaan joutua joustamaan. Lehtitietojen mukaan mm.
omaisuudenhoitotuotteiden sdéntelya tiukentavan uudistuk-
sen heindkuista voimaanastumista lykattiin.

Yksityisen sektorin luottokanta (TSF) suhteessa BKT:hen
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Kiinassa pankit laskevat liikkeelle eniten vihreita
velkakirjoja. Vihreilld velkakirjoilla tarkoitetaan joukko-
velkakirjoja, joilla rahoitetaan ymparistonsuojelua tukevia
hankkeita. Kansainvilisen asiantuntijaorganisaatio Climate
Bonds Initiativen (CBI) mukaan kansainvalisten standardien
mukaisia vihreitd velkakirjoja laskettiin viime vuonna liik-
keelle yhteensi 156 mrd. dollarin arvosta. Niista 25 % oli pe-
raisin Yhdysvalloista, ja 15 % sekd Ranskasta ettd Kiinasta.
Vuoden 2017 suurin yksittdinen vihreé velkakirja oli Ranskan
valtion (11 mrd. USD) ja toiseksi suurin China Development
Bankin (5 mrd. USD) liikkeeseen laskema. Kuluvan vuoden
alkupuoliskolla Kiinassa laskettiin liikkeeseen 22 uutta vih-
reaa velkakirjaa, arvoltaan yhteensa reilut 3 mrd. dollaria.
Kiinassa vihreita velkakirjoja laskettiin kaiken kaikkiaan
liikkkeeseen viime vuonna 36 mrd. dollarin arvosta (vuosikasvu
5 %). Kuitenkin aiempaa suurempi osa (38 %) oli vihreitd ai-
noastaan Kiinan omien standardien mukaan. Vihreiden velka-
kirjojen markkinoita dominoivat pankit, joiden osuus liikkee-
seenlaskuista oli viime vuonna 74 %. Vaikka osuus on pienen-
tynyt, on se selvisti maailman keskiarvoa (25 %) suurempi.
Toisin kuin kansainvilisesti, vihreiksi lasketaan Kiinassa
esimerkiksi puhtaaseen hiileen ja hiilenpolton tehokkuuteen
liittyvat projektit sekd fossiilisten polttoaineiden voimalaitos-
ten muutosasennukset. Kansainvélisten standardien mukaan
kaytannossa kaikki velkakirjoista kertyneet varat tulee kayttaa
vihreisiin projekteihin, kun kiinalaisstandardien mukaan ldhes
puolet varoista voidaan kayttaa esimerkiksi pankkilainojen ta-
kaisinmaksuihin tai kasvattamaan yrityksen kayttopadomaa.
Keskuspankin arvion mukaan Kiinassa tarvittaisiin vuosit-
tain noin 2000—4000 mrd. juanin (320—640 mrd. USD) inves-
tointeja ymparistonsuojeluun ja ilmastonmuutoksen vastai-
seen taisteluun. Vihreiden velkakirjojen kdyttoon onkin kan-
nustettu erindisin politiikkatoimin ja ne lisittiin juuri mm. kes-
kuspankkirahoituksen katteeksi kdayvien vakuuksien joukkoon.
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Venilidinen Megafon vetiytymiissi Lontoon pors-
sisté. 16.7. julkaistun suunnitelman mukaan Megafon, yksi
Vendjan suurimmista mobiilioperaattoreista, tarjoutuu osta-
maan viahemmistoosakkaiden osakkeet yhteensd 1,3 mrd.
dollarilla. Noin 80 % yrityksen osakekannasta on Alisher
Usmanovin ja Gazprombankin hallussa. Yhtion mukaan se
suuntautuu jatkossa enemman digitaalisten palveluiden ra-
kentamiseen Venijilld, mika voi tarkoittaa korkean riskin in-
vestointeja seka tiivistd yhteistyotd valtionyhtididen kanssa.
Megafon tiedotti jo toukokuussa perustavansa Gazp-
rombankin ja valtionyhtié Rostecin kanssa yhteisyrityksen
tuottamaan digitaalisia palveluita ja lohkoketjuun perustuvia
ratkaisuja venildisille yritysasiakkaille. Vetaytymispdatoksen
takana lienee yrityksen strategisen muutoksen lisdksi myds
huoli valtionyritysten tietojen valumisesta julkisuuteen seka
mahdollisesta pakotteiden laajentamisesta. Usmanov on va-
hitellen siirtdnyt omistuksiaan eri yrityksissa Vengjélle.

Venijin julkisen talouden suunnitelmat liihivuosille
muotoutumassa. Finanssiministerion laatimissa julkisen
talouden linjauksissa vuosille 2019—21 federaation, alueiden
seki valtion sosiaalirahastojen konsolidoidun budjetin tulo-
jen kasvun arvioidaan jatkuvan nopeana vield ensi vuonna.
Federaatiobudjetin tulot kasvavat tdni ja ensi vuonna huo-
mattavasti muiden budjettilohkojen tuloja vauhdikkaammin
(noin 15 % vuodessa) melko korkean 6ljynhinnan ja arvonli-
sdveron korotuksen johdosta. Kaikki tulot oljyveroista ja ar-
vonlisdverosta menevat jatkossakin federaatiobudjettiin.

Aluebudjettien tulojen kasvun odotetaan jatkuvan pari
prosenttia inflaatiota nopeampana osin sen vuoksi, etta alu-
eille on tarkoitus alkaa vihitellen antaa kasvava osuus erdista
valmisteverotuloista. Toisaalta varojensiirtoja federaatiolta
aluebudjetteihin aiotaan ryhtyd vihentdmiin. Sosiaalirahas-
tojen tulojen ennakoidaan niin ikédén lisdéntyvin inflaatiota
nopeammin, ja samalla elikerahaston federaatiolta saamat
varojensiirrot on tarkoitus pitdd melko ennallaan. Rahastoi-
hin menevat sosiaaliverot sdilyvait naillda ndkymin muuttu-
mattomina, yhteensd 30 prosentissa tyopaikkojen palkka-
summista. Osan julkisen talouden budjettitulojen lisdyksesta
finanssiministerié arvioi tulevan paremmasta verojenke-
ruusta, kun sdhkaisten tietojarjestelmien kehittaminen jat-
kuu. Tulojen keruu arvonlisé-, sosiaali- ja ty6tuloveroista on
kohentunut parina viime vuonna.

Linjauksissa julkisen talouden menojen kaavaillaan kas-
vavan noin 2 % inflaatiota ripeammin. Nopeimmin kasvavat
federaatiobudjetin menot (pl. varojensiirrot muihin budjet-
teihin), mutta toisaalta aluebudjetteja koskevaan arvioon ei-
vt vield sisilly presidentti Putinin toukokuun virkaanastu-
jaisukaasin kansallisten hankkeiden menot ainakaan taysi-
madraisesti. TAma voi johtaa aluekohtaisiin muutoksiin vero-
tuksen ja varojensiirtojen osalta. Julkisen talouden palkkojen
korotuksiksi kaavaillaan yleisesti ottaen inflaatiotahtia.

Sosiaalirahastojen menojen kasvun arvioidaan jaévéan
ensi vuodesta alkaen vain suunnilleen inflaatiotahdin mu-
kaiseksi. Finanssiministerion kuten myos tyo- ja sosiaalimi-
nisterion mukaan eldkeidn vahittdinen korottaminen, jota
koskeva lakiluonnos on duuman késittelyssi, voi kuitenkin
aikaansaada sen verran menosaastoja, etta tyosta pidattayty-
vien elédkeldisten eldkkeita voi olla mahdollista korottaa 14hi-
vuosina keskimiarin 6—7 % vuodessa.

Venadjan julkisen talouden budjettitulot ja -menot
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Venijilld muutoksia asuntorakentamisen rahoituk-
seen. Heindkuun alussa voimaan tulleen lakimuutoksen
myo6td rakennusyhtiot eivit endi voi rahoittaa rakentamista
myymalld rakenteilla olevia asuntoja suoraan kuluttajille.
Tama& malli on ollut Venijilli jo pitkdédn varsin suosittu, silld
ostajat ovat siten saaneet asunnot huokeampaan hintaan ja
rakennusyhtiot edullista rahoitusta. Ostajan on kuitenkin ol-
lut hyvin vaikea saada rahojaan takaisin, mikali asunto ei jos-
tain syystéd olekaan valmistunut. Vendjan rakennusministe-
rion mukaan téllaisia ongelmatapauksia on télla hetkella run-
saat 80 000, mutta erdiden arvioiden mukaan mééra voi olla
jopa yli kaksinkertainen.

Lakimuutoksen mukaan ostajan tiytyy maksaa rakenteilla
oleva asunto erityiselle rakennuslupakohtaiselle pankkitilille,
josta rakennusyhtio voi nostaa rahat vasta asunnon valmis-
tuttua. Tilille kootut varat kuitenkin helpottavat yhtion luo-
tonsaantia rakentamista varten. Ostajan tilille maksamat va-
rat ovat pankkien talletustakuun piirissa ja ne korvataan jopa
10 miljoonaan ruplaan (140 000 euroa) saakka. Laki tiuken-
taa my0s mm. muita rakentajien rahoitukseen ja vakavarai-
suuteen kohdistuvia vaatimuksia.

Lakimuutoksen odotetaan kohentavan asunnonostajien
oikeusturvaa ja poistavan markkinoilta eparehellisia raken-
nusyrityksid. Toisaalta sen arvioidaan voivan vihentd asun-
torakentamista ja nostaa asuntojen hintoja, koska monille
yrityksille rakentamisen rahoitus vaikeutuu ja kallistuu.
Viime vuosina asuntorakentamisen vuotuinen volyymi on ol-
lut Vengjilla noin 80 milj. m2. Yksi presidentti Putinin tou-
kokuun ukaasin tavoitteista on nostaa se 120 miljoonaan ne-
liometriin vuodessa.
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Juanin heikkeneminen jatkunut heinidkuussa. Viime
viikolla ndhtiin suurin kuukausimuutos juanin dollarikurssissa
vuoden 2005 tiukasta dollarikytkoksestd luopumisen jalkeen.
Torstaina 26.7. juan oli dollaria vastaan lidhes 6 % heikompi
kuin kesdkuun alussa. Dollarin kauppapainoinen kurssi on sa-
malla aikavililld pysynyt ennallaan. Samoin euroa vastaan
juan on heikentynyt 6 % kesikuun alusta. Juanin kauppapai-
notettu kurssi (NEER) on suunnilleen vuoden alun tasollaan.
Kurssimuutokset ovat silti maltillisia. TAna vuonna juanin
keskimaarainen paivimuutos dollaria vastaan on ollut 0,2 %,
verrattuna esim. jenin seki euron 0,4 ja ruplan 0,6 prosenttiin.
Juanin heikkeneminen on kiristinyt myo6s kauppapoliit-
tista neuvottelutilannetta. Presidentti Trump syytti viime vii-
kolla Kiinaa valuutan keinotekoisesta heikentdmisestd vien-
nin tukemiseksi. Kiinan ulkoministerion mukaan heikkene-
minen johtuu markkinatekijoists, eikd Kiinalla ole aikomuk-
sia devalvoida valuuttaansa viennin edistamiseksi.
Valuuttakurssikehitykseen vaikuttaa vahvan dollarin lisdksi
Kiinan kotimarkkinoiden tilanne. Yhdysvaltojen jatkaessa ko-
ronnostojaan Kiina on keventanyt rahapolitiilkkansa viritysta
markkinaepavarmuuksien kasvaessa kasvun tukemiseksi.
Toisaalta viranomaiset eivit ole puuttuneet juanin heikke-
nemiseen samoin kuin kesan 2015 minidevalvaation jalkeen.
Valuuttaviranomaisen SAFE:n mukaan pddoman ulosvirtaus-
paineet ovat nyt huomattavasti pienemmaét kuin tuolloin. Tar-
vittaessa Kiinalla on keinot puuttua juanin heikkenemiseen.

Juanin kurssikehitys suhteessa dollariin ja euroon
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Kiinan keskuspankki myonsi liikepankeille rahoi-
tusta yritysbondien ostoon. Lehtitietojen mukaan kes-
kuspankki kiyttda ns. kohdennettua rahoitustaan tarjoa-
malla vakuudellisia MLF-lainoja pankeille, jos ne sijoittavat
varat rahoitussektorin ulkopuolisten yritysten joukkovelka-
kirjoihin. Talouslehti Caixinin mukaan MLF-lainaa saa 1:1
AA+ ja korkeamman luottoluokituksen bondien ostoon ja kak-
sinkertaisesti, jos pankki on halukas investoimaan tatd mata-
lamman luokituksen joukkovelkakirjoihin. Keskuspankki ei

siis suoraan osta yritysten velkakirjoja taseeseensa, ja riskit
jaavat litkepankkien kannettaviksi. MLF-lainojen vakuuksia
laajennettiin kesdkuussa AA - AAA- -luottoluokituksen yri-
tysbondeihin (ks. Viikkokatsaus 23/2018).

Lehtitietojen mukaan keskuspankki kaytti ns. window
guidance —politiikkaansa ja pyysi lilkepankeilta viime viikolla
arvioita heindkuun suunnitelluista yritysbondiostoista. Maa-
nantaina 23.7. keskuspankki myonsi uusia vuoden mittaisia
MLF-lainoja 502 mrd. juanin arvosta (74 mrd. USD), jotka Cai-
xinin tietojen mukaan on allokoitu titad tarkoitusta varten.
Aiemmin heindkuussa MLF-lainoja laskettiin liikkeelle 189
mrd. juanin arvosta eradntyvien lainojen kattamiseen.

Vuoden mittaisten MLF-lainojen korko on 3,3 %. Saman
maturiteetin AAA+ -luokitettujen yritysbondien korko pank-
kienvilisilld markkinoilla oli maanantaina 4,0 % ja huomat-
tavasti riskisempien AA- -luokitettujen bondien korko 6,7 %.

Yrityssektorin riskit ovat nousseet kuluvana vuonna esiin,
kun velkakirjalainojen maksulaiminlyonnit ovat lisidntyneet,
mika on tehnyt sijoittajista haluttomia investoimaan erityi-
sesti riskisempiin bondeihin. Samalla korkoero korkeamman
ja matalamman luottoluokituksen bondeissa on kasvanut.
Yritysten rahoituksen saatavuus on hankaloitunut, kun toi-
saalla myos varjopankkisektorin lainanantoa pyritdan suitsi-
maan. Myos valvontaviranomainen CBIRC ohjeisti pankkeja
viime viikolla ”aktiivisesti alentamaan” pienyritysten rahoi-
tuskustannuksia ja parantamaan rahoituksen saatavuutta.
Suuria pankkeja kehotettiin ndyttimaén tassi esimerkkia.

Kiinalaisyhtividen lukumiirid kasvaa maailman
suurimpien yritysten listalla. Fortune-aikakauslehden
tuoreen Global 500 -listauksen mukaan maailman 500 suu-
rimman yrityksen joukkoon mahtuu jo 111 kiinalaisyritysta
(sis. yritykset, joiden padkonttori on Hongkongissa). Taiwa-
nilaisia yrityksia listalla on 9, brasilialaisia ja intialaisia 7 ja
venildisid 4. Viime vuonna kiinalaisyrityksii oli 500 suurim-
man joukossa 109 ja vuosituhannen alussa vain 10. Yhdysval-
talaisyrityksid uusimmalla listalla on 126 ja japanilaisia 52.
Listaus perustuu yritysten maaliskuun lopussa paittyneen tai
sitd edeltdvin tilivuoden liikevaihtoon.

Yhdysvaltalainen vé&hittdiskauppayritys Walmart pitda
edelleen listan karkisijaa yli 500 mrd. dollarin liikevaihdolla.
Viime vuoden tapaan sijoilta 2—4 16ytyvit Kiinan valtio-omis-
teiset energia-alan jatit State Grid, Sinopec Group ja China
National Petroleum (326—349 mrd. dollaria). Sadan suurim-
man yrityksen joukossa olevista 22 kiinalaisyrityksesta aino-
astaan Huawei (sijalla 72) ei ole valtio-omisteinen. Viime
vuoden listalla olivat my6s yksityiset kiinalaisyhti6t Anbang,
CEFC, HNA ja Wanda. Fortunen mukaan yritykset yltéisivat
liikevaihdoltaan yhi listalle, mutta ne jétettiin pois mm. yri-
tysten liiketoimintaan kohdistuvien vaikeuksien tai laitto-
maan toimintaan liittyvien tutkintaprosessien takia.

Listan yrityksistd kannattavin on yhdysvaltalaisyritys Ap-
ple yli 48 mrd. dollarin vuosituotolla. Kannattavimpien 10
yrityksen joukkoon kiinalaisyrityksistd mahtuvat kaikki 4
suurta valtio-omisteista pankkia (ICBC, CCB, ABC ja BOC).
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Vendjin keskuspankki piti avainkoron edelleen
7,25 prosentissa. Heindkuun korkokokouksen tiedotteen
sisalto oli miltei sama kuin kesdkuussa. Keskuspankki totesi
pitavinsid erittdin todennidkoisend sitd, ettd rahapolitiikka
siirtyy neutraaliksi ensi vuonna. Keskuspankki on arvioinut
neutraalin avainkorkotason olevan 6—7 % ja tarkentanut ar-
vion nousseen viime kuukausina lahemmaksi tuon vilin yla-
rajaa.

Inflaation keskuspankki odottaa nousevan nykyisesti
noin 2,5 prosentista ainakin melko ldhelle tavoiteltua nel-
jaa prosenttia jo vuoden loppuun mennessi. Keskuspankki
totesi, etta tulevien veromuutosten suorien inflaatiovaikutus-
ten ohella on epavarmaa, kuinka paljon veromuutokset vai-
kuttavat my6s inflaatio-odotuksiin. Odotuksia hieman nou-
sevasta inflaatiosta tukee myds mm. se, ettd timéan vuoden
sadosta ennustetaan viimevuotista suursatoa pienempaa.

Vendjin valtiolle yhi enemmén verotuloja oljysti.
Federaatiobudjetin tulojen nousu yltyi tdimén vuoden toisella
neljannekselld, ja koko ensimmdiisen vuosipuoliskon tulot
olivat yli viidesosan suuremmat kuin vuotta aiemmin. Valta-
osa tulojen lisdyksestd tuli 6ljy- ja kaasuverotuloista, joiden
vuosikasvu oli yli 35 %. Viimeksi kuluneen vuoden aikana
niitd on kertynyt summa, joka on yli 7 % BKT:std, miki on
eniten sitten vuoden 2015 syksyn. Budjetin muut tulot kas-
voivat edelleen hyvin lahinna arvonlisaveroista saatavien tu-
lojen ansiosta.

Federaatiobudjetin menot kaantyivit reippaaseen nou-
suun vuoden toisella neljannekselld, mutta koko ensimmai-
sen vuosipuoliskon osalta kasvu vuodentakaisesta oli kuiten-
kin vain 3 %. Puolustusmenot lisddntyiviat 10 % ja sisdisen
turvallisuuden ja jirjestyksen menot yli 6 %. Muut menot
kasvoivat alle prosentin. Tulojen kovan nousun ansiosta fe-
deraatiobudjetin alijidma on supistunut ja se oli viimeksi ku-
luneen vuoden aikana enii alle 0,1 % BKT:sta.

Vendjan federaatiobudjetin tulot ja menot 2014-2018
%-muutos vuodentakaisesta vuosipuoliskosta
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Vendjilld kotitalouksien luotonotto kasvaa. Kokonai-
suutena pankkien lainananto kasvoi alkuvuonna verkkai-
sesti. Keskuspankin tietojen mukaan lainakanta oli kesakuun
lopussa 3,4 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Erityisesti yri-
tysluototuksen kasvu on ollut hidasta, silld lainakanta kasvoi
tammi-kesdkuussa valuuttakurssimuutokset huomioiden
vain 1,9 %. Alustavien tietojen mukaan ripeimmin kasvoivat
lainat rakennussektorille, miki voi merkitd rakentamisen pi-
ristymisté jatkossa. Sen sijaan luotot jalostavan teollisuuden
yrityksille kasvoivat tammi-toukokuussa vain prosentin.

Viime vuoden kesilld alkanut kotitalouksien luottokan-
nan voimakas kasvu jatkui myos kuluvan vuoden tammi-ke-
sakuussa. Kesidkuussa kotitalouksien lainakanta oli 19 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Seka kulutusluotot ettda asunto-
luotot ovat kasvaneet voimakkaasti, mutta erityisesti vakuu-
dettomien kulutusluottojen kasvu on herattanyt huolta mah-
dollisesta ylivelkaantumisesta. Keskuspankki onkin ilmoitta-
nut mm. nostavansa korkeakorkoisten kulutusluottojen ris-
kipainoja kasvuvauhdin hillitsemiseksi.

Pankkisektorin yhteenlaskettu tulos tammi-kesdkuussa
oli 634 mrd. ruplaa (8,7 mrd. euroa) eli hieman pienempi
kuin vuotta aiemmin. Yhteenlaskettua tulosta rasittivat eri-
tyisesti keskuspankin saneerausohjelmissa olevien pankkien
tappiot. Kaikkiaan alkuvuonna 145 luottolaitosta oli tappiol-
lisia.

Vuoden 2018 alussa voimaan tulleen siddoksen mukaan
pienet pankit voivat halutessaan hakea toiminnalleen yleisli-
senssin sijaan ns. peruslisenssin. Peruslisenssilld toimivien
pankkien toiminta, kuten myos niihin kohdistuva valvonta,
ovat rajallisia. Peruslisenssin suosio nayttda kuitenkin jidvian
pieneksi, silld alkuvuonna vain kuudelle pankille myonnettiin
peruslisenssi.

Pankkien méérin supistuminen jatkui, vaikkakin aiempia
vuosia hitaammin. Tammi-kesdkuussa keskuspankki pe-
ruutti 31 luottolaitoksen toimiluvan saantorikkomusten
vuoksi ja kuuden pankin toiminta lakkasi yhdistymisen seu-
rauksena. Toimiluvan menettaneet pankit ovat yleensa pienia
toimijoita, joiden markkinaosuudet ovat minimaalisia. Maan
50 suurinta pankkia vastaa yhteensa liki 9o prosentista pank-
kisektorin taseesta. Kesakuun lopussa Venajallda toimi
524 luottolaitosta, vuotta aiemmin 589 luottolaitosta.

Pankkien luottokanta Venajalla
mrd. ruplaa
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IMF toivoo Kiinan eteneviin reformeissaan. Vuosittai-
sessa artikla IV-konsultaatioraportissaan Kansainvilinen va-
luuttarahasto IMF kiittelee Kiinassa alulle pantuja reformeja.
IMF niki erityisesti rahoitusjirjestelmén haavoittuvuuksia
vastaan tehtyjen toimien pienentdneen seka varjopankkisek-
torin kokoa ettd sen ja tavanomaisen pankkisektorin vilisia
kytkoksia. Vaikka velkaantumisen kasvu on hidastunut, on se
edelleen nopeaa, ja IMF toisti ailemmat varoituksensa liialli-
sista velkatasoista. Velkaantumisen vahentdminen viista-
mattd hidastaa talouskasvua lyhyelld aikavililld, mutta takaa
kestdvamman ja vahvemman kasvun tulevaisuudessa.

Rahapolitiikan osalta IMF kehottaa Kiinaa siirtymaan yha
enemman rahamaiirilld ohjailusta korko-ohjaukseen. Toi-
menpiteitd juanin vapauttamiseksi kohti kelluvaa valuutta-
kurssijarjestelmaai tulisi aktiivisesti kehittda. IMF toivoo Kii-
nan etenevan myos lupauksissaan avata talouttaan ja kasvat-
taa markkinoiden roolia. Vaikka ulkomaankaupan ja inves-
tointien osalta rajoituksia on osin héllennetty, on Kiina edel-
leen selvisti sulkeutuneempi ulkomaisten suorien sijoitusten
ja palvelukaupan osalta kuin nousevat taloudet keskimaéarin.
IMF muistuttaa, ettd vaikka ylikapasiteettialoilla on tehty
tuotantoa rajoittavia toimenpiteita, kestavampi ratkaisu olisi
paastda kannattamattomat yritykset kaatumaan. Valtioyhti-
oiden reformit ovat jarjeston mukaan yleisesti viivistyneet.

Rahoitusmarkkinoiden saéntelyn kiristimisen ja ulkoisen
kysynnin maltillistumisen my6tda IMF arvioi Kiinan koko-
naistuotannon kasvavan kuluvana vuonna muutaman kym-
menyksen viime vuotta hitaammin (6,6 %). Tasta talouskasvu
hidastuu IMF:n arvion mukaan edelleen 5,5 prosenttiin vuo-
teen 2023 mennessd. Vaikka Yhdysvaltojen Kiinalle jo aset-
tamien tuontitullien vaikutukset talouskasvuun ovat nykyi-
sellaan vahaiset, nostaa IMF protektionismin kasvun yhdeksi
suurimmista alasuuntaisista riskeistd. Kiinan tulisi IMF:n
mukaan rauhoittaa kiristyneita kauppasuhteita pyrkimalla
neuvotteluratkaisuun, panostamalla vapaakauppaan seka tu-
kemalla kansainvilista ja alueellista yhteistyota.

Investointiesteitd purettu Kiinassa viime vuosina

OECD:n indeksi suorien sijoitusten esteille (1 = kokonaan estetty)
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Kiina huolestui kasvun hidastumisesta. Kiinan BKT:n
vuosikasvu hidastui virallisten tilastojen mukaan toisella nel-
jannekselld vain marginaalisesti 6,7 prosenttiin, ja heindkuun
ostopaaillikkoindeksitkin viittaavat vain kohtuulliseen kasvun
hidastumiseen. Kiinalaispaattajien lisidma finanssi- ja raha-
poliittinen elvytys kertovat kuitenkin kasvunikymien vaka-
vammasta heikentymisesta.

Heindkuun jalkipuoliskolla hallitus lupasi huomattavia
verohelpotuksia (arvoltaan 1,4 % suhteessa BKT:hen) liike-
elamille sekd saman suuruusluokan menolisiyksia paikallis-
hallinnon infrastruktuurihankkeille. Rahapolitiikkaa puoles-
taan kevennettiin heindkuussa myontdmalla pankeille kes-
kuspankkilainaa (MLF), jotta ne lisdavit rahoitustaan yrityk-
sille ostamalla nédiden velkakirjoja. Uutistoimisto Bloomber-
gin uusimpien tietojen mukaan myds pankkien yrityslainojen
kiinti6itd on nostettu ja niihin liittyvien sdant6jen sovelta-
mista on helpotettu, mika lisaa yrityslainotusta.

Tarkea tekija kasvun hidastumista koskevien huolien
taustalla on kauppakiistojen kirjistyminen Yhdysvaltojen
kanssa kauppasodan asteelle. Pitemmian ajan kasvunaky-
mien kannalta suurempi huoli ovat Kiinan omat ongelmat,
joista moninaisten rakenneongelmien (joista osa on myos
kauppakiistojen syy) ohella velkakehitys on keskeinen.

Elvytyksen lisddminen on omiaan siirtiméan rakenneon-
gelmien ratkaisua ja lisidmaan talouden velkataakkaa. Syyni
elvytyspaatokseen ovat maan talouspolitiikkaa hallitsevat vi-
ralliset kasvutavoitteet, joiden saavuttamista korostettiin
taas heindkuun lopulla pidetyn Kiinan kommunistisen puo-
lueen politbyroon kokouksen julkilausumassa. Politiikan vi-
ritys (tai viralliset tilastot) ei ole kohdallaan, jos nopeasti kas-
vava ja ylivelkaantunut talous joutuu elvyttimaan.

Kierrokset kovenevat Kiinan ja Yhdysvaltojen viili-
sessi kauppakiistassa. Kuluvalla viikolla Yhdysvallat kas-
vatti aiemmin uhkailemiaan tullikorotuksia 10 prosentista 25
prosenttiin. Korotukset koskevat kommenttikierroksella ole-
vaa tuotelistaa, joka sisiltdd 200 mrd. dollarin arvosta kii-
nalaistuontia. Kiina ilmoitti heti vastaavansa mahdollisiin
toimiin. Nykyisellddn 25 prosentin tuontitullikorotukset kos-
kevat molemmin puolin 34 mrd. dollarin arvosta kahdenva-
lista tuontia, ja korotusuhan alla on lisdksi molempien osalta
tuontituotteita 16 mrd. arvosta (kts. Viikkokatsaus 28/2018).

Kuluvalla viikolla Yhdysvallat ilmoitti my6s 113 miljoonan
dollarin investoinneista nouseviin Aasian maihin. Ulkomi-
nisteri Mike Pompeo nimitti tatd "kasirahaksi Yhdysvaltojen
uuden ajan taloudelliselle sitoutumiselle alueelle”. Ne suun-
tautuvat energiaan, teknologiaan ja infrastruktuuriin. Pom-
peo sanoi Yhdysvaltojen tavoittelevan riippumatonta ja
avointa Aasiaa, jossa mikddn yksittdinen maa ei dominoisi.
Aloite on Yhdysvaltojen vastaus Kiinan silkkitie-hankkeelle ja
maan kasvaneelle alueelliselle vaikutusvallalle.

Yhtend virkakautensa ensimmaisistd paatoksistd presi-
dentti Trump veti Yhdysvallat pois Tyynenmeren vapaakaup-
pasopimuksesta (TPP). Myohemmin liittyminen on kuiten-
kin ollut uudestaan harkinnassa.
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Venaja

Tuotannon ja kaupan kasvu jatkuu eri puolilla Veni-
jaa. Jalostusteollisuuden tuotanto kasvoi edelleen tdméan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla melkein kaikilla Ven&jan
suuralueilla eli federaatiopiireissd, joskin hieman vaihtele-
vaan tahtiin. Keskisessa federaatiopiirissd kasvu oli 10 % vuo-
dentakaisesta, mutta myos Luoteis-Venajilla, Uralilla ja ete-
lassa kasvu oli 5—7 %. Jalostusteollisuuden tuotanto on kas-
vanut ldpi Vendjan talouden yleisen vuosien 2015-16 taantu-
man ldhes kaikissa federaatiopiireissd, lukuun ottamatta tuo-
tannon notkahduksia Siperiassa ja Kaukoidéssa.

Vihittdiskaupan viime vuonna alkanut elpyminen jatkui
tdman vuoden ensimmaiselld puoliskolla 2—4 prosentin tah-
dilla ldhes jokaisessa federaatiopiirissa. Taantuman pudotus-
ten jaljilta vahittdismyynnin méara eri federaatiopiireissa oli
kuitenkin melko erilaisilla tasoilla verrattuna luisua edelta-
neeseen aikaan, esimerkiksi keskisessi federaatiopiirissa
10 % ja Luoteis-Venajilla 5 % vuoden 2014 tason alapuolella.

Keskisessi federaatiopiirissé jo useita vuosia kestanyt va-
hittaiskaupan siirtyminen Moskovan kaupungista sitd ympa-
roiville Moskovan alueelle on jatkunut. Moskovan alueella
vahittdiskauppa ylitti vuoden ensimmaiselld puoliskolla huo-
mattavasti lamaa edeltdneen tason. Moskovan ja Moskovan
alueen muodostaman jattikeskittymén vihittdiskaupasta jo
kolmasosa tapahtuu Moskovan alueella.

Pietarissa vihittdiskauppa on elpynyt hieman muuta Luo-
teis-Vendjaa paremmin. Kaiken kaikkiaan kaupan lama-
kuoppa jai myos selvasti pienemmaksi Pietarissa, ja vahittais-
myynti kaupungissa ylsi vuoden ensimmaisella puoliskolla
luisua edeltineisiin lukemiin. Pietarin osuus Luoteis-Vena-
jan vahittaiskaupasta on hiljalleen noussut yli 45 prosenttiin.
Osaltaan niin Moskovan jéttikeskittyman kuin Pietarin vahit-
tdiskaupan kehitystid on tukenut molempien jatkuvasti kas-
vava vaestOmaira, joka on lisddntynyt noin prosentin vuo-
dessa timéan vuosikymmenen aikana.

Vahittdiskaupan reaalinen kehitys Vendjan suuralueilla ja -kes-
kuksissa 2015-18
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Vendjilld hyviksytty laki veroparatiisialueiden pe-
rustamisesta. Lain mukaan Venijille perustetaan erityis-
hallintoalueet Kaukoiddssa Primorskin alueella sijaitsevalle
Russkiin saarelle ja Kaliningradin alueella sijaitsevalle
Oktjabrskin saarelle. Alueiden on miira toimia ns. venalai-
sind veroparatiiseina, joihin tietyt ehdot tayttavit ulkomaille
rekisteroidyt venildisyritykset voivat siirtdd toimintansa.
Siirtyville yrityksille on tarjolla huomattavia etuja voittojen,
osinkojen ja varallisuuden verotuksen osalta sekd myos ei-re-
sidentteji koskevien valuuttamiiraysten soveltamisesta joh-
tuen. Saarille eivit voi kuitenkaan rekisterdityd pankit, muut
rahoitusalan yritykset eivitkda maksupalveluja tarjoavat yri-
tykset.

Lakipaketti on osa Venjalla suunnitteilla olevia toimen-
piteitd, joilla pyritdén lievittimaan Vengjille asetettujen pa-
kotteiden vaikutuksia maan talouteen. Talouslehti Kommer-
santin mukaan finanssiministerién valmistelema suunni-
telma sisdltdd nyt hyviksytyn lain lisdksi toimia, joiden on
madra supistaa dollarin roolia ulkomaankaupan maksuva-
luuttana, tukea pakotteiden alaisten venaldisyritysten rahoi-
tuksen saaatavuutta, rajoittaa ulkomaisten valtioiden harjoit-
tamaa eparehellisti kilpailua (kdytdnnossi tuontia) seka ra-
joittaa pakoteuhan alaisia yrityksia koskevien tietojen saata-
vuutta. Toimia valmistellaan elo-syyskuun aikana.

Vendji nousi sijalle 75 Maailmanpankin timénvuo-
tisessa logistiikan toimivuuden vertailussa. Yritysky-
selyn tuloksiin perustuvassa vertailussa jarjestykseen laitet-
tiin 160 maata. Entiseen itidblokkiin kuuluneiden maiden
joukossa Vendja sijoittui keskivaiheille — nykyisten EU-mai-
den taakse ja useimpien Keski-Aasian maiden edelle. Kiina
ylsi lansimaiden joukkoon 26. sijalle.

Kokonaisarvion kuudesta osatekijastd Vendjan suhteelli-
siksi vahvuuksiksi nousivat infrastruktuuri (61.), kuljetusten
ajallinen tasmallisyys (66.) ja logistiikkapalvelujen laatu
(71.). Heikommiksi arvioitiin tullimenettelyt (97.), tavarakul-
jetusten seuraaminen (97.) ja kansainvélisten kuljetusten jar-
jestaminen (96.).

Vuosina 2007-16 Venija on ollut kokonaisvertailussa
parhaimmillaan 9o. ja huonoimmillaan 99. Edistysta on ta-
pahtunut etenkin tullimenettelyissé, joiden vertailussa Ve-
nija oli sijalla 141 vield vuonna 2016. Erityisesti siirtyminen
kohti sdhkoisten tulli-ilmoitusten kéytt6a viime vuosina on
voinut kohentaa arvosanaa.

