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BOFIT Viikkokatsaus — Venaja 2020

2.1.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/01

Venéjan talouskehitys vaisua vuonna 2019

Venéjalla julkisen talouden kehitysarvion perustana oleva talousennuste saanut valtion
tarkastusvirastolta kriittisen arvion, joka herattdd kysymyksié budjettimenoista
Pakotteet varjostavat edelleen Vendjan ja lansimaiden taloussuhteita

16.1.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/03

Vendjalla presidentti piti vuosittaisen linjapuheen, minka jalkeen hallitus erosi yllattaen
Rupla on jatkanut vahvistumista alkuvuonna

Venéjan 6ljyrahaston varat kaksinkertaistuivat viime vuonna

Oljytulot kasvattivat Venajan valuuttavarantoa

Rosstat ennustaa Venajan vaestdn vahenevan seuraavien 20 vuoden aikana

30.1.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/05

Venéjan uusi hallitus painottaa sosiaalisia kysymyksia ja kansallisia projekteja

Venéjan ulkomaankaupan kehitys vaisua vuonna 2019, padomavirrat aikaisempaa paremmin
tasapainossa

Vendja ja Ukraina paasivat sopuun kaasun kauttakulusta

13.2.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/07

Koronaviruksen vaikutukset Venajan talouteen toistaiseksi rajallisia

Rahapolitikan keventaminen jatkuu Vengjalla

Vendjan BKT kasvoi 1,3 % vuonna 2019, edellisten vuosien tietoihin tullut muutoksia
Lainakannan kasvu hidastui hieman Venéajalla

27.2.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/09

Vendjan suurin pankki Sberbank siirtyy keskuspankilta valtion omistukseen
Venajan tavarakaupan kehitys vaimeaa viime vuonna

Venéjan 6ljytuotanto ennatyslukemiin

Venéjan maakaasun tuotanto kasvoi huippulukemiin LNG:n vetdménd

12.3.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/11

Oljyn hinnan lasku romahdutti ruplan arvon ja Venajan porssikurssit

Venajalla vireilld olevat perustuslakimuutokset mahdollistavat presidentti Putinin pysymisen vallassa
Inflaatio pysyi hitaana Venajalla

Venéjan julkiset menot kasvoivat viime vuonna nopeasti, éljyn hinnanlasku muuttaa nakymaa
Suomen Venajén-kaupassa vaisu viime vuosi

26.3.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/13

BOFIT ennustaa Vendjan talouden supistuvan vuonna 2020

Venéjalla talouden tukitoimet tulleet vahitellen, mutta laajenevat nyt

Venéj4 siirsi vime vuodelta séastyneet 6ljy- ja kaasutulot Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon, jonka
koko on nyt yli 11 % bruttokansantuotteesta

Oljy, rupla ja Moskovan porssi jatkaneet luisuaan; Vendjan keskuspankki piti avainkoron ennallaan

8.4.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/15

Vendja tiukensi koronaviruksen levidmisen estdmiseksi asetettuja rajoituksia
Oljyn hinnan heilunta suurta viime viikkoina; ruplan kurssivaihtelu maltillisempaa
Venajalla inflaation nopeutuminen voi jaada melko valiaikaiseksi

Rosneft myi omistuksiaan Venezuelassa vélttaakseen Yhdysvaltain pakotteita

23.4.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/17

Uusi sopimus 6ljyn tuotannonrajoituksista ei rauhoittanut markkinoita
Kansainvalinen valuuttarahasto ennustaa Venajan talouden supistuvan voimakkaasti
maailmantalouden mukana

Vendjan ulkomaankauppa supistui ja padomaa virtasi ulos tammi-maaliskuussa
Venajan keskuspankki myi Sberbankin osake-enemmiston valtiolle
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7.5.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/19

Venéjan talouskehitys ensimmaiselld vuosineljannekselld suhteellisen vahvaa, huhtikuussa tuotanto ja
kulutus romahtivat

Venéjéan keskuspankki laski avainkorkoa

Venéjalla talouden monet tukimuodot ovat johtamassa valtion menojen liséémiseen

Venéjan ja Kiinan sotilasmenot kasvoivat viime vuonna ripeésti

20.5.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/21

Venéjan bruttokansantuote kasvoi 1,6 % vuoden ensimmaiselld neljanneksella
Oljymarkkinoiden hintamyllerrys on hieman rauhoittunut

Venéjan federaatiobudjetin tulojen ja menojen muutokset ovat pienentaneet ylijagamaa

4.6.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/23

Paaministeri Mishustin esitteli Vengjan talouden elpymissuunnitelman

Huhtikuussa Vendjan talouskehitys surkeaa, toukokuussa elpymisté alhaiselta tasolta
Venajallakin talouden ongelmat heijastuvat pankkien lainanantoon

Suomen Vendjan-kauppa notkahti alkuvuonna

17.6.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/25

Vendjan Urals-6ljyn hinta ja ruplan kurssi ovat edelleen vahvistuneet

Venajalla Ruonia-koron julkaiseminen siirtyi keskuspankille

Vendjall tyottomyys on kasvussa

Suorat sijoitukset Vendjalle kasvoivat viime vuonna, tand vuonna odotetaan voimakasta supistumista
Ukrainalle uusi puolentoista vuoden IMF-ohjelma

2.7.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/27

Vendjan perustuslakimuutokset saivat odotetusti enemmistén tuen kansanéénestyksessa
Venéjan talouskehitys jatkui heikkona toukokuussa

Venéjan keskuspankki laski avainkorkoa reippaasti

Vendjan talouden ennusteet heikentyneet hieman

16.7.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/29

Venéjan vientitulot ja tuonti véhentyneet jyrkasti, padomavirta ulos maltillinen
Venéjan federaatiobudjetin tulot luisussa ja menot kasvussa

Yrityslainojen uudelleenjarjestelyt ja lyhennysvapaat kasvavat Vendjalla
Venalaisyritykset eivat nde viranomaistoiminnan kohentuneen

30.7.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/31

Venéjan keskuspankki laski jalleen ohjauskorkoa

Venéjén talouden luisu tasaantui hieman kesékuussa

Venéjalla jalostusteollisuus elpyméssé, kaivannaiset syvassa kuopassa
Venéjalla yritysten voitot ovat pienentyneet jyrkésti tdnd vuonna

13.8.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/33

Venéjan BKT supistui jyrkasti

Venédjan tavarakaupassa joitain kasvun merkkeja

Vendjalla vireilla uusia kotimaista tuotantoa suosivia toimia

Venéjan alueilla teollisuus sukeltanut vaihtelevasti, vahittaiskauppa elpymassa syvyydesta

27.8.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/35

Vendjan talouden elpyminen jatkui heinékuussa

Venéjan julkisen talouden tulot vahentyneet jyrkésti, menot kasvaneet nopeasti
Tukiohjelmat ja koronlasku tukevat pankkien lainanantoa Venajalla

Venajalla valtion tukiohjelma vauhdittaa uusien asuntolainojen nostoja
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10.9.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/37

Venéjén vararahasto kasvaa, keskuspankin valuuttavaranto uuteen ennatykseen elokuussa
Rupla heikentynyt viime kuukausina, vaikka 6ljyn hinta pysyikin vakaana

Venéjalla investointien supistumista ovat hillinneet valtion panostukset

Suomen Vendjén-kauppa romahti huhti-kesékuussa

24.9.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/39

BOFIT ennustaa Venéjan talouden k&antyvan maltilliseen kasvuun ensi vuonna

Venéjan talouden elpyminen maltillisempaa elokuussa

Venéjan keskuspankki piti avainkoron ennallaan; julkaisi rahapolitiikan suuntaviivat vuosille 2021—
2023

Venéjalla koronakriisi on lisdnnyt laveampaa tyottdmyytta ja osa-aikatyota

8.10.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/41

Epédvarmuuden kasvu heikensi ruplaa syyskuussa

Koronaepidemia romahdutti Venajan yksityisen kulutuksen

Vendjan julkisen talouden vajeen supistamiseksi menojen kasvua jarrutetaan lahivuosina
Venéja aikoo asettaa raakapuun vientikieltoja

22.10.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/43

Venéjan talous elpyi enda hitaasti syyskuussa

Koronatapausten maara voimakkaassa nousussa Venajalla, mutta viranomaiset varovaisia uusien
rajoittavien toimenpiteiden kayttdonotossa

Venéjan ulkomaankaupassa toipumisen merkkejd, padomavirta ulkomaille melko suuri

5.11.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/45

Venéjén ja Yhdysvaltojen taloussuhteiden ei odoteta tiivistyvan Yhdysvaltojen presidentinvaalien
tuloksesta riippumatta

Kiinnostus Vendjan valtionlainoihin on ollut suurta

Koronatapausten maara jatkaa kasvuaan Vendjalla, kuluttajat selvésti aiempaa varovaisempia
Venéjan keskuspankki piti avainkoron ennallaan

Vengjallé valtio on hillinnyt kotitalouksien tulojen putoamista sosiaalitukien ja palkkojen avulla

19.11.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/47

Vuoden kolmannella neljanneksella Vengjan bruttokansantuote supistui 3,6 % vuotta aiemmasta
Venéjan tavarakauppa on elpynyt viime kuukausina

Vendjalla julkisen talouden vaje syventynyt edelleen tulojen supistuttua ja menojen kasvettua
Koronapandemia pysaytti vakuutusmarkkinoiden kasvun Venajalla

3.12.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/49

Venéjan talouskehitys heikkeni lokakuussa

Venéjalla investoinnit olleet elpymé&én péin valtion auttamana, ndkymét epavarmat
Venédjan tydmarkkinat ovat sopeutuneet talouskriisiin useiden kanavien kautta
Koronatapausten maara jatkaa kasvuaan, rajoitusten tiukennukset maltillisia

17.12.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/51

Venéjén bruttokansantuote supistui kolmannella neljanneksell& vuotta aiemmasta, mutta kehitys
vaihteli huomattavasti toimialoittain

Venéjalla otetaan kayttdéon hintarajoituksia erdiden elintarvikkeiden hintojen nousun vuoksi
Pankkien maara supistuu yha, mutta aiempaa hitaammin

Vendja pyrkii neuvottelemaan uudelleen sopimuksiaan kaksinkertaisen verotuksen vélttamisesta
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9.1.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/02

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitikkaansa ja luopuu sen vanhoista viitekoroista
Juan heikkeni aavistuksen vuonna 2019

Uusi ulkomaisia investointeja koskeva laki voimaan Kiinassa

Kiina kattaa 85 % energiatarpeestaan fossiilisilla polttoaineilla

23.1.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/04

Kiinassa viime vuoden talouskasvu osui odotetusti tavoitteeseen, mutta kasvu jatkaa hidastumistaan
Monet vaikeat aiheet jaivat Kiinan ja Yhdysvaltojen ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen
ulkopuolelle

EU, Yhdysvallat ja Japani ehdottavat tiukennuksia WTO:n julkisia tukia koskeviin saantéihin
Taiwanin talous on kestanyt poliittisten suhteiden kiristymisen Manner-Kiinaan

6.2.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/06

Koronavirusepidemialla on laajoja vaikutuksia Kiinan talouteen

Hongkongin taloustilanne jatkuu vaikeana

Kiinan 6ljyntuonti uuteen ennatykseen, mutta epavarmuus 6ljynkysynnén lahiajan kehityksesté painaa
oljymarkkinoita

Velkakannan kasvu jatkui viime vuonna Kiinassa

20.2.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/08

Koronaepidemian rajoitustoimet vaikuttavat huomattavasti yritysten toimintaan Kiinassa
Kiinan keskuspankki on keventényt rahapolitikkaa maltillisesti koronaepidemian seurauksena
Kiinan vaihtotaseen ylijadman kasvu taittui loppuvuonna 2019

Kiinassa yha useampi alue ei padssyt kasvutavoitteeseen viime vuonna

5.3.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/10

Ennakkoindikaattoreiden mukaan koronavirus romahdutti Kiinan talouskasvun helmikuussa
Kiinassa toimivat ulkomaiset yritykset raportoivat koronaepidemian aiheuttamista ongelmista
Kiinan budjettialijadma kasvoi arvioitua suuremmaksi viime vuonna

Suomen tavaravienti Kiinaan supistui viime vuonna prosentin

19.3.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/12

Kiinan talouskasvu romahti alkuvuonna

Kiinan asuntokaupan hiljentyminen ajoi kiinteistorakentajat entista ahtaammalle
Kiinan tavaratuonti supistui vain vahan tammi-helmikuussa

Kiinan keskuspankki teki kohdennettuja kevennyksié rahapolitikkaan

Kiinan lainakannan kasvu pysyi ennallaan helmikuussa

2.4.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/14

Kiinan talous elpyy, mutta vielé ollaan kaukana koronaepidemiaa edelténeelté tasolta

Kiinalta lisd4 elvytystoimia

Koronakriisi iskee myds Kiinan oireilevaan pankkisektoriin

Manner-Kiinan osakemarkkinat parjanneet suhteellisen hyvin, silti p4domaa virtaa Kiinasta ulos

16.4.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/16

Kiinan elvytystoimet vauhdittivat lainakannan kasvua maaliskuussa, rahapolitikan asteittainen
keventaminen jatkuu

Kiinan tavaravienti ylitti maaliskuussa odotukset vanhojen tilausten turvin

Juanin kurssi pysytellyt suhteellisen vakaana

Kiina ohitti kansainvélisten patenttihnakemusten méarassé Yhdysvallat

29.4.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/18

Kiinan talous supistui ensimmaisen kerran vuosikymmeniin koronarajoitustoimien seurauksena
Kiinassa kotitalouksien reaalitulot vahenivat, tyéttomyys lisdéntynyt

Kiina jatkaa sdhkdautojen tukemista osana koronaelvytysta

Kiina tuskin tuo nopeaa helpotusta globaaleille éljymarkkinoille
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14.5.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/20

Kiinassa inflaatio hidastuu, keskuspankki lupaa lisaa elvytysta

Kiinan vaihtotase painui tammi-maaliskuussa miinukselle

Kiinan tavaravienti veti yllattavan hyvin huhtikuussa, tuonti Yhdysvalloista supistui reippaasti
Investoinnit "uuteen infrastruktuuriin” osana Kiinan elvytyspolitikkaa

Tukitoimista huolimatta Hongkongin talousnakymat ovat heikot

28.5.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/22

Kiinan kansankongressi jatti poikkeuksellisesti BKT:n kasvutavoitteen julkaisematta
Yhdysvaltain ja Kiinan jénnitteet jalleen kasvussa

Uudesta turvallisuuslaista lisad mustia pilvia Hongkongin ylle

Kiinan talous elpyy teollisuusvetoisesti

11.6.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/24

Kiinan budjettialijadma kasvaa tand vuonna

Kiinan keskuspankilta uusia tukitoimia pienyritysten rahoittamiseksi

Raaka-aineiden hintojen lasku supisti Kiinan tuontia toukokuussa, vienti vaheni vain hieman

Kiina houkuttelee ulkomaisia sijoittajia vihreiden joukkolainojen markkinoilleen poistamalla kohteista
"puhtaan hiilivoiman”

25.6.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/26

Talousennusteita on laskettu laajasti, IMF odottaa Kiinalle yh& kasvua

Kiinassa talouden elpyminen jatkuu eritahtisena

EU-Kiina-huippukokouksessa esillé vastavuoroinen kauppa ja globaali vastuunkanto
Virallinen tyéttémyysaste aliarvioi Kiinan todellista ty6ttomyytta

9.7.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/28

Kiinan porsseissé vaiheikas alkuvuosi, kurssit ampaisivat nousuun heindkuussa

Kiina on avannut rahoitusmarkkinoitaan ulkomaisille toimijoille, silti markkinoille paasy yha vaikeaa
Kiina edistd& Helmijoensuiston talousintegraatiota uusin toimin

Kiinan ja Intian suhteet koetuksella

23.7.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/30

Teollisuus ja investoinnit vetivat Kiinan talouden kasvuun toisella neljanneksella

Kiinassa velkaantuminen on kiihtynyt, ja velkasuhde loikkasi alkuvuonna

Kiinan ulkomaankauppa palasi kesakuussa viime vuoden lukemiin

Kiinan valtio ja paikallishallinnot ovat laskeneet likkeeseen erikoisbondeja talouden tukemiseksi

6.8.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/32

Asuntokauppa on vilkastunut Kiinassa, mutta alueelliset erot ovat suuria

Suorat sijoitukset Kiinasta ulkomaille supistuvat, Kiinaan suuntautuvat sijoitukset véhentyneet vain
hieman

Kiinaan on valmisteilla maailman suurin paastékauppajarjestelma

Hongkong on seka taloudellisessa etté poliittisessa kriisissé

20.8.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/34

Kiinan talouden toipumisvauhti tasaantumaan péin

Kiinan vienti on toipunut odotettua nopeammin

Yhdysvaltojen Kiina-politiikka koventunut

Kiinan vaihtotase huomattavan ylijgdmainen toisella neljannekselld, padoman ulosvirta kasvoi
Kiinan keskuspankin digikateishanke etenee

3.9.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/36

Kiinan teollisuusyritysten voitot vahvistuneet kesan aikana

Kiinalaisyritysten maksuhairiot dollarimaaréisissa velkakirjoissa jo koko viime vuotta suuremmat
Kiinassa toimivat yhdysvaltalaisyritykset ovat edelleen sitoutuneita Kiinan markkinoihin

Suomen tavaratuonti Kiinasta nopeassa kasvussa
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17.9.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/38