My6s muissa samankaltaisia asioita kattavissa vertai-
luissa Vendjan sijoitus on kohonnut. Maailman talousfooru-
min (World Economic Forum) kilpailukykyvertailun infra-
struktuuriosiossa Vendji on noussut kymmenen vuoden ta-
kaiselta 65. sijalta timén vuoden 35. sijalle. Merkille panta-
vasti Vendjan rautatieverkko on noussut 23. sijalle, mutta
maantiet eivit ole yltineet 100 parhaan joukkoon. Maail-
manpankin liiketoimintaedellytysten vertailun (Doing Busi-
ness) ulkomaankaupan osiossa Vengja sijoittui sijalle 100
vuonna 2018.
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Kiinan keskuspankki pyrkii vaimentamaan juanin
heikkenemispaineita. Juanin viimeaikainen heikkenemi-
nen sai Kiinan keskuspankin nostamaan valuuttatermiini-
kaupan reservivaatimuksen takaisin 20 prosenttiin 6.8. al-
kaen. Alun perin 20 % reservivaatimus otettiin kiytt6on lo-
kakuussa 2015 juanin silloisen heikkenemisen vuoksi, ja las-
kettiin nollaan vasta syyskuussa 2017.

Reservivaatimus kasvattaa valuuttakaupan kustannuksia,
ja tekee juanin heikentymisella spekuloimisesta kalliimpaa.
Juan on heikentynyt kesdkuun alusta noin 6 % ja kuluvan
vuoden huippuluvuista maaliskuun lopulta lahes 9 % dolla-
riin ndhden. Juanin viimeaikaista heikentymisti on tukenut
vahvistunut dollari ja Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisen kor-
koeron pieneneminen. Samalla kun Yhdysvalloissa korkojen
nousu jatkuu, epavarmuuden kasvu on lisdnnyt Kiinassa kas-
vua tukevia politiikkatoimia. Kauppapainoisesti juan on hei-
kentynyt kesdkuun alusta noin 4,5 %.

Kiinan valuuttavaranto kasvoi heindkuussa 6 mrd. dolla-
ria 3 120 mrd. dollariin. Kesd- ja heindkuun positiivisesta
kasvusta huolimatta valuuttavaranto on kuluvana vuonna su-
pistunut yhteensa 22 mrd. dollaria.

Epédvarmuuden lisddntyminen pysaytti Kiinassa osa-
ketalletustodistusten liikkeeseenlaskut. Suunnitelma
kiinalaisten osaketalletustodistusten (Chinese depositary re-
ceipt, CDR) liikkeeseenlaskuista on pistetty jaihin. Ensim-
maisen liikkeeseenlaskun oli tarkoitus tapahtua heindkuussa
maailman neljanneksi suurimman matkapuhelinvalmistaja
Xiaomin toimesta. Xiaomin vetdydyttyd hankkeesta koko
CDR-suunnitelma pysaytettiin, eikd liikkeeseenlaskuja ole
tiedossa. Syyna olivat lehtitietojen mukaan seka yritysten ha-
luttomuus hyviksya viranomaisten ehtoja ettd viranomaisten
viahentynyt halu riskinottoon uudenlaisten rahoitusinstru-
menttien muodossa. Olosuhteet ovat viime kuukausina hei-
kentyneet laskeneiden porssikurssien, kiristyneen kauppapo-
liittisen tilanteen ja heikentyneen juanin myo6ta. Shanghaissa
porssin markkina-arvo on kesdkuun alkuun ndhden ldhes 10
% pienempi, ja Hongkongissa Hang Seng on laskenut 7 %.

CDR-todistusten tarkoitus oli mahdollistaa ulkomaille lis-
tautuneiden kiinalaisyhtididen varojen kerdys kotimaan
markkinoilta. Erityisesti CDR-anteja odotettiin kiinalaisilta
teknologia-alan suuryrityksiltd kuten Yhdysvaltoihin listau-
tuneilta Alibabalta, Baidulta tai Weibolta, joiden osakkeisiin
kiinalaisilla sijoittajilla ei nykyisellaan ole paasya.

Vaikka rahoitusinstrumentti kalskahtaa tutulta, se eroaa
perustavanlaatuisesti amerikkalaisesta vastineestaan (Ame-
rican depositary receipt, ADR). ADR-todistuksia ei synny il-
man kysyntia ja hinta maaraytyy niiden perusteena olevien
osakkeiden hintakehityksen mukaan. Valittdjat niputtavat
porssinoteerattuja osakkeita yrityksen listautumismaassa ja

antavat ne sailytettavaksi talletuspankkeihin, jotka vuoros-
taan jakavat ndistd ADR-todistuksia sijoittajille Yhdysval-
loissa. CDR-todistukset puolestaan eivit perustuisi suoraan
porssinoteerattuihin osakkeisiin, vaan yritykset laskisivat
liikkeelle tietyn mairan osakkeita pelkastddn CDR:ia varten.
Niin niiden hintakehitys voisi poiketa selvisti porssinotee-
rattujen osakkeiden hintakehityksesta.

Kiinan paikallishallinnon rahoitustilanne Kiristy-
nyt. Paikallishallinnon velkakirjojen liikkeellelaskut ovat va-
hentyneet. Viime vuonna paikallishallinnon velkakirjoja las-
kettiin liikkeelle finanssiministerion mukaan 4 400 mrd. jua-
nin arvosta, 28 % edellisvuotta vihemmsén. Kuluvan vuoden
tammi-kesdkuussa uusia velkakirjoja laskettiin liikkeelle
1400 mrd. juanilla, mikd on ldhes neljainneksen viime vuo-
den vastaavaa aikaa vihemmén. M&ird on vain murto-osa
kuluvan vuoden sallitusta velkakirjakiintiostd. Alkuvuoden
liikkeellelaskuista vain neljdsosa oli aidosti paikallishallinto-
jen uutta velkaa. Valtaosa uudesta velasta meni vanhojen vel-
kojen uudelleen rahoitukseen ja paikallishallintojen omista-
mien rahoitusyhtiéiden korkeakorkoisten luottojen takaisin-
maksuun.

Paikallishallintojen budjettien piti aiemmin Kiinassa olla
tasapainossa, mika sai ne turvautumaan budjettien ulkopuo-
liseen velanottoon. Kéytannossd usein lyhytaikaista ja kor-
keakorkoista luottoa otettiin paikallishallinnon omistamien
rahoitusyhtiéiden (LGFV) nimissi erityisesti sdantelyn ulko-
puoliselta varjopankkisektorilta. Velkakirjojen liikkeeseen-
laskut sallittiin vdhitellen vuodesta 2011 alkaen, ja vuoden
2015 alusta astui voimaan lakimuutos, joka salli paikallishal-
lintojen budjettien olla alijidmaiset.

Kesilla 2015 alkoi kolmivuotinen ohjelma, jolla paikallis-
hallinnot maarattiin vaihtamaan erindiset velkasitoumuk-
sensa velkakirjoiksi. Tarkoitus oli alentaa paikallishallintojen
velanhoitokustannuksia, helpottaa velkaantumisen arvioin-
tia tuomalla se lapindkyvammaksi ja parantaa markkinaku-
ria. Kiinalaisen luottoluokittajan China Chengxin Credit Ra-
tingin mukaan paikallishallinnoilla oli kuluvan vuoden kesa-
kuun lopussa vield 860 mrd. juanin (130 mrd. USD) arvosta
velkasitoumuksia, jotka tulisi vaihtaa velkakirjoiksi ennen
vaihto-ohjelman péaattymista nyt elokuussa.

Infrastruktuuri-investointien kasvu on huomattavasti hi-
dastunut, kun useat paikallishallinnot ovat lykénneet tai pe-
runeet investointisuunnitelmiaan. Maalis-kesdkuussa julkis-
ten investointien kasvu painui negatiiviseksi. Keskushallinto
onkin joutunut kehottamaan paikallishallintoja tayttamaan
perustellut rahoitustarpeet, jotta keskeneriiset projektit saa-
tettaisiin paatokseen. Keskushallinto on kasvattanut ns. eri-
tyisvelkakirjojen kuluvan vuoden kiinti6td 1 350 mrd. juaniin
(200 mrd. USD) viime vuoden 800 miljardista. N&illa erityis-
velkakirjoilla voidaan rahoittaa mm. metrohankkeita ja mak-
sullisia teitd. Velkaa ei makseta takaisin paikallishallinnon
budjetista, vaan rahoituksen kohteena olevien investointien
tuotoista.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava * Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmatta edusta Suomen Pankin kantaa.



BOFIT

SR C 1o}’ .
5 5 T Viikkokatsaus
3 A 33 +16.8.2018
Venaja

Yhdysvaltain uudet pakotteet, laskenut 6ljyn hinta ja
nousevien talouksien ongelmat painavat ruplaa seké
porssikursseja Venijilli. Vendjan rupla on heikentynyt
noin 6 % heindkuun lopusta, ja dollareissa noteerattu RTS-
osakeindeksi 8 %. Ruplan heikkenemisen ja porssikurssien
laskun takana on useita syitd, mutta tirkein yksittdinen syy
lienee Yhdysvaltain keskiviikkona 8.8. ilmoittamat uudet pa-
kotteet Venijille seki julkisuuteen tullut luonnos Yhdysval-
tain senaatin valmistelussa olevasta pakotelainsaadannosta.

Yhdysvallat ilmoitti uusista mm. elektronisten laitteiden
ja kaksikayttotuotteiden vientirajoitteista Vendjille liittyen
ns. Skripal-tapaukseen, jossa Venijian epiilleen myrkytta-
neen useita henkil6itd Iso-Britannian maaperalld. Ilmoitetut
vientirajoitukset eivit sindnsid ole kovin merkityksellisig,
mutta pakotteet voivat laajeta 9o paivan kuluttua, ellei Ve-
n#jd vakuuta pidittyviansid kemiallisten aseiden kaytostd ja
salli tarkastuskdyntejd kohteisiin, joissa kemiallisia aseita
epdillddn kehitetyn. Seuraavat pakotteet antavat Yhdysval-
loille esimerkiksi mahdollisuuden lopettaa Aeroflotin lennot
Yhdysvaltoihin seki estda suurin osa Vendjan ja Yhdysvaltain
vilisesta kaupasta. Senaatin kisiteltdviana oleva pakotepa-
ketti sisdltdd mahdollisuuksia viela selvasti pidemmalle me-
neviin toimiin mm. Venijan valtion ja venildisten yritysten
rahoituksen saannin ja rahaliikenteen rajoittamisessa.

Lisaksi viime viikolla tuli Venjalla julkisuuteen ehdotus
venildisten yritysten verotuksen merkittiavasta kiristyksesta.
Presidentinhallinnossa laadittu ehdotus mainitsi nimelta
14 vendldistd suuryritystd, milld oli viliton vaikutus niiden
osakekursseihin. Vendjdn rahoitusmarkkinoihin on myos
vaikuttanut 6ljyn laskenut hinta. Kun odotukset maailmanta-
louden kasvuvauhdista ovat laskeneet ja Oljyntuottajamaat
ovat kasvattaneet tuotantoaan, on hinta laskenut. Heindkuun
lopusta Urals-raakadljyn hinta on laskenut noin 5 %.

Ruplan kurssi, Urals-6ljyn hinta ja porssikurssit
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Myés yleinen huolestuneisuus nousevien talouksien ja
etenkin Turkin tilanteesta on vaikuttanut Ven#jan markki-

noihin. Turkki on Venijille tiarkea kauppakumppani, ja vuo-
den alkupuoliskolla 5,3 % Venijan viennistd meni Turkkiin.
Suurin osa tastd viennistd on maakaasua ja 6ljyd, mutta Ve-
n#ja vie Turkkiin myos esimerkiksi metalleja. Lisaksi Vendjan
suurin pankki Sberbank osti Turkista vuonna 2012 3,6 mrd.
dollarilla Denizbankin, jolla on toimintaa my6s Turkin naa-
purimaissa. Tama on ollut Sberbankin suurin ulkomainen
pankkiomistus, mutta timén vuoden toukokuussa Sberbank
ilmoitti, ettd Denizbank myydaén 3,2 mrd. dollarilla Emira-
tes NBD:lle. Kauppa ei ole vield toteutunut, koska se ei ole
saanut kaikkia tarvittavia viranomaislupia.

Vendjin tavaravientitulojen nopea kasvu on jatku-
nut 6ljyn hinnan noustessa. Taman vuoden alkupuolis-
kolla tavaraviennin arvo oli dollareissa 277 % suurempi kuin
viime vuoden alkupuoliskolla. Ensimmaiselld neljanneksella
vuosimuutos oli 23 % ja toisella neljanneksella 30 %.
Mineraalipolttoaineiden osuus tavaraviennisti oli vuoden
alkupuoliskolla 64 %. Oljyn vientim#ri viheni hieman viime
vuodesta ja maakaasun vienti nousi. Vaikka polttoaineiden
vientimaara kasvoi kokonaisuutena vain pari prosenttia, nii-
den viennin arvo oli hintojen nousun ansiosta ensineljainnek-
selld 24 % ja toisella neljannekselld 37 % suurempi kuin
vuotta aiemmin. Metallien ja metallituotteiden osuus vien-
nista oli 11 %. Vuoden alkupuoliskolla niiden viennin arvo li-
sdantyi 32 % suuremmaksi kuin viime vuonna. Tama ei selity
vain hintojen nousulla, silla myds vientiméara kasvoi 15 %.
Tuonnin arvo dollareissa oli vuoden alkupuoliskolla noin
13 % vuodentakaista suurempi, joskin euroissa vuosikasvu oli
vain 2 %. Ensimmdiisen neljanneksen vuosimuutos dolla-
reissa oli 20 %, mutta toisen neljanneksen vain 8 %.
Tuonnin rakenne ei ole paljoa muuttunut. Vuoden alku-
puoliskolla koneiden, laitteiden ja kuljetusvilineiden osuus
tuonnista oli 48 %, ja niiden tuonnin kasvu hidastui selvisti
(neljanneksien vuosikasvut dollareissa olivat 24 % ja 6 %).
Kemian tuotteiden tuonnin kasvu jatkui toisella neljannek-
selld melko hyvéana (osuus 18 %). Elintarvikkeiden ja raaka-
aineiden tuontimenot kasvoivat hitaasti (osuus 12 %).
Sekd tavaraviennin tulot ettd -tuonnin menot ovat noin
viidesosan alemmalla tasolla kuin vuonna 2014.

Venajan tavarakauppa
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Investoinnit painavat Kiinan talouskasvua. Heina-
kuussa Kiinan tirkeimmait talousindikaattorit osoittivat ta-
louskasvun hidastuneen markkinoiden odotuksia nopeam-
min. Vahittdiskaupan reaalikasvu painui selvisti alle 7 pro-
sentin ja teollisuustuotannonkin 6 prosentin kasvu jai mark-
kinoiden odotuksista.

Kiinnostavinta heindkuun tilastoissa on investointien
vaisu kehitys. Varovaisellakin arviolla hintakehityksesta kiin-
teiden investointien (FAI) mairdn vuosikasvu painui jilleen
selvasti miinukselle. Vaikka yksityisten investointien reaali-
kasvu hieman vahvistui, julkisten investointien maara laski
viime heindkuusta toistakymmenta prosenttia. Virallisten ti-
lastojen mukaan kiinteiden investointien osuus Kiinan viime
vuoden BKT:std oli 43 %, joten investointikehitykselld on
edelleen keskeinen rooli maan talouskasvussa. Investointiti-
lanteen arviointia vaikeuttaa se, ettd FAI-investoinnit eivit
vastaa kansantalouden tilinpidon mukaisia kiinteita inves-
tointeja, ja ndiden kahden indikaattorin aikaisempi saman-
suuntainen kehitys nayttaa eriytyneen viime vuonna.

Heindkuun hintakehityksessd ei tapahtunut mainittavia
muutoksia. Kuluttajahinnat nousivat 2,1 % ja tuottajahinnat
4,6 % vuodentakaisesta. Pari vuotta kaytossa ollut kaupun-
kien tyottomyytta kuvaava kysely osoittaa tyottomyysprosen-
tin nousseen 5,1:een kesdkuun 4,8 prosentista, mika on poik-
keuksellisen suuri muutos maan tyottomyystilastoissa. Kii-
nan ty6ttomyystilastoihin voi suhtautua varauksella.

Kiinan talouskasvun indikaattoreita
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Kiinan kauppataseen ylijadmi pienenee edelleen.
Tammi-heindkuussa Kiinan dollarimiirdinen tavaravienti
nousi 1 390 miljardiin (+ 13 % vuoden takaa) ja tuonti 1 220
miljardiin (+21 %). Kauppataseen ylijidma supistui viime
vuoden vastaavaan aikaan ndhden neljanneksen.
Yhdysvaltojen kanssa kdydyn kahdenvilisen kaupan yli-
jaama kuitenkin kasvoi edelleen ja oli tammi-heindkuussa yh-
teensd 162 mrd. dollaria eli 13 % suurempi kuin vuosi sitten.
Vienti Yhdysvaltoihin kasvoi tammi-heindkuussa 12 % vuo-
dentakaiseen verrattuna, mutta tuonnin 11 prosentin kasvu

oli selvisti kokonaistuontia hitaampaa. Yhdysvaltojen osuus
Kiinan tuonnista onkin viimeisen vuoden aikana laskenut ja
se on nyt viidenneksi suurin tuontildhde EU:n, Eteld-Korean,
Japanin ja Taiwanin jalkeen.

Osaltaan viennin ja tuonnin kasvuluvuissa niakyy valuut-
takurssin vaikutus. Huolimatta juanin viimeaikaisesta hei-
kentymisesti, se on silti keskimaarin tammi-heindkuussa ol-
lut edelleen reilut 6 % vahvempi kuin viime vuoden vastaa-
vana aikana. Heindkuussa juanin dollarikurssi oli suunnil-
leen samalla tasolla kuin viime vuoden heindkuussa. Juan-
madraisesti koko vienti kasvoi tammi-heindkuussa reilut 6 %
ja tuonti 14 % vuodentakaiseen verrattuna.

Kiinan kauppataseen kehitys alueittain (12 kk:n liukuva summa)
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Pankkilainat kasvattavat suosiotaan muun rahoituk-
sen kiristyttyi Kiinassa. Keskuspankin tilastojen mukaan
kiinalaispankit myonsivit heindkuussa uusia juanmairaisia
lainoja 1 450 mrd. juanilla (210 mrd. USD). Pankkilainakan-
nan vuosikasvu kiihtyi 13,2 prosenttiin. Tammi-heindkuussa
uusia lainoja on my6nnetty 10 480 mrd. juania, mika on 19 %
enemman kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Kesa-heindakuun uusista pankkilainoista puolet meni yri-
tyksille ja valtion organisaatioille. Kotitalouslainojen osuus
uusista lainoista oli noin 40 %, kun se vield vuosi sitten oli
reilusti yli puolet. Myds pankkisektorin ulkopuoliset rahoi-
tuslaitokset ovat lisdnneet pankkilainanottoaan. Tammi-hei-
nakuussa niiden pankkilainakanta kasvoi 390 mrd. juania, kun
viime vuoden vastaavaan aikaan se pieneni 330 mrd. juania.

Pienempien pankkien lainananto on kasvanut suuria no-
peammin. Tammi-kesidkuussa pienet ja keskisuuret pankit
myoOnsivat uusia lainoja 25 % enemmain kuin viime vuoden
vastaavaan aikaan. Suurten valtio-omisteisten pankkien uu-
sien lainojen méaara kasvoi 12 %. Isot valtio-omisteiset pankit
myonsivat 39 % vuoden alkupuoliskon uusista pankkilai-
noista, kun vield vuosikymmenen alussa osuus oli yli puolet.

Rahapolitiikkaa on kevennetty ja viranomaiset ovat ke-
hottaneet pankkeja lisdidmain lainanantoaan varjopankki-
sektorin instrumenttien sidintelyn kiristyttyd. Keskuspankin
mukaan pankkilainojen keskikorko on noussut vain hyvin
maltillisesti ja oli kesdkuun lopussa 6 %.
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Talouden hidas kasvu jatkuu Venajilla. Taiméan vuoden
toisella neljannekselld BKT nousi 1,8 % vuodentakaista suu-
remmaksi. Ensimmaisella neljanneksella kasvu oli 1,3 %, jo-
ten koko ensimmaisen vuosipuoliskon lukemaksi muodostui
1,6 %.

Teollisuudessa heindkuun tuotanto oli ldhes 4 % viime-
vuotista suurempi lukeman oltua toisella neljanneksella run-
saat 3 %. Jalostusteollisuudessa tuotannon vuosikasvu oli
4,6 % eli hieman toista neljinnesta parempi. Kaivannaisteol-
lisuuden kasvu nopeutui heindkuussa yli 3 prosenttiin.
Rosstatin edellisten teollisuustuotantoa koskevien tietojen
tarkistusten valossa viime kuukausien kasvulukemat voivat
vield kohentua etenkin jalostusteollisuuden osalta.

Investointeja tehtiin ensimmaiselld vuosipuoliskolla run-
saat 3 % enemman kuin vuotta aiemmin. Toisella neljannek-
selld investointien vuosikasvu hidastui alle kolmeen prosent-
tiin. Rakentaminen ei ole kdantynyt nousuun, ja sita oli kesa-
heindkuussa noin prosentti vuodentakaista vihemman.

Tilastoidut palkat olivat edelleen heindkuussa reaalisesti
huomattavasti (8 %) vuodentakaista suuremmat, mutta koti-
talouksien kaytettdvissid olevien reaalitulojen nousu vuotta
aiemmasta pysyi vain kahdessa prosentissa. Ero johtuu har-
maiden palkkojen ja kotitalouksien muiden tulojen heikom-
masta kehityksesta.

Vahittaiskauppa on luonnollisesti seurannut lihemmin
reaalitulojen kehitysti ja kaupan kasvu vuodentakaisesta oli
vuoden alkupuoliskon tapaan heindkuussa 2,5 %. Kausitasoi-
tettu vahittdiskaupan myynti notkahti hiukan kesidkuusta.

Vahittdiskaupan ja teollisuustuotannon kuukausittainen maara
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Oljyalan verotus muuttuu Veniijilli. Presidentti Puti-
nin allekirjoittamien lakimuutosten seurauksena raakaoljyn
ja oljytuotteiden verotus tulee muuttumaan merkittavasti.
Oljysektorin verotuksen painopistettd on viime vuosina siir-
retty viennin verotuksesta tuotannon verottamiseen. Nyt
vahvistetut muutokset tarkoittavat vientitullien poistumista

kokonaan seuraavan kuuden vuoden aikana. Samalla raaka-
Oljyn tuotannosta maksettavaa kaivannaisveroa nostetaan
asteittain. Tavoitteena on, ettd veromuutokset eivat merkit-
tavisti muuta federaatiobudjetin 6ljytuloja.

Kaivannaisveron nousun seurauksena raakadljyn koti-
mainen hinta nousee. Jotta muutos ei uhkaisi kotimaisten ja-
lostamoiden kannattavuutta, myos oljytuotteiden valmiste-
veroja tullaan muuttamaan. Siirtymékauden jédlkeen osalla
valmisteverojen tuotoista tuetaan kotimaisia jalostajia. Val-
misteverojen tuottojen jako eri toimijoiden kesken tulee riip-
pumaan mm. jalostamon sijainnista sekd sen tuotevalikoi-
masta. My0s ldnsimaiden pakotteiden kohteeksi joutuneille
jalostajille luvataan edullinen valmisteverokohtelu. Valmiste-
veroa koskevien muutosten kiytdnnon toteutukseen liittyy
kuitenkin yha lukuisia epaselvyyksia.

Vendja myy jatkossakin raakacljya Valko-Vendjan jalos-
tamoille kotimaan hinnoin. Vientitullin korvautuminen kai-
vannaisverolla nostaa raaka-aineen hintaa myos Valko-Vena-
jalla huomattavasti. Tama lienee ollut yksi uudistuksen ta-
voitteista.

Venijilli vahvistettiin eriiti kulutus- ja yritysvero-
jen muutoksia. Verotusta koskevat lakimuutokset, jotka
presidentti Putin allekirjoitti timén kuun alkupiivini, astu-
vat voimaan ensi vuoden alussa. Vaikka arvonlisévero nousee
padsdantoisesti 18 prosentista 20 prosenttiin, pysyy se
10 prosentissa useiden elintarvikkeiden, lastentavaroiden,
painettujen julkaisujen ja liadkkeiden osalta. Taysi arvonli-
siavero kattaa talousministerion mukaan noin kolme nel-
jdsosaa tavaroista ja palveluista. Nollaveron piiriin tulevat
lennot Venijan Kaukoidédn ja muun maan valilla.
Valmisteveroja koskien vahvistettiin, ettd vahvan alkoho-
lin ja oluen valmisteverot pysyvat ennallaan ensi vuonna,
mutta tupakkavero nousee 10 %. Vuosina 2020—21 namai ve-
rot nousevat ennustetun inflaation tahtiin eli 4 % ja tupakan
osalta jopa hieman enemmaén. Henkil6autojen valmisteverot
nousevat inflaation mukaisesti. Moottoripolttoaineiden verot
nousevat ensi vuonna 10 % taman vuoden alkupuolen tasolta
— jolta ne hintojen nousun hillitsemiseksi pudotettiin tilapai-
sesti loppuvuodeksi — ja sen jdlkeen suunnilleen inflaation
mukaan. Heikoimpien bensiinilaatujen verot ovat kuitenkin
ennallaan vuosina 2019-20 ja mm. rahtilaivojen kayttimin
raskaan polttoaineen vero nollassa vuosina 2019-21.
Lakimuutoksilla vahvistui my0s palkoista méaaraytyvien
sosiaaliverojen pysyminen yhteensa 30 prosentissa, sill ela-
kerahastoon meneva vero siilyy 22 prosentissa. Aluebudjet-
teihin tulee hieman helpotusta, silld alueiden ei enda tarvitse
maksaa sairausvakuutusrahastoon muuta kuin tyossi olevia
koskevia sosiaaliveroja erdiden erityisryhmien osalta.
Yritysten fyysistd padomaa koskeva vero, joka on enin-
tdan noin 2 %, poistuu muun kuin kiintedn omaisuuden
osalta. Veron kohdistuttua osin melko nuoreenkin tuotanto-
pddomaan sen koettiin rasittavan yritysten tuotantoa eiki
kannustavan kovin hyvin investointeihin. Kiinteisto- ja maa-
verojen veroperustan méiirittely saa yhtendiset siannot.
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Hintakehitys on maltillistunut Kiinan asuntomark-
kinoilla. Asuntomarkkinayritys SouFunin mukaan asunto-
hinnat ovat kuluvana vuonna jatkaneet kasvuaan, vaikka kes-
kimairiinen kasvuvauhti onkin tasaisesti hidastunut. Heiné-
kuussa 99 kaupungin otoksessa neliokeskihinta oli 14 400
juania (1 800 EUR), reilut 5 % korkeampi kuin vuotta aiem-
min. Neljan suurimman kaupungin asuntojen keskinelichin-
nat (5100 EUR) ovat sitd vastoin pysyneet kuluvan vuoden
aikana ldhes ennallaan.

Uusia asuintalojen rakennushankkeita on tammi-heini-
kuussa aloitettu yhteensd reilu neljinnes enemmén kuin
viime vuonna vastaavana aikana. Samaan aikaan toimistojen
ja liiketilojen rakennusaloitukset pyorivat viime vuoden ta-
soilla. Asuntoja myytiin tammi-heindkuussa pinta-alalla mi-
tattuna noin 3 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Asuntoja
valmistui rakennuspinta-alalla mitattuna tammi-heindkuussa
18 % vdhemmaén kuin vuotta aiemmin, ja myyntié odottavien
asuntojen yhteenlaskettu pinta-ala onkin laskenut tasaisesti.

Asuntojen hintakehitys kiinalaiskaupungeissa
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Kiinan vertaislainamarkkinoilla suuria ongelmia.
Tilanne Kiinan vertaislainamarkkinoilla (P2P-lainat) on krii-
siytynyt, kun kesidn aikana noin 250 internetissa toimivaa
P2P-laina-alustaa on ajautunut maksukyvyttomaiksi sijoitta-
jien halutessa vetaytya vertaislainatoiminnasta. Syyna tdhan
on se, ettd P2P-sektorin sddntelyi tiukennetaan, ja sijoittajat
pelkdaviat P2P-yritysten ajautuvan vaikeuksiin uusien sdéan-
nosten myota. Sektorilla aikaisemmin esille tulleet huiputuk-
set (mm. ponzi-rahoitus) ovat lisinneet epaluuloja. Rahansa
menettineet sijoittajat ovat yrittdneet jarjestda mielenosoi-
tuksia, jotka viranomaiset ovat tukahduttaneet.
Vertaislainayritykset valittavat yksityishenkiléiden ja yri-
tysten rahaa sité tarvitseville henkiloille ja yrityksille, joiden
on muuten vaijkea saada rahoitusta. Riskeistd johtuen lai-
nakorot ja tuotot ovat huomattavasti pankkilainoja ja -talle-
tuksia korkeammat. Vaikka vertaislainamarkkinoilla yksittai-
sen yrityksen velka yhdelle P2P-alustalle on rajattu 1 milj.

juaniin (145 000 USD) ja sen kaikkien P2P-velkojen yhteen-
laskettu méira 5 milj. juaniin, saattavat summat yksittdisen
kaatuneen laina-alustan osalta nousta erittdin suuriksi. Reu-
tersin kdyttimien lihteiden mukaan Kiinan P2P-lainojen
kanta on lihes 220 mrd. dollaria, mikd on enemmaéan kuin
maailman muiden vertaislainamarkkinoiden yhteenlaskettu
velkakanta. Maaran laskusta huolimatta vertaislaina-alustoja
arvioidaan Kiinassa edelleen olevan yli 1 800, joista vain har-
van arvellaan selviytyvan saitelyn tiukentumisen jalkeen.

Reutersin mukaan valvontaviranomaiset ovat kaantyneet
valtion suurten omaisuudenhoitoyhtididen (roskapankkien)
puoleen, jotta ne osallistuisivat P2P-sektorin ongelmien rat-
kaisuun.

Kiinan tavoitteena kasvattaa Helmijoensuistosta
maailmanluokan kaupunkikeskittymé. Elokuun puoli-
vilissd pidettiin Helmijoensuiston (Greater Bay Area) kehi-
tyssuunnitelmaa kisittelevan korkean tason tyoryhmin en-
simmaéinen kokous Pekingissd. Suunnitelman tavoitteena on
muodostaa taloudellinen kokonaisuus kasvattamalla Man-
ner-Kiinan puolella sijaitsevan Guangdongin provinssin kau-
punkien (erityisesti suurkaupunkien Shenzhenin ja Guang-
zhoun) yhteisty6ta Hongkongin ja Macaon erityishallintoalu-
eiden kanssa. Guangdongin yhdeksén kaupunkia kattavat
maantieteellisesti Kiinasta alle prosentin, vakimaariltian
noin 4 %, mutta ldhes 10 % maan kokonaistuotannosta.

Pyrkimyksend on kasvattaa kunkin alueen erityisosaa-
mista ja lisitd alueen ihmisten, tavaroiden ja pddoman liik-
kuvuutta. Hongkong keskittyy rahoitusmarkkinoihin, Macao
viihdepalveluihin ja turismiin, ja kaupungit Manner-Kiinan
puolella puolestaan palvelu- ja korkean teknologian sektorei-
hin. Guangdongin aluehallinto ilmoitti elokuussa investoi-
vansa seuraavan kolmen vuoden aikana 450 mrd. juania (65
mrd. USD) korkeaan teknologiaan, ja kehotti paikallisviran-
omaisia houkuttelemaan alueelle lisda elektroniikka- ja auto-
teollisuuden yrityksia.

Konkreettisin kehitys liittyy Helmijoensuiston sisdisen
liikkuvuuden parantamiseen. Myohemmin tidnd vuonna
avautuu maailman pisin maatiesilta (55 kilometrid) yhdis-
tden Hongkongin, Zhuhain ja Macaon. Tédnd vuonna aloite-
taan myos luotijunayhteys Hongkongin, Guangzhoun ja
Shenzhenin valilla. Infrastruktuuria parannetaan lisdksi lu-
kuisien tunneleiden, lauttayhteyksien ja tieverkostohankkei-
den kautta. Syyskuusta lahtien Hongkongin, Macaon ja Tai-
wanin asukkaat voivat hakea kiinalaista henkilokorttia, ja
padsevat ndin osaksi julkisia palveluita myos Manner-Kii-
nassa (mm. koulutus- ja asumispalvelut).

Alueen kehittimisen yhtena tarkoituksena on ollut Hong-
kongin tonttipulan helpottaminen, kun Hongkongissa ty6s-
sdkdyvien ei olisi pakko asua kaupungissa. Toisaalta hanke on
nostanut asuntohintoja Manner-Kiinan puolella. Osassa Hel-
mijoensuiston alueen kaupungeista asuntohinnat ovat nous-
seet yli 70 % vuoden 2015 jalkeen. Alueen asukasluvun arvi-
oidaan kasvavan seuraavien parin vuosikymmenen aikana
noin 120—140 miljoonaan.
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Venijin julkinen talous on tasapainottunut. Konsoli-
doidun budjetin (federaation, alueiden ja paikkakuntien seka
valtion sosiaalirahastojen budjettien) tulot nousivat timén
vuoden ensimmaiselld puoliskolla yli 15 % vuotta aiemmasta.
Liahemmas puolet tulojen lisdyksesta tuli 6ljyn hinnan my6ta
nopeasti kohonneista 6ljy- ja kaasuverotuloista. Ne muodos-
tivat liki neljasosan kaikista budjettituloista.

Budjetin muut tulot kasvoivat 10 % vuodentakaisesta.
Kaikki nelja suurinta tuloerdd lisddntyivit 12—15 %. Niiden
osuus budjetin kaikista tuloista supistui hieman, mutta se oli
edelleen lihes 60 %. Tama4 jakaantuu niin, etti yritysten sosi-
aaliverot toivat tuloista 20 %, arvonliséverot 17 % ja yritysten
voittoverot seki tyGtulovero kumpikin suunnilleen 10 %.

Konsolidoidun budjetin menot lisdadntyivit vuoden en-
simmaisella puoliskolla reilusti yli 5 % vuodentakaisesta me-
nojen nousun nopeuduttua huomattavasti toisella neljannek-
selld. Terveydenhoito- ja koulutusmenot kasvoivat nopeim-
min (noin 15 %), mikd noudattaa Vendjan johdon nykylin-
jauksia niiden alojen budjettimenojen kddntamisestd nou-
suun. Siviilihallinnon menot nousivat toistakymmenti pro-
senttia, ja tarkistettujen tietojen mukaan menot puolustuk-
seen sekd sisdiseen turvallisuuteen ja jarjestykseen kasvoivat
6 %. Sosiaaliturvamenot kasvoivat enii vain 4 % mm. van-
huuseldkkeiden tdmin vuoden yleiskorotusten tultua raja-
tuiksi hieman inflaatiota suuremmiksi.

Julkisen talouden alijadma on viime ja tdnd vuonna supis-
tunut. Viimeisen 12 kuukauden ajalta konsolidoitu budjetti
oli kesdkuussa hiukan ylijaamainen (0,1 % BKT:st4).

Vendjan julkisen talouden ylijaama
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Venijian keskuspankki keskeyttid budjettisiinnon
mukaiset valuuttaostot syyskuun loppuun saakka.
Vuoden 2017 alusta voimassa olleen kidytdnnon mukaan kes-
kuspankki on ostanut finanssiministerion puolesta paivittdin
markkinoilta ennalta ilmoitetun mééran valuuttaa. Kiytan-
non taustalla on budjettisdantd, jonka mukaan federaa-
tiobudjetin ylimaariiset 6ljy- ja kaasuverotulot (joita tina

vuonna kertyy Urals-6ljyn hinnan ollessa yli 40,8 USD tyn-
nyriltd) siirretdan Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon. Ra-
haston likvidit varat sijoitetaan ulkomaanvaluuttamaaraisiin
kohteisiin. Oljyn hinnan nousu ja ruplan heikkeneminen ovat
lisinneet budjetin yliméaraisia oljy- ja kaasutuloja, miki on
vastaavasti kasvattanut budjettisidnnon mukaisia valuutta-
ostoja.

Keskuspankki on aikaisemminkin keskeyttinyt ostot
muutamien piivien ajaksi, mutta nyt ilmoitettu keskeytys on
poikkeuksellisen pitkid. Keskuspankin ilmoituksen mukaan
toimella hillitdan kasvanutta rahoitusmarkkinoiden volatili-
teettia ja lisdtddn rahaviranomaisten toimien ennakoita-
vuutta. Finanssiministerion edustajien mukaan budjettisaan-
nostd ei kuitenkaan jousteta, vaan keskeytyksen ajan keskus-
pankki toimittaa sovitun méairdn valuuttaa omista varois-
taan.

Markkinakommenttien mukaan toimi voi hieman tukea
ruplan kurssia, mutta suurta vaikutusta silla ei ndhda olevan.
Ruplan dollarikurssi on heikentynyt elokuun alusta noin 8 %.

Kaspianmeren ympirysvaltiot ovat edistyneet neu-
votteluissa merialueen jakamisesta. 12.8. solmitulla so-
pimuksella Azerbaidzan, Iran, Kazakstan, Turkmenistan ja
Venija mm. tismentavat hallitsemiensa vesialueiden rajat,
helpottavat 6ljy- ja kaasuputkien vetdmista alueen kautta ja
kieltavit vieraiden sotavoimien paasyn alueelle. Sopimuksen
osapuolet myds sitoutuvat Kaspianmeren monipuolisen
mutta paikoin vaikeasti saastuneen luonnon suojelemiseen.

Kauan odotettua sopimusta on valmisteltu yli 20 vuotta.
Se jattda kuitenkin edelleen avoimeksi tarkeitd kysymyksid
kuten oikeudet meren pohjassa oleviin luonnonvaroihin.
Kaspianmeren alla sijaitsee valtavia 6ljy- ja kaasuesiintymia,
joista osaa jo aktiivisesti hyodynnetdian. Esimerkiksi Kazaks-
tanin rannikolla sijaitseva Kashagan-6ljykentta kattaa nykyi-
selldidn kymmenesosan maan Oljyntuotannosta, ja osuuden
odotetaan edelleen kasvavan. Osa Kaspianmeren 6ljy- ja kaa-
suesiintymista on hallinnaltaan kuitenkin kiistanalaisia, eika
uusi sopimus tuo tilanteeseen selvennysta.

Uuden sopimuksen mukaan 6ljy- ja kaasuputkien raken-
tamiseen tarvitaan lupa vain niiltd mailta, joiden alueiden
kautta putki kulkee, eikd kaikilta alueen mailta kuten aiem-
min. On kuitenkin esitetty varauksia siit, voitaisiinko 6ljy- ja
kaasuputkien vetdminen alueen ldpi edelleen kiistdd muiden-
kin alueen maiden taholta ymparistonsuojelupykalien no-
jalla. Kysymys on tarkei erityisesti Turkmenistanille, joka on
jo pitkdian suunnitellut putkea kaasukentiltdan Kaspianme-
ren ldpi Azerbaidzaniin ja siitd edelleen Euroopan markki-
noille. My6s Kazakstan on suunnitellut yhdistavansa o6ljy-
kenttiansa putkella Eurooppaan Azerbaidzanin kautta. Aiem-
min Venija ja Iran, jotka eivat katso hyvalla kilpailun lisaan-
tymistd Euroopan energiamarkkinoilla, ovat vastustaneet
muiden maiden putkihankkeita ymparistosaannosten no-
jalla. Neuvottelujen Kaspianmeren ymparysmaiden kesken
odotetaan edelleen jatkuvan avoinna olevien kysymysten rat-
kaisemiseksi.
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Uusia tuontitulleja voimaan Kiinan ja Yhdysvaltain
kauppaneuvotteluiden jatkumisesta huolimatta. Kii-
nan ja Yhdysvaltain kauppaneuvottelut jatkuivat 22.—23.8.
varaministeritason tapaamisella Washingtonissa. Neuvotte-
lut eivit tuoneet edistysta tilanteeseen. Tapaamisen toisena
pdivand Yhdysvallat asetti jo aikaisemmin uhkaamansa 25
prosenttiyksikon korotukset tulleihin, jotka koskevat 16 mrd.
arvosta kiinalaistuontia. Kiina vastasi valittomasti asetta-
malla dollariméardisesti yhtd suuren erdn yhdysvaltalais-
tuontia tuontitullikorotusten alle.

Seuraavaksi Yhdysvalloissa on prosessissa tuontitullien
korotukset 200 mrd. dollarin arvoiselle erille kiinalaistuon-
tia. Tuotelista on parhaillaan kuulemisprosessissa, joka paat-
tyy 5.9. Jos listan osalta tullikorotukset astuvat mychemmin
syyskuussa voimaan, Kiina on luvannut vastata asettamalla
tullikorotukset koskemaan 60 mrd. dollarin arvosta yhdys-
valtalaistuontia.

Vaikean kauppapoliittisen tilanteen keskelld Kiina on py-
sayttanyt juanin heikkenemisen ainakin hetkellisesti, ja se on
vahvistunut dollaria vastaan elokuun puolivilin pohjilta jo
pari prosenttia. Kiinan keskuspankki palautti elokuussa vuo-
den alussa poistetun ns. vastasyklisen tekijan juanin viite-
kurssin maarittelykriteereihin, miké auttaa torjumaan heik-
kenemisti. Torstaina 30.8. yhdella dollarilla sai 6,83 juania.

EU mahdollisesti poistaa tuontirajoitukset kiinalai-
silta aurinkopaneeleilta. Viiden vuoden ajan kiinalaisten
aurinkopaneelituottajien on pitdnyt myyda tuotteitaan EU-
alueelle hinnalla, joka on vdhintddn Euroopan komission
madrddma minimihinta. Jos hinta on ollut tita alempi, vien-
nille on maaratty kovat tullimaksut. Minimihintaa on vihitel-
len laskettu ja tuontirajoitusten jo kertaalleen pidennetty
madraaika umpeutuu uudestaan syyskuun alussa. Reutersin
mukaan komissio aikookin nyt lopettaa tullimaksut koko-
naan ja tuottajat saavat jatkossa itse maaritella hintansa.
Aurinkoenergiasektori on Kiinassa nauttinut suorista val-
tiontuista ja kasvanut sen my6ta nopeasti. Viime vuonna au-
rinkovoiman tuotantokapasiteettia kasvatettiin Kiinassa 53
gigawatilla. Maara oli koko maailman kapasiteetin kasvusta
yli puolet ja vastaa noin 30:td Suomen Olkiluodon ydinvoi-
malaa. Kiinan aurinkovoiman kokonaistuotantokapasiteetti
(130 gigawattia vuonna 2017) kattaa kolmanneksen maail-
man kokonaiskapasiteetista ja on kaukana edella seuraavaksi
suurimpia maita Japania (49 GW) ja Yhdysvaltoja (43 GW).
Osa Kiinassa tuotetusta energiasta joutuu kuitenkin vuo-
sittain hukkaan riittimattomén kysynnén, puutteellisen va-
rastointikapasiteetin ja siirtoverkkorajoitteiden vuoksi. Huo-
let hukkainvestoinneista ja ylikapasiteetista ovatkin viime ai-
koina kasvaneet. Suora valtiontuki on my0s edesauttanut ra-
hoituksen saantia pankkisektorilta ja osa yrityksistd on laa-
jentunut voimakkaasti velkarahalla. Kesdkuun alussa Kiinan

viranomaiset ilmoittivat poistavansa valittomasti tuet kai-
kilta uusilta aurinkoenergiaprojekteilta ja leikkasivat nykyi-
sid tuotantokannustimia. Tehty pd4tos nahtiin yleisesti sek-
toria tervehdyttiavina, silld se pakottaa yritykset tehostamaan
tuotantoaan ja investointejaan. Valtiontukien leikkaaminen
on myos vilttdimiton edellytys polkumyyntitullien poista-
miseksi vientimarkkinoilla.

Suurimmat aurinkoenergian tuottajamaat
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Iso-Britannia

Vuokrien nousu ei niy Kiinan virallisissa inflaatio-
luvuissa. Eri markkinatoimijoiden mukaan vuokrat ovat
etenkin Kiinan suurimmissa kaupungeissa nousseet kesilla
rajusti. Kiinteistovalitysyritysten tekemien tutkimusten mu-
kaan vuokrat kasvoivat heindkuussa Pekingissi keskiméaarin
reilut 20 % vuodentakaiseen verrattuna. Joillain alueilla
vuokrat nousivat lahes 40 %.

Kiinassa vuokramarkkinoita pidetdan viela yleisesti kehit-
tymittominid, ja suurin osa viestOstd omistaa asuntonsa.
Asuntohintojen voimakkaan nousuliikkeen vuoksi hallitus
onkin pyrkinyt viime vuosina tekeméén vuokralla asumisesta
houkuttelevampaa. Pekingissid vuokramarkkinoita hallitsee
kuitenkin vain kourallinen vélitysyrityksid ja vuokralaisten
oikeudet ovat riittamattomat vastustamaan esimerkiksi mie-
livaltaisia vuokrankorotuksia.

Elokuun puolivilissa vuokravilitysyritykset Pekingissa lu-
pasivat yhdessa hillitd vuokrien nousua tarjoamalla vuokra-
markkinoille 120 000 uutta asuntoa ja pidattaytya “"vahingol-
lisesta” keskinaisesta kilpailusta. Vuokravilitysyritykset ovat
lehtitietojen mukaan antaneet viime aikoina yha korkeampia
tarjouksia asuntojen omistajille saadakseen asunnon omille
listoilleen. Pekingissa vuokrat ovat Kiinan kalleimmat, nykyi-
sellddn keskim&arin noin 92 juania (13 EUR) neliometrilta.

Vuokrien nousu ei kuitenkaan néay virallisissa inflaatioti-
lastoissa. Kuluttajahintaindeksin alaerissa vuokramenot ovat
viime vuodet kasvaneet tasaisesti 2—3 % vuosivauhtia myos
suurissa kaupungeissa. Jos inflaation laskentatapa ei ota
huomioon vuokrien tai asuntohintojen nopeaa kasvua, se voi
pahimmillaan aiheuttaa vairin mitoitettuja tai ajoitettuja po-
litiikkkatoimia.
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Vendjilli muutoksia investointien rakenteessa. In-
vestoinnit kasvoivat timén vuoden ensimmaisella puoliskolla
yli 3% vuodentakaisesta, vaikka investointitilastoinnin yti-
messi olevien suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion
investoinnit vihenivit prosentin. Niin ollen Rosstat arvioi
muiden investointien eli pienten yritysten, harmaan talouden
ja kotitalouksien investointien lisddntyneen harvinaisen pal-
jon, pitkalti toistakymmenta prosenttia.

Suurten ja keskisuurten yritysten investointeja ovat su-
pistaneet energiasektorin kaikki keskeiset lohkot. Sihkosek-
torin usean vuoden investointien luisu jatkui ja investoinnit
oljy- ja kaasusektorin putkikuljetuksiin notkahtivat. Inves-
toinnit 6ljyntuotantoon ja 6ljynjalostukseen kddntyivat las-
kuun. Jamalin niemimaalla kaasuntuotantoa ja -kuljetuksia
tukeviin palveluihin liittyvat isot investoinnit lahes pysahtyi-
vat. Jalostusteollisuuden investoinnit (pl. 6ljynjalostus) li-
sdantyivat kolmen vuoden luisun jalkeen huomattavan nope-
asti, mika johtui pitkilti kemian teollisuuden ja kuljetusvali-
neitd valmistavien alojen investoinneista.

Investoinneista fyysisen pddoman eri lajeihin kone- ja lai-
teinvestointien kasvu on jatkunut tdnd vuonna varsin ri-
pedni. Sen sijaan investoinnit erilaisiin rakennelmiin ovat
supistuneet, mika vahvistaa kuvaa siit4, ettd useiden muuta-
man vuoden kidynnissa olleiden suurten ja osin valtiovetois-
ten investointihankkeiden huippuvaiheet on ohitettu.

Suurten ja keskisuurten yritysten sekd valtion investointien
rakenne

%-osuus viimeisella neljalla vuosineljanneksella

25 25
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Léhde: Rosstat.

Vendjilli muutoksia valuuttatulojen kotiuttamis-
miiriayksiin. Vendjin finanssiministerié on kuluneen vuo-
den aikana pyrkinyt lieventimiin yritysten ulkomaankaup-
paan liittyvien valuuttatulojen kotiuttamisvaatimuksia,
mutta suuri osa ehdotuksista on kaatunut keskuspankin vas-
tustukseen. Heindkuun lopussa kuitenkin hyviksyttiin muu-
tos, joka poistaa valuuttatulojen kotiuttamisvaatimuksen pa-
kotteiden kohteiksi joutuneiden yritysten osalta. Ehdotukset

kotiuttamismaarédysten helpottamisesta esim. ruplamaarais-
ten ulkomaankauppatulojen osalta ovat yha kasittelyssa.

Talla hetkelld voimassa olevan lainsddddnnon mukaan
yritysten on kotiutettava ulkomaankaupan tulot venaldiseen
pankkiin, mutta varoja ei ole vélttdmatonta muuttaa rupla-
madraisiksi. Osittain tastd syystd noin 30 % yritysten pankki-
talletuksista on valuuttamé&iraisid. Keskuspankin tietojen
mukaan suurimmat vientiyritykset vaihtavat joka tapauk-
sessa yli 50 % valuuttatuloistaan saman tien rupliksi mm.
palkkojen ja verojen maksuja varten. Oljyn vientihinnan
nousu on kasvattanut yleensi dollareissa laskutettavia vien-
tituloja ja niihin perustuvia, budjettiin maksettavia rupla-
madriisia veroja ja tulleja. Finanssiministerié puolestaan
muuttaa ylimaaraiset budjettitulot keskuspankin kautta ta-
kaisin valuuttamaaraisiksi ennen kuin ne siirretdan Kansalli-
sen hyvinvoinnin rahastoon (kts. Laura Solangon blogi).

Venidjin viennin miairi on kasvanut tuntuvasti viime
vuosina. Palvelu- ja tavaravienti on talouden muista kysyn-
tderistd poiketen kasvanut kokonaismaariltidn vuosina
2015-17 keskimairin 4 % vuodessa, ja tind vuonna vield no-
peammin. Viennin osuus BKT:st4 on runsas neljdsosa, ja pel-
kistddan viennin kasvun suora vaikutus BKT:n muutokseen
on ollut noin prosenttiyksikko vuodessa.

Vientid on parina viime vuonna kasvattanut valtaosin
muu kuin energian vienti. Etenkin maataloustuotteiden
vienti on lisddntynyt hyvin voimakkaasti 1dhinna siksi, etta
viljan vienti on kolminkertaistunut tilla vuosikymmenella.
Kemian teollisuuden vienti on kasvanut tasaisesti jo pidem-
padn, pitkalti perinteisten vientilohkojensa kuten lannoittei-
den valmistuksen vetdména. Myos metallialan vienti on tdna
vuonna kasvanut merkittdvasti mm. rautametallien ja kupa-
rin osalta. Palvelujen vienti on lisddntynyt viime ja tidna
vuonna huomattavasti sen keskeisilld lohkoilla eli kuljetuk-
sissa ja matkailuissa mutta myos muiden palvelujen osalta.

Kaikista tavara- ja palveluviennin tuloista energian osuus
on puolet, muiden tavaroiden yli kolmasosa ja palveluiden
osuus 14 %.

Muiden tavararyhmien kuin energian viennin maaran kasvu
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Kiinan viralliset tilastot heriittivit aiempaakin
enemmin kysymyksid. Hongkongilainen paivilehti
South China Morning Post (SCMP) raportoi viime viikolla uu-
sista Kiinan virallisiin taloustilastoihin liittyvista epailyista.
Lehden mukaan Kiinan tilastoviraston julkaisemat tilastot te-
ollisuusyritysten voitoista, vihittdiskaupasta, siahkonkulu-
tuksesta ja hiilen tuotannosta ovat viimeaikoina olleet huolen
aiheena. SCMP nostaa esiin erityisesti tilastot teollisuuden
voitoista, joissa virallisesti ilmoitetut kasvuluvut ovat selvisti
suurempia, mitd pohjalla olevista tilastoista voi itse laskea.
Tilastovirasto selittdd eroa yritysotoksen muuttumisella vuo-
sittain (tilastoissa vain yli 20 miljoonan juanin liikevaihtoa
tekevit yritykset). Joidenkin lehden haastattelemien asian-
tuntijoiden mukaan tilastovirasto manipuloi tilastoja mm.
otosten muutoksilla, jotta kasvuluvut nayttaisivat hyvilta ja
olisivat virallisten tavoitteiden mukaisia.

Elokuussa kiinalaismedia kiinnitti huomiota my®os siihen,
ettd kuluttajahintaindeksiin sisdltyvat asumismenot eivit
nayta heijastavan todellisten asumismenojen kehitysta.

Kiinan virallisten tilastojen ongelmista on puhuttu jo vuo-
sikaudet. Viime vuosina kuitenkin episelvyydet vaikuttavat
lisdantyneen. BKT:n kasvuluku on epauskottavan tasainen ja
aluetasolla ainakin Liaoningin ja Sisd-Mongolian maakunnat
ja Tianjinin Binhain erikoisalue ovat jadneet kiinni merkitta-
vasti tilastojen vaaristelystd. Monet epdilevit, etti tilasto-on-
gelmien lisddntyminen liittyy Kiinan tavoitteeseen kaksinker-
taistaa BKT:n méasra vuodesta 2010 vuoteen 2020. Tavoite on
asetettu liian kiredksi ja sen tiyttymiseen on jouduttu otta-
maan kaikki keinot kayttoon.

Huonot tilastot ovat ongelma kaikille. Ne vaikeuttavat ta-
louden tilannekuvan hahmottamista ja johtavat vaaranlai-
seen talouspolitiikkaan ja huonoihin paatoksiin.

Kiina keventiii tuloverotustaan. Kiinan kansankongres-
sin pysyvédiskomitea hyvéksyi viime viikolla tuloverouudis-
tuksen, jonka my6ta tuloverotus kevenee laaja-alaisesti eten-
kin pieni- ja keskituloisilla. Lokakuussa voimaan astuvien uu-
sien tuloverorajojen mukaan verottomasti voi kuukaudessa
ansaita 5 000 juania (630 EUR), kun aiemmin raja oli 3 500
juania. Lisdksi kolmea alinta tuloveroluokkaa (3 %, 10 % ja
20 %) laajennetaan niin, ettd kolmanneksi alimman tulove-
roluokan (20 %) kuukausituloraja nousee 9 000 juanista
25 000 juaniin. TAtd enemmaén tienaavien veroluokat pysyvat
ennallaan. Korkeinta tuloveroa (45 %) maksavat Kiinassa
henkil6t, joiden kuukausitulot ylittivit 80 000 juania
(10 000 EUR).

Uudistus lisdd myos mahdollisuuksia tehda erilaisia va-
hennyksid tuloverotuksessa. Esimerkiksi koulutukseen, va-
kavan sairauden hoitoon, asumiseen ja vanhusten hoitoon
liittyvia kuluja voi jatkossa vahentaa verotuksessa aiempaa
laajemmin. Hallitus tulee tismentdmaan vahennysmahdolli-
suuksia syksyn aikana ja ne astuvat voimaan vuoden vaih-
teessa. Verouudistus oli avoin kommenteille heindkuussa.

Lehtitietojen mukaan niité jatettiin yli 100 000, mutta luon-
nokseen ei kuitenkaan tehty juuri muutoksia.
Veronkevennyksen toivotaan lisdavan kulutusta ja tuke-
van tata kautta talouskasvua. Kiinan valtiovarainministerio
arvioi veronkevennyksen lisaavan kaupunkilaisten keskimaa-
raistd kulutusta noin 300 juanilla (40 EUR) kuukaudessa.
Veromuutoksen vaikutus julkisen sektorin tulonmuodostuk-
seen arvioidaan jaavan vahaiseksi. Tuloverot kattoivat kai-
kista Kiinassa kerityistd veroista viime vuonna vain noin 8 %,
kun osuus Yhdysvalloissa on noin puolet ja Suomessa yli
60 %. Suurin osuus Kiinan verokertymasta tulee arvonlisdve-
rosta, jonka osuus keratyisté veroista oli viime vuonna 39 %.
Yritysverotus kattoi 22 % kokonaisverokertymasta.

Kiinan paikallishallinto valjastettu jilleen tukemaan
kasvua. Hallitus kehotti paikallishallintoja heindkuun lo-
pulla lisidmaan rahoituksen hankintaa erityisesti infrastruk-
tuuri-investointeihin. Kehotukseen on tartuttu, ja heina-elo-
kuussa paikallishallinnot laskivat liikkeelle yhteensa 1640
mrd. juanin (240 mrd. dollaria) arvosta uutta velkaa. Koko
kuluvana vuonna paikallishallinnon bondeja on laskettu liik-
keelle runsaan 3 000 mrd. juanin arvosta, ja niitd on erdan-
tynyt vajaat 400 mrd. juania.

Neljannes uudesta velasta on hankittu ns. erikoisbondien
kautta, joilla paikallishallinnot rahoittavat maanostoja ja tie-
projekteja, ja joiden takaisinmaksu suoritetaan rahoitettujen
projektien tuotosta. Finanssiministerio nosti sallittua eri-
koisbondien kokonaiskiintiotd merkittavasti viime vuodesta
ja kuluvana vuonna uutta rahoitusta saa hankkia 1 350 mrd.
juanilla (200 mrd. dollaria), kun tavallisten paikallishallin-
non bondien uuden rahoituksen katto on asetettu 830 mrd.
juaniin. Paikallishallinnoilla onkin kiire 16ytda maanosto- ja
tienrakennusprojekteja, silld finanssiministerié maarasi elo-
kuussa paikallishallintoja kdyttdimain 80 % tdmin vuoden
erikoisbondikiintiostd syyskuun loppuun mennessi ja loput
padasiassa lokakuussa. Kiinan suuret valtio-omisteiset pankit
ovatkin jo ilmoittaneet lisddvinsa sijoituksiaan paikallishal-
linnon velkakirjoihin, joista jo nyt suurin osa on kiinalais-
pankkien omistuksessa.

Kiinan johto asetti velkaantumisen vihentdmisen yhdeksi
paatavoitteistaan kuluvalle viisivuotiskaudelle. Viime vuoden
loppupuolelta ldhtien jo kdynnistettyja paikallishallinnon inf-
rastruktuuri-investointiprojekteja pantiin jaihin ja uusien
projektien hyviaksyminen keskeytettiin velkavastuiden kas-
vun ja projektien tappiollisuuden pelossa. Politiikan viritys
on kadntynyt nopeasti ja nyt uusia paikallishallinnon infra-
struktuuriprojekteja on jilleen hyvéksytty.

Uudet kehotukset rahoittaa investointiprojekteja ja ndin
tukea talouskasvua epdvarmuuksien kasvaessa pahentavat
paikallishallinnon velkatilannetta. Kattavaa arviota paikallis-
hallinnon velkavastuista ei ole. Kiinan oman arvion mukaan
paikallishallinnon virallisten velkavastuiden osuus oli viime
vuoden lopussa 20 % BKT:stid. IMF arvioi paikallishallinnon
rahoitusyhtiéiden kautta otettujen epasuorien velkavastui-
den suuruudeksi viime vuoden lopussa 24 % BKT:sta ja pai-
kallishallinnon kokonaisvelaksi noin 45 % BKT:sta.
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Oljy-yhtiiden tulokset parantuneet huomattavasti
Vendjillid. Kuluvan vuoden aikana ruplan dollarikurssi on
heikentynyt 16 prosenttia, vaikka raakadljyn maailmanmark-
kinahinta on noussut. Ruplan heikkenemisen taustalla on eri-
tyisesti geopoliittiset syyt. Huhtikuun alussa Yhdysvallat li-
sasi pakotelistalleen merkittavan joukon venéldisia yrityksia
jayksityishenkil6itd, mihin markkinat reagoivat aluksi hyvin-
kin voimakkaasti. Sen jilkeen epavarmuutta ovat pitdneet
ylla tiedot Yhdysvalloissa kaavailluista uusista pakotteista,
maiden vilisen jannitteiden kiristyminen Syyriassa ja Ira-
nissa sekd viimeisimpani Skripalien myrkytystapauksen seu-
rauksena asetetut uudet pakotteet.

Oljyn hinta (Urals) oli elokuun lopussa 76 dollaria tynny-
rilta eli 13 % tammikuun alun tasoa korkeammalla. Ruplissa
laskien 6ljyn hinnannousu on ollut merkittévésti nopeampaa.
Vuoden alussa Urals-tynnyrin hinta oli 3900 ruplaa, mutta
elokuun lopussa se oli noussut 5200 ruplaan (33 %). Oljyn
dollarihinnan nousu ja samanaikainen ruplan kurssin hei-
kentyminen nikyvat selvésti venildisten 6ljy-yhtididen vuo-
den 2018 ensimmaisen puoliskon tuloksissa.

Rosstatin tilastojen mukaan 6ljy-yhtididen yhteenlaskettu
nettovoitto ennen veroja kasvoi vuoden ensimmaiselld puo-
liskolla yli 140 % prosenttia verrattuna viime vuoden alku-
puoliskoon. Suurimmista O0ljy-yhtiGistd Rosneft ilmoitti
tammi-kesdkuun tuloksensa (EBITDA) parantuneen liki
50 % ja Lukoil yli 30 % edellisvuoden tammi-kesdkuusta. Tu-
losparannusten myota yhtiot ovat ilmoittaneet omien osak-
keidensa osto-ohjelmasta. Rosneftin osto-ohjelman suuruus
on 2 mrd. ja Lukoilin 3 mrd. dollaria. Seka Rosneftin ettd Lu-
koil raportoivat myos viahentdneensd huomattavasti velko-
jaan vuoden alkupuolella.

Vendjillid valtion rooli investointien ohjailussa on
kasvussa. Presidentti Putinin antoi toukokuussa 2018 ukaa-
sin, jonka tavoitteista yksi on investointiasteen nostaminen
25 prosenttiin vuoteen 2024 mennessa. Varaministeri Andrei
Ivanovin mukaan lisdinvestointeja tarvitaan noin 21 000
mrd. ruplaa (300 mrd. USD), mista yritysten osuuden tulisi
olla 8000 mrd. ruplaa. Lisdinvestointien rahoittamiseksi ja
ohjaamiseksi on ehditty esittdd monenlaisia suunnitelmia.
Elokuussa julkisuuteen tuli ns. Belousovin lista 14 suuresta
teollisuusyrityksestd, joiden “ylimadraisia” voittoja verotet-
taisiin yhteensa 500 mrd. ruplan edesta. Lopulta verojen nos-
tosta luovuttiin, mutta listalla mainitut yritykset sitoutuvat
kasvattaman investointeja sosiaalisesti téarkeisiin kohteisiin.
Sopivien kohteiden maéarittelyyn osallistuvat finanssiminis-
terio, presidentinhallinto, yritykset ja teollisuusliitto RSPP.
Kohteista tuskin tulee pulaa. Lehtitietojen mukaan esim.
uudistetun kansallisen digitalisaatio-ohjelman kustannukset
vuosille 2019—2024 olisivat noin 1200 mrd. ruplaa ja talous-
kehitysministerion infrastruktuuri-ohjelman kustannukset

noin 7000 mrd. ruplaa. Kumpaankin on kaivattu rahoittajiksi
federaatiobudjetin lisdksi my0s yrityksid. Lisdksi mm. uudet
masraykset tavaroiden tunnistekoodeista ja ns. Jarovaja-lain
vaatimukset tietojen tallentamisesta edellyttavat yrityksilta
lisdinvestointeja.

Finanssiministerié on ehdottanut yksityisten investoin-
tien kannustamiseksi mm. erilaisten rahoitusinstrumenttien
kehittdmista ja investointisopimuskidytdnnon uudistamista.
Tuoreen ehdotuksen mukaan suurille, yhteisesti sovituille in-
vestointiprojektille voitaisiin taata muuttumaton verotus-
kohtelu jopa 12 vuoden ajaksi.

Vendjin oljyntuotannon ennakoidaan kasvavan hie-
man lihivaosina. Venijan talouskehitysministerion hei-
nikuisen ennusteen mukaan Venija tulee tdni vuonna tuot-
tamaan raakaoljyd 549 miljoonaa tonnia (noin 11 miljoonaa
tynnyrid piivdssd) eli puolisen prosenttia viimevuotista
enemman. Ennusteen mukaan noin 250 miljoonaa tonnia eli
46 % vieddin raakadljyni ja loput jalostetaan kotimaassa. Ol-
jytuotteiden viennin ennustetaan olevan noin 150 milj. ton-
nia.

Ministerio ennakoi niin tuotannon kuin viennin kasvavan
noin prosentin vuodessa vield seuraavan kahden vuoden
ajan. Sen jialkeen tuotannon kasvun ennakoidaan tasaantu-
van. Useiden arvioiden mukaan Vengjan oljyntuotanto alkaa
supistua seuraavan kymmenen vuoden kuluessa. Oljyntuo-
tannon ennustettu huippu on tosin jatkuvasti siirtynyt myo-
hemmaksi.

Uusia kenttid valmistuu sekd perinteisilli oljyalueilla
Uralin molemmin puolin ettd Jamalilla ja Ita-Siperiassa. Ku-
ten monessa muussakin maassa, erityisesti vesisirotyksen
avulla on mahdollisuus saada kidytt6on huomattava maara
aiemmin vaikeasti hybdynnettavia varantoja. Pakotteet han-
kaloittavat jossain maarin uuden teknologian hy6dyntamista
ja kaluston uusimista.

Venajan raakadljyn tuotanto ja -vienti
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L&hde: CDU TEK, talouskehitysministerié (ennusteet) ja tulli.
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Kiinan tavarakaupan ylijadmaéa Yhdysvaltojen kanssa
kasvoi elokuussa. Kiinan tullin mukaan tavarakauppa jat-
kui elokuussa varsin samankaltaisena kuin aiempina kuukau-
sina. Tavaraviennin arvon kasvu pysytteli 10 prosentin tun-
tumassa, kun taas tavaratuonnin kasvu oli 20 prosentin luok-
kaa. My6s tuonnin volyymin kasvu on ollut kaksi kertaa no-
peampaa mité viennin. Rivakasti kasvaneen tuonnin myo6ta
Kiinan kauppataseen ylijaama on pienentynyt. Tosin mait-
tain tarkasteltuna kehitys on varsin erilaista (kuvio).

Kiinan tullin mukaan maan tavaraviennin kasvu Yhdys-
valtoihin jatkui edelleen vahvana ja nopeampana mita Japa-
niin ja Eurooppaan. Samalla Kiinan kaupan ylijaidma Yhdys-
valtojen kanssa kasvoi elokuussa ennéityssuureksi. Yhdysval-
tojen tullitilastot viestivét vastaavaa kuvaa Kiinan kaupasta.
Yhdysvaltojen tuontia on vauhdittanut maan riped talous-
kasvu ja sen tuontikysyntd myos muista maista kuin Kiinasta
on ollut vahvaa. Tuontia Kiinasta on osaltaan vauhdittanut
se, ettd Yhdysvalloissa toimivat yritykset ovat varautuneet
korkeampien tullien uhkaan aikaistamalla tuontia Kiinasta.

Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa jatkaa karjistymistaan.
Viime viikolla Yhdysvalloissa paittyi kuulemisaika proses-
sissa oleviin tuontitullien korotuksiin, jotka koskisivat 200
miljardin arvoista tuontia Kiinasta. Kuulemisajan paatyttya
presidentti Donald Trump uhkasi Yhdysvaltojen olevan val-
mis nopealla aikataululla laajentamaan tullit koskemaan kay-
tannossa koko Kiinasta tulevaa tuontia.

Kiina on ilmoittanut olevansa valmis vastaamaan tullei-
hin. Helpottaakseen vientiyritystensd asemaa, Kiinan valtio-
varainministerio ilmoitti viime viikolla keventavinsa lahes
300 tuotteen vientiverotusta syyskuun puolivilista alkaen.

Kiinan kauppataseen (tavarat) kehitys
Mrd. USD, 12kk liukuva summa
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Osakemarkkinoiden heikko kehitys ei houkuttele ul-
komaisia sijoittajia Manner-Kiinan porsseihin. Osa-
kemarkkinaindeksituottaja MSCI lisédsi suunnitellusti man-
nerkiinalaisosakkeiden painoa indekseissddn syyskuun
alusta alkaen (Viikkokatsaus 22/2018). Paino on kuitenkin

yha hyvin pieni. MSCI Emerging Markets -indeksin noin 30
prosentin Kiina-painosta vain 0,8 prosenttiyksikkoa tulee
Manner-Kiinan A-osakkeista, mikd on huomattavan vihan
verrattuna esimerkiksi Hongkongissa listatun kiinalaisen
Tencentin vajaan 5 prosentin tai New Yorkin porssin Aliba-
ban ldhes 4 prosentin painoon. Indeksituottaja FTSE Russell
paittda mannerkiinalaisosakkeiden mukaan ottamisesta in-
dekseihinsi tassd kuussa.

Porssikurssien kehitys Manner-Kiinassa on ollut heikkoa
kuluvana vuonna. Kurssilasku on kiihtynyt kesdkuun alun
jalkeen kauppasotapelkojen kasvaessa sekd Kiinan oman ta-
loustilanteen heiketessi ja rahoitusmarkkinariskien lisaanty-
essd. Keskiviikkona composite-indeksi oli Shanghaissa 20 %
ja Shenzhenissd 26 % vuoden alun tasoaan alempana.

Odotetusti MSCI:n indeksipaitos ei merkittavasti lisinnyt
mannerkiinalaisosakkeiden ulkomaista omistusta. Ulkomai-
nen omistus nousi toukokuussa 125 mrd. juanilla (18 mrd.
USD), mutta laski jélleen kesdkuussa 45 mrd. juania porssi-
kurssien laskun myo6td. Kesdkuussa ulkomaiset sijoittajat
omistivat 1 275 mrd. juanin (190 mrd. USD) arvosta manner-
kiinalaisosakkeita, mika on 2,5 % porssien markkina-arvosta.
Ulkomaisten sijoittajien kaupankiynti Shanghain ja Shenzhe-
nin porsseissa Hongkongin yhteistydohjelman kautta ei my6s-
kaan ole lisdantynyt merkittavasti indeksiliitoksen jalkeen.

Osakemarkkinoiden houkuttelevuutta ulkomaisille sijoit-
tajille onkin viimeaikoina yritetty parantaa. Kauppakiista-
neuvotteluihin liittyen Kiina on keventinyt ulkomaisen omis-
tuksen sdidntelya ja sallinut laajempaa ulkomaista omistusta
mm. autoteollisuudessa ja rahoitussektorilla. Kesdkuussa
helpotettiin myos ulkomaisten sijoittajien QFII ja RQFII-oh-
jelmien ehtoja mm. luopumalla rajoitteesta, jonka mukaan si-
joituksia sai kotiuttaa kuukausittain ainoastaan 20 % niiden
edellisvuoden nettoarvosta.

Uusia sijoittajia yritetddn houkutella markkinoille salli-
malla maanantaista lihtien myos kelpoisuusvaatimukset téyt-
tavien Kiinassa tyoskentelevien ulkomaalaisten kiyda suoraan
kauppaa Manner-Kiinan porsseissa. Tallaisia henkil6ita arvioi-
daan olevan vajaa miljoona. Samalla Manner-Kiinan pors-
seissd listattujen yritysten sallitaan tarjota osakepohjaisia kan-
nustimia myos ulkomaisille tyontekijoilleen.