BOFIT odottaa Kiinan BKT:n kasvavan tdné vuonna, mutta myés rakenteelliset ongelmat ja riskit
paisuvat

Kiinan palautuminen jatkui elokuussa, mutta kulutuskysynta takkuaa yhé

Kiinan ja EU:n virtuaalisessa huippukokouksessa pyrittiin vauhdittamaan neuvotteluita
investointisopimuksesta

Kiinan avautumisen hidastuminen huolettaa EU:n kauppakamaria

Koronapandemia vaikuttaa myds silkkitiehankkeeseen

1.10.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/40

Koronapandemian leviamisen estamiseksi tehdyt toimet Kiinan sisélla on jo laajalti purettu
Kiinassa ongelmapankkien hoitamiseen upposi jo satoja miljardeja juaneja julkisia varoja
Yhdysvaltojen uudet vientirajoitukset koskevat elektroniikkateollisuutta myos Kiinan ulkopuolella
Kiinassa toimivat ulkomaiset yritykset aiempaa varovaisempia investoinneissaan

15.10.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/42

Kulutustavaroiden myynti nousi Kiinan kansallispdivan lomaviikolla jo viime vuotta suuremmaksi
Juan on vahvistunut dollaria vastaan ja hyvat tuotot houkuttelevat portfoliosijoituksia Manner-Kiinaan
Kiina nahdaan tuoreimmissa ennustepaivityksissa maailmantalouden yksinéisena veturina

Kiinaan asennettiin viime vuonnakin eniten uusia teollisuusrobotteja maailmassa

29.10.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/44

Kiinan talouden toipuminen yhé laaja-alaisempaa

Kiinan velan BKT-suhde nousee nopeasti koronaelvytyksen seurauksena

Kiinan tuonti piristyi syyskuussa myos EU:sta

Ostovoimapariteettipainoja tarkistettiin, Kiinan talous pienempi kuin aiemmin arvioitiin
Taiwan on selvinnyt Covid19-epidemiasta tdhan saakka vahalla

12.11.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/46

Kiinan uudessa viisivuotissuunnitelmassa ei uusia avauksia, 2035 kasvutavoite kova
Presidentinvaalien tulos ei ratkaise Yhdysvaltojen ja Kiinan valista kauppakiistaa

Kiinan viranomaiset keskeyttivat Ant Groupin listautumisannin vime hetkella, silti uudet listautumiset
lisd&ntyneet Manner-Kiinan porsseissa

BKT kasvoi Kiinan kaikilla alueilla kolmannella vuosineljanneksella

26.11.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/48

Yksityisen kulutuksen merkitys Kiinan talouden elpymisessé kasvaa

Kiina tiivistad kauppasuhteitaan alueellisesti uuden RCEP-sopimuksen myéta
Juanin kurssi jatkanut vahvistumistaan

Valtionyhtididen maksuhéiriét lisd&ntyneet Kiinan bondimarkkinoilla

10.12.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/50

Sianliha keikautti kuluttajahinnat laskuun Kiinassa

Kiinan rahapolitikka pidetty vakaana talouden toivuttua koronapudotuksesta
Teknologiatuotteiden globaali kysynté kasvattanut Kiinan kokonaisvientia
Yhdysvalloilta uusia rahoitusmarkkinatoimia kiinalaisyrityksia vastaan

22.12.2020 BOFIT Viikkokatsaus 2020/52

Kiinan talouspolitikan paéatavoite vuonna 2021 on vakauden yllapitaminen

Kiinassa talous jatkoi kasvuaan marraskuussa, investointiluvuissa lisad epajohdonmukaisuuksia
Kiinassa kdyhyys ja eriarvoisuus ovat edelleen suuria ongelmia



Viikkokatsaus BOFIT

1¢2.1.2020

Venaja

Venijin talouskehitys vaisua vuonna 2019. BKT:n kasvu hidastui odotetusti viime vuonna. Tammi-syyskuussa BKT
kasvoi 1,1% vuotta aiemmasta ja my6s koko vuoden 2019 kasvun arvioidaan jadneen 1 prosentin tuntumaan.

Talouskasvua kannatteli etenkin alkuvuonna teollisuustuotanto, joka kasvoi tammi-marraskuussa runsaat 2 % vuotta
aiemmasta. Teollisuustuotannon kasvu kuitenkin hiipui huomattavasti marraskuussa ldhinnai jalostusteollisuuden paina-
mana. Alustavat BKT-luvut ja yrityskyselyt viittaavat siihen, etti teollisuustuotannon kasvu paisutti pitkélti yritysten varas-
toja. Kysynta oli odotettua vaisumpaa mm. julkisen sektorin menojen ennakoitua hitaammaan kasvun vuoksi.

Vihittaiskaupan kasvu sité vastoin piristyi loppuvuonna 2 prosentin tuntumaan, kun kotitalouksien reaalitulot kaantyivat
vuoden toisella puoliskolla vihdoin nousuun. Korjattujen tilastojen mukaan kotitalouksien reaalitulot lisdantyivat tammi-
syyskuussa 0,8 % vuotta aiemmasta. Tulokehitysta tuki palkkojen riped nousu ja suotuisa tyollisyyskehitys. Vuoden 2019
lopulla ty6ttomyysaste oli edelleen historiallisen matalissa lukemissa 4,5 %:n tuntumassa.

Kotitalouksien ostovoimaa tuki my6s hidastuva inflaatio, joka painui ennakkotietojen mukaan 3 prosenttiin vuoden 2019
lopussa. Vuoden alussa toteutettu arvonlisdveron korotus nosti kuluttajahintoja, mutta ruplan vahvistuminen, suotuisa sato
ja kysynnin vaatimaton kehitys tasapainottivat veronkorotuksen inflaatiota kithdyttdvaa vaikutusta.

Viime vuoden talouskasvua tuki my6s maataloustuotanto, joka lisdédntyi tammi-marraskuussa 4 % vuotta aiemmasta
etenkin suotuisan sadon tukemana. Sité vastoin rakentaminen ja kuljetussektori eivit kasvaneet viime vuonna juuri lain-
kaan.

Ennakoivien indikaattoreiden pohjalta Vendjan talouskasvu jatkunee hitaana myos lahikuukausina. Kasvun odotetaan
kuitenkin piristyvan vihitellen vuoden 2020 aikana lahinna julkisen sektorin tukemana. Myos vientikehityksen ennakoidaan
hieman kohenevan viime vuoden notkahduksen jalkeen. BOFIT ennustaa Vendjan BKT:n kasvavan 1,7 % vuonna 2020. My0s
useimmat muut kasvuennusteet asettuvat 1,5-2 %:n haarukkaan. Keskeinen riski Ven&jan lyhyen aikavilin talousnakymien
kannalta on tuttuun tapaan 6ljyn hintakehitys. Talouden vahvuuksia ovat kuitenkin 6ljytuloista sddstetyt rahastovarat seka
valtion suhteellisen vdahdinen velkaantuneisuus.

Venajan eraiden tuotantoalojen kehitys
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Lahde: Macrobond.

Vengjilli julkisen talouden kehitysarvion perustana oleva talousennuste saanut valtion tarkastusvirastolta
kriittisen arvion, joka herittii kysymyksii budjettimenoista. Tarkastusvirasto arvioi federaatiobudjetin ja myos
koko julkisen budjettitalouden nakymia vuosille 2020-2022 koskevissa raporteissaan, etta budjettien tuloarvioiden pohjana
toimiva talousministerion ennuste on optimistinen. Virasto kaipaa lisia perusteita ennusteen arviolle BKT:n kasvun kiihty-
misesta yli kolmeen prosenttiin vuodesta 2021 alkaen. Sen mielestd Vendjan ulkomaankaupalle ennustetun heikon syklin
toteutuminen lisdisi riskid BKT:n kasvun pysymisestd vuodesta 2021 eteenpdin suunnilleen potentiaalisessa kasvutahdissa,
joksi asiantuntijat arvioivat 1,5-2 % vuodessa. Tama viitannee etenkin ennusteen varovaiseen oletukseen 6ljyn hinnasta
(noin 56 dollaria tynnyrilliseltd Urals-6ljya). Virasto katsoo BKT-ennusteen ja sen monien osien suuntautuvan presidentin
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virkaanastujaisukaasien tavoitteiden tayttoon. Niitd ovat sen mukaan ennusteet vieston kasvusta (lisdidntyvan maahanmuu-
ton johdosta), kotitalouksien kaytettdvissa olevien reaalitulojen noususta, investointien kasvun yltymisesta hyvin nopeaksi
sekd muun kuin energian viennin maaran reippaasta lisidntymisesti. Virasto puolestaan arvioi 15—64-vuotiaan vieston va-
henevin, mutta eldkoitymisian vahittdisen nousun lisaavén tyovoimaa. Sitd vastoin se pitda varsinkin investointien nopeaan
kasvuun liittyvien kysymysten merkitsevin sellaista riskia, etta talouden ennustettua kasvutahtia ei saavuteta.

Talousministerion talousennuste ja julkisen budjettitalouden kehitysarvio vuosille 2020-2022 ovat edelleen kiaytannossa
samat kuin syksylla. Konsolidoidun budjetin (federaation, alueiden ja kuntien seki valtion sosiaalirahastojen budjettien)
ruplaméaariisten nimellistulojen finanssiministerio arvioi lisidntyneen 4-5 % vuonna 2019 ja saman kasvutahdin jatkuvan
ldhivuosina (talousministerion inflaatioennuste on 3 % vuodelle 2020 ja 4 % vuosille 2021—2022). Muut kuin 6ljy- ja kaasu-
veroista saatavat budjettitulot riippuvat kuitenkin talouden kasvusta. Ne olivat vuonna 2019 suunnilleen 80 % konsoli-
doidun budjetin kaikista tuloista ja budjettitulojen kasvu ldhivuosina tulee arviossa kokonaan niisti sikili kun muun muassa
em. 6ljynhintaoletukselle perustuva laskelma 6ljy- ja kaasuverotulojen heikosta kehityksesti toteutuu. Muiden budjettitulo-
jen kasvutahti on arviossa noin 6 % vuodessa.

Konsolidoidun budjetin menojen arvioidaan lisddntyvan noin 6 % vuodessa. Jos budjettitulot jadvit arvioitua pienem-
miksi, menojen yllapitoa voidaan rahoittaa federaation luotonotolla, vararahastosta ja mittaviksi kasvaneista valtion kassa-
varoista. Vararahastossa eli kansallisen hyvinvoinnin rahastossa olevien varojen méiran ennakoidaan kasvavan jo vuoden
2020 loppuun mennessa 10 prosenttiin BKT:st4 ja sen likvidien varojen 8,5 prosenttiin BKT:std. Arviossa ei siten ennakoida
mitadn siitd, missd mairin rahastosta tullaan esimerkiksi luotottamaan investointihankkeita, silli keskustelut asiasta ovat
edelleen kdynnissi. Federaation kotimaisen nettoluotonoton ennakoidaan olevan vajaat 1,5 % BKT:sti ja uusien velkakirjo-
jen liikkeellelaskun runsaat 2 % BKT:sta. Federaation velka nousee runsaaseen 15 prosenttiin BKT:std vuoden 2020 loppuun
mennessa.

Toisaalta julkisen talouden menot riippuvat budjettituloista — federaatiobudjetin osalta lailla sdddetyn budjetin vajerajan
vuoksi sekd alueiden ja sosiaalirahastojen budjettien osalta johtuen rajallisista luotonottomahdollisuuksista kuten myds nii-
den huomattavasta riippuvuudesta federaatiobudjetin varojensiirroista. Federaatiobudjetin ja koko konsolidoidun budjetin
ylijadma ei arvioiduilla tuloilla ja kaavailluilla menoilla ole vuosina 2020-2022 kovin suuri (keskimiirin 0,5 % BKT:sti).
Ennustettua tuntuvasti hitaampi BKT:n ja budjettitulojen kasvu seka kaavaillut menot veisivit ldhivuosina kohti budjet-
tisaannon sallimaa kohtuullista vajerajaa, joskin tarpeen vaatiessa vuonna 2018 tapahtunut vajerajan l6yhentaminen olisi
mahdollistaa toistaa.

Finanssiministerion arvio konsolidoidun budjetin menorakenteesta on my6s pysynyt lihes ennallaan. Jos menoarviota
jouduttaisiin ajan myo6ta supistamaan, paine ei kohdistuisi tasaisesti menojen eri paaluokkiin. Sosiaalitukimenojen osuus
konsolidoidun budjetin kaikista menoista laskee mm. eldkoitymisian noustessa vihitellen, mutta menoarviossa osuus on silti
kolmasosa vield vuonna 2022. Sosiaalimenoja voisi olla vaikea karsia, silla valtion johto on kesasta 2018 saakka toistuvasti
luvannut, ettd keskimaarainen vanhuuselidke nousee tyosta pidattaytyville eldkeliisille 1ahivuosina yli 6 % vuodessa, minka
my0s valtion eldkerahaston hyviksytty budjetti vuosille 2020-2022 vahvistaa. Federaation, alueiden ja kuntien tyonteki-
joille on puolestaan luvattu mm. ennustetun inflaation mukaiset yleiskorotukset palkkoihin niille kolmelle vuodelle.

Lisdksi presidentti Putinin virkaanastujaisukaasiin 7.5.2018 paketoitujen 13 kansallisen hankkeen budjettirahoituksesta
on tullut hyvin tarkei ja erittdin ndkyvisti eteenpdin ajettu prosessi. Hankkeet saavat federaatiobudjetista lahivuosina hie-
man enemman rahoitusta kuin hankkeiden rahoitussuunnitelmissa on kaavailtu. Aluebudjeteista ja valtion sosiaalirahas-
toista hankkeisiin tulevaa rahoitusta (pl. hankkeita varten federaatiobudjetista saadut varojensiirrot) koskevien Valtion tar-
kastusviraston syksylld esittdmien tietojen valossa federaatiobudjetin osuus hankkeiden budjettirahoituksesta on ldhivuosina
noin kolme neljasosaa, ja hankkeiden kaiken budjettirahoituksen osuus konsolidoidun budjetin kokonaismenoista kuten
my0s hankkeiden osuus federaatiobudjetin kokonaismenoista nousee (konsolidoidussa budjetissa noin 6,5 % vuonna 2020
janoin 8 % vuonna 2022 seka federaatiobudjetissa vastaavasti noin 10 % ja 12,5 %).

Menojen karsintapaineissa jaisi padtettaviksi, missd maarin budjettirahoitusta voitaisiin tinkia esimerkiksi sisdisesta
turvallisuudesta ja jarjestyksestd, julkishallinnosta tai terveydenhoidosta (kukin +10-11 % vuodessa vuosina 2019—2020).
Koulutusmenojen kasvu on jo painettu lihivuosiksi vain noin 2 % inflaatiota nopeammaksi ja puolustusmenojen kasvu vain
hieman inflaatiota nopeammaksi. Talouden eri sektoreille kohdistuvien menojen kasvun finanssiministerio arvioi vuoden
2020 pysidhdyksen jilkeen alkavan lisddntya vuonna 2021.
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Venajan konsolidoidun budjetin nimellistulojen ja -menojen kehitys 2012-2018 seka vuosia 2019-2022 koskeva arvio
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L&hde: Finanssiministerio.

Pakotteet varjostavat edelleen Ven&jin ja linsimaiden taloussuhteita. Pakotteet saivat alkunsa, kun Venaja val-
tasi Krimin niemimaan kevaélla 2014. Keviin ja kesdn aikana EU ja Yhdysvallat seka erdat muut lansimaat asettivat Vena-
jalle pakotteita Krimin valtauksen seki Itd-Ukrainan tilanteen epdvakauttamisen johdosta. Keskeisimmét vuonna 2014 ase-
tetuista pakotteista kieltavit pitkdaikaisen rahoituksen eriille venildisille valtion enemmistéomistuksessa oleville pankeille
ja sotateollisuudessa tai 6ljyalalla toimiville yrityksille sekéd puolustusteknologian kaupan Venijan kanssa. Lisidksi ne rajoitta-
vat kaksikdyttotuotteiden seki oljyntuotantoon liittyvan teknologian vientid Vengjille. Ndita EU:n pakotteita tarkastellaan
puolen vuoden vilein ja télld hetkelld ne ovat voimassa ensi heindkuun loppuun saakka. Pakotteet poistetaan, jos Venaja
tayttdd Minskin sopimuksissa méaritellyt Ukrainan konfliktiin liittyvit ehdot.

Venija asetti elokuussa 2014 useille EU-maista, Yhdysvalloista ja eradistd muista maista peraisin oleville elintarvikkeille
vastapakotteiksi nimedmainsa tuontikiellot. Venijan tuontikieltojen voimassaoloa ei ole tilla hetkella sidottu muiden maiden
asettamiin pakotteisiin. Tuontikiellot tukevat Vendjan pidempiaikaista pyrkimysta elintarvikeomavaraisuuteen ja kotimaisen
maataloustuotannon elvyttimiseen. Ne ovat myos sopusoinnussa Venajan yleisen kauppapoliittisen linjan kanssa, jossa pro-
tektionistiset pyrkimykset ovat lisidntyneet viime vuosina.