Porssi-indeksien kehitys Manner-Kiinassa ja Hongkongissa
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Venidjin keskuspankki nosti avainkorkoa 0,25 % ja
jatkaa budjettisiinnon mukaisten valuutanostojen
keskeytystd vuoden loppuun. Avainkorko on 17.9. ldh-
tien 7,5 %. Viimeksi keskuspankki nosti avainkorkoa joulu-
kuussa 2014. Keskuspankki perusteli paatosta inflaatioen-
nusteensa nousulla ja kohonneilla inflaatioriskeilla. Inflaa-
tioennusteen muutos johtuu pasasiassa arvonlisdveron koro-
tuksesta 1.1.2019 (18 %:sta 20 %:iin) seka ruplan kurssin las-
kusta, jonka taustalla ovat geopoliittiset syyt ja nousevien ta-
louksien markkinoiden heilunta. Ennusteen mukaan inflaa-
tio on vuoden lopussa noin 4 % (aiemmin 3,5-4 %) ja vuoden
2019 lopussa 5-5,5 % (aiemmin yli 4 %). ALV:n korotus voi
vuoden alkupuoliskolla nostaa inflaation tilapéisesti jopa
6 %:iin. Keskuspankki arvioi inflaation hidastuvan 4 %:iin
vuonna 2020. Inflaatioriskeista se korosti ulkoisen ymparis-
ton epavarmuuden vaikutusta rahoitusmarkkinoihin.
Keskuspankki ilmoitti myds jatkavansa budjettisddannon
mukaisten valuutanostojen keskeytystd vuoden loppuun
(aiemmin ostojen oli méara olla tauolla syyskuun loppuun,
ks. Viikkokatsaus 35/2018). Talld pyritddn hillitsemé&n rup-
lan kurssin viimeaikaisia vaihteluja ja niiden vaikutusta in-
flaatioon. Keskuspankki paittdd ostojen aloittamisesta uu-
delleen ottaen huomioon rahoitusmarkkinoiden tilanteen.

IMF:n ja Vendjin vuosikonsultaatioissa jilleen esilla
reformien tarve. IMF ennustaa Venijan BKT:n kasvavan
tdnd vuonna 1,7 % ja ensi vuonna 1,5 %, jos oljyn hinta on
noin 72 dollaria tynnyriltd. Suurimpia ennusteriskeja ovat
geopoliittiset jdnnitteet ja kehittyneiden maiden kasvun hei-
kentyminen mutta myds talousuudistusten puuttuminen Ve-
n#jilld sekd sen pankkijarjestelmén heikkoudet.

Ennustetta voivat muuttaa valtion lisimenot presidentti
Putinin virkaanastujaisukaasin toteuttamiseksi. Infra-, ter-
veys- ja koulutusmenoja voi tulla lisda yli prosentti BKT:sta
vuodessa jaksolla 2019—24. IMF:n mukaan tdmé voi nostaa
BKT:n kasvun ldhivuosina kahteen prosenttiin. Nykytiedoilla
lisimenojen vaikutus mm. potentiaaliseen kasvuun ja inflaa-
tioon ei ole arvioitavissa, ja lahivuosien jalkeen kasvu voi
muodostua hyvinkin hitaaksi.

IMF pitaa rahapolitiikan keventavaa peruslinjaa oikeana,
mutta toteaa samalla, ettd inflaatio voi nopeutua, inflaatio-
odotukset ovat sitkeitd ja inflaationdkymiin liittyy riskeja
mm. valtiontalouden taholta. Rahapolitiikkaviestinndn hio-
minen on tirkedd mm. inflaatio-odotusten alentamiseksi.

Pankkisektorilla IMF kiinnittdd huomiota mm. viime
vuonna hoitoon joutuneisiin suurehkoihin pankkeihin seka
korostaa tarvetta parantaa riskien valvontaa etenkin sisipii-
riluottojen suhteen ja saada todenmukaisia tilinpaatoksia.
Hoidetut pankit on hyva palauttaa yksityisiksi avoimesti. Val-
tionpankkien yksityistiminen niyttda vaikealta nykyoloissa.

IMF muistuttaa jilleen talousuudistuksista, silld niiden
puuttuessa Vendjan talous jaa jalkeen muista. Jarjesto arvioi

valtion ja valtionyritysten osuuden taloudessa olevan noin
kolmasosa ja korostaa valtion roolin vihentdmisen tarkeytta.
Tassa onnistuminen vaatii kilpailun lisidmista, mika edellyt-
taa yritysten markkinoillepddsyn ja -poistumisen helpotta-
mista, julkisten hankintojen kilpailuttamisen tehostamista ja
ylipddtddn valtionyritysten toimintakdytdntGjen muutosta.
Haasteina ovat myos liiallinen sdéntely ja tullin toiminta.
IMF katsoo, ettd ulkomaankaupan ja ulkomaisten suorien in-
vestointien esteita tulisi karsia.

Jamalin niemimaan maakaasunesteyttimon toinen
yksikko aloitti tuotannon elokuussa. Tadméan Jaameren
rannikolla olevan yksikon my6td Venajalla toimii kaikkiaan
nelja suuryksikkod, joista kaksi Tyynellamerelld Sahalinin
saarella. Ensi vuonna Jamalin laitokseen valmistuu viela kol-
mas suuryksikko. Kaikki viisi yksikkoa ovat tuotantokyvyl-
tdan suunnilleen yhtd suuria. Kukin niistéd voi puristaa vuo-
sittain noin 7 mrd. m3 maakaasua noin 5 milj. tonniksi (noin
70 laivalastilliseksi) nesteytettyd kaasua (LNG). Pienempien
yksikoiden tuotanto on paljon vihidisempaa.

Nesteytettynd venildistdi maakaasua voidaan rahdata
kauemmaksi kuin putket yltdvit. Aasia on tdhdn asti ollut
suurten merikuljetusten merkittava kohde. Itdimeren lahella
sijaitsevat muutamat pienet nesteyttimot tuottavat pienid
eria esimerkiksi laivojen polttoaineeksi. Jamalin laitoksen
valmistuttua Venajilta vietdvastd maakaasusta saatetaan toi-
mittaa lahes 15 % nesteytettyna. Venajan osuus maailmanlaa-
juisesta nesteytyskapasiteetista nousee yli viiteen prosenttiin.
Qatarin ja Australian tasosta Venija on kaukana.

My0s uusia hankkeita on vireilld, mutta rakennuspaatok-
sid ei ole tehty. Uudet yksikot olisivat kiaytossa aikaisintaan
muutaman vuoden paastd. Sahalinin ja Jidmeren keskitty-
mien laajentamisen lisdksi uutta suurlaitosta kaavaillaan
Suomenlahden rannalle Laukaansuun (Ust-Lugan) suursata-
man yhteyteen. Toisin kuin muut suurlaitokset, Laukaan-
suun laitos ei olisi kaasukentidn yhteydessé vaan saisi kaasun
putkiverkosta. Laukaansuulle osuu my6s Nord Stream 2 -
kaasuputken reitin alkupaa.

Vendjan tuottaman maakaasun kaytto
O Kotimaahan O Ulkomaille nesteend
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Kauppasota laajenee, Kiinassa toimivat amerikka-
laisyritykset kirsividt. Maanantaina 17.9. Yhdysvaltain
presidentti Donald Trump ilmoitti maan asettavan 10 pro-
sentin tullit kiinalaistuotteille, joiden tuonnin yhteenlaskettu
arvo oli viime vuonna 200 mrd. dollaria. Tullit tulevat voi-
maan 24.9. ja nousevat 25 prosenttiin ensi vuoden alussa, jos
neuvotteluissa Kiinan kanssa ei 16ydetd Yhdysvaltoja tyydyt-
tavaa ratkaisua. Heindkuun alussa Yhdysvallat asetti tullit 34
miljardin dollarin ja elokuussa 16 miljardin tuonnille Kii-
nasta. Aikaisemmin ja nyt méasratyt tullit kattavat siten jo
puolet Yhdysvaltojen Kiinasta tulevasta tavaratuonnista.

Kuten aiemminkin, Kiina vastasi Yhdysvaltain toimiin
masdraamalla lisdtulleja amerikkalaistuotteille. Kiinan lisdtul-
lit ovat 5 tai 10 prosentin suuruiset, koskevat 60 miljardin
dollarin tavaratuontia ja tulevat voimaan samana paivina
kuin vastapuolen tullit. Presidentti Trump on viestinyt, etta
Yhdysvallat tulee asettamaan lisatullit kdytannossa kaikille
Kiinasta tuotaville tavaroille, jos Kiina vastaa Yhdysvaltain
toimiin. Neuvottelutilanne maiden vililld on auki.

Kiinassa toimivan Amerikkalaisen kauppakamarin mu-
kaan kauppataistossa tulee olemaan vain havigjid, eiki se
usko kiistan ratkeavan nopeasti. Sen elo-syyskuun vaihteessa
tekemin kyselyn mukaan nyt paatetyt tullit haittaavat 75 pro-
senttia Kiinassa toimivista amerikkalaisyrityksistd. Kyselyyn
vastasi 430 yritysta. Yritykset pitavat Yhdysvaltojen asetta-
mia tulleja haitallisempana omalle toiminnalleen kuin Kiinan
tullgja, ja vain muutamat yritykset kokevat hyotyneensa pre-
sidentti Trumpin asettamista tulleista. Tullit ovat ennen kaik-
kea nostaneet amerikkalaisyritysten tuotantokustannuksia,
vahentineet kysyntdi ja korottaneet tuotteiden myyntihin-
toja. Samalla puolet yrityksistd nikee voittojensa pienenty-
neen. Kauppasota nidkyy my®0s siini, ettd yritykset lykkaavat
tai peruvat investointipaatoksidan ja pyrkivit muokkaamaan
toimitusketjujaan. Esimerkiksi 31 % amerikkalaisyrityksista
ilmoittaa, ettd he pyrkivit vihentdméaan osien ostoa Yhdys-
valloista tai kokoonpanoa sielld. Vain hyvin harva yritys edes
harkitsee tuotannon siirtdmista takaisin Yhdysvaltoihin. Yri-
tykset kertovat, ettd uusien tullien lisidksi Kiina on hankaloit-
tanut niiden toimintaa lisdaamalla viranomaistarkastuksia ja
valvontaa seka hidastamalla tavaroiden kasittelya tullissa.

My6s Kiinassa toimiva EU:n kauppakamari teetti kyselyn
tullien vaikutuksista Kiinassa toimiville eurooppalaisyrityk-
sille. Kyselyn mukaan karkeasti puolet yrityksistd ilmoittaa
tullien noston vaikuttavan yritykseen negatiivisesti, kun taas
toinen puoli yrityksistd ndkee vaikutukset neutraaleina. Val-
taosa eurooppalaisyrityksisti ei ole ryhtynyt toimiin tullien
noston vuoksi vaan ne seuraavat tilanteen kehittymista.

EU:n kauppakamarin ndkemyksen mukaan kauppasotati-
lanteeseen on paddytty sen vuoksi, ettd Kiina ei ole edennyt
markkinauudistuksissaan ja talouden avaamisessa riittdvin
nopeasti. Tama siitdkin huolimatta, ettd Kiina on sen johdon

puheissa toistuvasti pyrkinyt esiintymain vapaakaupan ai-
ruena. Kauppakamarin mukaan Kiinassa kotimaisten yritys-
ten toiminta on edelleen huomattavasti helpompaa ja va-
paampaa mitd ulkomaisten. Myos amerikkalaisyritykset vaa-
tivat Kiinaa avaamaan markkinoitaan ja takaamaan ulkomai-
sille yrityksille tasapuoliset kilpailuolosuhteet.

Suuret kiinalaispankit raportoivat tilanteensa pa-
rantuneen. Kiinan suuret pankit (Agricultural Bank of
China, Bank of China, China Construction Bank ja Industrial
and Commercial Bank of China) onnistuivat puolivuotiskat-
saustensa mukaan kasvattamaan tammi-kesakuussa korko-
marginaaliaan ja voittojaan. Padosa suurten pankkien tulok-
sesta syntyy laina- ja talletuskorkojen erotuksesta, ja tilanne
on tiltd osin parantunut sitten vuosien 2015 ja 2016, jolloin
muun muassa koventuneen kilpailun vuoksi marginaalit su-
pistuivat nopeasti. Pankkien kannattavuus néyttda parantu-
neen myos useimmilla pddoman tuottoa kuvaavilla suhdelu-
vuilla mitattuna. Arvioiden mukaan suuret pankit ovat hyo-
tyneet maan johdon velkaantuneisuuden vidhentdmiskam-
panjasta ja kiristyneestd saantelysta. Huolet keskittyvat yha
enemman pieniin ja keskisuuriin pankkeihin.

Kiinalaispankkien julkaisemien talousraporttien laatuun
on kuitenkin jo pitkddn liittynyt epailyksia. Pankkien tiede-
taan olevan haluttomia kirjaamaan hoitamattomia saamisia
roskalainoksi ja pankkien tilanteen arvioidaankin olevan nii-
den itse raportoimaa heikompi. Lisdksi viime vuosien aikana
suurten pankkien talouskertomuksiin vaikuttaa ilmaantu-
neen yha suurempi tarve viitata maan johdon asettamiin ke-
hitystavoitteisiin ja -kampanjoihin.

Elvytys ei niy Kiinan heiné-elokuun investointikehi-
tyksessi. Kiinan elokuun viralliset taloustilastot eivit viittaa
suuriin muutoksiin taloustilanteessa verrattuna edellisiin
kuukausiin. Vaikka kuukausitilastot eivit suurta vaihtelua si-
sélld, nayttda kolmannen neljainneksen kasvuvauhti jadvan
virallistenkin tilastojen mukaan huomattavasti viime vuoden
vastaavaa ajankohtaa hitaammaksi.

Palveluiden tuotannon ja kulutuksen kuvaajana kaytetty
vahittdiskauppa kasvoi timin vuoden heiné-elokuussa reaa-
lisesti keskimaéarin 6,6 % vuodentakaisesta, kun vastaava kas-
vuvauhti heind-elokuussa 2017 oli 9,3 %. Tavararahteja ku-
vaavat tilastot viittaavat vield jyrkempéaan kasvun hidastumi-
seen. Teollisuustuotannon kasvu sen sijaan nayttiisi hidastu-
neen vain marginaalisesti viime vuoden heiné-elokuusta,
mutta sen vaihtelu on virallisissa tilastoissa ollut jo kolme
vuotta himmentavin vahiistad suhteessa moniin muihin teol-
lisuuteen sidoksissa oleviin kuvaajiin. Kiinteiden investoin-
tien (FAI) reaalinen vuosikasvu on jo vuoden ollut 1ahelld nol-
laa eikd kasvu elvytystoimista huolimatta osoittanut aina-
kaan vield heiné-elokuussa piristymista.

Kiinan neljdnnesvuosittain raportoima BKT:n vuosikasvu
on vaihdellut vaivaiset 0,1 prosenttiyksikkod 6,8 prosentin
ymparilld viimeisen kolmen vuoden ajan. Kolmannen neljin-
neksen BKT-luvut julkaistaan 19. lokakuuta.
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Elokuussa Venijin teollisuustuotanto ja vihittiis-
kauppa jatkoivat suhteellisen voimakasta kasvuaan.
Teollisuustuotanto nousi elokuussa 2,7 % vuodentakaisesta,
kun heindkuussa kasvuvauhti oli 3,9 %. Teollisuustuotannon
taso on nyt noin kahdeksan prosenttia vuoden 2015 loppua
korkeammalla.

Elokuussa teollisuustuotantoa nosti etenkin kaivannaiste-
ollisuus, jonka tuotanto lisdantyi 4,5 % vuoden takaa. Ener-
giaministerion tietojen mukaan Venijin 6ljyntuotanto kasvoi
selvisti heini- ja elokuussa, ja oli hyvin ldhelld Neuvostolii-
ton jilkeisen ajan ennitystddn. Tehdasteollisuuden kasvu-
vauhti on tdnd vuonna ollut kaivannaisteollisuuden kasvua
nopeampaa elokuuta lukuun ottamatta, jolloin kasvu vuoden
takaa oli 2,2 %. Tand vuonna erityisen nopeasti ovat kasva-
neet moottoriajoneuvojen (elokuussa 12,2 %) ja paperin val-
mistus (11,9 %). Toisaalta elektroniikan tuotanto on supistu-
nut vuoden ajan.

Talouden elpymisen jatkumisesta kertoo myos vahittais-
kaupan maaran 2,8 prosentin kasvu elokuussa. Kuukausittai-
set kasvuluvut ovat tdna vuonna vaihdelleet kahden ja kol-
men prosentin vililld. Vahittdiskaupan maara seki kansanta-
louden tilinpidon mukainen yksityinen kulutus ovat kasva-
neet vuoden 2017 alusta lahtien. Yksityisen kulutuksen kas-
vua tukee reaalipalkkojen nousu, joka oli elokuussa 7 % vuo-
dentakaisesta. Myos kaytettavissa olevat reaalitulot ovat elo-
kuuta (-1 %) lukuun ottamatta kasvaneet muina kuukausina
vuodentakaisesta. Palkkojen ja kiytettavissd olevien tulojen
kehityksen erot kertovat mm. eldkkeiden ja padomatulojen
kehityksen merkityksesta kotitalouksille.

Kotitalouksien kulutusta tukee omalta osaltaan niiden li-
sddntyva luotonotto. Kotitaloudet velkaantuivat nopeasti en-
nen vuosien 2014-2015 talouskriisis, jolloin suurin osa lai-
noista otettiin kulutukseen kuten autojen ostoon. Uusien ko-
titalouksille myonnettyjen luottojen méara on kasvanut vuo-
den 2016 alusta, ja kasvu on tdna vuonna kiihtynyt. Heina-
kuussa uusien ruplalainojen vuosikasvu oli 37 %.

Palkkojen ja kdytettévissa olevien tulojen reaalinen kehitys
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Suomen Venidjin-kaupan kehitys vaisua. Suomen
vientid Venijille on tdnd vuonna painanut ruplan kurssin
heikkeneminen. Tuonnin arvo sen sijaan kasvaa ldhinna 6ljyn
kallistumisen myo6ta.

Venildiset ostivat suomalaisia tavaroita tammi-kesa-
kuussa suunnilleen samalla summalla kuin viime vuoden al-
kupuoliskolla. Reilun kolmen miljardin euron vuosittaisesta
tavaravirrasta koneet muodostavat kolmanneksen. Muita
merkittavid vientituotteita ovat paperituotteet sekid kemian-
teollisuuden tuotteet.

Suomalaisiin palveluihin venaldiset kayttivit vuoden al-
kupuoliskolla euromaéraisesti 5 % enemmaén kuin viime vuo-
den alkupuoliskolla. Venildisten suomalaisiin palveluihin
kayttdmasta vuosittaisesta reilusta miljardista eurosta puolet
kuluu matkailupalveluihin. Muu palveluvienti koostuu mm.
rakentamis-, kuljetus- ja tietojenkésittelypalveluista.

Suomalaiset ostivat venildisid tavaroita tammi-kesa-
kuussa noin 3 % suuremmalla summalla kuin viime vuoden
alkupuoliskolla. Viime vuoden alun kaasuputkitoimitukset
tosin nostaa vertailupohjaa, ja ilman niita tuonti olisi kasva-
nut yli 10 %. Vuosittain venildisii tavaroita ostetaan noin 8
miljardilla eurolla. Tésta kaksi kolmannesta kuluu fossiilisiin
polttoaineisiin ja loput 1dhinna metalli- ja puutavaroihin.
Raakaoljya Vengjilta toimitetaan Suomeen vuosittain noin
10 miljoonaa tonnia. Tama on noin 2 % Venijian tuottamasta
raakaoljysta ja noin 90 % Suomeen tuotavasta raakaoljysta.
Lisaksi Venajalta tuodaan oljytuotteita ja maakaasua. Fossii-
listen polttoaineiden nykyhinnalla néisti toimituksista kertyy
vuosittain noin kuuden miljardin euron lasku. Tama ei kui-
tenkaan ole kokonaan nettotuontia, silld merkittava osa 0l-
jystd jalostetaan Suomessa erilaisiksi vientituotteiksi.

Veniliisiin palveluihin suomalaiset kuluttivat vuoden al-
kupuoliskolla euromaiiriisesti 10 % enemmaén kuin viime
vuoden alkupuoliskolla. Vuosittain kaytettdvista vajaasta
miljardista eurosta kaksi kolmannesta menee kuljetuspalve-
luihin. Matkailun osuus on noin 10 %.

Tavaroiden vienti Suomesta Venajélle
miljardia euroa, 12 kuukauden liukuva summa
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Kiina

Korkoero Kiinan ja Yhdysvaltojen viililld huvennut.
Samalla kun Kiinan on kasvua elvyttddkseen keventanyt ra-
hapolitiikkaansa, on Yhdysvallat kiristinyt rahapolitiikkaa.
Fed nosti korkoja viimeksi 26.9. Korkoero maiden vililla on-
kin umpeutunut tdman vuoden aikana.

Kiina on lisdnnyt elvytysta kasvuhuolien lisdantyessa. Ra-
hapolitiikan keventdminen on kuitenkin velkaongelmien kas-
vun lisdksi kasvattanut padomapakoon ja juanin heikkenemi-
seen kohdistuvia paineita.

Kiinalaistoimijoiden ja Yhdysvaltojen valtiovarainministerion
velkapapereiden korkokehitys
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UnionPay suunnittelee Eurooppaan laajenemista; ul-
komaisten korttiyhtiéiden piisy Kiinan-markkinoille
yhi vaikeaa. Kiinan valtion kontrolloima maksukorttiyhtio
UnionPay aloittaa Eurooppaan laajenemisen Iso-Britanni-
asta myontamalla aluksi elektronisia mobiilimaksukortteja
yritysasiakkaille Aasian-matkailua varten. Mychemmin
suunnitteilla on my6s UnionPay-luottokorttien liikkeeseen
laskeminen Euroopassa kolmansien osapuolien kuten pank-
kien kautta. UnionPay on laajentunut viime vuosina kansain-
vilisesti lahinna Aasiaan ja kehittyville markkinoille.
UnionPayn maksukortteja on liikkeelld 7 miljardia, mika
tekee yhtiostd maailman suurimman maksukorttien liikkeel-
lelaskijan. Lahes kaikki sen kortit ovat Manner-Kiinassa.
Kiina ilmoitti jo vuonna 2014, ettd se avaa luottokortti-
markkinoitaan ulkomaisille yhtiéille ja sallii niiden perustaa
omia clearing-yhtioitd. Ohjeet luvan hakemiseksi julkaistiin
kuitenkin vasta viime vuonna, jolloin Kiina lupasi avata ra-
hoitussektoriaan Yhdysvaltojen kanssa kdymissdan neuvotte-
luissa. Yksikaan ulkomainen korttiyhtio ei ole vield saanut lu-
paa toimia itseniisesti Kiinassa. Kevaalld Wall Street Journal
raportoi American Expressin saaneen ensimmaéisend ulko-
maisena korttiyhtiona Kiinan keskuspankin luvan toimia
maassa. Lupa myonnettiin yhteistyoyritykselle, jonka toisena
osapuolena on kiinalainen mobiilimaksuyhtié Lianlian Group.

Mobiilimaksamisen yleistymisesta huolimatta my6s Kiinan
maksukorttimarkkina kasvaa yhd nopeasti, ja tammi-kesa-
kuussa korttimaksujen arvo kasvoi 37 % vuotta aiemmasta. Ke-
sékuun lopussa Kiinassa oli lifkkeessd maksukorttien (pankki-
korttien) rinnalla yhteensid 638 miljoonaa luottokorttia, ja
luottokorttilainojen kanta nousi kolmanneksen vuotta aiem-
masta 6 300 mrd. juaniin (950 mrd. USD).

Suomen palvelukaupan ylijaédmai Kiinan kanssa tasa-
painottaa tavarakaupan alijadmai. Vaikka Suomen tul-
lin mukaan tammi-kesikuussa Suomen koko tavarakauppa
kasvoi keskimaarin 6 prosentin vauhtia vuotta aiemmasta,
kauppavaihto Kiinan kanssa ei kaytannossa kasvanut
lain-kaan. Tavaravienti Kiinaan oli 1 710 miljoonaa euroa
(+2 %) ja tuonti 2 160 miljoonaa euroa (-1 %), joten
tavarakaupan alijidma oli 450 miljoonaa euroa. Alijaiama
pieneni vuotta aiemmasta.

Tammi-kesdkuussa Suomen tavaraviennisti 5,4 % suun-
tautui Kiinaan ja tavaratuonnista 6,6 % tuli Kiinasta. Niin
Kiina oli Suomelle viidenneksi tirkein vientimarkkina Sak-
san, Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Alankomaiden jilkeen ja nel-
janneksi suurin tuontimaa Saksan, Venijin ja Ruotsin jilkeen.

Hyodykkeittdin tarkasteltuna kaikkien keskeisten pai-
erien (koneet ja laitteet, valmistetut tavarat ja erindiset val-
miit tavarat) tuonti Kiinasta supistui hieman tai pysyi ennal-
laan viime vuoden tammi-kesdkuuhun nihden. Viennissi ke-
hitys oli selvisti vaihtelevampaa. Koneiden ja laitteiden ja ke-
miallisten aineiden viennin arvo Kiinaan supistui selvasti,
mutta raaka-aineiden, erindisten valmiiden tavaroiden vienti
kasvoi.

Maiden vilinen palvelukauppa on ollut Suomelle ylijaa-
maistd vuodesta 2016 lahtien. Tilastokeskuksen mukaan pal-
veluvienti Kiinaan oli tammi-kesikuussa 650 miljoonaa eu-
roa, tuonti 420 miljoonaa euroa ja ylijadma 230 miljoonaa
euroa. Tilastokeskus ei julkista palvelukaupan rakennetta
maittain muuta kuin vuositasolla, mutta sen matkailutilasto-
jen mukaan seka kiinalaisten saapumiset ettd yopymiset Suo-
messa vihenivit selvisti touko-heindkuussa vuotta aiem-
masta. Viime vuonna Suomen palveluviennistd Kiinaan 14 %
koostui matkailusta.

Suomen tavarakaupan kehitys Kiinan kanssa
Milj. euroa, 3 kuukauden liukuva summa
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BOFIT ennustaa Venijin talouden kasvun jatkuvan
varsin hitaana. BKT:n odotetaan kasvavan tdnd vuonna
alle 2 % ja kasvun hidastuvan ensi vuonna noin 1,5 prosent-
tiin, jos 6ljyn hinta pysyy kohtalaisen ldhella nykyista tasoaan
(noin 75 USD/tynnyri). Talouskasvu jaa hitaaksi, silla Vena-
jalla on liian vdhan merkkeji kasvua parantavista markkinoi-
den toiminnalle myonteisista jarjestelmauudistuksista.

Vengjian tuonnin toipuminen vuosien 2014—2016 aiheut-
tamasta syvistd kuopasta hidastui timéan vuoden keviaalla
ruplan heikennyttyd (kasvu oli vuoden alkupuoliskolla 6 %
vuodentakaisesta). Tuonnin elpymisen odotetaan pysyvian
suunnilleen viiden prosentin vuotuisessa tahdissa, kun rup-
lan reaalikurssi oletetaan vakaaksi. Vendjan viennin méaaran
nopea kasvu (pitkalti energiasektorin ulkopuolisia tavaroita
ja palveluja) hidastuu, vaikka reaalikurssin matalahko taso
tukee kasvua. Vendjan energiaviennin nakymat ovat vaisut.

Kotitalouksien kulutus elpyy edelleen kohtalaisen verk-
kaisesti. Arvonlisdveron nousu tammikuun 2019 alussa
18 prosentista 20 prosenttiin nostaa kuluttajahintoja ja pu-
raisee ostovoimaa. Eldkkeet nousevat reaalisesti melko hi-
taasti eikd julkisen sektorin reaalipalkkojen noususta ole lu-
pauksia. Yrityssektorin palkkojen nousun tulisi asettua pa-
remmin tuottavuuden nousua vastaavaksi. Eldakoitymisidn
noustessa vihitellen ensi vuoden alusta eldkkeelle ldhtee hie-
man aiemmin ennakoitua vihemman palkansaajia.

Investoinnit toipuvat edelleen hitaasti, vaikka niille olisi
tarvetta padoman idn ja kuluneisuuden vuoksi ja siksi, etta
teollisuuden kapasiteetin kiyttéaste on noussut huipputa-
soille. Presidentti Putinin timan vuoden toukokuun virkaan-
astujaisukaasin investointihankkeisiin aletaan ohjailla myos
valtio-omisteisten ja yksityisten suuryritysten varoja. Hank-
keiden toteutus alkaa nykyarvioiden mukaan lahempéana ensi
vuoden puolivilid. On epéselvdd, missd miidrin yritysten in-
vestointien ohjailu lisda yritysten kokonaisinvestointeja. Val-
tion kasvavan roolin ohella liiketoimintaympériston epavar-
muudet ovat lisddntyneet ulkomaiden uusien pakotteiden ja
-uhkien johdosta.

Julkisen budjettitalouden menot kasvavat tdna vuonna re-
aalisesti, ja Putinin 7.5. ukaasin hankkeista johtuen myo6s ensi
vuonna. Inflaation kiihtyminen painaa menojen reaalikas-
vua. Lisimenot rahoitetaan ALV:n korotuksella ja tinkimalla
budjettiylijadmaisti. Budjetissa oletetulla noin 60 dollarin 61-
jynhinnalla federaatiobudjetti ja koko julkinen budjettitalous
ennakoidaan silti selvisti ylijadmaiseksi ldhivuosina.

Keskeisind ennusteriskeiné pysyvit 6ljynhinnan mahdol-
liset muutokset sekd maailmantalouden niakymien ja kan-
sainvélisten suhteiden oletettua heikompi kehitys. Valtionta-
louden menojen lisdys voi nostaa ennustejaksolla BKT:n kas-
vutahtia odotetusta.

Vendajan BKT:n ja tuonnin reaalinen kehitys 2012-20
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Venijian oljytuotanto huippuunsa syyskuussa. Ener-
giaministerion tietojen mukaan Venijin raakadljyn tuotanto
nousi syyskuussa tidpidrdsti Neuvostoliiton jilkeisen ajan
huippuunsa. Keskiméardinen péivituotanto nousi elokuusta
1,3 % ja oli 11,4 milj. tynnyria. Vendja ja OPEC-maat sopivat
vuonna 2016 Oljyntuotannon rajoituksista, jotka ovat onnis-
tuneet nostamaan raakad6ljyn hintaa selvisti. Esimerkiksi Ve-
nijan Urals-6ljylaadun hinta oli vuoden 2017 alussa hieman
yli 50 dollaria tynnyrilta, mutta on nyt yli 80 dollaria. Ven&ja
ja OPEC sopivatkin kesdkuussa tuotannon rajoitusten poista-
misesta. Vendjan tuotanto on nyt yli 0,4 milj. tynnyrid pai-
vdssd aiemmin sovittua tuotantokattoa korkeammalla. My6s
OPEC-maat ovat lisdnneet tuotantoaan.

Venijin oOljyntuotanto on télld hetkelld jo korkeammalla
kuin talousministerion tuore ennuste ensi vuodelle ennakoi
(ks. BOFIT Viikkokatsaus 37/2018). Lisdksi ministerio arvioi
tuotannon nousevan vield vuosina 2020-21 noin prosentin
kumpanakin vuonna ennen kiddntymistian hitaaseen las-
kuun. Ei siis ole varmaa, kuinka kauan nykyista tuotantota-
soa pystytadn pitiméain ylld ilman uusia investointeja.

Vengjilli elikeiin korotus hyviksytty. Duuma hyvak-
syi 27.9. kolmannessa kasittelyssidan lakiesityksen, joka nos-
taa yleista eldkeikéd viidella vuodella. Federaationeuvoston
hyvaksynnin jialkeen presidentti Putin allekirjoitti lakiluon-
noksen 3.10. Eldkeika nousee 1.1.2019 alkaen kuudella kuu-
kaudella joka vuosi. Miesten elidkeikéd nousee nykyisesta

60 vuodesta 65:een ja naisten 55 vuodesta 60:een. Lukui-
silla erityisryhmilla sailyy alempi eldkeika.

Nykyinen eldkeikid on kansainvilisesti vertaillen erittdin
matala ja odotetun elinidn nousu tekee eldkevastuiden ra-
hoittamisesta yha vaikeampaa. OECD:n tilastojen mukaan
65-vuotiaiden venéldismiesten jiljelld oleva odotettu elinika
on kymmenessd vuodessa noussut kahdella vuodella 13,4
vuoteen. Naisilla vastaava odote on 17,7 vuotta. Elikemeno-
jen osuus julkisen talouden koko konsolidoidun budjetin me-
noista on jo noin neljannes. Laki ei muuta tydelidkkeen maa-
raytymisperusteita eiki rahoituspohjaa.
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BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan ongel-
mien kasaantuessa. Kiinan talousnikymit ovat téna
vuonna muuttuneet aikaisempaa epdvarmemmiksi. Maalis-
kuun ennusteen tapaan BOFIT arvioi perusennusteessaan
kasvun olevan edelleen vahvaa, vaikka se hidastuu 5 prosen-
tin paikkeille ennustejakson lopulla. Riskit ennustettua hi-
taammasta kasvusta ovat kuitenkin kasvaneet.

Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa on ollut laukaiseva ul-
koinen tekija kasvaneelle epavarmuudelle, joka on nidkynyt
porssikurssien laskuna ja juanin heikentymiseni. Perussyy
tilanteen huononemiselle 16ytyy kuitenkin Kiinan omista on-
gelmista, erityisesti talouskasvun hidastumisesta ja velka-
madran kasvusta.

Kiinan pitemmaén aikavilin kasvuvauhtia painavat mm.
viestokehitys, ympéaristbongelmat ja tuotannon palveluval-
taistuminen. Vaikka virallisten tilastojen ongelmat vaikeutta-
vat taman hetken taloustilanteen arviointia, monet indikaat-
torit viittaavatkin kasvun olevan hidastumassa. Kasvun hi-
dastumisesta kielii my6s Kiinan hallituksen voimakas elvy-
tyspolitiikka, jonka avulla yritetd&dn pehmentia kauppasodan
vaikutuksia ja saavuttaa viralliset kasvutavoitteet.

Nykymuotoiset viralliset kasvutavoitteet ja niihin liittyva
elvytyspolitiikka karjistavat jo ennestdin vaikeaa velkatilan-
netta. Elvytyspolitiikka nykytilanteessa pitaa ylla vanhoja ra-
kenteita ja kannattamatonta toimintaa, mika yhdessa todel-
listen talousuudistusten vidhiisyyden kanssa on tirked syy
my0s kauppapoliittisten ongelmien kirjistymiselle. Reformi-
politiikan uskottavuutta sy kommunistipuolueen aseman li-
sdantynyt korostaminen ja siihen liittyvat kampanjat.

Tandkin vuonna nadhdyt erilaiset markkinahiiriét ovat
luonnollinen osa Kiinan talouden muutosta, ja maalla on
my0s puskureita ongelmien hoitamiseen. Tilanne on kuiten-
kin kehittynyt huolestuttavaan suuntaan, joten hiiriéiden
maira voi kasvaa ja on tdrkeda varautua myos perusennus-
tettamme jyrkempéaén kasvun hidastumiseen.

Kiinan reaalisen BKT:n vuosikasvu ja kasvukontribuutiot
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Kiinassa velkaa suhteellisesti enemmiin kuin euro-
alueella tai Yhdysvalloissa. Kansainvilisen jirjestely-
pankin (BIS) tuoreiden tilastojen mukaan Kiinan kokonais-
velkasuhde kasvoi periti 5 prosenttiyksikkod kuluvan vuoden
ensimmadiselld neljinnekselld 261 prosenttiin BKT:std. Kii-
nalla on talouden kokoon nihden hieman enemmin velkaa
kuin Yhdysvalloilla ja euroalueella ja huomattavasti enem-
min mitd muilla BIS:n tilastoimilla nousevilla talouksilla.
Kokonaisvelka kasittda julkisyhteison, kotitalouksien ja
yritysten (pl. rahoituslaitokset) velan. Useimmista muista
maista poiketen Kiinassa selvisti eniten velkaa on keskittynyt
yrityksille (164 % BKT:std). Sen sijaan kotitalouksien (49 %
BKT:sti) ja julkisyhteison (48 % BKT:std) velkasuhteet ovat
suhteellisen pienid. Rajanveto yritysten ja julkisyhteison ve-
lan vilille on Kiinassa kuitenkin tunnetusti vaikeaa ja esimer-
kiksi IMF arvioi julkisyhteison velaksi lahes 70 % BKT:sta.
Kiinan keskuspankin kuukausittain raportoima kotimai-
nen kokonaislainananto yksityiselle sektorille viittaa velka-
suhteen kasvun jatkuneen myos ensimmaiisen neljainneksen
jalkeen. Vaikka kokonaislainakannan vuosikasvu hidastui
elokuussa 10 prosenttiin viime vuoden keskimaariisestd 13
prosentista, kasvu on edelleen ollut nopeampaa mita nimelli-
sen BKT:n kasvu. Kokonaislainanannon kasvun hidastumi-
nen on johtunut etenkin varjopankkisektorista, jonka valitta-
min rahoituksen kanta on viime kuukausina supistunut.
Taustalla on kiristynyttd sddntely. Pankkilainojen kannan
kasvu on jatkunut 1dhes yhtd nopeana kuin viime vuonna.
Kiinan velka on pitkélti kotimaista. Vaikka ulkomainen
velka on kasvanut nopeasti reilun vuoden ajan, sitd oli vain
14 % BKT:std kesdakuun lopussa. Ulkomaisesta velasta noin
puolet oli dollariméaraista ja kolmasosa juanméaaraista.
Vuosia jatkunut nopea velkaantuminen on herittanyt laa-
jasti huolta, silla Kiinan kaltainen velkakehitys on muissa
maissa ldhes poikkeuksetta johtanut kasvun hidastumiseen
ja jonkinlaiseen kriisiin. Kiinassa tiedostetaan ongelma ja
velkakehitystd saatiin jo hidastettua, mutta kauppakiistojen
syvenemisen myota talouspolitiikan painopiste on taas siirty-
nyt elvyttivimpaan suuntaan.

Kiinan, euroalueen ja Yhdysvaltojen kokonaisvelka (% BKT:std)
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IMF odottaa Vendjan kasvun pysyvan vaatimatto-
mana lidhivuosina, Kiinan kasvua hidastuu. Uudessa
World Economic Outlook -raportissaan Kansainvélinen va-
luuttarahasto (IMF) ennustaa maailmantalouden kasvavan
tdnd ja ensi vuonna 3,7 %. Molempien vuosien kasvuarviota
on laskettu 0,2 prosenttiyksikkoa.

IMF arvioi Venijian kasvun pysyvin lahivuodet hieman
alle kahdessa prosentissa. Kasvun hienoista kiihtymista tasta
vuodesta selittdvit korkeampi 6ljyn hinta ja elvyttavampi fi-
nanssipolitiilkka. Pidemmalla aikavililld jarjesto kuitenkin
odottaa Venijian kasvuvauhdin hidastuvan noin 1,2 prosent-
tiin. Se ennustaa toisen 6ljyntuottajamaan, Kazakstanin, ta-
louskasvun olevan selvisti Vendjad nopeampaa lihivuosina.

Vengjan keskuspankin perusennusteessa talouskasvu al-
kaa vuonna 2020 kiihtya rakenteellisten uudistusten ja jul-
kisten menojen uudelleen suuntautumisen takia. Keskuspan-
kin perusennusteessa 6ljyn hinta laskee vuoteen 2020 men-
nessé 55 dollariin tynnyrilt4, joten kasvu kiihtyy 6ljyn hinnan
laskusta huolimatta. Kasvun hienoisen kiihtymisen odote-
taan jatkuvan vield vuonna 2021.

IMF ennustaa Kiinan talouskasvun hidastuvan ensi
vuonna tdhidn vuoteen verrattuna, ja Aasian kehityspankin
(ADB) syyskuun ennuste on tidssi suhteessa hyvin samankal-
tainen. Sekid IMF ettd ADB ennustavat Intian talouskasvun
kiihtyvan tdstd vuodesta. Maan arvioidaan olevan nopeim-
min kasvava G20-maa ldhivuosina.

BKT:n kasvuennusteita 2018—-2020, %

2018 2019 2020

Venidja IMF (10/18) 1,7 1,8 1,8
BOFIT (10/18) 1,8 1,6 1,5
Venajan keskus- | 1,5-2,0 1,2-1,7 1,8-2,3
pankki (9/18)

Kiina IMF (10/18) 6,6 6,2 6,2
BOFIT (10/18) 6,5 55 5
ADB (9/18) 6,6 6,3

Intia IMF (10/18) 7,3 7,4 7,7
ADB (9/18) 7,3 7,6

Ukraina | IMF (10/18) 3,5 2,7 3,0
Ukrainan kes- 3,4 2,5 2,9
kuspankki (7/18)

Kazak- IMF (10/18) 3,7 3,1 3,2

stan ADB (9/18) 2,5 4,0

Léhteet: IMF, ADB, BOFIT, Vendjén ja Ukrainan keskuspankit

Venijian tuonnin kasvu pysihtyi ja pidomavirta ul-
komaille kasvoi. Maksutaseen ennakkotietojen mukaan
Vendjan tavara- ja palveluviennin arvo kasvoi heini-syys-
kuussa ladhemmas 30 % vuotta aiemmasta. Vientituloja kas-
vatti 1dhinna 6ljyn hinnan nousu. Tavara- ja palvelutuonnin
menojen vuosikasvu sen sijaan pysihtyi heind-syyskuussa ja
tammi-syyskuun kasvu jii viiteen prosenttiin.

Ulkomaankaupan suuri ylijidma selittyy tavanomaiseen
tapaan tavarakaupan ylijaamalla. Palvelukaupan taseen ali-
jaama oli sama kuin vuotta aiemmin. Vaihtotase oli vahvasti
ylijadmainen, ja tammi-syyskuussa sita kertyi 76 mrd. dolla-
ria. Neljan viimeisen vuosineljinneksen ylijadméa oli noin
5,5 % BKT:sta.

Yksityistd pddomaa virtasi heini-syyskuussa nettomaarai-
sesti ulkomaille arviolta 19 mrd. dollaria, mika kasvatti
tammi-syyskuun ulosvirtauksen 32 mrd. dollariin (vuosina
2016-17 virta oli koko vuoden osalta keskimairin hieman yli
20 mrd. dollaria). Suoria sijoituksia ulkomailta yrityssekto-
rille (pl. pankit) tuli tammi-syyskuussa poikkeuksellisen va-
hén, vain 2,4 mrd. dollaria. Venéldisten yritysten ulkomaille
tekemien suorien sijoitusten arvo oli 17 mrd. dollaria, mika
on suunnilleen yhté paljon kuin edellisini vuosina. Pankkien
ulkomainen velka on vdhentynyt tdna vuonna edelleen hie-
man nopeammin kuin yritysten velka. Vuoden puolivilissa
venaldisten pankkien ulkomainen velka oli 95 mrd. dollaria.
Viimeksi niilld on ollut ndin vdhén velkaa vuonna 2006.

Jalkapallon maailmanmestaruuskisat paisuttivat
Venidjan matkailuvientia kesilld. Kesdkaudella eli
huhti-syyskuussa ulkomaalaiset kdyttivat venaldisiin matkai-
lupalveluihin 8 miljardia dollaria eli 45 % enemmaén kuin
viime keséna. Dollareissa mitattuna matkailuvienti on muu-
tenkin palautunut vuoden 2015 pohjan jilkeen 15 % vuo-
dessa.

Turistimaaratilastoissa MM-kisat nidkyvit 1dhinnd mat-
kailijoiden ldhtomaiden osuuksien muuttumisena: kauem-
paa tulevien osuus kasvoi ja lahempié tulevien pieneni. Alku-
kesén turistimairat vastaavat viime kesikautta, jolloin Veni-
jélle tehtiin 15 miljoonaa turistimatkaa. Talvikaudella eli
loka-maaliskuussa ulkomaalaiset tekivit 10 miljoonaa turis-
timatkaa Venajalle ja kdyttivat 4 miljardia dollaria. Venajalle
suuntautuvan talvimatkailun trendi on ollut laskeva.

Kesakaudella venalaiset kayttivat ulkomaisiin matkailu-
palveluihin 21 miljardia dollaria eli 11 % enemman kuin viime
vuonna. Alkukesilla venalaiset tekivit 7 % enemmén matkoja
kuin viime vuonna alkukesilld. Viime vuonna koko kesidkau-
della matkoja tehtiin 24 miljoonaa. Kesdmatkat ovat perintei-
sesti suuntautuneet etenkin Mustanmeren ja itdisen Valime-
ren rannoille. Viidesosa kesdmatkoista on alkukesilld suun-
tautunut Turkkiin. Egyptikin oli aiemmin hyvin suosittu
kohde, mutta venildisid kuljettaneen matkustajakoneen pu-
dottua Siinailla vuonna 2015 Vendja esti lennot Egyptiin.
Lentokielto purettiin tdnéd kevddnd, mutta tilauslennot eivat
viela kesilla kdynnistyneet.

Talvikaudella venilaiset tekivit 16 miljoonaa matkaa eli
15 % enemman kuin edelliseni talvena ja kayttivat 14 miljar-
dia dollaria eli 30 % enemman kuin edelliseni talvena. Alka-
van talven matkailuinto riippuu paljon ruplan arvon ja siten
venaldisten kansainvilisen ostovoiman kehityksestd. Talla
hetkelld rupla on reaalisesti noin 10 % heikompi kuin vuosi
sitten.
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Kauppakiistat panneet vauhtia Kiinan pysihdyk-
sissi olleisiin talousuudistuksiin. Viranomaiset ovat
kesdn aikana tehneet uudistuksia, jotka helpottavat ulko-
maisten yritysten padsya Kiinan markkinoille. Uudistukset
sisdltavat sijoittamisen helpottamista ja tuontitullien laskuja.

Heindkuun lopulla tuli voimaan péivitetty ns. negatiivinen
lista toimialoista, joilla ulkomaalaisomistus on rajoitettu tai
kokonaan kielletty. Uudessa listassa on 48 toimialaa, kun
aiemmin niiden mé&éara oli 63. Tdhan liittyen viranomaiset il-
moittivat elokuussa, ettd ulkomaisilta pankeilta ja rahoitus-
yhti6iltd on poistettu omistusrajoitukset ja niitd kohdellaan
kotimaisten yhtididen tapaan. Omistusrajoitukset on uutis-
tietojen mukaan poistettu myos auto-, laiva- ja lentokonete-
ollisuudelta. Kesékuun alussa viranomaiset ilmoittivat pois-
tavansa valtiontuet uusilta aurinkovoimaprojekteilta, mika
tervehdyttaa alaa ja helpottaa kauppapolitiikkaa.

Vaikka tullitasot Yhdysvaltojen-kaupassa ovat nousseet,
muita tulleja on alennettu. Heindkuun alusta laskettiin kulu-
tustavaroiden keskimadraista tullia 15,7 prosentista 6,9 pro-
senttiin. Marraskuun alussa on luvassa lisia tullien alennuk-
sia mm. kone- ja laitetuonnille, mika yhdessé heindkuun tul-
linalennusten kanssa laskee keskimiiraisen tullitason viime
vuoden 9,8 prosentista 7,5 prosenttiin. EU:n tullitaso oli
viime vuonna 5,1 %, Yhdysvaltojen 3,4 % ja Venédjin 6,7 %.

Uudistuspolitiikkaa tukee se, ettd viennin ja kasvun hidas-
tumisesta huolestuneet alueet pyrkiviat omilla toimillaan
houkuttelemaan ulkomaisia investoijia. South China Mor-
ning Post raportoi syyskuussa Guangdongin provinssin, joka
on Kiinan vientiteollisuuden keskus, poistaneen ulkomaalai-
sia koskeneet omistusrajoitukset useilta korkean teknologian
aloilta ja on luvannut myds muita kannustimia.

Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppakiistojen kirjistyminen on
tuonut uutta puhtia reformeihin, joiden tekemisti on viivy-
telty pitkdan. Markkinoiden avaamispaidtosten merkitysta
varjostaa se, ettd lansiyritysten mukaan kiinalaisviranomai-
set ovat viime aikoina monin muin toimin hankaloittaneet
niiden toimintamahdollisuuksia. Keskeisessd kiinalaisten
valtionyritysten etuoikeuksien karsimisessa ollaan vield kau-
kana yhteisymmarryksesta ja tavoitteista.

Kiinan keskuspankki jatkaa rahapolitiikan keventé-
misté. Pankkien varantovaatimusta lasketaan yhdella pro-
senttiyksikolla 15.10. alkaen. Varantovaatimusta on laskettu
kuluvana vuonna jo kolme kertaa.

Suurten pankkien ilmoitettu varantovaatimus laskee 14,5
prosenttiin talletuksista. Varantovaatimuksen taso vaihtelee
pankkikohtaisesti riippuen pankin kohdistuvista riskeista ja
lainaportfoliosta. Vapautuvista varannoista 450 mrd. juania
kiytetddn erddntyvien keskuspankkilainojen (MLF) mak-
suun, joten varantovaatimuksen alentamisen likviditeettivai-
kutus on 750 mrd. juania (110 mrd. dollaria).

Tallakin kertaa keskuspankki painotti, ettd kevennys ei
tarkoita muutosta rahapolitiikan virityksessa. Keskuspankki

joutuu olemaan varovainen kommunikoinnissaan, silld poli-
titkkavirityksen keventdminen voidaan tulkita viestiksi talou-
den todellisen tilan heikkenemisestd. Rahapolitiikan keven-
tdminen myos lisda valuuttakurssin heikentymispaineita. Ku-
luvalla viikolla juan on jilleen heikentynyt dollaria vastaan.
Kotimaan rahamarkkinoilla korot ovat hieman laskeneet.
Hongkongin offshore-markkinoilla juan-korot sen sijaan
kohosivat kuluvalla viikolla, mika tekee juanin heikkenemi-
selld spekuloinnin kalliimmaksi. Syyskuussa Kiinan keskus-
pankki solmi Hongkongin rahaviranomaisen kanssa sopi-
muksen, jonka puitteissa keskuspankki voi laskea liikkeelle
omia bondejaan Hongkongin markkinoilla ja ndin vaikuttaa
juan-likviditeettiin. My®ds kiinalaiset liikepankit auttavat tar-
vittaessa juanin offshore-likviditeetin ohjailussa.
Hongkongin rahaviranomainen on tdna vuonna nostanut
HKD-korkoja yhdessa Yhdysvaltojen koronnostojen kanssa.

Juan-korot pankkienvilisilla markkinoilla Manner-Kiinassa
(Shibor) ja Hongkongissa (CNH Hibor) seké juanin dollarikurssi
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Kiinassa haetaan paljon patentteja, mutta niiden
kaupallinen arvo on vihidinen. Maailman henkisen
omaisuuden jarjeston WIPOn mukaan Kiinassa myonnetdian
vuosittain selvisti eniten patentteja maailmassa. WIPOn mu-
kaan vuonna 2016 kotimaisia patentteja haettiin Kiinassa pe-
rati 1,3 miljoonaa patenttia ja myonnettiin yli 400 000.

Patenttien laatu on kuitenkin jo pitkdén heréttdnyt epdi-
lyja. Uutistoimisto Bloomberg raportoi syyskuun lopussa,
ettd useimmat Kiinassa myonnetyt patentit ovat sellaisia, etti
patentin omistaja ei endd viiden vuoden kuluttua maksa pa-
tenttiin liittyvid ylldpitokuluja ja patentti on rauennut. Ndin
patentteja pidetddn selvésti vihemmén aikaa mitd esimer-
kiksi Yhdysvalloissa.

Kiinassa patentointia tuetaan julkisin varoin antamalla
patentteja vastaan mm. verohelpotuksia ja avustuksia. TAima
on nikynyt paitsi patenttien laadussa myds niiden raken-
teessa. Viime vuonna Kiinan patenttitoimiston hyviksymista
patenteista puolet oli tuotemalliin ja neljasosa designiin liit-
tyvid patentteja. Naissa kasittelytavat ovat kevyemméit ja ka-
sittelyajat nopeammat, mita varsinaisissa keksinnoissa.

Kiinan tuotekehitys- ja tutkimustoiminta on kuitenkin
vahvaa eivitka patentointiongelmat anna syytd meneillddn
olevan teknologisen kehityksen vahattelyyn.
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Nettovienti siivitti Ven#jin bruttokansantuotteen
kasvua toisella neljinneksellid, kotimainen kysynté
vaimeaa. Toisella neljannekselld Venajan BKT kasvoi 1,9 %
vuoden takaa, mutta kausitasoitettuna peréti 0,9 % edelli-
sesti neljanneksesti. Toisella neljannekselld yksityinen ja
julkinen kulutus seka kiinteét investoinnit kasvoivat kaikki
0,2 % edellisestd neljanneksesta. Viennin maira kasvoi

1,3 % ja tuonnin supistui 0,7 %.

Venijan kotimaisen kysynnian kasvu oli siis varsin vai-
meaa toisella neljainnekselld, mutta nettovienti kasvoi voi-
makkaasti. Perinteisesti tuonnin miira on Vengjilla vaihdel-
lut voimakkaasti suhdanteiden mukana, ja vaoden 2016 puo-
livalista ldhtien tuonnin kasvu olikin hyvin nopeaa ruplan ja
kotimaisen kysynnén elpyessd. Nyt ruplan heikkeneminen
kuitenkin painoi tuonnin laskuun, mika laskennallisesti nos-
taa BKT:ta.

Kiinteiden investointien kausitasoitettu kasvu on jatkunut
vuoden 2016 alusta, mutta varsin hitaana. Investointien taso
on edelleen ldahes 10 % vuoden 2013 alkua alempana. Lisdksi
on huomattava, ettd investoinnit alkoivat supistua jo vuoden
2013 alkupuoliskolla kauan ennen 6ljyn hinnan laskua ja lan-
simaiden pakotteita. Tamé kertoo osaltaan Vendjan liiketoi-
mintaympariston ongelmista.

Syyskuussa teollisuustuotannon vuosimuutos oli 2,1 %
(elokuussa 2,7 %), ja etenkin kaivannaisteollisuuden 6,9 pro-
sentin kasvu oli vahvaa. Toisaalta tehdasteollisuuden tuo-
tanto supistui 0,1 %. Teollisuustuotanto kasvoi kolmannella
neljannekselld 2,9 % vuoden takaa, tehdasteollisuus 2,2 %.
Tehdasteollisuuden kasvuvauhti on hidastunut selvasti ver-
rattuna vuoden alkupuoliskoon. Tilastot teollisuustuotan-
nosta ja muilta aloilta antavat aiheen olettaa, ettd BKT:n
kasvu hidastui kolmannella neljanneksella.

Kiinteiden investointien taso nousevissa talouksissa
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Vendjilld keskustellaan dollarin roolista maksuva-
luuttana. Finanssiministeri Anton Siluanovin mukaan hal-
lituksella on késittelyssa ohjelma dollarin kiyton supistami-
sesta (dedollarisaatio) Venajian taloudessa. Kdytannossa kyse
on toimista, joilla ulkomaankauppaa kayvia yrityksia kannus-
tettaisiin siirtyméaén ruplan kdytto6n maksuvaluuttana. Esi-
merkiksi ruplaméaardisten ulkomaankauppatulojen kotiutta-
mismairayksia on esitetty poistettavaksi vuoteen 2024 men-
nessi. Toistaiseksi dollarin asema ulkomaankaupan mak-
suissa, ulkomaisissa lainoissa ja keskuspankin valuuttava-
rannossa on erittiin vahva.

Dollarin kayton vahentamisesta on keskusteltu aika ajoin,
ja talla kertaa keskustelun taustalla on huoli mahdollisista
uusista Yhdysvaltain pakotteista. Dollariméériiset maksut
kulkevat yleensé jonkin yhdysvaltalaisen pankin kautta, joten
Yhdysvaltain asettamat pakotteet voivat estdd yrityksen tai
pankin dollarimédardisen maksuliikenteen. Dollarin etuna on
kuitenkin likvidit, maailmanlaajuiset markkinat. Lisdksi mo-
nien Vendjille tarkeiden vientituotteiden, kuten raakadljyn,
hinnoittelu tapahtuu perinteisesti dollareissa. Naista syista
suunniteltujen toimien tavoite on pikemminkin ruplan roolin
kasvattaminen, ei dollarin kdyton kieltdminen.

Heikot terveysolot painavat Venijin sijoitusta inhi-
millisen pididoman vertailuissa. Maan inhimillisen paa-
oman eli sen vieston tietojen, taitojen ja kykyjen arvoa voi-
daan arvioida eri menetelmin. Yksi menetelma perustuu kou-
lutus- ja terveysmittareihin, silld koulutettu ja terve tyonte-
kija on tuottavampi ja tekee pidemmaén uran. Toinen tapa on
arvioida suoraan vieston odotettavissa olevia tyGtuloja maa-
ilmanmarkkinahinnoin.

Koulutus- ja terveysmittareihin perustuvat muun muassa
Maailmanpankin vertailu ja Maailman talousfoorumin ver-
tailu. My6s The Lancet -nimisessi lddketieteellisessd aika-
kauslehdessa julkaistussa tutkimuksessa on samankaltainen
vertailu. Néissa vertailuissa on mukana yli 140 maata. Vena-
jan paras sijoitus on 28. ja huonoin 49. Se sijoittuu siten Eu-
roopan maiden keskivaiheille tai hantapaahan. Kiinan paras
sijoitus on 44. ja huonoin 71.

The Lancet -lehdessd julkaistussa tutkimuksessa Kiina
menee Venijan edelle, silld se painottaa terveysmittareita
muita enemmaén. N&illd mittareilla Vendja pérjaa jarjestdan
huonosti. Erityisesti tyovieston kuolleisuus on suurta. Sen si-
jaan koulutuksen méaéran ja laadun mittareilla Venija sijoit-
tuu usein melko hyvin. Kaikki koulutusmittarit eivit kuiten-
kaan ole vertailukelpoisia. Esimerkiksi korkeakoulutettujen
osuus ei sellaisenaan ota huomioon koulutuksen siséltoa.

Ansiotuloihin perustuvaa mittaustapaa edustaa Maail-
manpankin kansojen varallisuuksien vertailu. Se antaa sa-
mansuuntaisen tuloksen kuin muut vertailut. Ven&jan inhi-
millisen pddoman arvoksi vuonna 2014 lasketaan 91 000 dol-
laria henkeé kohden, miki asettaa sen 45. sijalle. Kiina on 51.
sijalla 63 000 dollarilla. OECD-maiden keskiarvo on 499 000
dollaria.
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Oljyn maailmanmarkkinahinnan nousu sy6 Kiinan
ulkomaankaupan ylijaémaéa. Kiinan tullin mukaan ulko-
maankaupan ylijadma oli tammi-syyskuussa 220 mrd. dolla-
ria. Ylijadma on pienentynyt selvisti vuoden 2016 jéilkeen,
mistd valtaosa selittyy muutoksilla raaka-aineiden, etenkin
Oljyn, hinnoissa. Kun tavarakaupasta jitetdin raaka-aineet
pois, ylijidma on pysynyt melko vakaana viimeiset vuodet.

Syyskuussa seki Kiinan viennin ettid tuonnin arvo kasvoi
14 % vuotta aiemmasta. Vienti Yhdysvaltoihin veti syys-
kuussa edelleen hyvin, mitd on vauhdittanut Yhdysvaltojen
vahvan talouskasvun lisdksi yritysten varautuminen kauppa-
sodan eskaloitumiseen. Sen sijaan Kiinan tuonnin kasvu Yh-
dysvalloista on pysdhtynyt vuotta aiempaan verrattuna, ja
kaupan ylijaama Yhdysvaltojen kanssa kasvoi syyskuussa en-
nityslukemiin.

Kauppaneuvottelut maiden vililla eivit ole edenneet, eika
kiistoihin odoteta nopeaa ratkaisua. Osapuolet tunnustele-
vat, josko presidentit Xi Jinping ja Donald Trump voisivat ta-
vata G20-kokouksen yhteydessda marraskuun lopulla.

Kiinan tavarakaupan ylijaama raaka-aineilla ja ilman
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Kiinan porssikurssien lasku lisidd rahoitusmarkki-
noiden riskeji. Kiinan osakemarkkinoiden luisu kiihtyi
viime viikolla muun maailman mukana. Manner-Kiinassa lis-
tattujen osakkeiden arvosta on kuluvana vuonna sulanut yli
14 000 mrd. juania (2 000 mrd. dollaria), ja sijoittajat ovat
jalleen vaatineet valtiota pysayttdmaan kurssilaskun.

Shanghain yleisindeksi oli tdnaan (18.10.) 25 % ja Shen-
zhenin yleisindeksi 35 % vuoden alkua alempana. Osakekurs-
sit ovat nyt alemmalla tasolla kuin vuonna 2015 porssikuplan
puhjettua, jolloin valtio aloitti osakemarkkinoiden tukitoi-
met. Hongkongin yleisindeksi on laskenut kuluvana vuonna
18 %, ja Hongkongissa listattujen mannerkiinalaisyritysten
indeksi 14 %. Yli tuhannen osakkeen kaupankéynti keskeytet-
tiin 11.10., koska niiden arvo laski paivittdisen 10 % rajan ver-
ran. Listattuja A-osakkeita Shanghain ja Shenzhenin pors-
seissd on yhteensa noin 3 500.

Osakemarkkinoita tukeakseen Kiinan valtio on kehotta-
nut vakuutusyhti6ita sijoittamaan enemman porssiin ja eri-
tyisesti yksityisyrityksiin. Sadat yritykset ovat ilmoittaneet

osakkeidensa takaisinostoista tukeakseen niiden hintaa.

Porssiluisun riskeja lisdd se, ettd osakkeita kiytetdan Kii-
nassa enenevissid mairin lainojen vakuutena. Kurssien las-
kiessa vakuusarvot pienenevit, miké voi johtaa osakkeiden
pakkomyyntiin ja kiihdyttda hinnanlaskua entisestaan.
Bloombergin laskelmien mukaan yhteensé noin 4 240 mrd.
juanin arvosta osakkeita on lainojen vakuutena, mikd on noin
10 % porssien yhteenlasketusta markkina-arvosta.

Paikallistasolla valtio-omisteiset tahot ovat koonneet ra-
hastoja tukemaan alueensa listattuja yksityisyrityksid. Ta-
louslehti Caixin raportoi mm. Shenzhenin suunnittelevan tu-
kipaketteja paikallisille porssiyrityksille. Lehden mukaan rei-
lulla 100:1la Shenzhenin vajaasta 300 listatusta yrityksestid on
yli 20 % osakkeiden arvosta lainojen vakuutena.

Manner-Kiinan ja Hongkongin osakemarkkinaindeksien kehitys
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Kiina pehmentii toimia ilmansaasteiden hillitse-
miseksi. Kiinan ymparistoministerio ilmoitti lokakuussa ai-
kaisemmin suunniteltua vaatimattomammista tavoitteista il-
mansaasteiden hillitsemiseksi tulevalla talvikaudella. Halli-
tus ei myoskaian turvaudu samanlaisiin raskaan teollisuuden
tuotantoleikkauksiin kuin viime vuonna.

Terveydelle haitallisimpien PM2.5 -hiukkasten méaérii on
tarkoitus vihentda Kiinan pohjoisissa kaupungeissa 3 % ver-
rattuna vuodentakaiseen, kun aiemmin tavoitteeksi suunni-
teltiin 5 prosentin leikkausta. Samalla raskasta teollisuutta ja
rakentamista koskevista tuotantorajoituksista luovutaan, jos
toiminta tayttaa padstomaaraykset. Paatos mahdollisista tuo-
tantorajoituksista siirretdan ministeriosta paikallistasolle.

Paastotavoitteista tinkimisen taustalla ovat pelot talouden
kasvuvauhdin hidastumisesta ja viime talven asuntojen lam-
mitysongelmat, jotka aiheuttivat laajaa tyytymattomyytta va-
estossd. Joidenkin arvioiden mukaan lievemmatkin tavoit-
teet voi olla vaikea saavuttaa, silld viime talven péastoleik-
kausten ja suosiollisten sddolojen takia vertailupohjan ilman-
laatu oli aikaisempaa huomattavasti parempi. Huolta paasto-
tavoitteista lipsumisesta aiheuttaa tuotantorajoituksia koske-
vien péétosten siirtiminen paikallishallinnolle.

Kiinan hiilidioksidipa&stot ovat yhta suuret kuin EU:n ja
Yhdysvaltojen yhteenlasketut paastot. Globaaleiden ilmasto-
tavoitteiden kannalta onkin keskeistd, kuinka nopeasti Kiina
onnistuu kdantdmain padstonsa laskuun.
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Vendijilli tyottomyys laski ja palkkojen nousu jatkui
vahvana, mutta reaalitulot supistuivat elo-syys-
kuussa. Kansainvilisen ty6jarjeston ILO:n maéaritelmén
mukainen tyottomyysaste on laskenut edelleen tdna vuonna
tuntuvasti ja oli syyskuussa vain 4,5 %. Vuoden 2017 syys-
kuussa tyottomyysaste oli 5 %. Moskovassa ja Pietarissa tyot-
tomyysaste on alle 2 %.

Nimellinen keskipalkka on noussut ldhes 11 % vuodenta-
kaisesta ja se oli syyskuussa 42 200 ruplaa (530 euroa). Tyot-
tomyyden lasku ja osittainen ty6voimapula kasvukeskuksissa
on osaltaan tukenut hyvaa palkkakehitystd, mutta suurin yk-
sittdinen tekiji on palkkojen nousu julkisten palvelujen
aloilla. Toukokuussa 2012 annettujen presidentin ukaasien
mukaiset viimeiset palkkojen korotukset koulutuksessa, ter-
veydenhuollossa ja kulttuurisektorilla toteutettiin alkuvuo-
den aikana.

Alkuvuonna palkkojen nousu riitti korvaamaan muiden
tulonlidhteiden (eldkkeiden, tulonsiirtojen, padomatulojen ja
yrittdjatulojen) heikkoa kehitysta. Neljan vuoden supistumi-
sen jilkeen kotitalouksien kaytettdvissd olevat reaalitulot
kasvoivat tdmén vuoden alkupuoliskolla hieman vuoden ta-
kaisesta tasosta. Palkkojen nousuvauhdin hidastuttua reaali-
tulojen kasvu pysihtyi ja vuoden kolmannella neljanneksella
reaalitulot olivat samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Reaa-
litulojen heikko kehitys selittda osaltaan vahittdiskaupan vai-
meaa kasvua. Syyskuussa keskimaardinen nimellispalkka oli
11 % mutta vahittaiskaupan méara vain 2,2 % suurempi kuin
vuosi sitten.

Vendji on 43. sijalla Maailman talousfoorumin ti-
miin vaoden kilpailukykyvertailussa. Viime viikolla jul-
kaistussa vertailussa on mukana 140 maata. Vendjan sijoitus
on kohonnut hieman viimeisen kymmenen vuoden aikana. Se
sijoittuu edelleen vauraiden lansimaiden taakse, mutta entis-
ten sosialistimaiden joukossa kédrjen tuntumaan.

Vertailu kokoaa yhteen 9o mittaria, joista valtaosa on
muiden instituutioiden kehittimia. Niiden on tarkoitus ku-
vata maan edellytyksia menestyd maailmanmarkkinoilla.
Mittarit koskevat mm. perusinstituutioita, infrastruktuuria,
rahoitusjarjestelmaa, tutkimusta, kehitysta, terveytta ja kou-
lutusta.

Vertailun tuloksia tulkittaessa on huomattava, etta kaik-
kia mittareita ei ole suhteutettu maiden kokoihin. Talouden
koko muodostaa jo suoraan indeksin painosta 1/12, ja jotkin
laatumittarit suosivat suuria maita. Esimerkiksi akateemisia
artikkeleita ja tutkimuslaitoksia laskettaessa — vaikkakin jos-
sain mairin laadulla painottaen — suuri maa saa helposti suu-
ren lukeman. Nin ollen suuret maat sijoittuvat vertailussa
korkeammalle kuin mihin talouden toiminnan ominaisuudet
antaisivat ehka syyta.

Vengjan suhteellisiksi vahvuuksiksi nousee muun muassa
markkinoiden koko (6.), tutkimuslaitosten taso (12.), rauta-
tiekuljetusten tehokkuus (15.), lentokenttdaverkoston katta-
vuus (18.), tieteellinen julkaiseminen (22.) ja viestintatekno-
logian omaksuminen (25.).

Vengjan heikkouksiksi arvioidaan kansanterveys, rahoi-
tusjdrjestelma ja perusinstituutiot. Erityisen suuriksi haas-
teiksi kilpailukyvyn kannalta nousevat tyévoimaverot (133.),
lehdistonvapauden rajoitukset (121.), pankkien vakavarai-
suus (114.), korruptio julkisella sektorilla (113.), omistusoi-
keuksien rikkomukset (112.), paikallisesta saédntelysta johtu-
vat tuonnin hidasteet (113.) ja tullimaksujen monimutkaisuus
(110.) sekai tieston huono kunto (104.).

Kiina on vertailussa 28. sijalla. Sen suurimmat vahvuudet
ja heikkoudet ovat suunnilleen samat kuin Ven#jan. Tosin
infrastruktuurivertailussa Kiina nousee huomattavasti kor-
keammalle kuin Venija.

IMF arvioi julkisen talouden ja julkisen sektorin yri-
tysten osuuden Venijin BKT:sti olevan yksi kolmas-
osa. IMF tdhdentéa, ettd sen vuonna 2014 julkaisemat tiedot
julkisen talouden ja julkisen sektorin yritysten tulojen suh-
teesta BKT:hen (70 %) eivit tarkoita osuutta BKT:sti, jol-
laiseksi arvio on usein vadrin ymmarretty.

IMF on nyt laskenut BKT-osuuden sen mukaan, miki on
julkisen talouden ja valtionyritysten osuus tuloista talouden
markkinalohkoilla ja osuus tyontekijoistd muilla lohkoilla,
joilla yritysten ja organisaatioiden tulonmuodostus ei ta-
pahdu markkinapohjaisesti. Mukaan on laskettu 20 suurim-
man valtionyrityksen (pl. pankit) tytiryritykset Venajilla.
Tuloksena oleva yhden kolmasosan osuus BKT:std koskee
vuotta 2016, mutta IMF:n laskelmien mukaan osuus oli kéy-
tdnnossa sama vuonna 2012.

IMF korostaa, ettd julkisen sektorin yrityksiin liittyvat
haittavaikutukset voivat ilmetd laajemmin mm. toimialojen
liiallisen keskittymisen ja kilpailun puutteen, valtion ja valti-
onyritysten hankintojen vihiisen avoimuuden seki suosikki-
asemaan perustuvan luotonsaannin kautta.