Vuosina 2016—19 Yhdysvallat on asettanut lukuisia venaldisia henkil6ita ja yrityksid pakotelistalleen (SDN-lista), mika
mm. estdd amerikkalaisten henkiloiden ja yritysten liiketoiminnan niiden kanssa. Yhdysvallat on asettanut Ven&jdan kohdis-
tuvia pakotteita myos muilla kuin Ukrainan konfliktiin liittyvilld perusteilla. Naihin pakotteisiin kuuluu mm. amerikkalaisia
rahoituslaitoksia koskeva kielto osallistua Vendjén valtion uusien valuuttamairiisten velkakirjojen liikkeellelaskuihin. Vii-
meisimpéna joulukuussa pakoteuhan alle joutuivat Ven#jéltd Saksaan rakenteilla olevan kaasuputki Nordstream 2:n raken-
nust6ihin osallistuvat yritykset ja henkilot.
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Kiina

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaansa ja luopuu sen vanhoista viitekoroista. Keskuspankki laski
varantovaatimusta 0,5 prosenttiyksikolla 6.1. alkaen suurimmalle osalle rahoituslaitoksia. Suurten pankkien keskimaardinen
varantovaatimus (ilman pankkikohtaisia vihennyksid) laskee 12,5 ja pienempien pankkien 10,5 prosenttiin.

Edellisen kerran varantovaatimusta laskettiin syyskuussa ja kohdennetusti alueellisesti toimiville pankeille loka-
marraskuussa. Keskuspankki arvioi tammikuun muutoksen vapauttavan syyskuun tapaan noin 800 mrd. juania (115 mrd.
dollaria) likviditeettid keskuspankissa olevista reservitalletuksista. Rahapolitiikan keventdmisen toivotaan alentavan
rahoituskustannuksia ja tukevan talouskehitystd. Keskuspankin mukaan rahapolitiikan linja pysyy kuluvana vuonna
aiempien vuosien tapaan “varovaisena” (prudent).

Keskuspankki julkaisi joulukuun lopulla my6s uudet ohjeet pankkilainojen hinnoittelulle. Vuoden alusta ldhtien
hinnoittelu suhteessa keskuspankin vanhaan viitekorkoon (benchmark) on kielletty ja olemassa olevien vaihtuvakorkoisten
lainojen hinnoittelussa tulee siirtyd uuteen LPR-korkoon (loan prime rate). Elokuun loppuun mennessa pankkien
vaihtuvakorkoiset lainat tulee olla sidottu ja ilmoittaa erotuksena LPR-korkoon. Pankit voivat neuvotella korkotason
asiakkaiden kanssa vapaasti lukuun ottamatta asuntolainoja, joiden korkotaso ei saa muuttua viitekorkomuutoksen
yhteydessa.

Uudistus tarkoittaa siti, ettd keskuspankin méaarittelemat viitekorot pankkilainoille olisivat viimein jaidmaissa historiaan.
Niiden rooli on jo pitkdan ollut epéselvd, silld nimellisesti pankit ovat saaneet hinnoitella lainansa vapaasti lokakuusta 2015
lahtien. LPR-korko otettiin kdytt6on uusien lainojen hinnoittelussa viime elokuussa (Viikkokatsaus 34/2019), ja
keskuspankin mukaan 90 % uusista lainosta hinnoitellaan nykyisin suhteessa LPR-korkoon. Viitekorkouudistuksella on
tarkoitus lisata markkinoiden roolia hinnoittelussa ja sen toivotaan alentavan pankkilainojen korkoja. Vuoden mittaisten
lainojen LPR-korko on tilld hetkella 4,15 %, kun se elokuussa oli 4,25 %.

Keskuspankki alensi marraskuussa liikepankeille tarjoamansa MLF-rahoituksen (medium-term lending facility) korkoa.
LPR-korko maaritelldan suhteessa MLF-korkoon. Myds avomarkkinaoperaatioissa kaytettavien kddnteisreposopimusten
korkoja laskettiin loppuvuonna 0,05 prosenttiyksikolla.

Kiinan rahapolitiikka- ja rahamarkkinakorkojen kehitys
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Léhteet: CEIC, Kiinan keskuspankki ja National Interbank Funding Center.

Juan heikkeni aavistuksen vuonna 2019. Vuoden 2018 loppuun verrattuna juanin dollarikurssi heikkeni reilun
prosentin ja oli vuoden paittyessa 6,96. Samoin nimelliselld kauppapainotelulla kurssilla mitaten juan heikkeni viime
vuonna reilun prosentin. Euron suhteen juanin kurssi oli ldhelld vuoden alun tasoa.

Juanin dollarikurssi heijasteli viime vuonna kauppaneuvottelujen vaiheita. Juan vahvistui alkuvuonna hieman, kun
neuvottelutilanne Yhdysvaltojen kanssa oli suotuisampi. Kauppasodan karjistyttya kurssin annettiin heiketa yli 7 juaniin
dollarilta elokuussa Yhdysvaltojen asetettua uusia tullikorotuksia Kiinan-tuonnilleen. Joulukuussa uutisoitiin mahdollisesta
valisovusta, jonka jilkeen juan on hiukan vahvistunut.

Kiinan keskuspankin seuraama kauppapainotettu CFETS-indeksi heikkeni viime vuonna noin 2 %. Keskuspankin alainen
CFETS ilmoitti paivittavansa indeksin painoa timéan vuoden alusta alkaen vuoden 2018 ulkomaankauppatietojen
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perusteella. Paivityksessa dollarin osuus laski 21,6 prosenttiin (aiemmin 22,4 %) ja euron osuus kasvoi 17,4 prosenttiin
(16,3 %).

CFETS-indeksi julkaistiin vuoden 2015 lopulla ja péivitettiin edellisen kerran vuoden 2017 alussa, jolloin mukaan otettiin
myos uusia valuuttoja (Viikkokatsaus 01/2017). Nykyisin 24 valuutasta koostuvaa CFETS-indeksia tulisi keskuspankin
ohjeistuksen mukaan kayttda mm. lilkepankkien méaaritellessi arvioitaan juanin dollarikurssista, joihin keskuspankin
péivittdin asettama dollarin keskikurssi (fixing) ja +2 prosentin valuuttaputki sen ympérilla pohjautuvat. Kaytdnnossa
indeksin rooli on kuitenkin vihiinen ja markkinat seuraavat dollarikurssin kehitysta.

Juanin dollari- ja eurokurssi sekd CFETS-indeksi
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L&hteet: Macrobond ja CFETS.

Uusi ulkomaisia investointeja koskeva laki voimaan Kiinassa. Kiinan kansankongressi hyviksyi maaliskuussa 2019
uuden ulkomaisia investointeja koskevan lain, joka tuli voimaan tdman vuoden alussa. Lain tarkoitus on turvata ulkomaisten
yritysten yhdenvertainen kohtelu kotimaisten yritysten kanssa. Lakia ja sen soveltamissaédnnoksia on kuitenkin kritisoitu
ylimalkaisuudesta ja tulkinnanvaraisuudesta.

Uuden investointilain valmistelu tapahtui vuosi sitten kiireell, silld se pyrki vastaamaan kauppasodan aikana
Yhdysvaltojen esille nostamiin ongelmiin. Se selkiyttdaa aikaisempaa lainsdddéant6a korvaamalla kolme 1970- ja 1980-luvuilla
tehtyi lakia. Laki nojaa kansainvéilisten kiytdntdjen mukaisesti kansallisen kohtelun periaatteelle, jonka mukaan ulkomaisia
yrityksid kohdellaan kotimaisten yritysten tavoin. Lain on méaara turvata ulkomaisten yritysten tekijanoikeudet ja paasy
julkisiin hankintoihin seki estida teknologian pakkosiirrot. Laki vahvistaa my6s aikaisemmat méiaraykset yritysten voittojen
ja muiden varojen kotiuttamisesta sekd korvausten maksamisesta mahdollisten pakkolunastusten yhteydessa. Laki kieltaa
viranomaisia rangaistuksen uhalla antamasta ulkomaisista yrityksista virkatehtavissddn saamiaan tietoja eteenpain.

Ulkomaiset investoinnit erikseen maaratyille toimialoille ovat aikaisempaan tapaan kiellettyja (negatiivinen lista) ja
joillekin toimialoille vaaditaan erityislupa. Negatiivinen lista on vahitellen lyhentynyt. Viime keséna ulkomaisilta yrityksilta
suljettujen alojen maara vahennettiin 40 sektoriin, kun niitd kuusi vuotta sitten oli 190.

Vaikka uutta investointilakia pidetdan edistysaskeleena aikaisempaan tilanteeseen verrattuna, monet kommentoijat
suhtautuvat asiaan varauksellisesti. Laki ja sen soveltamisméaariykset eivit kaikilta osin ole tismallisii ja jattavat
tulkinnanvaraa. Esimerkiksi julkisiin hankintoihin liittyva tuotteiden kotimaisuuden mairittely ja alueiden mahdolliset omat
tulkinnat kansallisen kohtelun periaatteesta ovat jo herittdneet kysymyksia. Suurin huoli onkin uuden lain toimeenpanoon
liittyvit ongelmat.

Kiina kattaa 85 % energiatarpeestaan fossiilisilla polttoaineilla. Kiina on maailman selvisti suurin
energiankuluttaja. British Petroleumin tilastojen mukaan vuonna 2018 Kiinassa kulutettiin 40 % enemmain energiaa mita
Yhdysvalloissa, karkeasti kaksi kertaa enemman mita EU:ssa yhteensi ja noin neljd kertaa enemman mita asukasmaaraltaan
samaa kokoluokkaa olevassa Intiassa.

Eniten energiaa Kiinassa kuluttaa teollisuus (osuus 65 %) ja teollisuusaloista etenkin metallien ja mineraalien valmistus
sekid kemianteollisuus. Teollisuuden osuus on hieman laskenut kuluvalla vuosikymmenelld, kun kotitaloudet (osuus 13 %) ja
kuljetussektori (10 %) ovat lisdnneet energian kulutustaan nopeasti.

Hiili on Kiinan téarkein energianlihde kattaen ldhes 60 % energian tarpeesta. Kiina kayttaa hiiltd yhta paljon kuin muu
maailma yhteensa. Valtavasta hiilenkéytosta johtuen Kiinan kasvihuonepiistot ovat maailman suurimmat. Hiilen kiytto
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kasvaa edelleen ja uusia hiilivoimaloita rakennetaan ja suunnitellaan. Téastd huolimatta hiilen osuus energian lahteeni on
supistunut talla vuosikymmenellad. Etenkin erilaisten uusiutuvien energiamuotojen kaytto on kasvanut nopeasti, mutta myos
kaasun ja ydinvoiman osuudet ovat kasvaneet. Vesi- ja tuulivoimassa seki aurinkoenergiassa Kiina on maailman johtava
maa tuottaen 30 % kunkin energiamuodon koko maailman tuotannosta.

Hiili on keskeinen osa energiapalettia, koska sitd on helposti saatavissa omasta maaperasta. Kiina on selvisti maailman
suurin hiilentuottaja. Se ei kuitenkaan ole end4 omavarainen, vaan viimeisen kymmenen vuoden aikana se on joutunut
ostamaan yha enemman hiilta ulkomailta. Samalla maa on noussut maailman suurimmaksi hiilentuojaksi. Lahes kaikki hiili
tuodaan Australiasta, Indonesiasta, Venijilta ja Mongoliasta.

Oljy on Kiinan toiseksi tirkein energialihde. Kiinan oma 6ljyntuotanto on supistunut vuodesta 2015 lihtien ja se tuottaa
itse noin 30 % tarpeestaan. Oljyntuonti on kasvanut varsin tasaisesti noin 10 prosentin vuosivauhtia. Kiina on hajauttanut
oljyhankintansa tehokkaasti, silld viime vuonna se osti 6ljya yli 40 maasta. Eniten 6ljya tuotiin Saudi-Arabiasta (osuus
oljyntuonnista 17 %), Venajalta (15 %), Irakista (10 %), Angolasta (9 %) ja Brasiliasta (8 %).

Kiina on lisinnyt maakaasun kiytt6d nopeasti. Sen kotimainen tuotanto on kaksinkertaistunut kymmenessi vuodessa ja
maa on noussut maailman kuudenneksi suurimmaksi tuottajaksi. My6s kaasun tuontia on lisidtty voimakkaasti. Kaasua
virtaa putkea pitkin Keski-Aasiasta, Myanmarista ja joulukuusta 2019 alkaen my6s Venajalta. Nesteytettyd kaasua (LNG)
Kiina ostaa Japanin jilkeen toiseksi eniten maailmassa. Siitd noin puolet hankitaan Australiasta.

Kiinan energiankulutus lahteittdin, %-osuus
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.

Energiankulutus vuonna 2018 maittain, %-osuus kunkin energianldhteen koko maailman kulutuksesta
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L&hteet: British Petroleum Statistical Review of World Energy ja BOFIT.
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Vendijilli presidentti piti vuosittaisen linjapuheen, minkai jialkeen hallitus erosi yllattéden. Presidentti Putin
piti keskiviikkona 15.1. liittokokoukselle vuosittaisen puheensa kansakunnan tilasta. Puheessa presidentti otti vahvasti kan-
taa heikkoon demografiakehitykseen ja esitti lisdyksia useisiin perhe-etuuksiin, joiden avulla tavoitellaan syntyvyyden nou-
sua ja koyhyyden viahentamista. Lisdksi presidentti esitti mm. korotuksia opettajien palkkoihin ja muistutti toukokuussa
2012 midrattyjen julkisen sektorin palkankorotusten toteuttamisesta.

Puheessa toistui tavoite talouden investointiasteen nostamisesta 25 prosenttiin nykyisesti 21 prosentista. Investointien
vauhdittamiseksi esitettiin mm. verohelpotuksia ja sdantelyn yhdenmukaistamista. Talousministerion arvion mukaan esite-
tyista toimista ditiysmaksujen laajentamisen, vihédvaraisten perheiden lapsilisien ja investointien verohelpotusten yhteenlas-
ketut kustannukset federaatiobudjetille ovat tina vuonna 300 mrd. ruplaa (4,4 mrd. euroa) ja my6hemmin 600 mrd. ruplaa
vuodessa.

Presidentti esitti myos perustuslain muuttamista siten, ettd mm. duuman rooli korostuisi ja vaonna 2000 perustetun val-
takunnanneuvoston asema virallistettaisiin. Puheen jilkeen pddministeri Medvedev ilmoitti hallituksensa erosta. Uudeksi
paaministeriksi presidentti esittda nykyistd verohallinnon johtajaa Mihail Mishustinia, ja duuma hyviksyy nimityksen 16.1.
Uuden hallituksen keskeinen tehtdva on kansallisten projektien ja linjapuheessa esitettyjen toimien toteuttaminen.

Rupla on jatkanut vahvistumista alkuvuonna. Ruplan kurssi on vahvistunut véihitellen edellisistd vuoden 2018 lopun
pohjalukemistaan. Timin vuoden alussa ruplan keskiméardinen kurssi suhteessa dollariin on ollut noin 62 ruplaa ja suh-
teessa euroon noin 69 ruplaa. Rupla on vahvistunut molempiin ndhden noin 10 % vuotta aiemmasta. Ruplan kurssi on kui-
tenkin edelleen selvasti heikompi kuin edellisessa huipussa vuoden 2018 alussa.

Ruplan vahvistumista on edistdnyt 6ljyn hinnan nousu, koska se lisda Venijin vientituloja ja tukee maahan suuntautuvia
padomavirtoja. Urals-6ljyn hinta on alkuvuonna ollut keskiméaarin 66 dollaria tynnyrilta eli 15 % korkeampi kuin vuotta
aiemmin. Toisaalta 6ljyn hinnannousun vaikutusta ruplaan ovat hillinneet keskuspankin budjettisaannon mukaisesti teke-
mait valuuttaostot. Viime vuosina ruplan ja 6ljyn hinnan vilinen yhteys nayttaakin heikentyneen.

Reaalisesti rupla on vahvistunut suhteessa dollariin ja euroon vield hieman enemman kuin nimellisesti. Vaikka inflaatio
hidastui Ven4jilla viime vuoden lopulla ja oli joulukuussa endi 3 %, on se kuitenkin nopeampaa kuin euroalueella ja Yhdys-
valloissa. Ruplan kauppapainotettu reaalikurssi oli viime vuoden lopussa 8 % vahvempi vuoden alkuun verrattuna.

Markkinoilla ruplan vahvistumisen ei kuitenkaan odoteta jatkuvan en#a tdna vuonna. Useimmissa analyytikoiden ennus-
teissa timén vuoden keskikurssin ennakoidaan asettuvan 65 ruplan tienoille suhteessa dollariin. Vengjan budjetin pohjana
olevassa finanssiministerion ennusteessa ruplan timéan vuoden keskiméaariinen dollarikurssi on 65,7 ruplaa.

Ruplan dollarikurssi ja Urals-6ljyn hinta
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Lahde: Reuters.

Venijin oljyrahaston varat kaksinkertaistuivat viime vaonna. Oljyn hinnan noustua ja talouskehityksen vakaudut-
tua Ven4jilla on voitu muutaman vuoden tauon jilkeen jélleen kartuttaa maan 6ljyrahastoa eli Kansallisen hyvinvoinnin
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rahastoa 6ljy- ja kaasutuloilla. Viime vuoden lopussa rahastossa oli 7 800 mrd. ruplaa (126 mrd. dollaria), mika vastaa noin
7 % BKT:sti.

Rahasto kasvoi viime vuonna ldhes 70 mrd. dollarilla. Kasvu johtui pd4osin vuonna 2018 kertyneiden 6ljy- ja kaasutulo-
jen siirtimisesti rahastoon kesélla. Rahaston varoista 6 100 mrd. ruplaa (99 mrd. dollaria, runsaat 5 % BKT:sta) sdilytetaan
keskuspankissa osana Vendjian valuuttavarantoa ja ne on sijoitettu likvideihin dollari-, euro- ja puntamairaisiin kohteisiin.
Loput rahaston varoista on sidottu mm. pitkaaikaisiin talletuksiin venildisissd rahoituslaitoksissa seka infrastruktuuripro-
jektien luotottamiseen.