Venijilla kansantalouden ja valtionhallinnon akatemian
sekd Gaidar-instituutin tutkijat julkaisivat omat julkisen sek-
torin BKT-osuutta koskevat arvionsa alkuvuonna. Julkisen
talouden osuudeksi BKT:sta on noteerattu Rosstatin BKT-ti-
lastoissa ilmoittama vajaat 20 %, joka koskee koko titd vuo-
sikymmenta. Valtionyrityksisti ei Venajalld ole BKT-tilastoja.
Tutkijoiden perusarviossa niiden sekda muutaman valtionkor-
poraation ja valtion suurimpien liikelaitosten osuus BKT:sta
on periti yli neljisosa. Tama perustuu kahteen osalaskel-
maan. Ensimmaéisessa vaiheessa yli sadan valtion yrityksen
sekd em. valtionkorporaatioiden ja liikelaitosten osuudeksi
koko yrityssektorin tuloista lasketaan noin 12 %. Toisessa vai-
heessa niiden osuus BKT:std on arvioitu olettamalla rohke-
asti, ettd Gazpromin ja Rosneftin tilinpaatostiedoista laskettu
tuotetun BKT-lisdarvon ja tulojen suhde olisi yhta suuri kai-
kissa muissakin valtionyrityksissa.
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Virallinen Kiina rauhoittelee hidastuvasta kasvusta
huolestuneita markkinoita. Kiinan tilastovirasto rapor-
toi tammi-syyskuun BKT:n reaalisen vuosikasvun olleen
6,7 %, kun kolmannella neljanneksellda kasvu hidastui 6,5
prosenttiin. Osaltaan kasvun hidastuminen heijastaa tuotan-
non palveluvaltaistumista. Viimeisen vuoden jaksolla palve-
luiden osuus kokonaistuotannosta oli 52 %, teollisuuden ja
rakentamisen vajaat 41 % ja alkutuotannon runsaat 7 %.

Luottamus Kiinan taloustilastoihin on heikko, mutta vi-
rallistenkin tilastojen mukaan kasvu on hidastumassa. Syys-
kuussa kolme seuratuinta indikaattoria viittasi vuosikasvun
painuneen jo alle 6,5 prosentin. Vaikka vahittdiskaupan reaa-
likasvu jdi vain hitusten tuon tason alle, teollisuustuotannon
kasvu painui alle 6 prosentin ja investointien reaalikasvu on
jo pitkaan pyorinyt nollan paikkeilla.

Kasvun hidastuminen ja Kiinan velkaongelmat yhdessa
kauppapoliittisen epavarmuuden kanssa pitavat markkinoita
jannityksessid. Markkinoita rauhoitellakseen hallitus lupasi
jalleen toimia yksityisten yritysten rahoitustilanteen helpot-
tamiseksi ja selvensi rahastojen kauppaamiin omaisuuden-
hoitotuotteisiin liittyvda sddtelyd. Ongelmien luonteesta ja
laajuudesta johtuen markkinoiden rauhoittaminen yksittai-
silld lupauksilla on kuitenkin vaikeaa, ja erilaiset hairict tule-
vat jatkossakin kuulumaan kuvaan. Talla viikolla Kiinan
markkinoita painoi myos Yhdysvalloista muille markkinoille
levinnyt osakekurssien lasku.

Kiinan keskeiset valtionyritysten reformit polkevat
paikallaan. Kiinassa on viime vuosina erilaisten ohjelmien
ja tukien avulla pyritty tekeméén valtionyrityksistd suurem-
pia ja vahvempia, mikd on kaventanut yksityisen sektorin
liikkumavaraa. Valtionyhtididen osuus teollisuuden varoista
onkin tdnd vuonna kdidntynyt hienoiseen kasvuun.

Nyt kun talouskasvu on hidastunut, huolet tulevasta kas-
vusta lisddntyneet ja kansainvilinen kritiikki valtionyrityksia
kohtaan kasvanut, maan johto on alkanut puhua aiempaa
enemman yksityisen sektorin tarkeydesta. Presidentti Xi Jin-
pingin nimissa julkaistiin viime viikonloppuna kirje, jossa ko-
rostettiin yksityisen sektorin tarkeyttd. MyOs varapaaminis-
teri Liu He on viime aikoina ollut aktiivinen yksityisen sekto-
rin puolestapuhuja.

Yksityisen sektorin auttamisessa tirkeinta olisi valtionyh-
tioiden saattaminen samalle viivalle yksityisten yritysten
kanssa. Valtaosa Kiinan rahoitussektorista on valtion hallin-
nassa ja pankit suosivat lainapolitiikassaan valtionyhtigita,
vaikka yhtioiden taloustilanne ja niiden hankkeiden kannat-
tavuus olisivat heikkoja. Pankit kokevat, ettd valtionyrityk-
silld on valtion takaus, jos riskit realisoituvat. Riskien hin-
noittelun vaaristyminen on johtanut siihen, ettd monet valti-
onyritykset ovat ylivelkaantuneet. Yritysten holtittoman lai-
nanoton seurauksena pankkien todellisten roskalainojen

maara on merkittava. Kiinaa on jo pitkddn kehotettu luopu-
maan valtionyritysten implisiittisestd valtiontakauksesta ta-
louden vaaristymien poistamiseksi.

Vaikka valtionyhtididen uudistaminen on yksi keskeisim-
pid reformilohkoja, niissé ei ole viime aikoina juuri edetty.
Muutama vuosi sitten kdynnistettiin kampanja valtionyritys-
ten osuuksien myymisestd yksityisille (mixed-ownership re-
form), mutta sen tulokset ovat jadneet laihoiksi. Joitain val-
tionyrityksid on myyty toimivalle johdolle.

Uudistusten ldpiviennin suurimpana ongelmana on pi-
detty sité, ettd uudistukset sotivat paittdjien omaa etua vas-
taan. Valtionyrityksilla on tiiviit yhteydet poliittisiin paatta-
jiin, silla yritysten johdossa on puolueen valitsema johtaja.
Johtajien kierratys valtionyritysten, julkisen hallinnon paat-
tavien elimien ja viranomaisvalvojien valilla on tavallista.
Paattajat kayttavat valtionyhtioitd myos talouspolitiikan tyo-
kaluna takaamaan sen, ettd asetettuihin kasvutavoitteisiin
paastdan. Tyokalusta luopuminen on vaikeaa. Yritysyhteyk-
sistd voi olla my6s henkilokohtaista hyotyd puolueen hierar-
kiassa etenemisessa tai varallisuuden kartuttamisessa.

Keskushallinnon alaisuudessa toimivan valtion yrityksié
hallinoivan SASACin alaisuudessa on 96 konsernia. Maéra
on ollut pienenemaéén péin, sillé yrityksid on yhdistelty. Kun
konsernien tytiryritykset ja muut keskushallinnon alaiset
yritykset lasketaan mukaan, keskushallinnon alaisuudessa
oli OECD:n mukaan noin 50 000 yritystd vuoden 2015 lo-
pussa ja ne tyollistivdt 20 miljoonaa ihmistd. Kun mukaan
lisatadn aluetason yritykset ja tytdryhtiot, Kiinassa toimi
vuoden 2015 lopussa 160 000 valtionyritystd. Néistd 25 000
toimi teollisuudessa, 15 000 kiinteistosektorilla, 13 000 al-
kutuotannossa ja 10 000 kuljetussektorilla. Yritykset tyollis-
tivat OECD:n mukaan yhteensd 40 miljoonaa ihmistd, joista
11 miljoonaa oli alkutuotannossa, 7 miljoonaa teollisuudessa
ja 5 miljoonaa kuljetussektorilla. Joidenkin Kiinan omien vi-
rallisten arvioiden mukaan valtionyritykset tydllistdvit yh-
teensd 60 miljoonaa ihmistd. Joka tapauksessa méaré on suh-
teellisen pieni Kiinan tydmarkkinoiden 770 miljoonaan
tyontekijddn ja valtionyritysten sitomiin resursseihin ndhden.
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Venidjin keskuspankki piti avainkoron ennallaan
7,50 prosentissa. Korkokokouksensa yhteydessd 26.10.
keskuspankki totesi lyhyen aikavilin inflaatioriskien olevan
ylospdin. Kuluttajahintojen nousu vuodentakaisesta oli syys-
kuussa 3,4 %. Vuoden lopussa keskuspankki arvioi inflaation
olevan noin 4 % ja ensi vuoden lopussa hieman yli 5 %. Ker-
taluonteiset tekijat, kuten ALV:n korotus vuoden 2019 alussa,
voivat hetkellisesti kiihdyttda inflaatiota. Keskuspankin en-
nusteen mukaan inflaatio hidastuu 4 prosentin tavoitetasolle
vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla.

Markkinakoroista pankkien vilisten ruplamaaréisten ns.
yon yli -lainojen (MIACR) korot seuraavat laheisesti keskus-
pankin avainkorkoa. Pankkien yrityksille myontdmien (pl.
Sberbank) ruplamaérdisten lainojen kuukausikorot olivat
tammi-elokuussa keskimaarin noin 1,7 prosenttiyksikkoa
korkeammalla kuin keskuspankin avainkorko. Elokuussa
ruplaméaraisten yritysluottojen keskikorot olivat hieman alle
9 % (reaalisesti hieman alle 6 %).

Vientihintojen nousu kohottanut teollisuuden tuot-
tajahintoja Venijillid. Kotimaahan suuntautuvien toimi-
tusten tuottajahintojen nousu on tdnd vuonna nopeutunut ja
se oli syyskuussa yli 14 % vuodentakaisesta. Kaivannaisteolli-
suudessa hintojen vuosimuutos on viime kuukausina ollut
peréti noin 30-40 %.

Kahden edellisvuoden tapaan kaivannaisteollisuudessa
kotimaahan toimitetun raakaoljyn hinta on noussut jyrkasti
Oljyn vientihinnan kanssa. Vientitullin takia kotimaisen hin-
nan taso pysyy kuitenkin vientihintaa paljon alempana. Koti-
mainen veroton tuottajahinta on viime vuosina ollut noin kol-
manneksen halvempi kuin vientihinta.

Oljyn kotimainen hinta ja 6ljytuotteiden vientihinnat ovat
nostaneet Sljytuotteiden hintoja Venijalld. Oljyn ja 6ljytuot-
teiden paino kotimaisissa tuottajahinnoissa on noin neljas-
osa. Bensiinin hinnan noustua eri jakeluvaiheissa ripeisti ke-
vaalla hallitus alensi sen valmisteveroa loppuvuoden ajaksi.

Teollisuuden kotimaantoimitusten tuottajahintojen nousu
%-muutos vuodentakaisesta
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Kotimaan tuottajahinnat ovat nousseet vientihintoja seu-
raillen my6s kemian teollisuudessa sekd metalli- ja metsite-
ollisuudessa. Niilla aloilla kotimaiset hinnat ovat viime kuu-
kausina olleet 10-15 % vuodentakaista korkeammalla.

Euraasian talousliitto on yhteniistinyt ulkoisia tul-
lejaan ja alkanut purkaa sisidisen liikkuvuuden es-
teité. Talousliitto on kehittynyt entisten neuvostotasavalto-
jen aiempien talousyhteistyosopimusten péélle. Neuvostolii-
ton hajotessa sen 15 jisenmaasta 12 (kaikki paitsi Baltian
maat) perustivat Itsendisten valtioiden yhteison (IVY). Yhtei-
son kesken solmittiin vapaakauppasuhteet, mutta ei edetty
sen syvempaan yhteistyohon. Siksi Vendja, Valko-Vendja, Ka-
zakstan, Kirgistan ja Tadzikistan perustivat vuonna 2000 Eu-
raasian talousyhteison. Koska yhdentyminen ei senkdén puit-
teissa edennyt, Veniji, Valko-Vendja ja Kazakstan perustivat
Euraasian tulliliiton vuonna 2010 ja Euraasian talousliiton
2015, jolloin Armenia ja Kirgistan liittyivat sithen.

Liiton perusajatus ja valtarakenne mukailevat paljolti Eu-
roopan unionia, mutta sen tehtiviksi on rajattu pelkka talou-
dellisen yhdentymisen tukeminen. Perussopimuksen mu-
kaan liiton on miira edeti vaiheittain kohti tavaroiden, pal-
veluiden, tyovoiman ja padoman vapaata liikkuvuutta seka
lopulta yhdenmukaistaa talouspolitiikka ja ottaa kaytt66n yh-
teinen raha. Markkinoiden yhdentymiselle on asetettu melko
kunnianhimoinen aikataulu: sidhké vuonna 2019, 6ljy 2024,
kaasu 2025 ja rahoitus 2025. Kaikkien suunnitelmien toteu-
tuminen edellyttdisi jisenten ndkemys- ja eturistiriitojen so-
vittamista.

Tahan mennessa liitossa on edetty ldhinna rajojen ylitta-
misen helpottamisessa. Sisdrajatarkastuksista on lihes koko-
naan luovuttu, ja ulkoisia tavaratullimaksuja ja -menettelyja
on yhdenmukaistettu. Vuoden 2018 alussa kayttoon otettu
yhtendinen tullisidnnosté on helpottanut liiton ulkorajan
ylittavaa kauppaa. Sahkoinen tulli-ilmoitusjarjestelma edis-
tinee myos kauttakuljetusten valvontaa. Ilman valvontaa lii-
ton olisi vaikeaa tehda vapaakauppasopimuksia muiden mai-
den ja jarjestojen kanssa, silla sopimukset koskevat useimmi-
ten vain sopimuskumppanimaissa valmistettuja tavaroita.
Tullien yhtendistadmisen liséksi Euraasian talouskomissio on
ryhtynyt ajamaan yksittdisten kilpailun esteiden purkamista.
Se edistdd muun muassa tutkintojen vastavuoroista tunnus-
tamista, julkisten kilpailutusten tasapuolisuutta ja sisévesis-
t6jen avaamista jaisenmaiden aluksille.

Talousliiton laajenemisen painopiste on entisissd neuvos-
totasavalloissa, mutta liiton nimi on valittu siten, ettd se ei
sulje pois Euraasian mantereen minkaan valtion jasenyytta.
Talousliitto pyrkii myos parantamaan ulkoisia kauppasuhtei-
taan. Se on tehnyt vapaakauppasopimuksen Vietnamin
kanssa ja viljemmat yhteistyosopimukset Kiinan, Egyptin ja
Iranin kanssa. Talousliiton pyrkimys liheisempiin taloussuh-
teisiin Lénsi- ja Eteld-Aasian maiden kanssa on osin paillek-
kainen Kiinan Silkkitie-aloitteen kanssa, vaikka ndma hank-
keet virallisesti sovitettiinkin yhteen jo vuonna 2015.
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Kiinan automarkkinoilla kasvu on pysihtynyt. Kiinan
autoalan myyntitilastojen mukaan henkil6autoja myytiin kol-
mena viime kuukautena vihemman kuin vuosi sitten. Syys-
kuussa myynti viheni 12 % vuodentakaisesta. Samalla auton-
valmistajien voitot ovat laskeneet jyrkasti.

Kiinan automarkkina on maailman suurin. Maassa myy-
ddin talla hetkella vuositasolla noin 25 miljoonaa henkilau-
toa, kun Yhdysvalloissa autoja myydaan 17 miljoonaa. Myyn-
nin kasvu on tdna vuonna ollut kuitenkin erittdin vaisua ja
viimeisen 12 kuukauden kokonaismyynti oli syyskuussa vuo-
dentakaisella tasolla. Ulkomaisten, padosin Kiinassa valmis-
tettujen, automerkkien osuus myynnistd on 60 %.

My6s henkil6autojen tuotannon méaran kasvu on pyséah-
tynyt. Kiinassa valmistetaan vuositasolla 25 miljoonaa autoa,
joista vientiin menee 700 000 autoa. Kiinaan tuodaan vuo-
dessa noin miljoona autoa.

Automyynnin kehitys heijastelee kotitalouksien kulutus-
kysynnéan muutoksia, joskin Kiinassa erilaiset subventiot ja
veromuutokset ovat myos heilutelleet autokauppaa. Nytkin
on uutisoituy, ettd hallitus suunnittelee autojen ostoveron las-
kemista tukeakseen tuotannon kasvua.

Autokaupan hidastumisesta huolimatta sdhkoautojen
myynti kasvaa nopeasti. Kiinan osuus maailmassa myydyista
ladattavista (tdyssahko ja ladattavat hybridit) sahkoéautoista
on noin puolet. Heind-syyskuussa ladattavien sihkéautojen
osuus oli 5 % Kiinassa myydyisti henkil6autoista.

Kiinan henkil6autojen tuotanto, vienti ja tuonti vuositasolla
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Kiinalaisyritysten suorat sijoitukset ulkomaille edel-
leen pienemmiit kuin vuonna 2016. Kauppasodan kar-
jistymisestd huolimatta Kiinaan on virrannut tammi-syys-
kuussa enemmaén suoria ulkomaisia sijoituksia kuin viime
vuonna vastaavaan aikaan. Myos Kiinan suorat sijoitukset ul-
komaille ovat kasvaneet. Kuva investointikehityksesta kui-
tenkin vaihtelee sen mukaan, mita tilastoja kaytetdan.
Ulkomaisten suorien sijoitusten (pl. rahoitussektori) virta
Kiinaan oli kauppaministerion mukaan tammi-syyskuussa

98 mrd. dollaria eli 6 % enemmaén kuin viime vuoden vastaa-
vaan aikaan. Maksutasetilastoissa Kiinaan virtaavien sijoitus-
ten maira ja kehitys poikkeaa huomattavasti kauppaministe-
rion tilastoista. Tammi-kesdkuun maksutaseessa ulkomaisten
sijoitusten virta Kiinaan oli 126 mrd. dollaria, miki on yli kaksi
kertaa enemman kuin viime vuonna vastaavaan aikaan.

Suorien sijoitusten tilastointi ja tulkinta on hankalaa, silla
sijoitusta ei vélttamatta tehda sijoittajan kotimaasta. Kaup-
paministerion tilastojen mukaan Kiinaan suuntautuvia sijoi-
tuksia hallitsee Hongkong 65 prosentin osuudellaan. Myos
muut Aasian maat ja veroparatiisit ovat nikyvisti esilla.
EU:n osuus Kiinaan virtaavista sijoituksista on 9 prosentin
luokkaa ja Yhdysvaltojen ainoastaan 2 %. Kiina on kauppa-
neuvottelujen yhteydessd avannut joitain toimialojaan (mm.
autoteollisuus ja rahoitusala) laajemmalle ulkomaiselle omis-
tukselle, minka toivotaan tukevan maahan suuntautuvia si-
joituksia. Kauppasota itsessddn on saanut monet yritykset
miettimdin tuotannon siirtdmista pois Kiinasta.

Kauppaministerion tilastoissa kiinalaisyritysten ulko-
maille tekemien suorien sijoitusten virta oli tammi-syys-
kuussa 89 mrd. dollaria, mikd on 6 % enemmaén kuin viime
vuonna vastaavaan aikaan. Ulos virtaavat sijoitukset kasvoi-
vat erityisesti vuoden alkupuoliskolla, mutta heina-syys-
kuussa kasvu kadntyi negatiiviseksi vuotta aiempaan verrat-
tuna. Kiinan maksutasetilastoissa maasta ulos virtaavat sijoi-
tukset noudattelevat suunnilleen samanlaista kehitysta kuin
kauppaministerion tilastoissa. Tammi-kesakuussa investoin-
tien arvo (46 mrd. USD) oli 12 % vuotta aiempaa suurempi.

American Enterprise Instituten ja Heritage Foundationin
China Global Investment Tracker (CGIT) -tietokannan mu-
kaan kiinalaisyritysten ulkomaille tekemat sijoitukset vidhe-
niviat alkuvuonna viime vuoteen verrattuna. Tammi-kesa-
kuussa kiinalaisyritysten suurten (yli 100 milj. USD) suorien
ulkomaisten sijoitusten virta oli 56 mrd. dollaria, kun viime
vuoden vastaavaan aikaan se oli 101 mrd. dollaria. Viime vuo-
den lukua nosti huomattavasti kesédkuulle ajoittunut sveitsi-
ldisen Syngenta-yrityksen osto (43 mrd. USD). Vuoden alku-
puoliskolla 35 % sijoituksista suuntautui CGIT:n mukaan Eu-
rooppaan ja 10 % Yhdysvaltoihin. Osuudet ovat hieman pie-
nempid kuin viime vuonna.

Suorien sijoitusten virrat Kiinan kauppaministerion tilastoissa
220 mrd. USD, neljép neljanneksen liukuva summa
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Kansallisen hyvinvoinnin rahastossa 76 miljardia
dollaria, rahastoon odotetaan lisdd varoja ennen
vuoden loppua. Niiden 31.10. rahastossa olleiden varojen
lisaksi sinne kerrytetaan 6ljyverotuloja 6ljyn hinnan pysyttya
budjettisdannon hintarajan (hieman yli 40 dollaria tynny-
riltd) yldpuolella. Tana vuonna rahastoon siirrettiin ensim-
maisen kerran varoja kesdkuussa ldhes 15 mrd. dollaria.

Talla hetkelld rahaston koko on 5,1 % BKT:sta. Valtiova-
rainministerion tdmén hetkisten suunnitelmien mukaan ra-
haston kasvattamista jatketaan tulevina vuosina. Vuonna
2021 sen koko olisi jo 216 mrd. dollaria, mikd on 12 %
BKT:std. Ndin suuria Vendjan vararahastot olivat viimeksi
vuonna 2009. Hallitus haluaa kayttda hyvikseen korkean 6l-
jyn hinnan tuoman merkittavin lisdyksen verotuloihin myos
kasvattamalla rahoituspuskureitaan.

Tana vuonna myos keskuspankin valuuttavaranto on kas-
vanut hieman. Lokakuun lopussa varannon (ml. kulta) koko
oli 461 mrd. dollaria, mikd on 6 % enemmaén kuin viime vuo-
den lopussa. Varanto vastaa lahes kahden vuoden tavara-
tuontia, mika on kansainvilisesti hyvin korkea arvo. Vendjan
ulkomainen velka oli syyskuun lopussa 467 mrd. dollaria.

Vendjan vararahastot
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Vengjillid palkat eri sektoreilla nousseet eri tahtia.
Tilastoitu keskipalkka Ven&jilld on noussut ripeésti, mutta
véaeston palkkatulot ovat nidhtavisti kasvaneet viela tilastoi-
tua hieman paremmin, koska Rosstatin tyovoimakyselyn mu-
kaan harmaassa taloudessa on tydskennellyt tdnd vuonna
muutama prosentti enemmaén ihmisid kuin viime vuonna.
Kyselyn pohjalta Rosstat on laskenut, etta tyystin harmaassa
taloudessa tyoskentelee vajaa viidesosa kaikista tyollisista.
Keskipalkkojen nousu julkisen budjettitalouden lohkoilla
vaimeni kevaalla presidentti Putinin maaradmien pitkén ajan
korotustavoitteiden toteuduttua, mutta viime kuukausina
nousu on jilleen nopeutunut. Tammi-elokuussa keskipalkan

vuosinousu terveydenhoidon ja sosiaalipalvelujen aloilla oli
26 % ja koulutuksessa 16 %. Tyo6llisten maara nailla aloilla ei
ole ty6voimakyselyn mukaan viahentynyt tdnd vuonna.
Yrityssektorilla keskipalkkojen nousu on jatkunut ldhes
kymmenen prosentin vuositahdilla. Tyontekijamaaraltaan
suurista sektoreista palkat ovat nousseet noin 7 % kaupan
alalla. Jalostusteollisuuden alojen keskipalkka on noussut
edellisvuosien tapaan 8-9 prosentin tahtia. Reaalisen keski-
palkan nousu on jatkunut selvisti nopeampana kuin tuotta-
vuuden nousu tyontekijad kohti. Ndin on kaynyt tilla vuosi-
kymmenelld etenkin parina viime vuonna. Ruplan heikenty-
minen on paikannut kotimaisen tuotannon kilpailukyky4.

Vendjin sijoitus nousi hieman ja Kiinan huomatta-
vasti Maailmanpankin Doing Business -vertailussa.
190 maan liiketoimintaympariston helppoutta luotaavassa
vertailussa Vendja nousi viime vuoden 35. sijalta timén vuo-
den 31. sijalle ja Kiina 78. sijalta 46. sijalle. Vertailussa arvi-
oidaan muun muassa rajamenettelyjd, lupakaytantoja, sdan-
telyd, sopimusten pitdvyyttd, verojenmaksua, luotonsaantia
ja sahkonsaantia.

Vaikka Kiinan sijoitus on muuttunut paljon, muutos ei ole
poikkeuksellisen suuri tassa vertailussa. Tama johtuu pistey-
tyksen erityispiirteistd. Ensinnakin kunkin maan talouskes-
kuksista koko maan edustajiksi poimitaan vain suurin tai
kaksi suurinta. Venijaa edustavat Moskova ja Pietari, Kiinaa
Shanghai ja Peking. Toiseksi kattavan ja edustavan mittaris-
ton sijaan pisteytys perustuu tarkasti maariteltyihin esimerk-
kitapauksiin. Esimerkiksi rajamenettelyja arvioitaessa ta-
pauksena on autonosien tuonti ja rakennuslupamenettelyja
arvioitaessa varaston rakennuttaminen. Kolmanneksi todel-
listen kaytiantojen sijaan arvio keskittyy viralliseen proseduu-
riin ja painottaa lakien seka sadnnosten sisiltoja.

Lahestymistapa on valittu helpottamaan aineiston ke-
ruuta ja vertailua. Pisteytyksen erikoislaatuisuudesta kertoo
osin kysymyksia herattdva maiden paremmuusjérjestys, kun
Georgia ja Pohjois-Makedonia ovat karkikymmenikossa ja
Alankomaat seka Sveitsi jadvat Ruandan ja Vendjan taakse.
Jarjestys eroaa jyrkisti muista samankaltaisista vertailuista.

Mittareiden kapeuden vuoksi valtiot voivat nopeastikin
parantaa sijoitustaan tarkasti kohdennetuilla uudistuksilla.
Esimerkiksi presidentti Putin antoi vuonna 2012 ukaasin pa-
rantaa Vendjin sijoitusta Doing Business -vertailussa 120. si-
jalta 20. sijalle vuoteen 2018 mennessi. Sen seurauksen seu-
raavan kolmen vuoden aikana Venijin pisteet mm. siahkon-
hankinnan, verojenmaksun ja rakennuslupamenettelyjen
helppoudessa kohenivat. Vaikka nididen pistemuutosten ta-
kana on sinansa todellisia uudistuksia, ne ovat verrattain pie-
nia eivatka edusta uudistusten yleista tahtia.

Tana vuonna Kiinan lisiksi myo6s Intia ja Turkki ovat teh-
neet samankaltaiset mutta hieman pienemmat loikat ylos-
péin. Kiinan pisteiden kohoaminen perustuu paljolti verojen-
maksu-, omaisuudenrekisteréinti- ja rakennuslupajarjestel-
mien virtaviivaistamiseen.
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Kiinassa ostovoiman kasvu on hidastunut. Tilastovi-
raston mukaan kaytettavissi olevat tulot nousivat kaupunki-
alueilla tammi-syyskuussa 8 % vuotta aiemmasta. Tulojen
nousu on pysytellyt tilld tasolla jo useamman vuoden ajan.
Reaalisesti tulojen kasvu on painunut alle 6 prosenttiin
vuotta alemmasta. Téarkein alaerd palkat on kehittynyt samaa
tahtia kokonaistulojen kanssa.

Tilastoviraston mukaan kaupunkialueiden kotitaloudet
kasvattivat reaalisesti kulutusmenojaan tammi-syyskuussa
4 % vuotta aiemmasta eli selvisti tulojen nousua vihemman.
Tama on nakynyt vihittdiskaupan kasvun hidastumisena.
Kotitaloudet ovat innokkaita saastdjia ja niiden pankkitalle-
tukset ovat kasvaneet vahvasti kuluvana vuonna. Toisaalta
kotitalouksien velanhoitokulut ovat lisdéntyneet, kun ne ovat
velkaantuneet erittdin nopeasti 2010-luvulla.

Kaupunkien ja maaseudun viliset tuloerot ovat suuret,
mutta erot ovat huomattavat myos kaupunkien valilla.
Tammi-syyskuussa kaupunkilaisten kaytettavissa olevat tulot
olivat keskiméérin 3 300 juania (420 euroa) kuukaudessa ja
maaseudulla noin kolmasosa tastd. Kaupunkialueista Shang-
haissa tulot olivat korkeimmat (5 000 juania kuukaudessa) ja
Gansussa matalimmat (2 000 juania). Myo6s hintataso aluei-
den vililld vaihtelee huomattavasti.

Virallisten palkkatilastojen myonteisen kuvan vastapai-
noksi on olemassa myos varovaisempia arvioita palkkojen ke-
hityksesta. Tyonvalityspalveluita internetissa tarjoavan yksi-
tyisen Zhaopin-yhtion mukaan valkokaulustyontekijoiden
palkkojen nousu on vaatimatonta. Sen tilastojen mukaan kes-
kimaariinen reaalipalkka oli kolmannella neljanneksella vain
prosentin korkeampi kuin vuotta aiemmin.

Kiinan kuluvan vuoden vaihtotase alijééiméinen ja va-
luuttavarannon arvo laskee. Maksutasetilastojen mukaan
vaihtotase oli tammi-syyskuussa 13 mrd. dollaria alijaidmaéinen,
kun viime vuoden vastaavaan aikaan se oli 103 mrd. ylijadmai-
nen. Vaihtotaseen pieni ylijadma 2. ja 3. neljannekselli ei ole
riittinyt kattamaan ensimmaéisen neljainneksen alijadmaa.

Tavarakaupan ylijidma on pienentynyt viime vuoden vas-
taavaan aikaan verrattuna mm. raaka-aineiden hinnannou-
sun seurauksena. Palvelukaupan alijadmaistda 80 % on mat-
kailun alijaamad. Vuositasolla vaihtotase on yha ylijaamai-
nen, mutta ylijadma on alle 0,4 % BKT:st4.

Rahoitustaseessa padomaa on virrannut Kiinaan suorien
sijoitusten kautta huomattavasti viime vuotta enemman.
Suorien sijoitusten tase oli tammi-syyskuussa 81 mrd. dolla-
ria ylijadmdinen. Muut maksutaseen erit julkaistaan myo6-
hemmin. Eri mittareilla padomavirtojen ulos Kiinasta arvioi-
daan kuitenkin hieman kasvaneen.

Kiinan valuuttavarannon arvo on tdni vuonna pienentynyt
87 mrd. dollaria. Tammi-kesidkuun maksutaseessa valuutta-
varanto kuitenkin kasvoi, miki kertoo alkuvuoden varannon

arvon pienenemisen johtuneen valuuttakurssi- ja muista ar-
vostusmuutoksista. Heind-syyskuussa valuuttavaranto pie-
neni hieman my6s maksutaseessa, mika viittaa keskuspankin
kdyttdneen varantoaan padoman ulosvirran kattamiseen tai
valuuttakurssin tukemiseen. Keskuspankki ei julkaise tilastoja
valuuttaostoistaan. Lokakuussa valuuttavarannon arvo pie-
neni 34 mrd. dollaria ja oli kuun lopussa 3 053 mrd. dollaria.

Kiinan vaihtotase-erien kehitys suhteessa BKT:hen
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Kiinan keskuspankki laski liikkeelle juan-velkakir-
joja Hongkongissa. Vaikka juanin kurssivaihtelut ovat li-
sddntyneet, Kiinan valuuttaviranomaiset ohjaavat kurssike-
hitysté edelleen voimakkaasti. Valuuttakurssiodotusten kan-
nalta on térkedd, miten juanin kurssi Hongkongissa (CNH)
kehittyy suhteessa Manner-Kiinan kurssiin (CNY).

Kiinan keskuspankki laski talld viikolla liikkeelle ensim-
maiset juanmaariiset bondinsa erityishallintoalueella. Uudet
instrumentit antavat sille suoran mahdollisuuden vaikuttaa
juan-likviditeettiin Hongkongissa ja siten CNH:n kurssikehi-
tykseen. Tdhén asti keskuspankin arvellaan tarvittaessa no-
jautuneen alueella toimiviin suuriin kiinalaisiin valtionpank-
keihin CNH-likviditeetin ja kurssikehityksen ohjaamiseksi.
Keskuspankin bondien toivotaan tuovan ldpindkyvyytta jua-
nin tirkeimmalle offshore-markkinalle. Lisdksi ne voivat tar-
jota uuden viitekoron muille Manner-Kiinan ulkopuolisille
juanmaaraisille tuotteille.

Juanin dollarikurssi Shanghaissa ja Hongkongissa
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Ruplan heikentymisen vuoksi Venijian tuontimenot
eivit ole kasvaneet vientitulojen mukana. Vuoden kol-
mannella neljannekselld Vensjan viemien tavaroiden dollari-
maardinen kokonaisarvo oli 31 % vuodentakaista suurempi ja
sen tuomien tavaroiden arvo 2 % vuodentakaista pienempi.

Vientitulojen kasvun keskeisin syy on 6ljyn hinnan huo-
mattava nousu. Sen vaikutus on ylivoimainen, silla fossiiliset
polttoaineet muodostavat kaksi kolmannesta tavaranvienti-
tuloista. Oljynviennin mééri on pysynyt melko vakaana, jo-
ten se ei ole vientitulojen suuren kasvun takana.

Vendjan tuontimenojen kehitys on aiemmin seurannut l-
heisesti vientitulojen kehitystd, silld 6ljyn hinnan kohoami-
nen on kanavoitunut ruplan arvon ja siten venaldisten osto-
voiman vahvistumiseksi. Tamén vuoden aikana tuontimeno-
jen kasvu on kuitenkin hiipunut, vaikka 6ljyn hinnan nousu
on jatkunut. Tata selittanee 6ljyn hinnan ja ruplan arvon yh-
teyden heikentyminen (BOFIT-blogi 4.9.2018). Rupla on hei-
kentynyt vuodessa seki reaalisesti ettd nimellisesti valuutta-
koriin ndhden noin 10 % erityisesti Yhdysvaltojen uusien pa-
kotteiden vuoksi.

Vendjan tuonnista koneet, laitteet ja kulkuneuvot muo-
dostavat noin puolet. EU:n osuus tuonnista on noin 40 %,
Kiinan osuus noin 20 % ja Yhdysvaltain osuus noin 10 %.

Vendjan tavarakauppa ja ruplan reaalikurssi-indeksi
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Lahteet: Vendjan tulli ja keskuspankki.

Oljyn hinnan tuntuva lasku voi johtaa uusiin tuotan-
nonrajoituksiin. Urals-6ljylaadun hinta kavi lokakuun
alussa vuoden korkeimmalla tasolla hieman yli 85 dollarissa
tynnyriltd, mutta on sen jilkeen laskenut noin 67 dollariin
tynnyrilta (laskua 22 %). Ruplan dollarikurssi on lokakuun
alusta heikentynyt 3 % (eurokurssi prosentin) eli yhteys 6ljyn
hinnan ja ruplan kurssin vélilla on viime aikoina ollut heikko.

Oljyn maailmanmarkkinahinnan tuntuvan laskun taus-
talla on huoli raakadljyn globaalista ylitarjonnasta ja kysyn-
nan mahdollisesta vihentymisestd. Vendja, OPEC-maat ja

eraat muut 6ljyntuottajamaat keskustelivat mahdollisista uu-
sista tuotannonrajoituksista viime sunnuntaina (11.11.). Paa-
toksid uusista rajoituksista ei kokouksessa tehty, mutta
Saudi-Arabia ilmoitti yksipuolisesti vihentdvinsa 6ljyn vien-
tid 0,5 milj. tynnyrilld paivdssa joulukuussa. Venijan raaka-
Oljyn tuotanto on télld hetkelld ennitystasolla (Viikkokatsaus
2018/40), mutta energiaministeri Novakin mukaan maa ei
sulje pois uusia tuotannonrajoituksia, jos tuottajamaat sopi-
vat niisté yhteisesti. Erdiden arvioiden mukaan tuottajamaat
saattavat pddstd sopuun uusista tuotannonrajoituksista jou-
lukuun alun kokouksessaan. Nykyinen sopimus on voimassa
vuoden 2018 loppuun.

Vendjin keskuspankin rahapolitiikkaohjelmassa
vuosille 2019-21 odotetaan pankkien maksuvalmiu-
den pysyvin hyvina. Keskuspankki toteaa, ettd rahapoli-
tiikan operatiivisena tavoitteena siilyy pankkien vilisten ra-
hamarkkinoiden yon yli -luottojen korkojen pitdminen l&-
helld keskuspankin avainkorkoa. Tdhdn keskuspankki on
pyrkinyt sitomalla pankkien likviditeettid, jota pankeille on
kertynyt kasvavassa méirin parina viime vuonna. Likviditee-
tin sitomiseen keskuspankki on kiyttdnyt lahinni talletus-
huutokauppoja runsaan vuoden ajan ja keskuspankin velka-
papereiden liikkeellelaskuja etenkin viime kevaasta alkaen.

Talousennusteeseensa ja finanssiministerion budjettien-
nusteeseen perustuen keskuspankki odottaa pankkien mak-
suvalmiuden pysyvin ldhivuosina hyvéna ja likviditeetin si-
tomisoperaatioiden jatkuvan.

Keskuspankin mukaan pankkien likviditeettia tulevat tu-
kemaan myo0s keskuspankin kotimaisilla valuuttamarkki-
noilla tapahtuvat valuutanostot. Niitd keskuspankki tekee
harkintansa mukaan sen pohjalta, ettd finanssiministerié on
jo pidemman aikaa tilannut keskuspankilta tasaisesti valuut-
taa, koska se haluaa muuttaa korkeahkon 6ljynhinnan tuo-
mista ylimaaraisista oljyverotuloista kertyvid sdastojaan va-
luutaksi. Keskuspankki korostaa, ettd likviditeettiennus-
teessa tehty oletus sen valuutanostoista ei millaan tavoin en-
nakoi tulevaa paitostd valuuttaostojen jatkamisesta, jotka se
aiemmin keskeytti syys-joulukuun ajaksi.

Venéjan keskuspankin korkokéytava ja rahamarkkinakorko
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Kiinassa myos vihittdiskaupan kasvu painui BKT:n
kasvutavoitteen alle. Kiinan yksityisen kulutuksen tar-
keimpéana indikaattorina pidetty vahittdiskauppa kasvoi lo-
kakuussa reaalisesti alle 6 % vuodentakaisesta. Luku pitaa si-
séllaan nopeasti kasvavan verkkokaupan, jonka osuus kulu-
tustavaroiden myynnistd on jo yli 17 %. Vuosi sitten vahittais-
kaupan vuosikasvu oli ldhes 9 %.

Kaupunkialueiden kiinteiden investointien (FAI) vuosi-
kasvu sen sijaan kiihtyi, kun julkisten ja yksityisten inves-
tointien kasvu piristyi. Osaltaan tdmé on seurausta paikallis-
hallinnolle annetuista méaarayksistd saattaa loppuun kesken-
erdiset infrastruktuurihankkeet. Elpymisti on auttanut myos
viime vuoden lopun vaatimaton vertailupohja.

FAl-investoinnit ja véhittdiskauppa on tirkeimmét saata-
villa olevat ajantasaiset kotimaista kulutusta kuvaavat indi-
kaattorit, silld Kiinan tilastovirasto ei julkaise BKT:n mukai-
sia investointi- ja kulutuskysyntii koskevia tietoja kuin vuo-
sitasolla. Virallisten tilastojen mukaan maan BKT:n vuosi-
kasvu oli heind-syyskuussa 6,5 % ja mielenkiinoista on, ettid
nyt sekd investointien ettd kulutuskysynnén kasvu néyttiisi
painuneen BKT:n kasvua hitaammaksi. Ulkomaankaupan
ylijaddman supistuminen kertoo siité, etté télld hetkella netto-
vienti pikemminkin painaa kuin tukee kasvua.

Kiinan viralliset BKT-luvut eivit ndytd hatkdhtdvan mui-
den indikaattoreiden osoittamista muutoksista, vaan seuraa-
vat tiiviisti puolueen kasvutavoitteita.

Kiinan BKT:n ja tarkeimpien kysyntdindikaattoreiden kehitys
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Pankkilainakannan nopea kasvu jatkuu Kiinassa.
Juanmadriisten lainojen kanta kasvoi lokakuussa 13,1 % vuo-
dentakaisesta. Tammi-lokakuussa uusia pankkilainoja
myo6nnettiin 13 800 mrd. juania (2 000 USD), kun viime vuo-
den vastaavaan aikaan niiden méaara oli 11 800 mrd. juania.
Valuuttamiiriisten lainojen osuus Kiinassa on vain noin 4 %
pankkilainakannasta.

Kehotukset parantaa yritysten rahoituksen saatavuutta
ovat kuluvana vuonna niakyneet pankkilainatilastoissa ainoas-
taan ns. bill financing -lainoituksen voimakkaana lisdantymi-

send. Tammi-lokakuussa pankit myonsivit niitd lyhytaikai-
sia lainoja yrityksille 1 300 mrd. juanin arvosta. Nama luotot
liittyvét usein kaupan rahoitukseen ja niiden riskit ovat pe-
rinteisia pankkiluottoja rajoitetummat, jolloin niita voidaan
kayttda kokonaislainanannon kasvattamiseen. Yrityksille ja
valtionorganisaatioille tammi-lokakuussa myonnettyjen uu-
sien pidempiaikaisten lainojen miira (5100 mrd. juania) su-
pistui 12 % viime vuodesta ja uusien muiden lyhytaikaisten
lainojen kuin bill financing -luottojen maara (600 mrd. jua-
nia) jéi alle puoleen viime vuoden vastaavasta ajasta. Lisaksi
pankkien taseen ulkopuolisten varjopankkisektorin instru-
menttien (trust- ja entrusted-luotot sekd pankkivekselit)
kautta myonnetty rahoitus on kuluvana vuonna vahentynyt.

Uusia kotitalouslainoja on kuluvana vuonna myonnetty
viime vuotta vihemmaéin, mutta niiden kanta kasvaa yha
18 prosentin vuosivauhtia. Kuluvana vuonna lyhytaikaisten
lainojen suosio on kasvanut, kun taas uusia pidempiaikaisia,
kaytdnnossi asuntolainoja, myonnettiin kotitalouksille viime
vuotta vihemman. Tammi-lokakuun uusista pankkilainoista
45 % meni kotitalouksille.

Kiinan raaka-aineiden tuonti kasvaa edelleen vah-
vasti. Kiinan tullin mukaan maan ulkomaankaupan ripea
kasvu jatkui lokakuussa, kun tavaraviennin arvo kasvoi 16 %
vuotta aiemmasta ja tuonti 21 %. Molempien kasvuvauhdit
olivat suunnilleen samaa tasoa kuin aiempina kuukausina.
Noin puolet seké viennin ettd tuonnin kasvusta on ollut pe-
raisin hintojen muutoksista ja puolet maaran kasvusta.

Tammi-lokakuussa Kiina toi méiaralla mitattuna 8 % enem-
mén raakadljyd, 11 % enemman hiiltd, 7 % enemmain sellua ja
peréti 17 % enemmain kuparia vuotta aiempaan nahden. Ai-
noastaan rautamalmin tuontiméaara on pysytellyt viime vuo-
teen nihden ennallaan, vaikka terdksen tuotanto on edelleen
kasvussa kapasiteetin leikkauskampanjasta huolimatta.

Toisin kuin monet muut indikaattorit suhteellisen tasai-
sena jatkuva raaka-aineiden tuonnin kasvu ei viittaa talousti-
lanteen heikentyneen. Kuvaa kuitenkin hamartaa se, etta Kii-
nan raaka-aineiden varastotilanteesta ei ole saatavilla tark-
kaa kuvaa. Lisdksi kierratetyille metalleille asetetut tuontira-
joitukset ovat vahenténeet niiden tuontia Kiinaan, mitd on
korvattu muulla tuonnilla.

Kiinan raaka-aineiden tuontimaaran kehitys
Indeksi 2009 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Vendjin talouskasvu hidastui selvisti kolmannella
neljannekselli, lokakuussa ehké piristymisti. Vena-
jan bruttokansantuote kasvoi alustavien tietojen mukaan
1,3 % vuoden takaa. Kasvu hidastui toiselta neljannekselta,
jolloin BKT:n vuosikasvu oli 1,9 %. Todennikoisimmin kau-
sitasoitettu bruttokansantuote ei kasvanut lainkaan toiselta
vuosineljannekseltd kolmannelle. Vuoden kolmen ensimmai-
sen neljanneksen aikana bruttokansantuote oli 1,5 % edelli-
sen vuoden vastaavaa ajanjaksoa suurempi.

Tuotantotiedot lokakuulta viittaavat kuitenkin siihen, etta
talouskasvu Vengjilla olisi taas kithtymassa. Teollisuustuo-
tannon vuosimuutos oli 3,7 %, ja etenkin kaivannaisteollisuu-
dessa vuosikasvu (7,4 %) oli vahvaa. Oljynhinnan noustua
merkittavasti alkusyksysta useat oljyntuottajamaat, ml. Ve-
nija, kasvattivat tuotantoaan, mika niakyy nyt tilastoissa. Mi-
kali 6ljynhinnan viime aikojen nopea lasku johtaa uusiin tuo-
tantorajoitteisiin, Vendjankin kaivannaisteollisuuden kasvu
saattaa taittua supistumiseksi.

Lokakuussa tehdasteollisuuden tuotanto kasvoi 2,7 %
vuoden takaa. Kolmannella vuosineljdnnekselld vuosikasvu
oli 2,2%. My0s rakentamisessa saattaa olla positiivinen
kaanne kasilla. Lokakuussa rakentamisen maara kasvoi 2,9 %
edellisestd vuodesta supistuttuaan ldhes taukoamatta jo
usean vuoden ajan.

Kysyntapuolen indikaattorien valossa kasvundkymait ovat
vaatimattomammat mitd tuotantopuolelta katsottuna, silla
vahittaiskaupan méiran kasvu (1,9 %) jatkoi lokakuussa hi-
dastumistaan. Myo6s palkkojen nousu ja kotitalouksille myon-
nettyjen pankkiluottojen kasvu hidastuivat.

Teollisuuden ja vahittdiskaupan vuosikasvu Venajalla
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Hintasaintely myllertii Venidjan polttoainemarkki-
noita. Koska virallisesti hallitus ei halua sdannelld hintoja,
toimenpide on toteutettu marraskuun alussa kilpailuviraston
jasuurten 6ljy-yhtiéiden valisilld sopimuksilla. Niilld keskeis-
ten polttoaineiden tukkuhintoja laskettiin. Polttoainepulan
estdmiseksi Oljy-yhtiGilta edellytetddn samalla kotimarkki-
noiden tarjonnan yllapitdmista.

Hallitus on perustellut hintojen hillitsemista niiden koh-
tuuttomalla nousulla. Oljyn maailmanmarkkinahinnan kal-
listumisen ja ruplan halpenemisen vuoksi raakadljyn ruplissa
laskettu hinta ldhes kaksinkertaistui viime kesidsti tihin ke-
sddn. Loka-marraskuussa hinta on tosin taas laskenut.

Koska hintasopimus on kohdistettu melko kapeasti, siti
on alettu kiertda. Sddntely koskee nimellistd hintaa, joten 61-
jynjalostajat ovat kumonneet osan hintojen alentumisesta
heikentdmalld muita kauppaehtoja — esimerkiksi poistamalla
erilaiset hinnanalennukset. Lisdksi saantely koskee suoraan
vain tukkukauppaa, mitd valmistajat ovat kiertdneet kanavoi-
malla entistd suuremman osan tuotteistaan myytavaksi
omien ketjujensa huoltoasemilla.

Niiden toimien vuoksi suuryhti6ilta polttoainetta ostavat
itsendiset vahittdismyyjit ovat joutuneet vaikeuksiin. Poltto-
aineiden tarjonta Pietarin tavaraporssissd on supistunut, ja
toimitusviipeistd on raportoitu. Erityistd huolta on kannettu
Siperian ja Krimin orastavasta polttoainepulasta, silld nailla
alueilla itsendisten vahittdismyyjien osuus on suuri.

Vyyhtea mutkistaa entisestdan jo aiemmin kuumana kay-
nyt keskustelu markkinoiden kilpailuasetelmista. Suuret yh-
tiot ovat syyttdneet itsendisia viahittdismyyjid paikallisten
masraavien markkina-asemien vaarinkaytosta. Monet vihit-
taismyyjit sen sijaan ovat syyttineet suuryhtioitd yrityksesta
vieda niiden markkinaosuudet epireilulla kilpailulla. Niiden
mukaan kilpailuviraston kanssa tehdyt hintasopimukset tar-
joavat tahén oivan mahdollisuuden.

Venéji ja Turkki juhlivat Mustanmeren kaasuputki-
hankkeen edistymistd. Turkish Stream -nimen saanut
uusi kaasuputki kulkee Mustanmeren pohjassa Krasnodarin
alueelta Istanbulin lansipuolelle. Sunnuntaina 19.11. maiden
presidentit juhlistivat Istanbulissa putken merenalaisen osan
valmistumista. Turkin puolella rakennustyot jatkuvat viela,
putken on tarkoitus olla kayttovalmis ensi vuoden lopulla.

Turkki ostaa Gazpromilta vuosittain noin 30 mrd. ms3
maakaasua, josta nykyaan noin puolet voidaan toimittaa suo-
raan Turkkiin tulevaa Blue Stream -putkea myoéten ja loput
Ukrainan, Romanian ja Bulgarian kautta. Uuden reitin kapa-
siteetti on alkuvaiheessa 17 mrd. ms.

Gazprom rakentaa myds kahta muuta merkittavaa vienti-
putkea: Siperian voimaa Kaukoidéssa ja Nord Stream 2:a Ité-
merelld. Siperian voima on yhteensi noin 3 000 km mittai-
nen putkisto, jonka rakentamisesta sovittiin 2014. Putken on
maéara valmistua ensi vuoden loppuun mennessa, ja kaasutoi-
mitukset Kiinaan alkanevat vuonna 2020. Vientiputken
suunniteltu kapasiteetti on 38 mrd. m3 vuodessa, ja se avaa
venilaiselle maakaasulle aivan uuden markkinan Kiinaan.

Itdmeren pohjaan laskettava Nord Stream 2:n on maara
kaksinkertaistaa nykyisen Nord Stream kaasuputken 55 mrd.
m3:n vuosittainen kuljetuskapasiteetti. Putken lasku aloitet-
tiin syyskuussa ja myds sen on suunniteltu olevan kayttoval-
mis vuoden 2019 lopulla. Kaikkien nididen suurhankkeiden
valmistuminen yhti aikaa mahdollistaisi melkoisen muutok-
sen Vendjian kaasun vientireiteissda vuoden 2020 aikana.
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Kiinassa asuntojen hintojen nousu tasaantunut.
Kiinteistomarkkinayritys SouFunin mukaan asuntojen keski-
hinta on kiinalaiskaupungeissa ollut viimeiset kuukaudet
noin 16 600 juania/m2 (1 800 EUR), miki on 5 % enemman
kuin vuosi sitten. Neljassa tarkeimmassa kaupungissa hinta-
kehitys on tind vuonna ollut maltillista. Pekingissa asuntojen
keskinelichinta oli lokakuussa 42 500 juania (6 000 EUR).

Asuntojen hintakehitys vaihtelee suuresti kaupungeittain.
SouFunin 99 kaupungin otoksessa joissain kaupungeissa
hinnat ovat viimeisen kolmen kuukauden aikana olleet kes-
kiméérin hieman vuodentakaista alemmat, kun taas erdissa
muissa kaupungeissa ne ovat yli viidenneksen korkeammat
kuin vuosi sitten. Osin erot heijastavat alueellisia eroja asun-
tokaupan sdintelyssd, silld sdantelyn kiristyessi alueella si-
joitusasuntojen ostajat siirtyvit muihin kaupunkeihin.

Asuntojen myynnin kasvu on neli6illd mitaten hidastunut
pariin prosenttiin, mutta uusien rakennuskohteiden méiéra on
kasvanut nopeasti vuosikymmenen alun huipputasolle. Ky-
synnén kasvun hidastuminen voi johtaa hintojen laskupainei-
siin. Jos hinnat kdantyvit laskuun, vaarana on myds jo myy-
tyjen mutta tyhjilldén olevien asuntojen tulo myyntiin. Tal-
laisia asuntoja on Kiinassa paljon, joidenkin arvioiden mu-
kaan 10-20 % asuntokannasta. Hintojen lasku vaikeuttaisi
velkaisten kiinteistorakentajien tilannetta, silld Financial Ti-
mesin mukaan niiden on lyhennettdvd ensi vuonna 385 mrd.
juanin (55 mrd. USD) arvosta kotimaisia velkoja ja yli 14
mrd. dollarin edestd ulkomaisia lainoja.

Asuntojen hintakehitys kiinalaiskaupungeissa

96 Kaupunkien lkm. Asuntohintojen vuosikasvu, % 30
SouFun: kaupungit, joissa hinnat laskivat ed. kk:sta
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Kiinassa alueiden viiliset elintaso- ja kasvuerot suu-
ret. BKT:n reaalinen vuosikasvu Kiinan 31 alueella vaihteli
tammi-syyskuussa Yunnanin 9,1 prosentista Tianjinin 3,5
prosenttiin. Kiinan BKT:n kasvu oli tammi-syyskuussa 6,7 %.

Alueiden vilinen BKT:n nimelliskasvu vaihtelee reaalikas-
vua huomattavasti enemman. Tammi-syyskuussa Sisa-Mon-

golian BKT oli nimellisesti yli 10 % pienempi kuin viime vuo-
den vastaavaan aikaan. Ningxian talous puolestaan kasvoi la-
hes 14 %. Nimelliskasvun vertailu ei ota huomioon eroja alu-
eiden hintakehityksessd, mutta ne voivat olla mm. tuotanto-
rakenteesta johtuen suuria. Kuluttajahinnoilla mitaten vaih-
telu ndyttad kuitenkin vihaiselta.

Elintasoerot Kiinan sisélld ovat suuret. Asukasta kohden
laskettu BKT oli viime vuonna Luoteis-Kiinan Gansun maa-
kunnassa 28 500 juania (4 100 USD) eli Algerian tai Georgian
tasolla. Pekingin 129 000 juanin ja Shanghain 127 0000 juanin
(18 000—19 000 USD) BKT per asukas yltda Kreikan tai Slova-
kian tasolle, kun ei oteta huomioon hintatason vaikutusta.

Alueellisiin BKT-tilastoihin tulee suhtautua suurella va-
rauksella. Viime vuosina on tullut esiin useita vakavia tilasto-
vadristelyja (mm. Sisd-Mongolia, Liaoning, Tianjin). Alueelli-
set BKT:t eivat summaudu koko maan BKT:ksi. Ero on kuiten-
kin kaventunut, ja tammi-syyskuussa alueiden yhteenlas-
kettu BKT oli endd 0,5 % koko maan BKT:td suurempi. Ensi
vuodesta alkaen Kiinan tilastovirasto tuottaa myds alueiden
kokonaistuotantotilastot paikallisten viranomaisten sijaan.

Talouskasvu, kuluttajahintainflaatio ja BKT/asukas Kiinan alueilla
Inflaatio BKT/asukas

BKT:n vuosikasvu, tammi-

syyskuu 2018, % 2017, % 2017, juania

reaalinen nimellinen
Gansu 6.3 71 1.4 28 500
Yunnan 9.1 9.1 0.9 34 220
Guizhou 9.0 9.5 0.9 37 960
Guangxi 7.0 0.8 1.6 38 100
Tiibet 9.0 111 1.6 39 270
Heilongjiang 5.1 -0.4 1.3 41 920
Shanxi 6.1 11.3 1.1 42 060
Anhui 8.2 9.2 1.2 43 400
Jiangxi 8.8 5.9 2.0 43420
Qinghai 6.8 0.2 1.5 44 050
Sichuan 8.1 13.0 1.4 44 650
Xinjiang 5.3 111 22 44 940
Hebei 6.6 -1.5 1.7 45 390
Henan 74 8.0 1.4 46 670
Hainan 5.4 10.4 2.8 48 430
Hunan 7.8 3.4 1.4 49 560
Ningxia 7.0 13.7 1.6 50 770
Liaoning 5.4 8.3 1.4 53 530
Jilin 4.0 -0.1 1.6 54 840
Shaanxi 8.4 11.0 1.6 57 270
Hubei 7.9 10.2 1.5 60 200
Chongqing 6.3 3.2 1.0 63 440
Sisa-Mongolia 5.1 -10.4 1.7 63 760
Shandong 6.5 8.6 1.5 72 810
Guangdong 6.9 9.0 1.5 80 930
Fujian 8.3 12.8 1.2 82 680
Zhejiang 7.5 7.7 2.1 92 060
Jiangsu 6.7 71 1.7 107 150
Tianjin 3.5 9.0 2.1 118 940
Shanghai 6.6 9.4 1.7 126 630
Peking 6.7 9.9 1.9 128 990

Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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Kuuman ja kuivan kesin takia sato Venajilla jai niu-
kaksi. Marraskuun alun tietojen perusteella viljasato jaa
tdnd vuonna noin 15 % viimevuotista pienemmaéksi. Viime
vuoden sato tosin oli ennatyksellisen suuri, silld kesdn sda
suosi viljaa. Toissa vuoden sadosta timin vuoden sato jaa
vain muutaman prosentin. Myos sokerijuurikkaan sato va-
heni yli 10 %. Sen sijaan perunan ja kasvisten sadot ylsivit
viime vuoden tasolle.

Viime vuosina viljelty ala on kasvanut vauhdikkaasti,
mutta viljelykelpoinen maa jakautuu maan sisilld epatasai-
sesti. Vehnin ja sokerijuurikkaan viljely keskittyy Mustalta-
mereltd Siperiaan ulottuvalle arolle, kun taas perunaa ja
ruista viljellddn pohjoisempana. Neuvostoliiton hajoamisen
jalkeisena aikana myos sadon koostumus on muuttunut. Eri-
tyisesti vehna ja maissi ovat korvanneet ruista ja tattaria. Pai-
nolla mitattuna jo kaksi kolmannesta Venijian viljasadosta
muodostuu nykyididn vehnistd. Sitd Venija vie erityisesti
Lihi-idan maihin.

Sadon koko vaikuttaa ruoan hintaan ja siten yleiseen hin-
tatasoon. Venéjalla elintarvikkeiden osuus edustavasta kulu-
tuskorista on 37 %. Moneen muuhun maahan verrattuna
tdma on melko suuri osuus. Viime syksyn suuri sato onkin
hillinnyt hintojen nousua viime talven ja kevdin aikana. Vas-
taavasti timéan syksyn niukan sadon odotetaan hieman kiih-
dyttavan inflaatiota seuraavien kuukausien aikana.

Vendjin julkisen talouden tulot nousseet hyvin, yli-
jddmaéa jo tuntuvasti. Konsolidoituun budjettiin (federaa-
tion, alueiden ja paikkakuntien seké valtion sosiaalirahasto-
jen budjetit) kertyi tuloja tammi-syyskuussa 20 % enemman
kuin vuotta aiemmin. Oljy- ja kaasuverotulot nousivat ldhes
50 % ja vield paljon nopeammin vuoden kolmannella neljan-
nekselld korkeahkon 6ljynhinnan ansiosta.

Konsolidoidun budjetin muut tulot kasvoivat tammi-syys-
kuussa 13 % vuodentakaisesta. Etenkin arvonlisdverot ja yri-
tysten voittoverot ovat tuoneet tuntuvasti lisaa budjettituloja,
mutta myos tulot yritysten sosiaaliveroista seka tyGtulove-
roista ovat lisdéntyneet toistakymmenta prosenttia.

Budjetin menot ovat lisadntyneet melko maltillisesti, ja
niitéd oli tammi-syyskuussa 6 % enemmaén kuin vuotta aiem-
min. Menojen nousun kirjessi olivat etenkin terveydenhoito
(Idhes 20 %) ja myos koulutus (yli 10 %), mika johtui 1ahinna
ndiden alojen palkkojen korotuksista. Hallintomenot kaan-
tyivit ripeddn nousuun, ja sisdisen turvallisuuden menot li-
sddntyivdt muutaman prosentin. Puolustusmenojen kasvu
voimistui yli 7 prosenttiin. Vihemmalle ovat tdna vuonna jaa-
neet budjettiera talouden eri sektorit seka eldketurva ja muu
sosiaalituki, joiden menot lisdantyivit vain noin prosentin.

Tulojen nopea nousu on kaantanyt julkisen talouden yli-
jaamaiseksi. Konsolidoidussa budjetissa viimeisen 12 kuu-

kauden ylijadma oli syyskuussa yli 1,5 % BKT:sta. Federaa-
tiobudjetin ylijadma tulee finanssiministerion arvion mukaan
olemaan titi suuruusluokkaa koko tdmin vuoden osalta sii-
nakin tapauksessa, etti vastikdan hyviaksytyn tdimén vuoden
pienen lisdbudjetin menojen jatkeeksi kaytetddn viime vuo-
delta siirtyneet tuntuvat mairit budjettivaroja.

Viidesosa yritysten ja pankkien ulkomaisesta velasta
on ruplamiiriisti. Keskuspankin tietojen mukaan vena-
ldisten yritysten ja pankkien ulkomainen kokonaisvelka oli
kesidkuun lopulla noin 428 mrd. dollaria. Koko velkakannasta
21 % on ruplissa, 57 % dollareissa ja noin 20 % euroissa.

Pankkisektorin ulkomainen velka on supistunut jatku-
vasti vuoden 2014 kevaisti alkaen. Neljassa vuodessa velka
on supistunut 114 mrd. dollaria ja kesdkuun lopussa pankeilla
oli ulkomaista velkaa 95 mrd. dollaria. Erityisesti valtio-
omisteisten pankkien ulkomaiset velat ovat supistuneet voi-
makkaasti. Osa velkakannan supistumisesta johtuu valuutta-
kurssimuutoksista, mutta erot pankkiryhmien vililla ovat
kuitenkin huomattavia. Yksityisten pankkien ulkomaisesta
velasta noin 30 % on ruplamiiriisti. Vastaavasti valtion
omistamien suurten pankkien ulkomaisesta velasta vain noin
15 % on ruplissa. Pankkien ulkomaiset saamisetkin ovat su-
pistuneet, mutta ne ovat yha merkittiavasti velkoja suurem-
mat.

My0s yritysten ulkomainen velka on supistunut viimeiset
nelja vuotta. Samaan aikaan suoriin sijoituksiin liittyvan ve-
lan osuus yrityssektorin kokonaisvelasta on jatkuvasti kasva-
nut. Kesdkuussa yrityssektorin velasta yli 40 % oli suoriin si-
joituksiin liittyvad velkaa. Yritysten lainakannasta 103 mrd.
dollaria eli noin kolmannes on suurten valtionyritysten vel-
koja. Ilman suoriin sijoituksiin liittyvaa velkoja valtionyritys-
ten ulkomaisista lainoista vain viisi prosenttia on ruplamaa-
raisid, kun taas yksityisten yritysten ulkomaista lainoista
noin 30 % on kotimaan valuutassa. Ilman suoriin sijoituksiin
liittyvia velkoja ja saamisia yrityssektorin ulkomainen netto-
varallisuus on ldhella nollaa.

Yritysten ja pankkien ulkomainen kokonaisvelka, mrd. dollaria
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Lahde: Venijan keskuspankki.
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Kiin a 10 000 opettajaa marssi vaatien parempaa eldketta.

EU tehostaa Kiinasta tulevien investointien valvon-
taa. Viime viikolla (20.11.) Euroopan parlamentti, neuvosto
ja komissio sopivat mekanismeista, joilla valvotaan EU:n ul-
kopuolelta alueelle tulevia suoria sijoituksia. Tavoitteena on
varmistaa, ettd ulkomaiset sijoitukset kriittiseen infrastruk-
tuuriin ja teknologiaan eivit vaaranna EU:n sisdista tai ul-
koista turvallisuutta.

Suorien sijoitusten valvonnan kiristdimien on ollut esill4 jo
usean vuoden ajan. EU:n linjauksissa ei mainita erikseen Kii-
naa, mutta paatosten taustalla on ollut huoli juuri kiinalais-
ten valtionyritysten sijoituksista eurooppalaiseen infrastruk-
tuuriin ja teknologiayrityksiin. Myos mahdolliset mediaomis-
tukset ja sisdpoliittinen vaikuttaminen ovat perusteluina val-
vonnan kiristdmiselle.

Uudet sddnnot pitad vield muodollisesti hyviksya EU-eli-
missd ja niiden arvellaan tulevan voimaan vuonna 2020.
Talla hetkelld puolella EU:n 28 jisenmaasta on jonkinlainen
suorien sijoitusten turvallisuusuhkia punnitseva valvontajir-
jestelma. Uusi jarjestelma ei siirra sijoituksia koskevaa paa-
toksentekoa pois kansalliselta tasolta, vaan tarkoituksena on
lisata suorien sijoitusten valvontaan liittyvaa koordinaatiota
ja informaatiota jasenmaiden valilla. Se antaa myo6s komissi-
olle mahdollisuuden lausua mielipiteensa unionin kannalta
tarkeistd hankkeista.

Jiasenmaiden vililld on erimielisyyksid kiinalaisinvestoin-
teihin suhtautumisessa, mutta kriittinen suhtautuminen on
kasvanut. Askettdin Saksan hallitus kdytinnossd torppasi
kansalliseen turvallisuuteen kytkeytyvilld syilla kiinalaisyri-
tyksen aikomuksen ostaa saksalainen tyostokoneyritys.

Yhdysvaltojen kriittinen suhtautuminen ulkomaisiin ja
erityisesti kiinalaisiin suoriin sijoituksiin on ollut EU:ta huo-
mattavasti nakyvampaa. Maan ulkomaisten investointien ko-
mitealla (CFIUS) on marraskuun alkupuolelta ldhtien ollut
aikaisempaa laajemmat valtuudet valvoa, etti 27 strategiselle
toimialalle tehtdvit ulkomaiset investoinnit eivdt vaaranna
kansallista turvallisuutta. Myds monet muut suuret maat
ovat teravoittdneet suorien sijoitusten valvontaa.

Kiinassa tyotaistelut lisdéintyneet viime vuodesta.
Hongkongissa toimivan Kiinan tyomarkkinoita seuraavan
kansalaisjérjest6 China Labour Bulletinin mukaan tyGtaiste-
lut ovat lisddntyneet selvdsti kuluvana vuonna. Mielenil-
maukset ovat liittyneet etenkin maksamattomiin palkkoihin.

Jarjeston yllapitiman rekisterin mukaan tammi-loka-
kuussa Kiinassa oli 1 150 maksamattomiin palkkoihin liitty-
vaa tyotaistelua, kun viime vuonna vastaavana aikana niité oli
813. Ennitysvuosi oli 2016, jolloin jarjestettiin periti 1700
maksamattomiin palkkoihin liittyvaa tyotaistelua.

Kuten aiempinakin vuosina rakennussektorilla on jarjes-
tetty eniten mielenilmauksia. Sektorilla on tyypillisesti toissa
siirtotyoldisid. Kuluvan vuoden suurin mielenosoitus oli kui-
tenkin opettajien jarjestaimi. Koillis-Kiinan Harbinissa yli

Tyotaistelut ovat saaneet tukea myos yliopistoista, kun
opiskelijat ovat pyrkineet ajamaan tyolaisten oikeuksia. Leh-
titietojen mukaan poliisi on pidattdnyt kuluvana vuonna
kymmenia opiskelija-aktivisteja hyvamaineisista yliopis-
toista. Kiinassa viranomaiset seuraavat opiskelijoiden liikeh-
dintda tarkalla silmalld, silla Tiananmenin tapahtumat
vuonna 1989 ovat edelleen hyvissa muistissa.

Hyvit satovuodet jatkuivat Kiinassa. Tilastoviraston
mukaan kesdn viljasato (139 miljoonaa tonnia) oli suurin
piirtein yhti suuri kuin viime vuonna. Kesésato kattaa run-
saan viidesosan koko vuoden sadosta. Tilastoja syksyn padsa-
dosta ei ole vield julkistettu, mutta sen arvioidaan olleen
viime vuoden kokoluokkaa.

Viime vuosina viljasato on pysytellyt noin 660 miljoo-
nassa tonnissa. Se elpyi nopeasti nykytasolle heikon satovuo-
den 2003 jilkeen. Kasvu on syntynyt pddasiassa tuottavuu-
den kasvusta, vaikka myo0s viljelypinta-ala on kasvanut. Tuo-
tantoa on tehostettu lisdamailld kastelua ja lannoitteiden
kayttoa seka viljelemilld tuottoisampia lajikkeita. Lisaksi
modernit maatalouskoneet ovat yleistyneet.

Kuten muihinkin tilastoihin Kiinassa, myos maatalousti-
lastoihin liittyy suuria epavarmuuksia. Téata kuvastaa tilasto-
viranomaisten syksylld tekemi tilastorevisio. Viljasatojen
maaria ja viljelypinta-alaa koskevia tilastoja korjattiin ajalta
2007-2017 selvasti aiempaa suuremmiksi. Uusien tietojen
mukaan maissia tuotettiin viime vuonna 43 miljoonaa tonnia
enemman kuin aiemmin arvioitiin. Korjaus on valtava: 20 %
lisda Kiinan ja 4 % koko maailman maissintuotantoon. Myos
vehnia ja riisid saatiin muutama miljoona tonni aiempaa ar-
viota enemman.

Kiina pyrkii omavaraisuuteen sille keskeisten viljelytuot-
teiden osalta. Se on tukenut viljelijoita tarjoamalla muun mu-
assa takuuhintaa. Maissin osalta sittemmin erittdin kalliiksi
osoittautunut takuuhinta poistettiin kaytosta 2016. Vuosina
2017-18 valtion varastoistaan myyméan aiemmin takuuhin-
nalla ostetun maissin on arvioitu aiheuttaneen sille ldhes 30
miljardin dollarin tappiot. Riisilld ja vehnélla on edelleen ta-
kuuhintajarjestelma.

Kiinan viljasadon kehitys, miljoonaa tonnia
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Oljyn hinnan laskusta ja Kert$insalmen kahakasta
huolimatta ruplan kurssi on pysynyt melko vakaana.
Urals-6ljyn hinta on loka-marraskuun aikana pudonnut yli
85 dollarista alle 60 dollariin (30 %), mutta ruplan kurssissa
tama ei ole juuri nakynyt. Myoskaian 25.11. KertSinsalmessa
tapahtunut yhteenotto ei ole juuri muuttanut valuuttakurs-
sia. Erikoiselle tilanteelle ei ole 16ydettavissa yksittaista selit-
tavaa tekijaa.

Yhteni syyna 6ljyn ja ruplan yhteyden heikentymiseen voi
olla keskuspankin valuuttaostot. Keskuspankki on vuoden
2017 alusta ldhtien ostanut finanssiministeriolle markki-
noilta pdivittdin ulkomaista valuuttaa Kansalliseen hyvin-
vointirahastoon siirrettaviksi. Mitd korkeammaksi 06ljyn
hinta nousee, sitd enemman keskuspankki ostaa ulkomaista
valuuttaa. Sen ostamisella on ruplaa heikentava vaikutus.
Suoran vaikutuksen suuruutta on vaikeata arvioida, mutta
osto-ohjelman aikana ruplan ja 6ljyn hinnan yhteys on hei-
kentynyt selvisti. Tdman vuoden elokuussa keskuspankki
kuitenkin keskeytti valuuttaostot loppuvuoden ajaksi, mika
on mahdollisesti tukenut ruplan kurssia elo-marraskuussa.