Venijan nykyisen budjettisidnnén mukaan 6ljyn viitehinnan (42 dollaria tynnyriltd vuonna 2020) ylittivét 6ljy- ja kaasu-
tulot sddstetddn rahastoon. Venijin finanssiministerié ennakoi Urals-6ljyn keskihinnaksi tdna vuonna 57 dollaria tynnyrilta
ja odottaa rahaston kasvavan 11 000 mrd. ruplaan (9 % BKT:std) vuoden loppuun mennessa.

Kansallisen hyvinvoinnin rahaston varoilla oli alun perin méiara kattaa eldkejarjestelman kustannuksia. Nykydan se on
kuitenkin tarkoitettu 1ahinna suhdannevaihtelujen tasaamiseen ja sitd voidaan kayttaa tietyin edellytyksin budjettialijaidmien
kattamiseen. Tdhén tarkoitukseen varoja kaytettiin 6ljyn hinnan romahdettua vuonna 2014. Rahastovaroja ohjattiin budjet-
timenojen rahoitukseen yhteensd noin 9o mrd. dollaria vuosina 2015—17.

Jos rahaston likvidit varat ylittavat 7 % BKT:st4, varoja on mahdollista sijoittaa myos talouskehitysta tukeviin tarkoituk-
siin. Parhaillaan kasittelyssa on lakiluonnos, jonka mukaan rahastovaroja voitaisiin kayttaa vuosina 2020—22 korkeintaan
1000 mrd. ruplaa (16 mrd. dollaria) infrastruktuurihankkeiden rahoittamiseen ja vientiluottoihin.

Vendjan oljyrahastovarat
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L&hde: Macrobond, Finanssiministerio.

Oljytulot kasvattivat Venijin valuuttavarantoa. Valuuttavarannon arvo oli viime vuoden lopussa 554 mrd. dollaria eli
86 mrd. dollaria suurempi kuin vuotta aiemmin. Varannon kasvu johtui piosin &ljy- ja kaasutuloista. Oljy- ja kaasutulot
heijastuvat Vendjan valuuttavarantoon keskuspankin toteuttamien budjettisidnnon mukaisten valuuttainterventioiden
myo6td. Jos toteutunut 6ljyn hinta ylittda budjettisdiannon mukaisen viitehinnan (42 dollaria tynnyriltd vuonna 2020), kes-
kuspankki ostaa markkinoilta valuuttaa (tai vastaavasti myy valuuttaa toteutuneen 6ljyn hinnan alittaessa viitehinnan). Nai-
den valuuttainterventioiden tarkoituksena on vihentia 6ljyn hinnan muutoksista aiheutuvaa ruplan kurssin vaihtelua ja nii-
den maira ilmoitetaan etukateen kuukausittain.

Venijan oljyrahaston eli Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvidit varat (99 mrd. dollaria viime vuoden lopussa) luetaan
osaksi Venijin valuuttavarantoa, vaikka niiden ensisijainen kiyttotarkoitus onkin erilainen kuin valuuttavarannon. Oljyra-
haston varat on tarkoitettu 1ahinna suhdannevaihtelujen tasoittamiseen budjettimenoja rahoittamalla. Valuuttavarannon
keskeinen tarkoitus taaas on toimia puskurina ulkomaiseen rahoitukseen kohdistuvien odottamattomien hiiri6iden varalta.
Jos Oljyrahaston varoja kaytetdaan esim. budjettialijadaman kattamiseen eli ruplaméiraisiin menoihin, se ei suoraan vaikuta
valuuttavarannon arvoon, silli keskuspankki antaa finanssiministerislle ruplia rahastovaroja vastaan. Oljyrahastovarojen
osuus valuuttavarannossa kuitenkin supistuu.

Venidjan valuuttavaranto on suuri yleisimmalld mittareilla arvioituna. Valuuttavaranto (pl. kulta) kattaa yli vuoden ta-
vara- ja palvelutuonnin tai vastaa yli kolminkertaisesti Vendjan lyhytaikaista ulkomaista velkaa.

Venijan valuuttavarannon valuuttarakenteessa ei ole tapahtunut suuria muutoksia kevidan 2018 jilkeen, jolloin keskus-
pankki vaihtoi dollarisijoituksiaan juansijoituksiksi. Kesdkuun lopussa varannosta 30 % oli euroissa, 24 % dollareissa ja 13 %
juaneissa. Kullan osuus varannossa oli noin 20 %.
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Rosstat ennustaa Vendjian vieston vihenevin seuraavien 20 vuoden aikana. Tuoreessa ennusteessaan Rosstat
esittdaa kolme eri skenaariota Vendjian viaestonkasvulle vuoteen 2036 saakka. Kahdessa Venéjan viest6 supistuu nykyiseen
verrattuna. Ennusteiden laht6kohtana on vuoden 2020 alun vaestomaira, joka on hieman alle 147 miljoonaa. Siihen kuiten-
kin siséltyy Venijan itseensi laittomasti liittdimien Krimin niemimaan ja Sevastopolin noin 2,7 miljoonaa asukasta.

Rosstatin perusennusteen mukaan Vendjian viesto supistuu vuosien 2020 ja 2036 vililld 3 % eli 143 miljoonaan. Synty-
vyys pysyy alhaisena, mutta tissa skenaariossa Rosstat uskoo maahanmuuton siilyvian korkealla tasolla Vendjan saadessa
nettomairaisesti vuosittain keskiméiirin 260 000 maahanmuuttajaa. Tama olisi 1dhelld samaa tasoa kuin viimeisten kymme-
nen vuoden keskiarvo. Vuonna 2018 nettomaahanmuutto oli noin 125 000 ja vuoden 2019 tammi-lokakuussa 220 000. Ve-
n#jilld syntyneiden ihmisten maira olisi kuitenkin ldhes koko ennustejakson noin puoli miljoonaa pienempi kuin kuolleiden
maara.

Pessimistisessi skenaariossa Rosstat arvioi Vendjan vdeston supistuvan periti 8 % eli noin 134 miljoonaan henkeen vuo-
teen 2036 mennessi. Tdssd skenaariossa syntyvyys vihenee ja nettomaahanmuutto on selvésti aiemmin nihtya alhaisem-
paa, vaikkakin positiivista. Optimistisessa skenaariossa maahanmuutto Vengjille kasvaa niin paljon, ettd Vendjan vakimaara
jopa nousee noin 2 %. Téassikin skenaariossa kuolleiden méaara ylittda Vendjalla syntyneiden méaran.

Rosstatin kaikissa skenaarioissa nayttia siltd, ettd venildisten elinajanodote jatkaa nousuaan. Perusskenaariossa miesten
elinajanodote olisi vuonna 2035 noin 75 vuotta (nykydan 68), kun taas naisten elinajanodote olisi ldhes 83 vuotta (nykyaan
78). Elinajanodotetta ovat nostaneet mm. alkoholin ja tupakan kulutuksen viheneminen.

YK:n viestéennusteen mukaan (BOFIT Viikkokatsaus 27/2019) mukaan Vendjan viesto supistuu vuoteen 2035 men-
nessi 141 miljoonaan, ja erityisen nopeasti laskee tyoikaisten (15—64-vuotiaiden) méaérd. YK:n ja Rosstatin ennusteissa on
merkittavid eroja mm. arvioista nettomaahanmuutosta. Perinteisesti Vendjélle on muutettu Keski-Aasian maista ja muualta
entisen Neuvostoliiton alueelta. Ndiden maiden elintason noustessa saattaa olla, ettd Venijille ei enda muuteta yhta paljon
kuin aiemmin. Samaan aikaan maastamuutto Vendjiltd mm. EU-maihin, Yhdysvaltoihin ja Israeliin jatkuu.
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Nettomaahanmuutto Vendjille (positiivinen luku) ja Venajalta (negatiivinen) erdiden maiden osalta 2018
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Kiinassa viime vuoden talouskasvu osui odotetusti tavoitteeseen, mutta kasvu jatkaa hidastumistaan.
Tilastoviraston julkaisemien viime vuotta koskevien tilastojen mukaan maan bruttokansantuote kasvoi 6,1 %, kun
kasvutavoite viime vuodelle oli 6—6,5 %. Kasvuvauhti hidastui vuoden kuluessa ja loka-joulukuussa BKT kasvoi edellisen
neljanneksen tapaan 6 % vuodentakaisesta.

Tilastovirasto myos revisioi vuosien 2014—2018 kasvua 0,1 prosenttiyksikkod korkeammaksi ja vaoden 2018 kasvu
paivittyi 6,7 prosenttiin. BKT:n nimellisarvo paivitettiin jo viime vuoden lopulla uusimman censuksen perusteella
(Viikkokatsaus 49/2019). Tilastorevisio auttaa saavuttamaan poliittisesti tarkean tavoitteen kaksinkertaistaa vuoden 2010
reaalisen BKT:n taso vuoteen 2020 mennessi. Tavoitteeseen yltdminen edellyttaa tina vuonna 5,6 prosentin kasvua. Muun
muassa virallisten kasvutavoitteiden takia Kiinan BKT:n kasvulukujen luotettavuus on kyseenlainen.

Tilastoviraston julkaisemat muut talousindikaattorit viittaavat kasvun hidastuneen laaja-alaisesti. Koko viime vuoden
osalta teollisuustuotannon kasvu jii 5,7 prosenttiin. Teollisuustuotanto kuitenkin piristyi joulukuussa ja kasvoi 6,9 %
vuodentakaisesta, miki heijastellee taloussuhdanteen hetkellista elpymisté loppuvuonna.

Myo0s vahittdiskaupan seka investointien kasvu jdi BKT:n kasvua hitaammaksi. Kotimainen kulutus on kannatellut Kiinan
talouskasvua ja aiempina vuosina vahittdiskauppa on kasvanut koko taloutta nopeammin. Viime vuonna vihittdiskaupan
reaalikasvu jdi 6 prosenttiin. Kiinteiden investointien (FAI) reaalikasvu jii viime vuonna noin 3 prosenttiin. Julkiset
investoinnit kasvoivat yksityisid investointeja nopeammin.

Kotitalouksien tulot ja menot kasvoivat viime vuonna hieman talouskasvua hitaammin. Kiytettavissi olevat tulot henkei
kohden kasvoivat reaalisesti 5,8 % (kulutusmenot 5,5 %) edellisvuodesta. Kaupunkialueilla tulojen kasvu oli 5 %.
Kaupunkialueilla mediaanitulo henkea kohden oli viime vuonna 39 240 juania (5 070 eur) ja maaseudulla 14 390 (1 860
eur). Vuonna 2018 kiytettavissa olevat tulot kasvoivat 6,5 % (menot 6,2 %).

Kyselyihin perustuva kaupunkialueiden ty6ttomyysaste oli joulukuun lopussa 5,2 %, kun vuotta aiemmin se oli 4,9 %.
Kiinan julkaisemissa ty6ttomyysluvuissa on erittdin vihin vaihtelua eikd niiden uskota kertovan todellisesta tilanteesta
tyomarkkinoilla. Viime vuonna ei kuitenkaan uutisoitu laajoista irtisanomisista, vaikka talouskasvu hidastui. Palkanmaksun
viivastyksiin liittyvéat mielenosoitukset ovat silti melko yleisia.

Kuluttajahinnat nousivat joulukuussa marraskuun tapaan 4,5 % vuodentakaisesta. Inflaatiota nostaa korkea sinalihan
hinta, jonka kontribuutio kuluttajahintainflaatioon oli jopa 2,3 prosenttiyksikkod. Tuottajahintadeflaatio lieveni joulukuussa
ja tuottajahinnat laskivat 0,5 % vuodentakaisesta (marraskuussa -1,4 %). Koko viime vuoden osalta kuluttajahinnat nousivat
2,9 %, pysytellen viime vuodelle asetetussa 3 prosentin tavoitteessa.

BKT:n, teollisuustuotannon, vahittdiskaupan ja investointien reaalikasvu vuosittain
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Léhteet: CEIC ja Kiinan tilastovirasto. Jos virallista lukua ei saatavilla, BOFIT arvio perustuen virallisiin tilastoihin.
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Monet vaikeat aiheet jiivit Kiinan ja Yhdysvaltojen ensimmaiisen vaiheen kauppasopimuksen ulkopuolelle.
Kiina ja Yhdysvallat allekirjoittivat keskiviikkona 15.1. Washingtonissa ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen, joka astuu
voimaan viimeistaan 30 paivan kuluttua allekirjoituksesta. Sopimuksen keskiossa on Kiinan tuonnin lisidminen
Yhdysvalloista. Muu sisalto vastaa pitkélti Kiinan jo aiemmin tekemia tai ilmoittamia uudistuksia. Naihin lukeutuvat
markkinoiden avaaminen amerikkalaisille yrityksille seki tekijanoikeussuojan vahvistaminen. Vaikeat keskeiset kysymykset,
kuten Kiinan valtiontuet, teollisuuspolitiikka ja kyberkysymykset, jaivat kokonaan sopimuksen ulkopuolelle.

Sopimuksen mukaan Kiina lupautui ostamaan vuosina 2020 ja 2021 Yhdysvalloista valikoituja tuotteita ja palveluita
yhteensa vahintaan 200 mrd. dollarin arvosta sen paille, mita se osti niitd vuonna 2017 ennen kauppasodan puhkeamista
(135 mrd. dollaria yhdysvaltalaistilastoissa). Sopimuksessa mukana olevat tuoteryhmit kattoivat vuonna 2017 noin 60 %
Yhdysvaltojen tavaraviennista Kiinaan ja kiytannossi koko palveluviennin.

Sovitut Kiinan ostot Yhdysvalloista ovat merkittdvia. Kiinan koko tavaratuonti oli viime vuonna noin 2 100 mrd. dollaria,
josta 122 mrd. tuotiin Yhdysvalloista. Kiinan pitda ostaa tind vuonna sopimuksessa maariteltyja maataloustuotteita arviolta
130 % enemman kuin vuonna 2019, energiaa 550 % enemman, valmistettuja tavaroita ldhes 70 % enemmain ja palveluitakin
20 % enemmain. Monien arvioiden mukaan sopimus on maiden WTO-sitoumusten vastainen ja sen arvellaan vaaristavan
markkinoita. Tuoreen Kielin maailmantalouden instituutin julkaiseman arvion mukaan kauppasopimuksen kiinticostot
Yhdysvalloista vihentidvat EU:n vientia Kiinaan yli 10 mrd. dollarilla ja muun maailman 50 mrd. dollarilla vuonna 2021.

Sopimukseen kirjatut vaatimukset Yhdysvalloille ovat vihiisia. Symbolisena eleena ennen sopimuksen allekirjoittamista
Yhdysvallat luopui syyttimaista Kiinaa valuuttamanipulaattoriksi. Lisiksi se luopui joulukuulle 2019 suunnitelluista
lisdtullien asettamisesta ja puolittaa syyskuussa 2019 asetetut 15 prosentin tullit.

Maat péattivat myos korkean tason tapaamisista, joissa kasitellaan sopimuksen toimeenpanoa ja ongelmia. Monet
epailevit kiistojen karjistyvin vield uudestaan, silla sopimuksessa ei kdytdnnossa puututa juuri lainkaan Kiinan
kiistanalaisiin toimintatapoihin. Presidentti Trumpin mukaan toisen vaiheen neuvottelut tullaan kiynnistdméaén pian.

Yhdysvaltojen kauppasopimuksen alaisten tuotteiden vienti Kiinaan ja sopimuksessa maaritellyt vihimmaisvientitasot 2020 ja
2021
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*) Arvio. Tavarakauppa 12 kk summa paattyen marraskuuhun 2019 ja
palvelukauppa paattyen syyskuuhun.

L&hteet: US Census Bureau, ensimméisen vaiheen kauppasopimus ja BOFIT.

EU, Yhdysvallat ja Japani ehdottavat tiukennuksia WTO:n julkisia tukia koskeviin sdéintoihin. Juuri ennen
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasopimuksen allekirjoittamista Yhdysvallat, EU ja Japani antoivat julkilausuman, joka
kasittelee julkisia teollisuustukia, teknologian pakkosiirtoa ja muita kansainvélisen kauppajérjestelmén ja WTO:n ongelmia.
Kolmikon mielestd WTO:n nykyiset sdannot eivit ole riittavia estimaian kansainvalisid markkinoita ja kauppaa vaaristavia
valtiontukia.

Julkilausuman mukaan kiellettyjen valtiontukien listaa on laajennettava, maiden tiedonantovelvollisuutta myonnetyista
valtiontuista on parannettava, tukien laskentatapaa muokattava ja tehtdva muita tarkennuksia. Kiinaa ei mainita suoraan
nimeltd, mutta uudistusehdotukset koskettavat erityisesti sitd. Yhdysvallat on ollut erittdin kriittinen WTO:n suhteen ja
onkin kiinnostavaa ndhd4, kuinka pitkille julkilausumassa esitettyjen muutosten ajamisessa paastaan.
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Taiwanin talous on kestinyt poliittisten suhteiden kiristymisen Manner-Kiinaan. Vuodesta 2016 Taiwanin
presidenttini ollut Demokraattisen edistyspuolueen (DPP) Tsai Ing-wen valittiin tammikuun alussa pidetyissa vaaleissa 57
prosentin daniosuudella toiselle kaudelle jatkamaan maan presidenttind. Hianen Taiwanin itsemaardamisoikeutta ja
demokratiaa korostava linja vetosi ddnestijiin eritoten, koska Hongkongissa samat teemat ovat viime kesasta lahtien olleet
kirjistetysti esilla. Vaalitulos oli tappio Kiinan johdolle, joka on presidentti Xin johdolla entista tiukemmin vaatinut 24
miljoonan asukkaan Taiwanin yhdistimistd Kiinan kansantasavaltaan.

Poliittiset kiistat ovat heijastuneet myos tasavallan ja kansantasavallan vilisiin taloussuhteisiin. Viimeksi viime elokuussa
kesken Taiwanin presidentinvaalikampanjaa Manner-Kiina kielsi yksityiset turistimatkat mantereelta Taiwaniin, minka
seurauksena kiinalaisturistien méara romahti pdatostd edeltdneestd noin 300 000:sta 100 000 kiinalaisturistiin
kuukaudessa marraskuuhun mennessi. Kiinalaisturistien maara laski jyrkésti myos vuonna 2016, kun Tsai valittiin
ensimmadisen kerran presidentiksi. Kiinalaisturistien méaran laskua ovat osin paikanneet turistimaarien kasvu Japanista,
Eteld-Koreasta ja Kaakkois-Aasiasta.

Keskindisten poliittisten jdnnitteiden ohella maiden vilisiin taloussuhteisiin ovat viime aikoina vaikuttaneet myos Kiinan
kasvun hidastuminen seké Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasota. Vuonna 2019 Taiwanin tavaraviennin arvo dollareissa laski
runsaan prosentin, mutta vienti Kiinaan viheni 5 %. Vienti Yhdysvaltoihin sen sijaan kasvoi 17 %. Kauppasodan seurauksena
tuotantoketjuissa on tapahtunut muutoksia, kun monet Kiinassa toimivat taiwanilaiset ja muiden maiden yritykset ovat
siirtdneet osan tuotannostaan Taiwaniin.

Taiwanin talous on erittdin riippuvainen ulkomaankaupasta, silld tavara- ja palveluvienti suhteessa BKT:hen on tilla
hetkelld noin 65 %. Kiinan on poliittista ongelmista huolimatta tarkein kauppakumppani. Viime vuonna Taiwanin
tavaraviennista 28 % meni Kiinaan, kun toiseksi tirkeimman Yhdysvaltojen osuus oli 14 %.

Tuotannon osittainen siirtyminen mantereelta Taiwaniin on tukenut viennin kehitysta, investointeja (osuus BKT:sti
23 %) ja koko taloutta. Taiwanin BKT kasvoi viime vuonna 2,7 % edellisvuodesta eli suunnilleen samaa tahtia kuin parina
aikaisempana vuonna. Maan vaihtotase on vahvasti ylijadmainen (yli 10 % BKT:std), budjettivaje (-1 % BKT:st4) ja julkinen
velka (32 % BKT:std) maltilliset. My0s inflaatio (1 %) on hallinnassa ja valuuttakurssi on ollut suhteellisen vakaa. Taiwanin
talouskasvun ennustetaan tdnéd vuonna olevan suunnilleen yhtd nopeaa kuin viime vuonna.

Taiwanin tavaraviennin vuosimuutos, %
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L&hde: Macrobond, BOFIT.
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Venaja

Venijian uusi hallitus painottaa sosiaalisia kysymyksii ja kansallisia projekteja. Uuden hallituksen paaministe-
riksi nimitettiin entinen verohallinnon pd&johtaja Mihail Mishustin. Talouden kannalta keskeisimmistd ministereista finans-
siministerin paikalla pysyy tiukkaa budjettipolitiikkaa ajava Anton Siluanov. Uudeksi talouskehitysministeriksi valittiin Per-
min alueen kuvernéori Maksim Reshetnikov. Presidentin taloudellisena neuvonantajana toimineesta Andrei Belousovista
tuli mm. talouskysymyksista vastaava ensimmainen varapadministeri. Monet entisen hallituksen ministerit, kuten talouske-
hitysministeri Maksim Oreshkin, siirtyivit presidentinhallintoon.

Vaikka hallituksen vaihtuminen oli yllatys, markkinat reagoivat uuteen hallitukseen vaisusti. Suuria talouspolitiikan linja-
muutoksia ei uudelta hallitukselta odoteta, mutta valtion kukkaronnyorien ennakoidaan nyt hieman hoéllentyvin. Presidentti
Putinin tammikuisen puheen linjausten mukaisesti paaministeri Mishustin on nostanut hallituksensa keskeisiksi tehtaviksi
maan sosiaalisen tilanteen kohentamisen ja kansallisten projektien edistimisen. Viime vuosien talouspolitiikan keskeinen
ohjenuora eli talouden vakaus ja puskurien keradminen odottamattomien hiiriéiden varalle pysyy kuitenkin edelleen talous-
politiikan reunaehtona kuten seké presidentti ettd padministeri ovat korostaneet.

Finanssiministerion arvion mukaan suunniteltujen sosiaalisektorin tukitoimien kustannukset olisivat tdni vuonna noin
400 mrd. ruplaa (6 mrd. euroa tai noin 0,4 % BKT:std) ja kasvaisivat asteittain vuoteen 2024 saakka. Toistaiseksi on epasel-
vaa, kuinka suuri osa tésti olisi varsinaisia budjettimenojen lisdyksid. Vendjilla on toki varaa lisdti valtion menoja, silla 1dhi-
vuosien budjetit on suunniteltu hieman ylijidmaisiksi. Lisdksi viime vuosille budjetoiduista menoista osa on jadnyt toteutu-
matta, joten ndin sddstyneilld varoilla voidaan rahoittaa tarvittaessa lisimenoja. My06s sdéstdmistarve on vahentynyt, kun
Venijin oljyrahasto on parin viime vuoden aikana karttunut huomattavasti.

Toteutuessaan suunnitellut menonlisdykset voivat tukea hieman Venijan lahivuosien talouskasvua. Pidemman aikavélin
talouskasvun edellytyksiin ei uuden hallituksen yleisesti odoteta tuovan juuri muutoksia. Keskeinen Vengjan talouskasvua
rajoittava tekija on maan talousjérjestelma ja sen heikot instituutiot. Talousjarjestelméaan kohdistuvia merkittavia muutoksia
ei ole edelleenkddn nakyvissa.

Venijin ulkomaankaupan kehitys vaisua vuonna 2019, padomavirrat aikaisempaa paremmin tasapai-
nossa. Vendjin tulot tavaroiden ja palvelujen viennisti vihenivit keskuspankin alustavien maksutasetietojen mukaan
vuonna 2019 hieman. Vuoden toisella neljanneksella alkanut tulojen pudotus vuodentakaiseen tasoon nihden syveni vuoden
loppua kohden. Vientihinnat laskivat hieman noustuaan vuosina 2017-2018, jolloin vientitulot nousivat yli 20 prosentin
vuosivauhdilla. Viime vuonna viennin kokonaistuloja vetivit alas tulot energian viennisti, jotka vihenivit tuntuvasti vienti-
hintojen luisuttua. My6s tulot muiden tavaroiden viennistd seki palvelujen viennista kehittyivat vaisusti kahden edellisen
vuoden nousun jalkeen.

Tavaroiden ja palvelujen tuonti Vengjille romahti vuonna 2015 6ljyn hinnan, vientitulojen ja ruplan kurssin romahdet-
tua. Sen jéilkeinen tuonnin toipuminen pysahtyi vield syksylla 2018 ja tuonti alkoi elpya uudelleen vasta vuoden 2019 toisella
puoliskolla, jolloin tavara- ja palvelutuonnin menojen kasvu vuodentakaisesta oli euroissa mitattuna toistakymmenta pro-
senttia. Taustalla on l1ahinna ruplan kurssin nousu, jonka johdosta reaalikurssi oli vuoden viimeiselld neljanneksella euroon
niahden 10 % ja kauppapainotettuun valuuttakoriinsa nihden yli 6 % vuodentakaista vahvempi.

Vuonna 2019 tuontimenot kasvoivat euroissa mitattuna 8 %, kun edellisend vuonna kasvu jii 1 prosenttiin (dollareissa
+3 % ja +5 %). Talla tahdilla lisdéntyivat seka tavaratuonnin ettd palvelutuonnin menot. Palvelujen tuontiin sisiltyvit vena-
ldisten matkailumenot kasvoivat hieman nopeammin. Tuonnin arvo euroissa mitattuina on edelleen vuosia 2012-2013 pie-
nempi.

Viennin arvon laskun ja tuonnin nousun seurauksena Venijan tavarakaupan ylijadma supistui vuonna 2019. Kun muiden
vaihtotase-erien alijadma syveni, painui koko vaihtotaseen ylijaidma vuoden 2018 noin 7 prosentista runsaaseen 4 prosenttiin
BKT:sta.

Padoman nettoméariinen virta yksityiselta sektorilta ulkomaille supistui vuonna 2019, mika johtui valtaosin siita, etta
suorien sijoitusten virta ulkomailta Venajan yrityssektorille (pl. pankit) kasvoi. Venajalle suuntautuvat suorat sijoitukset oli-
vat kuitenkin vain puolisentoista prosenttia BKT:sta. Venaldiset yritykset tekivat suoria sijoituksia ulkomaille suunnilleen
yhti paljon kuin ulkomaiset yritykset Venijille. PAdomavirta pankeista ulkomaille viheni, ja se liittyi edellisvuosien tapaan
ldhinna pankkien ulkomaisten velkaerien supistumiseen. Venajian koko rahoitustase oli suunnilleen tasapainossa, silla yksi-
tyisen pddoman alijadman vastapainoksi valtio toi pidomaa ulkomaisten sijoittajien ostaessa suurehkon méairan federaation
velkakirjoja jalkimarkkinoilta.
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Vendjan maksutaseen paaerat 2017-2019

mrd. dollaria % BKT:sta
2017 2018 2019 2017 2018 2019
(alustava) (alustava)
Vaihtotase 32 113 71 21 6,9 42
- vienti (tavarat & palvelut) 411 508 482 26,0 30,7 28,5
- tuonti (tavarat & palvelut) 327 343 353 20,7 20,8 20,9
Kauppatase (tavarat) 115 194 163 73 118 97
- vienti 353 443 418 22,4 26,8 24,8
- tuonti 238 249 255 15,1 15,0 15,1
Palvelujen kaupan tase 31 30 -35 20 -18 -2/1
- vienti 58 65 64 37 39 38
- tuonti 89 95 98 56 57 58
Muu vaihtotase 51 -51 -58 32 -31 -34
- tulot investoinneista ja luotoista 42 49 49 27 29 29
- menot investoinneista ja luotoista 82 87 93 52 53 55
Rahoitustase & virhe-era 10 -74 -4 06 -45 -02
Valtio (pl. keskuspankki) 12 -7 23 0,8 -04 1,4
Yksityinen sektori yht.(A+B) 24 63 -27 1,5 -38 -1,6
A. Pankit 23 33 -22 1,5 20 -1.3
B. Muu yksit. ml. virhe-era -1 -30 -5 -01 -1,8 -0,3
- suorat sijoitukset 9 -24 1 06 -14 0,0
- Venajalle 27 6 27 1,7 04 16
- Venajalta 36 30 26 23 18 16
- portfoliosijoitukset -10 -2 -5 -06 -0,1 -0,3
- Vengjalle -5 -1 -3 -0,3 00 -0,2
- Venajalta 5 1 2 0,3 01 0,1
- ulkomainen kateisraha * 6 7 8 04 04 05
- maksutaseen virhe-era 3 2 -5 02 01 -03
- muut 9 -14 -3 06 -09 -02
* positiivinen arvo = ulkomaisen kateisrahan maaran vaheneminen

L&hde: Vendjén keskuspankki.

Veniji ja Ukraina paisivit sopuun kaasun kauttakulusta. Hieman alle puolet eli vuosittain noin 70 mrd. m3 Vena-
jédn EU-maihin suuntautuvasta kaasunviennisté on viime vuosina kuljetettu asiakkaille Ukrainan kautta. Loppuosa viennista
kulkee joko Valko-Venijan kautta (Jamal-Eurooppa-putkisto), Itimeren pohjassa NordStream-putkistossa tai suoraan raja-
naapureille. Kaasun kauttakulusta saatavat korvaukset ovat Ukrainan taloudelle merkittava tulonldhde, minka takia monet
EU-maat ja Yhdysvallat ovat olleet huolissaan kauttakulun tulevaisuudesta. Rakenteilla olevan Nord Stream 2 -putken kayt-
toonotto voisi supistaa Ukrainan kauttakulun murto-osaan nykyisesta. Osin tista syysti, ja osin tukeakseen omaa LNG-vien-
tiddan, Yhdysvallat kohdisti joulukuussa putken rakentajille pakotteita, mika on toistaiseksi pysayttanyt rakennustyot.

Venija ja Ukraina paasivat uuteen sopuun kaasun kauttakulusta aivan joulukuun 2019 lopussa vanhan sopimuksen um-
peutuessa. Uuden sopimuksen mukaan Gazprom kuljettaa Ukrainan kautta tdna vuonna vahintaan 65 mrd.ms3 ja vuosina
2021—2024 vihintddn 40 mrd. m3 maakaasua. Sopimukseen paasyi edelsi Gazpromin ja Naftogazin yhteisymmarrys aikai-
sempien kiistojen ratkaisusta. Gazprom maksoi Tukholman vilimiesoikeuden paatoksen mukaisesti Naftogazille 2,9 mrd.
dollaria korvauksia edellisen kauttakulkusopimuksen rikkomisesta. Vastaavasti Naftogaz luopui uusista korvausvaatimuk-
sista.

Mustanmeren pohjassa Vendjaltd Turkkiin kulkeva uusi TurkStream putkisto valmistui viime vuoden lopulla ja avattiin
virallisesti tammikuun alussa. Putkiston kautta voidaan toimittaa kaasua Turkin markkinoille ja mahdollisesti myos asiak-
kaille Kaakkois- ja Keski-Euroopassa. Sen enempéi Nord Stream 2 kuin TurkStream eivit avaa Gazpromille kokonaan uusia
markkinoita, eikd uusien putkistojen kiytt6onotto kasvata Vendjin kaasunvientia.

Sen sijaan joulukuun alussa virallisesti avattu uusi Siperian voima -kaasuputkisto avaa Venjille padsyn Kiinan kasvaville
markkinoille. Aikaisemmin Venijan (putki)kaasunvienti on ollut tiysin riippuvainen Euroopan ja Turkin kaasumarkkinoi-
den kehityksestd. Aluksi Kiinaan toimitettavat maarat ovat pienid, eiki Kiinan-viennin kannattavuudesta ole hyvia arvioita.
Kun putkisto on kiytossa taydelld 38 mrd. m3 kapasiteetilla, Vendja on Kiinalle suunnilleen Turkmenistanin kokoinen kaa-
suntuoja.
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Kiina

Koronavirusepidemialla on laajoja vaikutuksia Kiinan talouteen. Joulukuun lopussa Wuhanissa Keski-Kiinan
Hubein maakunnassa raportoitu tauti on levinnyt kaikkialle Kiinaan ja yksittdistapauksia on my6s useissa muissa maissa.
Eniten sairastuneita on 60 miljoonan asukkaan Hubeissa, joka tuottaa noin 5 % Kiinan BKT:st4. Wuhan ja muut maakunnan
kaupungit ovat olleet karanteenissa jo viikkoja.

Toimet epidemian levidmisen estdmiseksi ja matkustuksen rajoittamiseksi ovat olleet mittavia myos muualla Kiinassa.
Uudenvuoden loma-aikaa jatkettiin koko maassa kolmella paivilla 2.2. asti. Useimmissa maakunnissa ei-kriittiset
tuotantolaitokset pysyvit suljettuna ainakin kuluvan viikon. Nama4 alueet (ml. Guangdong, Peking ja Shanghai) kattavat noin
80 % Kiinan taloudesta ja 90 % viennisti. Useat lomakautena kotiseudulleen matkanneet siirtotyoliiset eivit ole padsseet
palaamaan kaupunkeihin. Koulut on koko maassa suljettu toistaiseksi. My0s vapaa-ajanviettopaikat ja turistindhtavyydet
ovat kiinni ja ryhmamatkat keskeytetty.

Epidemia iski kiinalaisen uudenvuodenloman aikaan, joten vaikutukset erityisesti palvelualoille ovat suuret. Kansallisen
kehitys- ja reformikomission (NDRC) mukaan uudenvuoden lomakauden matkustajaméaara romahti 190 miljoonaan viime
vuoden 421 miljoonasta. Liikenneministerion mukaan raide- ja tielilkenteen matkustajamaarit vahenivit noin 70 % ja
kotimaan lentoliikenteen lahes 60 % viime vuodesta. Useat liikkeet ovat olleet suljettuna ja arvioiden mukaan ravintoloiden
ja vahittdiskauppojen myynti voi jaada puoleen siitd, mitd lomakaudelle odotettiin.

Rahoitusmarkkinat avautuivat maanantaina 3.2. pidennetyltd lomalta roimaan laskuun. Suurin osa Manner-Kiinassa
listatuista osakkeista laski 10 prosentin paivittdisen sallitun enimmaisméarian. Samoin valuuttakurssi heikkeni.
Loppuviikosta valuutta- ja osakekurssit palautuivat hieman maanantain laskusta. Valtiotaustaisia toimijoita on lehtitietojen
mukaan jélleen pyydetty tukemaan kursseja tarvittaessa.