Toinen syy ruplan kurssin viime kuukausien vakauteen
voi olla pakotteissa. Huhti- ja elokuun alun pakotepakettien
julkistamisen jdlkeen ruplan kurssi heikkeni jyrkasti, mutta
kurssilla on ollut taipumus palautua hieman seuraavina kuu-
kausina. Pakotevaikutuksesta toipuminen on siten kenties
kumonnut osan 6ljyn hinnan viimeaikaisen laskun vaikutuk-
sesta ruplan kurssiin. Pakotteiden vaikutus ruplan viimeai-
kaiseen kurssikehitykseen ei kuitenkaan ole yksiselitteinen.

Ruplan kurssia on mahdollisesti tukenut myos Ven#jan
suotuisa finanssipoliittinen ymparisto (julkisen talouden yli-
jaama ja alhainen valtion velka) ja rahapolitiikka seka nouse-
vien talouksien valuuttojen vahvistuminen vuoden alhaisim-
malta tasolta.

Oljyn hinta ja ruplan kurssi
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Venijin federaatiobudjetti ja valtion sosiaalirahas-
tojen budjetit vuodelle 2019 hyviksytty. Federaa-
tiobudjetin tulojen finanssiministeri6é arvioi lisddntyvan ta-
miin vuoden arvioituihin tuloihin verrattuna noin 5 %. Oljy-
ja kaasuverotulot vihenevit muutaman prosentin, jos Urals-
6ljyn hinta laskee télle vuodelle lisdbudjetin yhteydessa ole-
tetusta noin 70 dollarin vuosikeskiarvosta ensi vuodelle ole-
tettuun 63,4 dollariin. Sen sijaan muut tulot nousevat 15 %.
Lihes kolmasosa noususta johtuu arvonlisdveron korotuk-
sesta ensi vuoden alussa ja kolmasosa ALV-tulojen muusta
kasvusta. Valtionyrityksilta saatujen osinkotulojen odotetaan
nousevan roimasti.

Federaatiobudjetin menot lisdantyvit vuonna 2019 muu-
tamia prosentteja suhteessa timéin vuoden arvioituihin me-
noihin. Federaatiobudjetin menot ilman varojensiirtoja alue-
budjeteille ja valtion sosiaalirahastoille ovat 12 % BKT:sti.
Ensi vuoden puolustusmenot ovat budjetin mukaan nimelli-
sesti suunnilleen yhti suuret kuin tdni ja viime vuonna.

Federaatiobudjetin odotetaan vuonna 2019 nayttavin yli-
jaamaa, jonka arvioidaan olevan kooltaan 1,8 % BKT:st4. Val-
tio ottaa kuitenkin lisda velkaa, silla budjettisddnnon matalan
laskennallisen 6ljynhinnan johdosta dljyverotuloja ohjautuu
runsaasti Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon. Rahastossa
ensi vuoden lopussa olevien varojen mairan odotetaan vas-
taavan 7,5 % BKT:sta.

Valtion sosiaalirahastot ovat merkittdva osa Vengjan jul-
kista budjettitaloutta, silld niiden menot ovat 11 % BKT:sta.
Rahastojen verotulot tulevat kdytannossa kokonaan yritysten
sosiaaliveroista. Ylivoimaisesti suurimman rahaston eli eli-
kerahaston tulot kasvavat budjetin mukaan ensi vuonna sen
verran hyvin, ettd rahaston saamat varojensiirrot federaa-
tiobudjetista pysyvdt ennallaan. Rahaston menot kasvavat
varsin vahin, silld yleiset eldkeiat alkavat nousta ensi vuoden
alusta. Eldkkeet nousevat valtion johdon vuoteen 2024 ulot-
tuvaa linjausta noudattaen 7 % ensi vuoden alussa (nykyaan
naitd yleiskorotuksia ei enaa anneta niille eldkeldisille, jotka
tyoskentelevat). Sairausvakuutusrahaston tulojen ja menojen
riped kasvu jatkuu.

Federaatiobudjetin (FB) ja sosiaalirahastojen (SR) tulot ja menot
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Lahde: Vendjan finanssiministerio.
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Kiina ja Yhdysvallat lykkaaviit tullien korotuksia an-
taakseen aikaa kauppakiistoja koskevalle neuvotte-
luratkaisulle. Viime viikonloppuna Argentiinan G20-ko-
kouksen yhteydessé presidentit Donald Trump ja Xi Jinping
sopivat maiden aloittavan neuvottelut keskiniisten kauppa-
kiistojen ratkaisemiseksi. Neuvotteluille on annettu aikaa
kolme kuukautta, jona aikana Yhdysvallat pidattiytyy uusista
tullien korotuksista.

Ennen Buenos Airesissa saavutettua vilirauhaa Yhdys-
vallat oli uhannut nostaa Kiinasta tulevalle 200 mrd. dollarin
arvoiselle tuonnille syyskuussa asettamansa 10 prosentin tul-
lit 25 prosenttiin vuoden 2019 alussa, jollei Kiina taivu sen
vaatimiin kauppapoliittisiin uudistuksin. Yhdysvaltojen mu-
kaan tullien korotukset siirtyvét maaliskuulle, jos maat eivét
paidse sopimukseen seuraavien 90 péivén sisélla. Kiina on ti-
hin asti vastannut aina Yhdysvaltojen tullikorotuksiin omien
tullimaksujensa nostolla.

Tulevien neuvottelujen tavoitteet ovat erittdin kunnianhi-
moiset. Yhdysvaltojen mukaan neuvotteluissa késitellddn
“rakenteellisia kysymyksid” kuten teknologian pakkosiir-
toja, henkisen omaisuuden suojaa, tullien ulkopuolisia kau-
pan esteitd, erilaisia kyberuhkia sekd palveluita ja maata-
loutta. Kiina puhuu neuvottelutavoitteista yleisemmin ja tyy-
tyy toteamaan, ettd molemmat maat ovat luvanneet helpottaa
markkinoillepddsyd. Lisédksi molempien maiden mukaan
Kiina on luvannut lisdtd energian sekd maatalous- ja teolli-
suustuotteiden tuontia Yhdysvalloista maiden vélisen kau-
pan tasapinottamiseksi.

Kauppasovun ehtona Yhdysvallat on vaatinut Kiinalta to-
dellisia muutoksia pelkkien lupausten sijaan. Kiinaan kriitti-
sesti suhtautuvan kauppaedustaja Robert Lighthizerin nimi-
tys vetdmaidn Yhdysvaltojen neuvottelutiimid kuvastaa maan
tiukkoja tavoitteita.

Asetelma neuvotteluille on hankala, silld Kiinalta vaadi-
tut uudistukset ulottuvat maan nykyjérjestelmin ytimeen.
Erittdin vaikean asiasiséllon ja lyhyen neuvotteluperiodin li-
séksi sovun syntymistd hankaloittaa se, ettd kauppapoliittiset
kiistat ovat vain osa laajempaa kahden suurvallan vélistd val-
tapoliittista kilpailua. Talouseldmén kannalta tilanne on har-
millinen, silld Yhdysvaltojen ja Kiinan kiistoista kumpuava
maailmantalouden epédvarmuus nayttd vain jatkuvan.

Kiina ja Yhdysvallat puoltavat Maailman kauppajar-
jesto WTO:n reformeja, mutta sopu sisillosta kau-
kana. Argentiinan G20-kokouksessa saatiin puristettua
paétoslauselma, jossa jasenet sitoutuvat valttimattomiin uu-
distuksiin WTO:n toiminnan parantamiseksi. Kiinan kehitys
ja sen harjoittama talouspolitiikka ovat suurelta osin syyna
sithen, miksi kehittyneet maat ajavat jarjeston uudistamista.

Yhdysvallat on esittdnyt kovinta kritiikkia WTO:ta ja Kii-
nan harjoittamaa jarjestelman hyvaksikaytt6a kohtaan, joten

hyvana merkkina voidaan pitda Yhdysvaltojen sitoutumista
monenkeskisen kauppapolitiikan kehittimiseen. Kiinan si-
toutumisen osalta taas on tirkeaa, ettd se on itse mukana ke-
hittdmassa pelisaantoja. Lahtokohta uudistuksille on kuiten-
kin aarimmaéisen vaikea, silld jisenmaiden niakemykset uu-
distusten siséllostd ovat kaukana toisistaan. Mitddn konk-
reettista uudistusten sisillosta ei Buenos Airesissa saatukaan
kirjattua.

Kiinan nékokulmasta vaikein asia WTO:n uudistamisessa
on ldnsimaiden vaatimukset julkisten tukien ja muiden
markkinoita vaaristavien toimien leikkaamisesta, jotka koh-
distuvat erityisesti Kiinaan ja nouseviin talouksiin. Johtavana
kauppamahtina Kiinan on tissd kysymyksessa enaa vaikea
vedota kehitysmaastatukseen ja vaatia erivapauksia.

WTO ja monenkeskinen kauppajirjestelmi ovat syvim-
maissa kriisissd vuosikymmeniin. Kriisin keskiossd ovat Yh-
dysvallat ja Kiina seki niiden keskiniiset kauppakiistat. Mai-
den Buenos Airesissa sopimat kahdenviliset neuvottelut seu-
raavien kolmen kuukauden aikana voivatkin antaa viitteita
myos siitd, onko WTO:n uudistaminen nykyoloissa ylipaa-
taan mahdollista vai syveneeko kriisi senkin osalta.

Markkinat reagoivat varovaisen myonteisesti Trumpin
ja Xin vilirauhaan. Odotukset Yhdysvaltojen ja Kiinan
presidenttien G20-maiden kokouksen yhteydessd kéytyjen
neuvotteluiden tuloksista eivét etukiteen olleet korkealla.
Pelkastién tullikorotusten lykkdédminen ja maiden palaami-
nen neuvottelupdydin &direen riittikin positiiviseen joskin
maltilliseen ja lyhytkestoiseen markkinareaktioon Kiinassa.

Tapaamisen jilkeisend maanantaina (3.12.) osakekurssit
Shanghain porssissd nousivat vajaat 3 % perjantaista. Pors-
sikehitys Kiinassa on kuitenkin tdnd vuonna ollut vaisua eika
nyt saatu piristysruiske vield muuta kokonaiskuvaa etenkin,
kun jo alkuviikosta epétietoisuus tulevien neuvottelujen yk-
sityiskohdista painoi osakekursseja. Juan vahvistui dollaria
vastaan maanantaina runsaan prosentin.

Osasyyné vaisuihin markkinareaktioihin voi olla se, ettd
kuun lopulla julkaistu virallinen ostopaéllikkdindeksi viittaa
teollisuustuotannon kasvun pyséhtymiseen marraskuussa.

Manner-Kiinan ja Hongkongin osakemarkkinaindeksien kehitys
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Vendji ja OPEC sopivat uusista tuotantorajoituk-
sista. Vendja, OPEC ja erdiat muut 6ljyntuottajamaat ilmoit-
tivat viime perjantaina (7.12.) supistavansa raaka-oljyn tuo-
tantoaan yhteensi 1,2 milj. tynnyrilld paiviassid vuoden 2019
alusta. OPEC-maiden osuus leikkauksista on yhteensi
0,8 milj. tynnyria paivissid ja jarjestoon kuulumattomien
maiden osuus yhteensi 0,4 milj. tynnyria. Brent-laadun tyn-
nyrihinta ponnahti pian sopimuksen julkistamisen jalkeen yli
63 dollariin (noin 5 %), mutta talla viikolla hinta on luisunut
noin 61 dollarin tasolle.

Rajoitussopimus on voimassa kuusi kuukautta, ja sen mu-
kaan tuottajamaat supistavat tuotantoaan yli 2 % lokakuun
2018 tasosta. Vendjan energiaministeri Novakin mukaan Ve-
n#ja leikkaa paivatuotantoaan vihitellen seuraavien kuukau-
sien aikana 0,228 milj. tynnyrilld. Novakin mukaan vuoden
2019 tammikuussa tuotanto supistuu vahintdén 0,05-0,06
milj. tynnyrilld paivassi. Vendjd, OPEC ja eraat muut tuotta-
jamaat valmistelevat nyt solmitun rajoitussopimuksen lisaksi
erillistd yhteistyosopimusta, joka on tarkoitus allekirjoittaa
vuoden 2019 ensimmaisellad neljanneksella.

OPEC ja Veniji ilmoittivat yhteensa ldhes 1,8 milj. tynny-
rin tuotantorajoituksista vuoden 2016 lopussa. Venijan
osuus supistuksista oli 0,3 milj. tynnyrid piivassd, ja maa to-
teutti ne vihitellen vuoden 2017 ensipuoliskolla. Rajoitusso-
pimusta jatkettiin kahdesti vuonna 2017. Taman vuoden ke-
sidkuussa OPEC ja Venija ilmoittivat poistavansa tuotantora-
joitukset. Viime kuukausina Venijan oljyntuotanto on ollut
Neuvostoliiton jalkeisen ajan ennitystasolla. Energiaminis-
terion mukaan tuotanto oli syys-marraskuussa 11,4 milj. tyn-
nyrid paivéssa eli yli 0,4 milj. tynnyria paivassa aiemmin so-
vittua tuotantokattoa korkeammalla. Oljy4 tuotettiin yli 4 %
enemman kuin viime vuoden syys-marraskuussa.

Venijilld investointien kasvu nopeutui. Timin vuo-
den kolmannella neljinnekselld investointeja tehtiin yli 5 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Tammi-kesdkuussa inves-
tointien vuosikasvu oli runsaat 3 % ja koko tammi-syyskuun
osalta runsaat 4 %.

Suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion investoinnit
lisdantyivat tammi-syyskuussa noin puolitoista prosenttia
vuodentakaisesta. Siten Rosstat arvioi muiden, mm. pienten
yritysten, investointien kasvaneen toistakymmenta prosent-
tia eli lahes samaan tahtiin kuin vuoden alkupuoliskolla.

Kaksi vuotta jatkuneen kasvun jilkeen suurten ja keski-
suurten yritysten investoinnit raakadljyn tuotantoon viheni-
vit tammi-syyskuussa pari prosenttia. Sen sijaan investoinnit
maakaasun tuotantoon lisdédntyivit ldhes puolella, vaikka ne
olivat kasvaneet jo kahtena edellisena vuonna ripeésti. Myos
viime vuonna huomattavaan nousuun kaantyneiden maakaa-
sun putkikuljetusinvestointien kasvu on jatkunut tdna
vuonna. Jalostusteollisuuden suuret ja keskisuuret yritykset

ovat lisinneet investointejaan selvisti, mutta niiden taso on
matala kolmen edellisen vuoden jyrkan luisun vuoksi.

Suurten ja keskisuurten yritysten sekd valtion investointien
osuus kokonaisinvestoinneista

neljan viimeisen neljanneksen keskiarvo, % kokonaisinvestoinneista
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Jamalin maakaasun nesteytyslaitoksen kolmas yk-
sikko aloitti tuotannon marraskuussa. Jamalin niemi-
maalla sijaitsevan laitoksen ensimmaiinen yksikko aloitti
vuosi sitten, ja neljannen ja viimeisen yksikon suunnitellaan
valmistuvan ensi vuonna. Neljas yksikko on kolmea ensim-
maistd huomattavasti pienempi. Hieman epitavallisesti ra-
kennusty6t ovat vuoden alkuperiista aikataulua edella.

Koko Venijailla kyetaan nyt tuottamaan yli 25 megatonnia
nesteytettyd maakaasua (LNG) vuodessa. Tdima on kuutisen
prosenttia maailman nesteytyskapasiteetista. Nesteytys, rah-
taus ja uudelleenkaasutus ovat vaihtoehtoinen tapa saavuttaa
putkien ulottumattomissa olevat kuluttajat. Suurin kysynta
nesteytetylle maakaasulle on Aasiassa, silld sinne ei tois-
taiseksi johda riittavasti putkia maakaasun tuotantoalueilta.

Toinen Vendjan kahdesta suuresta laitoksesta sijaitsee
Tyynenmeren rannikolla Sahalinin saarella. Se palvelee suo-
raan Aasian markkinoita. Sen sijaan padosa Jamalin niemi-
maan kaasusta kuljetetaan ainakin ensin Atlantin suuntaan,
silla jaat estdvat kuljetukset Tyynellemerelle talvisin. Kesalla
kaasua tosin toimitettiin suoraan esimerkiksi Kiinaan. Kulje-
tukset hoidetaan jadnmurtokykyiselld laivastolla. Néilla eri-
koisaluksilla maakaasu useimmiten siirretddn suliin vesiin
toisten alusten eteenpidin kuljetettavaksi. Siirtoja on tehty
esimerkiksi Norjanmerelld ja Linsi-Euroopan satamissa.
Sieltd kaasu jatkaa matkaa markkinahintojen ohjaamana
muun muassa Aasiaan.

Jamalin laitoksen enemmistéomistaja on venildinen No-
vatek ja vihemmistoomistajat ranskalainen Total, Kiinan
kansallinen 6ljy- ja kaasuyhtio CNPC seka Kiinan Silkkitiera-
hasto. Novatek on suunnitellut ranskalaisten, kiinalaisten, ja-
panilaisten, korealaisten ja saudiarabialaisten tahojen kanssa
uutta laitosta Jamalin laitoksen ldhelle. Rakennuspaitos on
maira tehda ensi vuoden aikana. Lisidksi Novatek on kertonut
pyrkivinsd rakentamaan lisdd suuria laitoksia seuraavan
vuosikymmenen aikana.
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Kiina

Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui selvisti
marraskuussa samalla kun kauppaneuvottelut sot-
keutuivat entisestdin. Kiinan tullin mukaan tavaravien-
nin arvo kasvoi marraskuussa 5 % ja tuonti vain 3 % vuotta
aiemmasta, kun tammi-lokakuussa vienti oli kasvanut yli
10 % ja tuonti 20 %. Tuonnin kasvun nopeaa hidastumista ei-
vit selitd laskeneet raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat vaan erilaisten koneiden ja laitteiden, ja niiden kompo-
nenttien tuonnin kasvun vaimentuminen.

Marraskuussa Kiinan tavaraviennin kasvu Yhdysvaltoihin
jatkui edelleen vahvana. Sen sijaan tavaratuonti sielti supis-
tui periti neljinneksen vuotta aiemmasta. Nédin kauppata-
seen ylijaama Yhdysvaltojen kanssa repesi marraskuussa jal-
leen isommaksi. Vientid Yhdysvaltoihin on vauhdittanut
maan nopea talouskasvu ja varautuminen tuleviin tullien ko-
rotuksiin. Yhdysvaltojen tullitilastojen mukaan niiden hyo6-
dykkeiden tuonti Kiinasta on jo vihentynyt, mille asetettiin
lisatullit ensimmaisessd vaiheessa heina-elokuussa.

Kiina ja Yhdysvallat kdyvit neuvotteluja kiistojen ratkai-
semiseksi ja kauppasodan paittamiseksi. Kiina on ilmoitta-
nut, ettd se aikoo ostaa yhd enemmén amerikkalaistuotteita
ja luopua heindkuussa asettamistaan lisdtulleista amerikka-
laisille autoille. Lisdksi se on lehtitietojen mukaan alkanut
valmistella muutoksia "Made in China 2025” -teollisuuspo-
liittiseen suunnitelmaan. Pikaista ratkaisua tilanteeseen on
kuitenkin vaikea nahda, silla Kiinalta vaadittujen uudistusten
toteuttaminen vie pitkdan siindkin tapauksessa, etta se olisi
valmis niita tekemaan.

Lisaa kapuloita neuvottelurattaisiin tuli viime viikolla,
kun Huawein talousjohtaja Meng Wanzhou pidatettiin Kana-
dassa. Pidatysmaardys tuli Yhdysvalloista. Se syyttda yhtiota
ja Mengia siitd, ettd ne ovat Yhdysvaltojen sanktiopolitiikan
vastaisesti harhauttaneet pankkeja tehdessdin kauppaa Ira-
nin kanssa. Meng vapautettiin takuita vastaan ja odottaa
mahdollista luovutusta Yhdysvaltoihin Vancouverissa. Kiina
pitdd pidatystd poliittisena ja on tuominnut sen jyrkésti.
Kiina on talla viikolla pidattanyt kaksi kanadalaista.

Kiinan tavarakaupan taseen kehitys
rd. USD, 12kk liukuva summa

650 I
—Yhdysvallat
550
Koko kauppa
450 N PP
350 —E
250 — ——Japani
= ,,.//—’ M‘/
150 L~ ~——| —Australia
50 ‘ Korea
——
50— — .
‘ } [ Taiwan
-150 l | [
2008 2010 2012 2014 2016 2018

L&hde: Macrobond ja BOFIT

Kiinassa hintojen nousu jatkuu maltillisena. Kulutta-
jahintojen nousu on virallisten tilastojen mukaan ollut Kii-
nassa maltillista ja erittdin tasaista jo vuosien ajan. Marras-
kuussa kuluttajahintojen vuosikasvu hidastui 2,2 prosenttiin.
Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaation on
jo pitkaan pysytellyt 2 prosentin tuntumassa.

Tuottajahintojen kasvuvauhti jatkoi marraskuussa hidas-
tumistaan. Vuositasolla hinnat nousivat 2,7 %, mutta laskivat
hieman edellisestd kuukaudesta energian ja raaka-aineiden
hintojen laskun seurauksena.

Kiinan kuluttajahintainflaation laskentavan on vuosien
varrella epdilty aliarvioivan erityisesti asumismenoja. Sa-
malla kun monissa kaupungeissa on raportoitu erittdain suu-
rista vuokrien korotuksista, kuluttajahintaindeksissa vuokra-
menot ovat kasvaneet vain 2—3 % myo6s suurkaupungeissa.

Kiinan hintakehitys
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Hongkongin talous edelleen hyvissi vedossa, vaikka
kasvu hidastumassa. Erityshallintoalueen BKT:n vuosi-
kasvu hidastui heind-syyskuussa 2,9 prosenttiin toisen nel-
janneksen 3,5 prosentista. Tammi-syyskuussa BKT kasvoi
3,7 % vuodentakaisesta, kun tilld vuosituhannella hallinto-
alueen keskiméaarainen vuosikasvu on ollut ldhes 3,9 %.

Talouden kasvu on kuluvana vuonna ollut laaja-alaista.
Tarkeana kasvun moottorina on ollut vahittdiskauppa, joka
on alkuvuoden vahvan kehityksen ansiosta kasvanut yli kym-
menyksen vuodentakaisesta. Myos teollisuustuotanto, vienti,
ja matkailutulot ovat kehittyneet hyvin. Hyvan talouskehityk-
sen myotd tyottomyysaste on laskenut viime vuoden lopun
3,0 prosentista 2,8 prosenttiin lokakuussa. Inflaatio puoles-
taan on kivunnut viime kuukausina 2,7 prosenttiin.

Tilastoviranomaisten julkistamien liiketoiminnan luotta-
musindikaattorien valossa talouskasvu nayttiisi 1dhineljan-
nesten aikana olevan edelleen hidastumaan péin. Lihiajan ja
keskipitkan aikavilin kasvundkymia varjostavat Manner-Kii-
nan talouskasvun hidastuminen, Kiinan ja Yhdysvaltojen va-
linen kauppasota sekd korkojen nousu Yhdysvalloissa. Yh-
dysvaltojen rahapolitilkan muutokset vilittyvat suoraan
Hongkongiin, silla Hongkongin dollarin arvo on kiinnitetty
Yhdysvaltain dollariin.
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Venijin teollisuustuotannon maltillinen kasvu jat-
kuu. Marraskuussa teollisuustuotannon maééra oli 2,4 %
suurempi kuin viime vuonna samaan aikaan. TAma4 vastaa te-
ollisuustuotannon viimeisten vuosien kasvutrendia. Kasvu
jakautui epétasaisesti, silla kaivannaistuotannon maari oli
7,8 % suurempi, mutta jalostustuotannon maard pysyi sa-
malla tasolla kuin viime vuonna. Rakentamisen monivuoti-
nen viheneminen kéantyi kasvuksi lokakuussa, joka jatkui
marraskuussa. Rakentaminen kasvoi 4,3 % verrattuna viime
vuoden marraskuuhun.

Kotitalouksien kiytettdvissd olevat reaalitulot ovat hiljal-
leen viahentyneet viimeisten vuosien aikana. Marraskuussa
ne olivat 1ahes 3 % pienemmit kuin viime vuonna samaan ai-
kaan. Vahittdiskaupan myynnin vuosikasvu oli kuitenkin
3 %. Se on vield 10 % alhaisemmalla tasolla kuin kesilla 2014
6ljyn hinnan ja ruplan kurssin romahtamista ennen.

Teollisuustuotanto ja vahittdiskaupan myynti
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Vendjin keskuspankki nosti avainkorkoa ja jatkaa
budjettisiinnon mukaisia valuutanostoja tammi-
kuussa. Keskuspankki nosti avainkorkoa 0,25 prosenttiyk-
sikolld. Uusi avainkorko on 17.12. ldhtien 7,75 %. Edellisen
kerran keskuspankki nosti avainkorkoa syyskuussa. Keskus-
pankki ilmoitti my6s jatkavansa syksylld tauolla olleita bud-
jettisddnnon mukaisia valuutanostoja finanssiministeriélle
15.1.2019 alkaen.

Keskuspankki perusteli padtostaan 1ahinné lyhyen aikava-
lin koholla pysyneilla inflaatioriskeilld. Kuluttajahintojen
nousu vuodentakaisesta oli 10.12. keskuspankin arvion mu-
kaan 3,9 %. Arvonlisiveron korotus ensi vuoden alussa
18 %:sta 20 %:iin ja ruplan kurssin heikentyminen vuoden
2018 alusta noin 15 % suhteessa dollariin (noin 10 % suh-
teessa euroon) kuitenkin nostavat inflaatiota ensi vuonna.
Keskuspankin ennusteen mukaan vuosi-inflaatio on 5—5,5 %
ensi vuoden lopussa, mutta vuoden alkupuoliskolla inflaatio

voi hetkellisesti kiihtya jopa 6 %:iin. Ennusteen mukaan in-
flaatio hidastuu 4 %:n tavoitetasolle vuoden 2020 ensimmai-
sella puoliskolla. Ulkoisista inflaatioriskeista keskuspankki
mainitsi mm. padomien ulosvirtauksen nousevista talouk-
sista ja geopolitiikan. Tdiman ohella riskit 6ljyn ylitarjonnasta
ensi vuonna ovat lisdantyneet.

Keskuspankin talletuskorko pankkien yon yli -talletuksille
on avainkorkop#itostd mukaillen 6,75 %. Rahamarkkinako-
roista pankkien valisten ruplamé&éraisten ns. yon yli -lainojen
(MIACR ja RUONIA) korko oli alkuviikolla noin 7,6 %. Pank-
kien (pl. Sberbank) yrityksille myontdmien ruplamaériisten
maturiteetiltaan yli vuoden pituisten lainojen keskikorko oli
9,2 % lokakuussa.

Vendjan keskuspankin avainkorko ja vuosi-inflaatio
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Ukraina sai uuden IMF-ohjelman. Kansainvilisen va-
luuttarahaston (IMF) johtokunta paatti kokouksessaan 18.12.
myontdd Ukrainalle uuden lainaohjelman (Stand-By Arran-
gement, SBA), joka kestda 14 kuukautta ja jonka suuruus on
3,9 miljardia dollaria. Uusi SBA-ohjelma korvaa edellisen lai-
naohjelman, jonka oli maara padttyd maaliskuussa 2019. Uk-
raina sai nostaa lainasta vilittémaisti 1,4 miljardia dollaria.

Alustavien tietojen mukaan seuraavat erdt maksettaisiin
Ukrainalle touko- ja marraskuussa. Lisiksi Maailmanpankki
myonsi Ukrainalle 750 miljoonan dollarin lainatakuut. Uk-
raina sai jo marraskuussa Euroopan unionilta 500 miljoonan
euron lainan, kun IMF-lainasta oli syntynyt alustava sopu.

Uudesta lainaohjelmasta pééstiin sopuun Ukrainan téy-
tettyd useita IMF:n asettamia ehtoja. Esimerkiksi energian
hintaa nostettiin selvisti ldhemmaksi tasoa, joka kattaa ener-
gian tuottamisen kustannukset. Lisdksi marraskuussa Uk-
raina hyviksyi vuodelle 2019 budjetin, jonka alijAdma on
2,3 % bruttokansantuotteesta.

Ennen uutta lainaohjelmaa Ukrainalla oli jéljella takaisin-
maksamattomia IMF:n lainoja 9,9 miljardia dollaria. Vuonna
2019 Ukrainan lainanhoitokulut IMF:lle ovat noin 1,9 miljar-
dia dollaria. Kaiken kaikkiaan Ukrainan ulkomaisia lainoja
eradntyy vuonna 2019 ldhes viiden miljardin dollarin edesta.
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Kiinan talousuudistusten aloittamisesta on kulunut
40 vuotta. Kuluvalla viikolla merkkipaivaa juhlistettiin suu-
rella korkean tason kokouksella Pekingissi. Kokous ei kuiten-
kaan tarjonnut mitdan uutta uudistusrintamalla.

Kun Kiina aloitti uudistukset vuonna 1978, sen talousti-
lanne oli surkea. Kaytossa ollut suunnitelmatalousmalli yll&-
piti resurssien tehotonta kiyttoa ja esti maan kehityksen.
Kiina oli maailman kéyhimpien maiden joukossa yhdessa Bu-
rundin, Guinea-Bissaun ja Malawin kanssa asukasta kohti
lasketulla BKT:114 mitattuna.

Kun Deng Xiaoping paitti aloittaa uudistukset, niiden
padpiirre oli alusta asti parantaa maan tuottavuutta vapaut-
tamalla ihmisten ja yritysten toimintamahdollisuuksia seka
pyrkimailla avautumaan muulle maailmalle. Heti uudistusten
alussa maanviljelijoille annettiin mahdollisuus viljella omia
palstojaan, jonka sadosta vain tietty kiintio piti myyda kollek-
tiiville ja ylimenevin osan sai pitdd, mika johti nopeasti tuo-
tannon kasvuun. Yrityskentéssi 1980-luvulla alettiin hitaasti
antaa pienille yksityisille toimijoille lisd4 toimintavapauksia.
Myos erityistalousalueita alettiin perustaa, joissa yritystoi-
minta oli selvdsti muuta Kiinaa vapaampaa. Taloutta vahvisti
myo0s se, ettd padtdntivaltaa siirrettiin keskukselta alueille
1980-luvun puolivilissd ja paikallispaattdjille annettiin
enemman kannustimia kiithdyttia talouskasvua.

1980-luvulla aloitettiin myos hintojen asettamista koske-
vat uudistukset luomalla kaksoishintajarjestelma, jossa yri-
tykset saivat myyda niille annetun kiintion ylittdvan tuotan-
tonsa markkinahintaan. Hintauudistuksia jatkettiin 1990-lu-
vulla ja markkinoille annettiin yha enemmaén paatanti valtaa
hinnoista. Valuuttakurssi yhteniistettiin vuonna 1994 ja
vaihtotaseen maksut vapautettiin siitd parin vuoden kulut-
tua. 1990-luvulla myo6s valtionyhti6ita uudistettiin laajasti ja
vuosikymmenen loppupuolella aloitettiin heikossa kunnossa
olleen pankkisektorin kuntoon laittaminen, mika jatkui pit-
kille 2000-luvun puolelle.

Avautuminen muulle maailmalle alkoi jo 1980-luvulla.
Talouden vahvistamiseksi ulkomaisia moderneja koneita ja
tuotantotapoja piti saada kiytt6on kotimaisissa yhti6issa. Ul-
komaisia suoria sijoituksia alettiin sallia joillekin alueille.
Avautuminen sai kuitenkin aivan uudenlaisen sysdyksen, kun
maa liittyi WTO:n jaseneksi 2001. Globalisaatio otti suuren
harppauksen, kun sadat miljoonat kiinalaiset liittyivit osaksi
maailman tuotantoketjuja. Kiina nousi vuosikymmenen lo-
pulla maailman suurimmaksi tavaraviejaksi.

Maairidtietoinen talouden uudistaminen on kuitenkin
viime aikoina hiipunut. Viimeisen kymmenen vuoden aikana
uudistuksia on tehty rahapolitiikkaan ja rahoitusmarkki-
noille, mutta uudistukset ovat jidneet monesti puolitichen.
Keskuspankki luopui jo 2015 korkoséantelystd, mutta edel-
leenkaén liikepankit eivit todellisuudessa nayta kilpailevan
koroilla. Paaomaliikkeitd on helpotettu, mutta etenkin ulos-

pdin suuntautuvia padomaliikkeitd rajoitetaan tiukasti. Va-
luuttakurssin kiintedsta dollarisidonnaisuudesta luovuttiin
vuonna 2005, mutta keskuspankki ohjaa edelleen vahvasti
kurssikehitysta. Vaillinaiset uudistukset ovat johtaneet vai-
keaselkoiseen sekajirjestelméain, jossa toimijat pyrkivit hyo-
dyntdméain vanhan ja uuden jarjestelméin tuomat mahdolli-
suudet, miki aiheuttaa monenlaisia ongelmia.

Kymmenien vuosien ripedn talouskasvun myo6td satoja
miljoonia kiinalaisia on noussut pois koyhyydesta. Kiinan on
maailman toiseksi suurin talous. Vuonna 2017 Kiinan henkea
kohti laskettu BKT oli samaa luokkaa kuin Meksikolla ja maa
lasketaan kuuluvaksi jo samaan ylemp#an keskitulotason
luokkaan kuin esimerkiksi Ven&ja.

Kiinassa talouskasvu jatkaa hidastumista. Virallisten
tilastojen mukaan teollisuustuotannon kasvuvauhti hiipui
marraskuussa lidhemmais 5 prosenttia ja vahittdiskaupan
myynti jii jo toisena kuukautena perékkiin alle 6 prosentin.
Viime kuun heikko tuonti- ja vientikehitys vahvistavat kuvaa
Kiinan talouskasvun tuntuvasta hidastumisesta, vaikka in-
vestointien kasvu (5 %) kiihtyikin aavistuksen.

Teollisuustuotannon osalta kiinnostavaa on autoteolli-
suuden tilanne, silld se heijastuu laajalti talouteen ja sita pi-
detddn yleensa tarkedna kulutuskysynnan mittarina. Marras-
kuussa autojen myynti laski 16 % vuodentakaisesta ja myynti
on ollut laskussa jo viisi kuukautta pergjalkeen. Nayttaa silta,
ettd ensimmdisen kerran kymmeniin vuosiin koko vuoden
myynnin kasvu jaa pakkaselle. Kulutustavarapuolella my6s
kidnnykoiden myynti ja tuotanto niyttdvit hiipuvan, mika
puolestaan heijastuu esimerkiksi teollisuusrobottien myyn-
nin laskuna. Taustalla on Kiinan omien kannykkadmarkkinoi-
den kypsyminen ja kauppasodan aiheuttama epdvarmuus
seka puhelimien viennin vaikeutuminen.

Kiinan viralliset tilastot eividt anna kunnollista pohjaa to-
dellisen taloustilanteen arviointiin eiké tassd suhteessa nako-
piirissid ole parannusta. Talld viikolla keskushallinto kielsi
Guangdongin maakuntaa jatkamasta sen oman teollisuuden
ostopaiallikkoindeksin julkaisemista, mika lisaa epailyksii ta-
loustilanteen heikkenemisesté ilmoitettua enemman.

Kiinan talouden keskeiset viralliset kuukausi-indikaattorit

Reaalinen vuosimuutos, %
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Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava * Sahkoposti: jouko.rautava @bof.fi
Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.
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