Useat alueet ovat ilmoittaneet tukevansa yrityksia, joiden liiketoimet ovat kirsineet epidemiasta, mm. laskemalla tai
siirtaimalld verojen maksua ja tukemalla yrityksia, jotka eivit irtisano tyontekijoitdan. Viranomaiset maédrasivat
rahoitussektorin tukemaan taloutta lainansaantia helpottamalla ja lainakustannuksia alentamalla. Alkuviikosta
keskuspankki lisasi markkinalikviditeettia avomarkkinaoperaatioidensa avulla. Operaatioissa kiytettavien
kdanteisrepoinstrumenttien korkoa myos laskettiin 0,1 prosenttiyksikolld. Laajempia sekd raha- ettd finanssipolitiikan
keventdmistoimia odotetaan.

Talousvaikutuksia on vield vaikea arvioida, silld keskeisti niiden suuruudelle on epidemian rajoittamiseksi tehtyjen
toimien laajuus ja epidemian kesto. T#lla hetkelld suurin osa ennustuslaitoksista odottaa koronavirusepidemian hidastavan
Kiinan BKT:n kasvua tdnad vuonna ehka noin 0,5 prosenttiyksikkod, jos se saadaan hallintaan 1ihikuukausina. Ensimmaisella
neljannekselld kasvun arvioidaan hidastuvan 1-2 prosenttiyksikkod, minka jilkeen kasvu elpyy.

Tilannetta on verrattu SARS-epidemian levidmiseen vuonna 2003, jolloin BKT:n ja vahittdiskaupan vuosikasvu hidastui
hetkellisesti noin pari prosenttiyksikkod, mutta molemmat palautuivat nopeasti. Nyt vaikutukset voivat olla SARS-epidemiaa
suurempia, silla palvelusektorin (59 % BKT:n kasvusta vs. 39 % v. 2003) ja loppukulutuksen (58 % BKT:n kasvusta vs. 35 %
v. 2003) merkitys taloudessa on kasvanut. Perinteiset elvytystoimet, kuten infrastruktuuri-investoinnit, eivit talloin ole yhta
tehokkaita kasvun piristimiseksi. Epidemian pitkittyessa on vaarana, ettd monien yritysten jo ennestdin heikentynyt talous-
ja rahoitustilanne johtavat huolestuttavaan noidankehaan.

Epidemian arvioidaan t#lla hetkelld leikkaavan maailmantalouden kasvusta noin 0,1—0,3 prosenttiyksikk6a. Kiinan
kysynnin hidastumisen seki raaka-aine- ja rahoitusmarkkinoiden kautta tulevien vaikutusten liséksi tuotantolaitosten
pysyminen kiinni Kiinassa haittaa tuotantoketjuja, mika kasvattaa vaikutuksia maailmantalouteen.

Kiinan kasvutavoitteiden dominoima talouspolitiikka on jo pitkadan ollut elvyttavaa. Vaikka epidemian talousvaikutukset
jaisivat viliaikaisiksi, tulevat tukitoimet kalliiksi. Elvytyspolitiikan ndkokulmasta tilanne on toinen kuin SARS-epidemian
aikaan, silld nyt talouskasvu on jo ennestdan hidastumassa ja julkinen velka on huomattavasti suurempi.

Hongkongin taloustilanne jatkuu vaikeana. Hongkongin erityishallintoalueen BKT:n maara oli viime vuonna 1,2 %
pienempi kuin vuonna 2018. Loka-joulukuussa tuotanto jii 2,9 % vuodentakaisesta ja BKT:n maara verrattuna edelliseen
neljannekseen on nyt laskenut kolmena neljanneksena perajalkeen. Jo kaksi vuotta jatkuneen heikentyneen taloustilanteen
takana on viime kesina yltyneiden demokratiamielenosoitusten ohella Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan karjistyminen
kevaalla 2018 sekd Manner-Kiinan hidastunut talouskasvu. Koronavirusepidemian puhkeaminen Kiinassa vaikeuttaa
erityshallintoalueen taloustilannetta entisestdan.

Viime vuonna poliittiset levottomuuden ja niiden tuoma epavarmuus iskivit raskaasti Hongkongin palvelusektorille,
jonka osuus kokonaistuotannosta oli 88 % vuonna 2018. Erityisesti turismi ja siihen kytkeytyva vihittdiskauppa karsivit
suuria menetyksid matkailijaméérien puolittuessa. Alueelle saapui tammi-toukokuussa 2019 keskiméarin 5,9 miljoonaan
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turistia kuukaudessa, joista mannerkiinalaisia oli 4,7 miljoonaa. Syys-joulukuussa kévijéita oli endd kolmisen miljoonaa
kuukaudessa, joista mantereen puolelta tulleita 2,3 miljoonaa. Hotellien kayttoaste romahti aikaisemmasta noin 9o
prosentista 61 prosenttiin joulukuussa. Loppuvuonna vahittaiskaupan myynti laski yli neljanneksen vuodentakaisesta.

Elvytystoimien vuoksi julkinen kulutus kasvoi selvasti, mutta yksityinen kulutus ja erityisesti kiinteét investoinnit jaivat
vuodentakaisesta. Huonosta taloustilanteesta huolimatta rahoitusmarkkinat ovat olleet rauhalliset eikda Hongkongin dollarin
lahes kiinted kurssi Yhdysvaltojen dollariin (valuuttakatejarjestelma, 1USD = 77,77 HKD) ole ollut vaakalaudalla.
Valuuttavaranto on pysynyt vahvana. Ty6ttomyysaste nousi joulukuussa 3,3 prosenttiin, kun se kesikuussa oli 2,8 %.

Hongkongin taloustilanne jatkuu vaikeana. Tammikuun teollisuuden ja palveluiden ostopaallikkoindeksi (46,8) indikoi
tuotannon laskun jatkuneen, vaikka indeksin arvo olikin paras sitten kesikuun. Koronavirusepidemia aiheuttaa lisdloven
matkailuun ja Hongkongin talouteen. Télla viikolla erityishallintoalue sulki useimmat sen ja Manner-Kiinan valiset
maahantulopisteet terveysalan henkilokunnan sité vaativien mielenosoitusten jalkeen. Koulujen kiinnioloaikaa on jatkettu ja
monet pankkikonttoritkin pitidvit ovensa viela suljettuina. Kehitysti varjostavat edelleen myos Kiinan kasvun hidastuminen,
erityshallintoalueen poliittisen tilanteen selkiintymattomyys sekd Yhdysvaltojen ja Kiinan mahdolliset kauppapoliittiset
kiistat, vaikka maat solmivatkin vélirauhan tammikuussa.

Hongkongin reaalisen BKT:n ja vahittdqiskaupan vuosimuutos
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Kiinan 6ljyntuonti uuteen enniitykseen, mutta epivarmuus 6ljynkysynniin liéihiajan kehityksesti painaa
oljymarkkinoita. Kiina toi vuonna 2019 raakaoljya 506 milj. tonnia, mika on 9,5 % enemman kuin vuonna 2018. Kiinan
Oljyntuonti on viime vuosina kasvanut tasaisesti kymmenkunta prosenttia vuodessa. Maan oma tuotanto oli viime
vuosikymmenen puolivilissa huipussaan 215 milj. tonnia, josta se laski nopeasti kolmen viime vuoden noin 190 milj. tonnin
tasolle. Maailman suurimpana raakaoljyn tuojana silld on keskeinen merkitys globaaleilla 6ljymarkkinoilla.

Kiina on tehokkaasti hajauttanut 6ljynhankintansa. Viime vuonna Saudi-Arabia nousi jélleen Kiinan suurimmaksi
oljyntoimittajaksi runsaalla 16 prosentin osuudellaan, kun toiseksi tarkeimméan Venéjan osuus oli yli 15 %. Seuraavaksi
suurimmat toimittajat ovat Irak ja Angola noin 10 prosentin osuuksillaan. Kiinan virallisten tilastojen mukaan sen
Oljyntuonti Iranista vaheni voimakkaasti huhtikuun 2019 jélkeen, jolloin Yhdysvallat kiristi Iranin 6ljytoimituksiin
kohdistamiaan sanktioita. Viime vuonna Iranin osuus Kiinan koko raakaéljyn tuonnista puolittui noin 3 prosenttiin. Viela
vuoden 2018 alussa Venezuela kattoi 5 % Kiinan 6ljyntuonnista, mutta viime vuoden viimeisina kuukausina maasta ei tuotu
lainkaan 6ljya. Parina viime vuonna raakadljya on tuotu jonkin verran myos Yhdysvalloista. Viime vuonna tuonti
Yhdysvalloista puolittui 6 milj. tonniin, mika oli runsaat 1 % Kiinan koko 6ljyntuonnista.

Osin viime aikojen 6ljyntuonnin nopean kasvun takana ovat uudet 6ljynjalostamot, jotka lisddvét alan ylikapasiteettia ja
kasvattavat oljytuotteiden vientia Kiinasta. Kiina on nopeasti noussut neljainneksi suurimmaksi 6ljytuotteiden viejaksi
Aasiassa Eteld-Korean, Japanin ja Intian jilkeen. Kiinan ylikapasiteetti voi aiheuttaa kauppapoliittisia ongelmia.

Koronavirusepidemian aiheuttamien tuotantoseisokkien ja lilkennevirtojen vihenemisen uskotaan vihentivin Kiinan
lahiajan 6ljynkysyntéé. Kiinan epdvarma tilanne selittda suurelta osin viime aikojen suuret hintaheilahtelut 6ljymarkkinoilla.
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Keskeisten raakadljyn toimittajien osuus Kiinan koko 6ljyntuonnista

Osuus Kiinan raakadljyn vuositason tuonnista, %
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Velkakannan kasvu jatkui viime vuonna Kiinassa. Pankkilainakanta kasvoi vuonna 2019 yli 12 %, kun nimellisen
BKT:n kasvu oli alle 8 %. Pankkilainakanta nousi 155 prosenttiin BKT:std (148 % v. 2018 lopussa).

Kiinan keskuspankki muutti viime vuoden lopussa kayttdmansa kotimaisen kokonaisrahoituskannan (AFRE,
aikaisemmin TSF) maaritelmaa ja lisasi mukaan vuodesta 2016 lahtien keskus- ja paikallishallinnon velkakirjat (38 %
BKT:std v. 2019 lopussa). Niiden lisiksi AFRE-aggregaatti sisaltda pankkilainat (155 % BKT:sta), tietyt ns.
varjopankkisektorin instrumentit (entrusted- ja trust-luotot sekd pankkivekselit, yht. 22 % BKT:std), yritysten
nettomadraisen bondirahoituksen (24 % BKT:st4) ja rahoitussektorin ulkopuolisten yritysten osakeannit (7 % BKT:st4).
Yhteensi kokonaisrahoituskanta kasvoi viime vuonna 11 % ja oli 254 % BKT:std (247 % v. 2018 lopussa).
Varjopankkisektorin kanta pieneni 7 %, kun taas yritysten ja valtion joukkovelkakirjarahoituksen kannat kasvoivat 13—14 %.

Kotimainen kokonaisrahoituskanta ja pankkilainakanta suhteessa BKT:hen
prosenttia BKT:sta
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Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT
PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.



bo am

B Vikokatsaus BOFIT
NDs

Venaja

Koronaviruksen vaikutukset Venijin talouteen toistaiseksi rajallisia. Koronaviruksen mahdollisia vaikutuksia
Venijan talouteen on vaikea arvioida, koska epidemian kestosta ja laajuudesta ei vield ole varmuutta. Nykytilanteen valossa
kokonaistaloudellisten vaikutusten odotetaan jdivén pieniksi. Epidemian pitkittyminen voisi kuitenkin aiheuttaa merkittavia
riskejd myos Vendjan talouskehitykselle maailmantalouden tilanteen heikentymisen my6ta.

Vengjilld koronavirustartuntoja on todettu kahdella Kiinan kansalaisella, jotka on kuitenkin jo kotiutettu sairaalasta. Vi-
ruksen levidmisen estamiseksi Vendja on mm. sulkenut Kiinan-vastaisen rajansa henkil6liikenteelti, rajoittanut Vengjén ja
Kiinan vilisté lentoliikennetta sekd peruuttanut kiinalaisten turistiryhmien viisumivapauden.

Koronavirus on aiheuttanut viime viikkoina epavarmuutta kansainvilisilla markkinoilla. Se nayttaa heijastuneen myos
Vengjille, mutta markkinareaktiot ovat olleet maltillisia. Rupla on heikentynyt 4 % suhteessa dollariin ja porssi-indeksi RTS
on laskenut prosentin vuoden alkuun verrattuna.

Raaka-ainemarkkinoilla Urals-6ljyn hinta on laskenut lihes 20 % vuoden alusta ja my6s monien metallien hinnat ovat
pudonneet. Vendjan 6ljyn, maakaasun ja metallien viennin arvo vastasi viime vuonna noin 17 % maan BKT:stid. Tuoreimpien
oljyfutuurien perusteella 6ljyn keskiméédridinen tynnyrihinta asettuisi tdnd vuonna 55 dollarin tuntumaan. Vendjan timéan
vuoden budjetti on laadittu hieman ylijaidmaiseksi budjettisidnnon mukaisella 42 dollarin tynnyrihinnalla.

Vendjan matkailualalla viruksen vaikutukset ovat jo nikyneet, kun kiinalaisten turistien méara on vihentynyt. Kiinalaiset
ovat yksi suurimmista turistiryhmistd Vengjalld. Vendjan matkailualan jarjeston mukaan toimiala menettda noin 40—50 mil-
joonan dollarin tulot kuukaudessa, jos kiinalaisten helmi-maaliskuun ryhméamatkat perutaan. Venijan koko matkailuvienti-
tulot olivat viime vuonna 11 mrd. dollaria (0,6 % BKT:sti). Matkailualan lisdksi epidemia on vaikeuttanut erdiden venalais-
ten autotehtaiden komponenttitoimituksia ja vahittadiskauppaketjujen hedelma- ja vihannestoimituksia Kiinasta.

Oljyn hinta laskenut ja rupla heikentynyt hieman alkuvuonna
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Rahapolitiikan keventiaminen jatkuu Venijilld. Keskuspankki laski avainkorkoaan jilleen hieman helmikuun ko-
kouksessaan. Avainkorko on nyt 6 %, kun kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 2,4 % vuotta aiemmasta. Inflaatio on viime
kuukausina hidastunut keskuspankin odotuksia nopeammin Venijian vaatimattoman talouskasvun ja ruplan vahvistumisen
vuoksi. Tana vuonna inflaatiota painaa lisiksi viime vuoden arvonlisaveronkorotuksen pohjavaikutus.

Padjohtaja Nabiullina viestitti selvasti rahapolititkan myds jatkuvan kevyena. Hinen mukaansa korkoa lasketaan toden-
nikoisesti jalleen seuraavassa kokouksessa ja silloin rahapolitiikasta tulee elvyttavad aiemman neutraalin sijasta. Keskus-
pankki piti kuitenkin ennallaan timén vuoden BKT-ennusteensa (1,5—2 %) ja inflaatioennusteensa (3,5—4 %).

Avainkoron laskeva trendi on jatkunut Vengjalla kdytannossa jo viisi vuotta. Korkoa jouduttiin nostamaan tuntuvasti vuo
den 2014 lopulla 6ljyn hinnan romahduksen ja geopoliittisen epdvarmuuden seurauksena. Nyt korko on alimmillaan sen
jélkeen, kun Venija valtasi Krimin niemimaan. Samalla myos luottojen korot ovat jilleen laskeneet historiallisesti matalalle
tasolle. Yli vuoden pituisten ruplaméaériisten yritysluottojen keskimaardinen korko painui marraskuussa alle 9 prosenttiin.
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Kun Venijin talouskasvu on viime vuosina ollut vaimeaa, on Venijian hallinnossa kasvupolitiikasta vastuussa olevan ta-
lousministerion johdolla kritisoitu keskuspankkia vitkuttelusta rahapolitiikan keventdmisessi. My0s uusi talouskysymyk-
sistd vastaava ensimmaéinen varapadministeri Belousov on kannattanut 16ysempia rahapolitiikkaa. Kriitikoiden mukaan ra-
hoituskustannusten aleneminen vauhdittaisi investointien vaatimatonta kasvua. Keskuspankki taas on korostanut rakenteel-
listen ongelmien merkitysta investointeja rajoittavana tekijana Venajalla.

Keskuspankin rahapoliittinen linja on saanut tukea presidentti Putinilta, joka tammikuun puheessaankin korosti maltilli-
sen inflaation tarkeytta talouden vakauden kannalta. Inflaatio on myds kyselytutkimuksissa toistuvasti yksi kansalaisia eni-
ten huolestuttavista talouskysymyksisti. Keskuspankin kurinalaisen rahapolitiikan tuella kuluttajahintojen nousu on viime
vuosina saatu suitsittua Venéjalle historiallisen matalalle tasolle.

Vendjan inflaatio ja avainkorko historiallisen matalalla
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Venijian BKT kasvoi 1,3 % vuonna 2019, edellisten vuosien tietoihin tullut muutoksia. Viime vuonna BKT kas-
voi hitaammin kuin kahtena edelliseni vuonna, jolloin kasvutahti oli keskimaarin yli 2 % vuodessa. My06s tuonnin elpyminen
hidastui hieman runsaaseen 2 prosenttiin. Kysynnin kasvu keskittyi edellisvuosia enemman ylivoimaisesti suurimpaan ky-
syntderadn eli kotitalouksien kulutukseen, vaikka sen nousu vaimenikin tuntuvasti 2,3 prosenttiin. Julkisen kulutuksen
kasvu nopeutui huomattavasti. Kiinteita investointeja syntyi vain vajaat puolitoista prosenttia enemmaén kuin vuonna 2018,
mutta sekin merkitsi parannusta kasvun seisahduksesta vuonna 2018. Viennin mééri sen sijaan viheni 2 % noustuaan joka
vuosi 2010-luvulla.

BKT:n reaalinen maéra oli viime vuonna talouden viimeisinta notkahdusta edeltaneen vuoden 2014 tasoon verrattuna
vajaat 4 % suurempi. Sama koskee julkista kulutusta. Viennin méara oli 16 % suurempi kuin vuonna 2014. Kotitalouksien
kulutus ja investoinnit olivat runsaat 3 % ja tuonti 11 % vuoden 2014 tason alapuolella.

Rosstat on tehnyt tarkistuksia vuosien 2014-2018 tietoihin. BKT on kasvanut kolmena vuonna hieman paremmin kuin
viime syksyn tiedot kertoivat, mika johtuu kotitalouksien ja julkisen kulutuksen aiemmin ilmoitettua paremmasta kehityk-
sestd. Sita vastoin kiinteiden investointien kasvu putosi uusien tietojen mukaan kaytannossa nollaan vuonna 2018. Kiintei-
den investointien suhde BKT:hen oli uusien tietojen mukaan vuonna 2018 vain 20,5 % ja vuonna 2019 runsaat 21 %.

BKT:n kasvu painottui vuonna 2019 suurimmaksi osaksi samoille sektoreille kuin vuonna 2018. Rahoitusala, kauppa ja
kaivannaisteollisuus kiarkenaan maakaasu kasvavat edelleen nopeasti. Jalostusarvon kasvu pysahtyi kiinteistoalalla kahden
nousuvuoden jilkeen ja jalostusteollisuudessa se pysyi hitaahkona.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkodposti: jouko.rautava @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



S .
Bz "7-103.2?2082?us B I II
“ANns?

Vendjan BKT:n keskeisten erien kehityksessa suuria eroja, tuonti toipuu vahitellen
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Lainakannan kasvu hidastui hieman Venéjilli. Pankkien lainakanta kasvoi vuonna 2019 nimellisesti 6 %, kun edelli-
send vuonna se kasvoi 12 %. Erityisen selvisti hidastuminen nakyi yrityslainoissa, joiden kanta kasvoi vain prosentin edellis-
vuodesta. Koska noin neljannes yrityslainoista on valuuttamaaraisia, ruplan kurssimuutoksilla on vaikutusta myos ruplissa
lasketun lainakannan arvoon. Ilman valuuttakurssimuutoksia yrityslainakanta kasvoi noin 4 % vuonna 2019 (5 % vuonna
2018). Yrityslainakannan hidasta kasvua selittidvat vahainen investointikysynté ja velkakirjamarkkinoiden nopea kasvu. Liik-
keessa olevien yritysvelkakirjojen méidra kasvoi vuonna 2019 noin 15 %.

Suurten yrityslainojen vaimea kysyntd on kannustanut monia pankkeja panostamaan vahittdispankkitoimintaan. Tdima
on nikynyt sekd asunto- ettd kulutusluottojen nopeana kasvuna. Kotitalousluottojen kanta kasvoi kasvun hidastumisesta
huolimatta yha yli 18 %. Paljon huolta herittdnyt vakuudettomien kulutusluottojen kasvu jatkui nopeana (20 %), vaikka se-
kin hidastui vuoteen 2018 verrattuna.

Pankkien lainakannasta noin puolet on yrityslainoja ja noin neljannes lainoja kotitalouksille. Pankkisektorin rahoitus
nojaa vahvasti yleisotalletuksiin, joista kotitalouksien talletukset muodostavat noin puolet. Korkotason laskusta huolimatta
kotitalouksien pankkitalletukset kasvoivat viime vuonna 10 %.

Keskuspankin mukaan pankkisektorin vertailukelpoinen tulos vuodelta 2019 oli noin 10 % pienempi kuin vuonna 2018.
Vuoden 2019 lopussa Venijalld toimi 442 pankkia.
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Kiina

Koronaepidemian rajoitustoimet vaikuttavat huomattavasti yritysten toimintaan Kiinassa. Kiinassa ollaan
pikkuhiljaa palaamassa t6ihin Hubein maakunnan ulkopuolella, joka pysyy suljettuna vield ainakin kuluvan viikon.
Tuotantoa on alettu kiynnistda asteittain viime viikolta (10.2.) lahtien. Kdytdnndssa tuotantolaitosten avaaminen on
kuitenkin ollut hankalaa siihen tarvittavien tarkastusten, lupien ja suojavarusteiden takia. Tilanne ja viranomaisten ohjeistus
vaihtelevat huomattavasti eri alueiden valilla.

Matkustusrajoitukset ja karanteenit ovat esténeet siirtotyolaisia palaamasta uudenvuoden loman jéalkeen tyopaikalle.
Liikenneministerion arvion mukaan vain noin neljannes siirtotyoldisten t6ihin palaamiseksi tekemistd 300 miljoonasta
matkasta oli tehty viime viikolla ja kolmannes ei paase palaamaan ennen maaliskuuta. Jonkinlaiset liikkumisrajoitukset
koskevat jopa puolta Kiinan viestostda. Kotimaan matkustajamaarat (tie-, rautatie-, lento- ja laivaliikenteessa) ovat viime
viikkoina olleet 80 % vuodentakaista pienemmat. Ulkomaiset lentoyhtiot ovat peruneet Kiinan-lentojaan maalis- tai
huhtikuun loppuun asti, mika vaikuttaa myos rahtikuljetuksiin.

Talouden aktiviteetin vihyydesta kertoo myos se, ettd hiilenkulutus suurissa energiantuotantolaitoksissa on noin 40 %
normaalitasoa pienempi. Kiinan suuret satamat kertovat kyselyssi kiyttdasteensa olevan 20—50 % normaalia pienempi.

Tilanne on vaikuttanut huomattavasti my6s ulkomaisiin yrityksiin. Amerikkalainen kauppakamari Shanghaissa teki
kaupungissa ja sen ldhialueilla toimiville jasenyrityksilleen kyselyn 11.—14.2. epidemian vaikutuksista. Lihes puolet
yrityksista kertoi, ettd koronaepidemia on jo vaikuttanut niiden kansainvalisiin tuotantoketjuihin. Vastaajista 78 % karsii
tyovoimapulasta ja yrityksiltd puuttui myos suojavarusteita paikalla oleville tyontekijGilleen.

Business Finland toteutti 7.—14.2. kyselyn epidemian vaikutuksista suomalaisyrityksiin. 39 % yrityksista naki tilanteella
olevan kielteinen vaikutus liikevaihtoon puolen vuoden horisontilla ja noin viidennekselld se on aiheuttanut pulaa raaka-
aineista tai komponenteista. Vaikka suurin osa vastaajista on pienyrityksia, neljainnes on jo tehnyt tai on tekeméassa
muutoksia alihankintaverkostoonsa.

Kriisi on herattdnyt monet yritykset ja toimialat huomaamaan Kiina-riippuvuutensa ja harkitsemaan tuotantoketjujen
hajauttamista. Monilla aloilla tuotantoketjujen siirtyminen pois Kiinasta on jo pitkaan ollut kiynnissa tuotantokustannusten
kasvaessa ja kehitystd on jouduttanut Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan aiheuttamat tullikorotukset.

Kiinan keskuspankki on keventiinyt rahapolitiikkaa maltillisesti koronaepidemian seurauksena.
Maanantaina 17.2. keskuspankki myonsi litkepankeille 200 mrd. juanin (29 mrd. dollaria) arvosta yhden vuoden MLF-
lainoja. Rahoituksen hintaa laskettiin 0,1 prosenttiyksikolld 3,15 prosenttiin. Uusi pankkilainanannon LPR-viitekorko laski
vuoden mittaisille lainoille helmikuussa myos 0,1 prosenttiyksikolla ja oli 4,05 %.

Kuluvana vuonna MLF-lainoja on myonnetty yhteensa 500 mrd. juania ja viime vuoden alussa kaytt6on otettuja
pienyritysten rahoitukseen tarkoitettuja kohdennettuja TMLF-lainoja 241 mrd. juania. TMLF-lainoja erdaéntyi tammikuussa
258 mrd. juanin arvosta. Yhteensa ndiden instrumenttien kautta on markkinalikviditeettia kuluvana vuonna lisatty 483 mrd.
juania (69 mrd. dollaria).

Keskuspankki lisasi likviditeettia avomarkkinaoperaatioilla markkinoiden avauduttua pidennetyltd uudenvuodenlomalta.
Nettomaaraisesti likviditeettia lisdttiin 3.—4.2. 7 ja 14 paivin kaanteisreposopimusten kautta 1 350 mrd. juania. Samalla
niiden korkoja laskettiin 0,1 prosenttiyksikkoa (7 pv. korko 2,4 %). Taman jilkeen sopimuksia on erddantynyt enemmén kuin
niitd on laskettu liikkeelle. Kuluvana vuonna avomarkkinaoperaatioiden nettolikviditeettivaikutus on ollut -300 mrd. juania.
Likviditeetti pankkienvalisilla markkinoilla on keskuspankin mukaan ollut riittdvéa ja tilanne pysynyt rauhallisena. Korot
pankkienvilisillda markkinoilla ovat laskeneet.

Koronaepidemian vilittomien vaikutusten helpottamiseksi keskuspankki allokoi 300 mrd. juania (43 mrd. dollaria) ns.
erityiskeskuspankkirahoitusta. Rahoitus annetaan maarétyille kansallisille ja alueellisille pankeille, jotka kayttavit ne
epidemian hoitamisessa ja levidmisen estimisessa toimivien yritysten rahoittamiseen pahimmin kérsivilla alueilla. Keskus-
ja paikallishallinto ovat koonneet listan tarkeista yrityksista mm. ladkintavalineiden ja tarkeiden paivittaistavaroiden
tuotannossa ja jakelussa, joille rahoitusta voidaan myontdd. Myonnettiavien lainojen korko tulee olla vahintaan
prosenttiyksikon LPR-korkoa matalampi, mieluummin enemman. Lisdksi finanssiministerio on luvannut korvata yrityksille
puolet ndiden lainojen korkokuluista, jolloin yritysten maksama korko on alle 1,6 %.

Markkinoilla odotetaan laajempaa rahapolitiikan kevennystd mm. pankkien varantovaatimuksia laskemalla.
Laajamittaista keventdmista rajoittaa afrikkalaisen sikaruton aiheuttaman sianlihan kallistumisen my6ta nopeasti kohonnut
inflaatio. Kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 5,4 % vuodentakaisesta (ruuan ja energian hinnoista puhdistettu
pohjainflaatio oli 1,5 %). Koronaepidemiakin voi nostaa elintarvikkeiden hintoja, koska kuljetusrajoitukset ovat haitanneet
jakelua. Rahapolitiikan keventdmisen peldtdan nykytilanteessa johtavan myds vaikeasti hallittavaan padoman ulosvirtaan ja
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valuuttakurssin heikkenemiseen, vaikka toistaiseksi laajasta pidoman ulosvirrasta ei ole merkkeja. Valuuttakurssi heikkeni
markkinoiden avauduttua 3.2. runsaan prosentin, mutta on sen jialkeen pysynyt vakaana noin 7 juanissa dollarilta.
Valuuttavarannon arvo nousi tammikuussa 11 mrd. dollaria 3 234 mrd. dollariin.

Korot ovat laskeneet Kiinan raha- ja lainamarkkinoilla
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Kiinan vaihtotaseen ylijaimén kasvu taittui loppuvuonna 2019. Valuuttahallinto SAFE:n maksutasetietojen
mukaan Kiinan vaihtotaseen ylijidma oli loka-joulukuussa 40 mrd. dollaria, mikd on vihemmain kuin kolmella edellisella
neljannekselld. Vaikka ylijaidman kasvu taittui viimeiselld neljannekselld, koko vuoden ylijaidma (178 mrd. dollaria) oli
kuitenkin selvisti suurempi kuin vuonna 2018 (49 mrd. dollaria). Vaihtotaseen ylijaamé& suhteessa BKT:hen oli viime vuonna
1,2 %, kun se vuonna 2018 oli 0,4 %.

SAFE julkaisee yksityiskohtaiset tiedot pddomaliikkeistd my6hemmin, mutta jo saatavilla olevien tietojen mukaan
maksutaseen mukaiset ulkomaisten yritysten suorat sijoitukset Kiinaan viahenivit viime vuonna 157 mrd. dollariin, kun ne
vuonna 2018 olivat 203 mrd. dollaria. Kiinalaisyritysten suorat sijoitukset Kiinasta ulkomaille olivat 98 mrd. dollaria eli
suunnilleen saman verran kuin edelliseni vuonna. Vertailun vuoksi kauppaministerion tilastojen mukaan suorat sijoitukset
Kiinaan nousivat viime vuonna hieman 138 mrd. dollariin (pl. rahoitussektorin sijoitukset, joiden osuus on viime vuosina
ollut muutaman prosentin kaikista sijoituksista) ja sijoitukset Kiinasta ulkomaille laskivat 117 mrd. dollariin edellisvuoden
143 mrd. dollarista.

Julkaistujen maksutasetietojen perusteella voi laskea, ettd vuonna 2019 Kiinasta virtasi nettoméaraisesti padomia
ulkomaille vajaan 200 mrd. dollarin arvosta. Vaihtotaseen ylijadma kattoi valtaosan pddomien ulosvirrasta, joten muutokset
Kiinan ulkomaisten reservien maarassa jaivit vahaisiksi. Vuoden lopussa reservien arvo oli 3 223 mrd. dollaria.
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Kiinan maksutaseen paierat vuositasolla

800 Mrd. USD, 4Q liukuva summa
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Kiinassa yhi useampi alue ei pééssyt kasvutavoitteeseen viime vuonna. Kiinan tilastoviraston mukaan viime
vuonna seitseméan kaikkiaan 31 alueesta jai viahintaan yhden prosenttiyksikon ja viisi muuta hieman vihemmaéan BKT:n
kasvutavoitteestaan. Loput alueet raportoivat tuotantonsa kasvaneen tavoitteen mukaisesti paitsi Xinjiang, jossa kasvu oli
vahén tavoitetta nopeampaa. Alueiden yhteenlaskettu painotettu BKT:n reaalikasvu oli kuitenkin edelleen nopeampaa
(6,5 %) kuin tilastoviraston koko maan kasvu (6,1 %).

Alueiden on tiedetty jo pitkddn kaunistelevan tilastojaan, koska tavoitteiden saavuttaminen on paittdjien urakehityksen
kannalta tarkeda. Tavoitteista jadminen kuvastaa alueiden talousvaikeuksien lisddntymistd, mutta myos painetta raportoida
todenmukaisempia lukuja. Viime vuosina muutama provinssi on jadnyt kiinni tilastojensa véaaristelysta.

Vuoden 2019 alussa suoritetun talouden laajan suurkyselyn pohjalta tehdyt korjaukset alueiden BKT:n kokoon kertoo
tilasto-ongelmista. Tilastovirasto pienensi alueiden yhteenlaskettua vuoden 2018 BKT:t4 noin tuhannella miljardilla juanilla
(140 mrd. dollaria). Muutoksen my6ta alueiden yhteenlaskettu BKT on nyt pienempi kuin kansallinen BKT.

Rahamairaisesti suurin muutos tehtiin Shandongin maakunnassa, jonka BKT:ta pienennettiin lihes 1 000 mrd. juanilla.
Alueen BKT:hen suhteutettuna suurin muutos oli Tianjinin talouden koon pienentdminen lahes 30 prosentilla. Usean alueen
BKT korjattiin aikaisempaa suuremmaksi. Prosentuaalisesti eniten nostettiin Yunnanin BKT:ta (+17 %).

Monien alueiden talouden koon merkittdva pieneneminen tarkoittaa myos niiden velkasuhteiden olevan selvisti aiempaa
arvioitua suuremmat. Vaikka alueiden velkavastuiden todelliset mairat ovat pitkélti hamirén peitossa, monilla alueilla,
kuten Tianjinilld ja Jilinill3, tiedetddn olevan runsaasti velkaa. Alueiden tilannetta ei ole helpottanut se, etti talouden
tukemiseksi keskushallinto paétti viime vuonna laskea veroja samalla kun menoja kasvatettiin.

Maan johdon politiikka on ajanut aluepaéttdjat puun ja kuoren viliin. Viime vuosina maan johto on peraankuuluttanut
velkaantumisen vihentdmistd, mutta samalla se on pitdnyt jadrapaisesti kiinni kovista kasvutavoitteista, joihin paasy on
edellyttanyt talouskasvun tukemista velkarahalla. Nyt ne joutuvat tasapainoilemaan koronaepidemian leviamisen estimisen
ja tuotannon nopean kiaynnistamisen kanssa.
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Kiinan tilastoviraston tekemat suurimmat korjaukset alueiden BKT:hen vuonna 2018, %-muutos
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Venaja

Venijian suurin pankki Sberbank siirtyy keskuspankilta valtion omistukseen. Tilli hetkelld puolet Moskovan
porssissa listatun Sberbankin osakkeista on keskuspankin hallussa. Omistusjirjestely on erikoinen, silld keskuspankki on
myo0s Vendjan pankkivalvoja. Hallitus ehdottaa nyt, ettd keskuspankki myy omistuksensa finanssiministeriolle. Kyseessi on
merkittdava kauppa, silld Sberbankin osuus koko Vendjan pankkisektorin taseesta on noin 30 %.

Sberbankin myyntia koskevat lakiehdotukset vietiin Duuman késittelyyn perjantaina 17.2. Lakien késittelypiivai ei vield
ole paatetty, mutta niiden lapimenoa pidetdan varmana. Ehdotuksen mukaan finanssiministerio ostaa keskuspankin
omistamat Sberbankin osakkeet vuosina 2020—2021. Keskuspankin hallussa olevan osakepotin kauppahinnan arvellaan
olevan noin 40 mrd. dollaria, ja kauppa rahoitetaan Kansallisen hyvinvoinnin rahaston varoilla. Talla hetkella rahastolla on
omistuksia kolmessa suuressa venaldisessa pankissa (VIB, Rosselhozbank ja Gazprombank).

Myyntitulot kasvattavat keskuspankin voittoa, josta suurin osa tilitetaan valtiolle. Lakiehdotuksen mukaan keskuspankki
tilittda myyntitulot valtiolle vuosien 2020—2023 aikana. Nama tulot kasvattavat budjetin 6ljysektorista riippumattomia
tuloja, joiden kayttod voimassaoleva budjettisdanto ei rajoita. Siksi myyntioperaatiolla voidaan rahoittaa budjettimenojen
kasvua lahivuosina.

Venijian tavarakaupan kehitys vaimeaa viime vuonna. Alustavien BKT:n alaerien méarillista kehitystd koskevien
tilastojen mukaan Venijin tavara- ja palveluviennin miira supistui 2 % viime vuonna ensimmaisté kertaa vuosikymmeneen.
Tavarakauppatilastojen pohjalta viennin supistuminen johtui ldhinni rauta- ja terdstavaroiden seki viljan vientimaarien
tuntuvasta vihenemisesta. Niiden tuotteiden yhteenlaskettu osuus Venéjén tavaraviennistid on noin 10 %. Vientia hallitsevat
edelleen 0ljy ja kaasu, joiden osuus viennista oli viime vuonna jilleen yli 60 %. Raakaoljyn ja 6ljytuotteiden yhteenlaskettu
vientimaari pysyi samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Maakaasun vientimaara kasvoi ldhes 6 % nesteytetyn kaasun
vetdmana. Tavaraviennin arvo supistui 6 % ja oli 425 mrd. dollaria. Viennin arvoa painoi maarékehityksen ohella raaka-
ainehintojen lasku.

BKT:n alaerien kehitysta kuvaavien tilastojen mukaan Vendjan tavara- ja palvelutuonnin maara kasvoi 2 % viime vuonna.
Tuonnin kasvua tuki ruplan vahvistuminen, silld ruplan kauppapainotettu reaalikurssi vahvistui viime vuonna 2,5 %.
Tavarakaupassa koneiden, laitteiden ja kuljetusvilineiden tuonti pysyi 1dhes muuttumattomana ja muodosti noin puolet
tuonnista. Kemian- ja metalliteollisuuden tuotteiden seki tekstiileiden tuontiméaérit kasvoivat kohtalaisen ripeésti (5—8 %).
Tavaratuonnin arvo oli noin 250 mrd. dollaria eli ldhes 3 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Tavarakaupan maarakenteen kehitys noudatteli viime vuonna pidempiaikaisia trendejd. EU-maat olivat edelleen Vendjan
suurin kauppakumppani seki viennissé (osuus 45 %) ettd tuonnissa (36 %), mutta niiden osuus supistui ja Aasian maiden
osuus kasvoi jilleen hieman. Vendjin tarkein yksittdinen kauppakumppani oli Kiina, jonka osuus Venijian tavaraviennista oli
13 % ja tavaratuonnista 22 %. Kiinan osuus Venijin tavaraviennissa on yli kaksinkertaistunut ja tavaratuonnissa perati
kolminkertaistunut 2000-luvulla.

Kiinan osuus Venéjan tavarakaupassa on kasvanut huomattavasti 2000-luvulla
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Venijin oljytuotanto enniityslukemiin. Viime vuonna Venijian raakaoljytuotanto (ml. kaasukondensaatti) kasvoi
prosentilla jilleen uudelle huipputasolle nyky-Venjin historiassa. Oljyd tuotettiin 560 milj. tonnia (11,3 milj. tynnyrii
piivassd). Kansainvilisen energiajarjesté IEA:n mukaan Venija oli viime vuonna maailman toiseksi suurin raakadljyn
tuottaja Yhdysvaltojen jalkeen.

Tana vuonna Venijan Oljytuotannon odotetaan useimmissa ennusteissa pysyvin lahelld viime vuoden tasoaan.
Tuotannon kasvua rajoittaa Vendjan OPEC-maiden kanssa solmima sopimus, joka uudistettiin edellisen kerran joulukuussa.
Venija neuvottelee OPECin kanssa myos mahdollisista tuotannon lisdrajoituksista koronavirusepidemian aiheuttamien
negatiivisten kysyntiavaikutusten vuoksi. IEA:n ja OPECin helmikuun ennusteissa timén vuoden raakadljyn
kysyntiennustetta on laskettu koronaviruksen vuoksi. Oljyn globaalin kysynnin odotetaan kuitenkin molemmissa kasvavan
edelleen vajaalla prosentilla.

Viime vuonna Venidjin tuottamasta raakadljystd miltei puolet eli noin 2770 milj. tonnia (5,4 milj. tynnyrid pdivissd) meni
vientiin. Viennin méaira kasvoi ldhes 3 %, vaikka viennin kannalta keskeisen Druzhba-6ljyputken saastuminen huhtikuussa
rajoitti 6ljytoimituksia useita viikkoja. Tammi-syyskuun tilastojen pohjalta Vendjan raakaoljyn viennistd meni viime vuonna
hieman yli puolet EU-maihin ja runsas neljannes Kiinaan. Raakadljyn viennin arvo oli viime vuonna 120 mrd. dollaria ja
oljytuotteiden viennin arvo 70 mrd. dollaria (yhteensa 11 % BKT:std). Venijan finanssiministerio odottaa helmikuun
ennustepaivityksessaan raakadljyn vientimaaran kasvavan tdnd vuonna liahes 2 %, mutta kdantyvéin laskuun sen jalkeen.

Venajan raakadljyn tuotanto ennatyslukemiin viime vuonna
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Venijin maakaasun tuotanto kasvoi huippulukemiin LNG:n vetiméani. Viime vuonna Venijan
maakaasuntuotanto (pl. liitdnnaiskaasu) kasvoi 3 % ja oli lahes 690 mrd. m3, mikd on enemman kuin koskaan aiemmin.
Kasvu nojasi etenkin nesteytetyn kaasun (LNG) tuotantoon, joka lisaéantyi lahes 50 %, kun Jamalin niemimaan LNG-
tuotanto alkoi toimia tdydella kapasiteetilla. LNG:n tuotanto oli viime vuonna noin 40 mrd. m3 (29,5 milj. tonnia) ja sen
osuus koko kaasuntuotannosta oli 6 %. Muu maakaasun tuotanto kasvoi noin prosentilla.

Useimmissa ennusteissa Vendjan maakaasun tuotannon odotetaan kasvavan lahivuosina 1—2 % vuodessa. Tuotannon
kasvua rajoittavat lahinna kysyntdnakymét. Maakaasun tuotanto on keskittynyt hyvin voimakkaasti Jamalin-Nenetsian
alueelle Lansi-Siperiaan, jossa sijaitsevat pitkdan kaytossa olleet suuresiintymaét. Tuotannon kasvun painopisteet ovat
kuitenkin Jamalin niemimaalla ja Iti-Siperiassa. Jamalin niemimaalla on kdynnistyméassi Novatekin uusi LNG-hanke Arctic
LNG 2 ja Gazpromilla on vireilld Itd-Siperiassa Kovyktan kaasuesiintymén kayttoonotto.

Venijian kaasutuotannosta vientiin meni viime vuonna noin kolmannes eli 250 mrd. m3. Vienti kasvoi ldhes 6 %, kun
LNG:n vienti miltei kaksinkertaistui. Putkikaasun vienti pysyi lahes aiemmalla tasollaan. Venijan LNG-tuotanto suuntautuu
padosin vientiin ja LNG:n osuus viennista oli viime vuonna jo 15 %. Tammi-syyskuun tilastojen pohjalta Ven&jan
kaasuviennisti lahes 70 % suuntautui EU-maihin ja 15 % IVY-maihin. Kiinan osuus viennista oli vajaa prosentti. Vendjan
kaasuviennin arvo oli viime vuonna 50 mrd. dollaria (3 % BKT:sta).

Venijan finanssiministerio odottaa helmikuun ennusteessaan kaasun vientimaaran kasvavan muutamalla prosentilla
lahivuosina. Kiinaan suuntautuva kaasuputki avattiin joulukuussa ja toimitusten on méaara kasvaa vahitellen. Alustavien
kaavailujen mukaan putkikaasua toimitettaisiin Kiinaan tdnd vuonna noin 5 mrd. m3 ja ensi vuonna 10 mrd. m3. Kiinassa
jylladvan koronavirusepidemian vuoksi Kiinan kaasunkysynté voi kuitenkin jaada odotettua pienemmaksi.
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Ennakkoindikaattoreiden mukaan koronavirus romahdutti Kiinan talouskasvun helmikuussa. Maan
tilastoviraston julkaisema teollisuuden ostopéallikkéindeksi (PMI) painui helmikuussa pistelukuun 35,7, kun se
tammikuussa oli tasan 50. Palvelusektorin virallinen PMI romahti joulukuun 54,1 pisteesti 29,6 pisteeseen helmikuussa.
Taloustilanteen muutoksen rajuutta kuvaa se, etta palveluiden PMI ei tidtd ennen ole koskaan painunut alle pisteluvun 50.
Ostopaillikkoindeksi perustuu yritysten arvioon niiden omasta taloustilanteesta kyselykuussa verrattuna edelliseen
kuukauteen, ja pistelukua 50 pienemmat arvot kuvaavat tilanteen heikkenemista ja suuremmat vahvistumista. Yksityisen
Markitin tuottama Kiinan teollisuuden PMI-indeksi oli helmikuussa 40,3 (tammikuussa 51,1) ja palveluiden PMI 26,5 (51,8).
Kiina julkaisee tammi- ja helmikuun tuotanto- sekid ulkomaankauppatilastot my6hemmin maaliskuussa. Erilaisten
energian kiyttod, henkilo- ja rahtiliikennetté seké raaka-aineiden hintoja kuvaavien paivétietojen perusteella
taloustilanteessa ei helmikuun puolella tapahtunut vield merkittavda paranemista, vaikka koronaepidemian levidminen
saatiin taittumaan. Automyynnin uutisoidaan helmikuussa laskeneen jopa 80 % (tammi-helmikuu yli -40 %)
vuodentakaiseen verrattuna. Ulkomaankaupasta on helmikuulta tietoa vasta Eteld-Koreasta, jonka vienti Kiinaan laski
jyrkasti jo viime vuonna. Tamén vuoden tammi-helmikuussa sen viennin arvo oli 9 % pienempi kuin vuosi sitten.
Maaliskuussa Kiinassa odotetaan jo parempaa kehitysti, vaikka tuotannon elpymisen tielld on hidasteita. Eri alueilla ja
toimialoilla toimivien tuotantoketjujen katkosten korjaaminen on ty6ldsta. Thmisten varovaisuus ja koronapelot yhdessa
palkanmaksun viiveiden kanssa painavat kysyntapuolta. Lisdksi koronaepidemian levidminen muualla maailmassa hidastaa
myo0s Kiinan elpymista.
PMI:n laskentatavasta johtuen on ilmeisti, ettd epidemian laantuessa indeksit nousevat maaliskuussa helmikuun
pohjalukemista. Kiinnostavampaa on tulevina kuukausina nahda, elpyvatko ne pysyvasti pisteluvun 50 ylapuolelle, mika
vasta ilmentadisi padsya takaisin kasvu-uralle ja menetetyn tuotannon kiinnikuromista.

Kiinan viralliset ostopaallikkdindeksit helmikuussa ennityshuonot
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Kiinassa toimivat ulkomaiset yritykset raportoivat koronaepidemian aiheuttamista ongelmista.
Yhdysvaltain, Iso-Britannian ja EU:n kauppakamarit Kiinassa julkaisivat helmikuun lopussa viikkoa aikaisemmin
jasenyrityksilleen tekemiensi kyselyiden tulokset, joiden mukaan ulkomaiset yritykset kirsivat lukuisista koronaepidemiasta
johtuvista ongelmista. Niitd ovat mm. liilkkumista ja matkustamista koskevat rajoitukset, logistiset toimitusongelmat,
kasvaneet kustannukset, heikentynyt tuottavuus, rahoitusongelmat ja vilituotteiden tarjonnan seka lopputuotteiden
kysynnan heikkeneminen.

Yritykset ennakoivat taloudellisten menetysten olevan ensimmaiselld vuosipuoliskolla merkittiavid, mutta koko vuotta
koskevia arvioita varjostaa suuri epavarmuus. Epavarmuus on aiheuttanut mm. investointipaitosten ja muiden
operaatioiden lykkadntymistda. Monet yritykset ovat joutuneet muuttamaan timéan vuoden budjettejaan ja leikkaamaan
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menoja. Suurimmassa osassa yrityksia on otettu laajasti kayttoon etdtyoskentely, mikéd puolestaan on lisdnnyt it-tuen
tarvetta.

Tilanteen helpottamiseksi suuri osa ulkomaisista yrityksista toivoo Kiinan tukevan niitd mm. verohelpotuksin. Yritykset
painottavat myos selkedn ja lapindkyvan politiikan tarkeyttd Kiinassa. Toisaalta monet ulkomaiset yritykset ovat tukeneet
kiinalaisia yhteis6ja taistelussa koronaviirusta vastaan mm. rahalahjoituksin, tarjoamalla teknista tukea ja ladketarvikkeita.
Amerikkalaisyritykset toivovat Yhdysvaltojen lieventavian epidemian takia kiristettyjd maahantulorajoituksia.

Pari viikkoa sitten noin puolet yrityksista odotti tilanteen normalisoituvan maaliskuun loppuun mennessa.

Kiinan budjettialijaama kasvoi arvioitua suuremmaksi viime vuonna. Vuoden 2019 budjetissa keskus- ja
paikallishallintojen tulojen odotettiin kasvavan hieman yli 5 % vuotta aiemmasta, mutta tulojen kasvu jai alle 4 prosenttiin.
Etenkin paikallishallintojen tulojen kehitys jai budjetoidusta. Jo vuosi sitten budjetin hyviksymisen yhteydessa
finanssiministerio arvioi, ettd vuodesta tulee tulojen osalta vaikea. Viime vuonna menot sen sijaan ylittdvat hieman
budjetoidun méaérin, ja virallinen budjettivaje kasvoi ldhelle 5 prosenttia BKT:sta.

Kiinassa julkisen talouden budjettikehitys ei tdysin kuvaa sektorin kehitysti, silld etenkin paikallishallinnot toimivat
laajasti budjetin ulkopuolella. Ne esimerkiksi kanavoivat investointeja perustamiensa yritysten kautta, saavat tuloa
maaoikeuksien kaupasta ja laskevat liikkeelle erikoisvelkakirjoja investointihankkeiden rahoittamiseksi. IMF laskee Kiinalle
julkisen talouden lukuja, joissa budjetin ulkopuolinen toiminta otetaan huomioon. Laskelmien mukaan julkisen talouden
alijadma on ollut viime vuosina yli 10 % BKT:st4 ja kasvussa. IMF:n arvioiden mukaan julkista velkaa Kiinalle on kertynyt
yhteensd maira, joka vastaa noin 70 % BKT:sta.

Koronakriisi ajaa jo ennestdan ahtaalla olleet aluetaloudet vaikeaan tilanteeseen. IThmisten liikkumisen rajoitukset,
tuotannon laajat pysdytykset ja vajaatoiminta nakertavat tuloja, mutta samaan aikaan talouden kdynnistamista on tuettava
ja yrityksid autettava vaikeimpien aikojen yli. Lisdksi Kiinan johto tuntuu edelleen pitdvén jaarapdisesti kiinni kuluvalle
vuodelle asetetusta kasvutavoitteesta, johon péaisy edellyttéda elvytyksen reipasta lisddmista.

Kiinassa budjetit hyviaksytddn kansankongressin vuosikokouksessa. Tand vuonna kokousta ei pystyta pitimaan
suunnitellusti maaliskuun alkupuolella koronaepidemian vuoksi, joten timén vuoden budjetista ei vield ole saatavilla tietoa.
Uutta paivimaarad kansankongressille ei ole ilmoitettu.

Kiinan julkisen talouden menot, tulot ja alijaama pohjautuen IMF:n arvioihin
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L&hteet: IMF Artikla 1V (2019), omat laskelmat ja BOFIT.

Suomen tavaravienti Kiinaan supistui viime vuonna prosentin. Kiinan-viennin arvo oli 3,5 mrd. euroa. Tuonti
Kiinasta kasvoi 5 % 4,9 mrd. euroon. Kokonaisuudessaan Suomen tavaraviennin arvo kasvoi viime vuonna 2 % ja tuonnin
arvo supistui 1 %.

Suomen Kiinan-viennista 25 % oli sellua ja 6 % muuta puutavaraa. Ndiden viennin arvo laski hieman vuotta aiemmasta.
Reilu viidennes Suomen sellun ja puutavaran viennistd meni viime vuonna Kiinaan. Kone- ja laiteviennin arvo pysyi vuoden
2018 tasolla. Koneiden ja elektronisten laitteiden osuus oli 30 % Kiinan-viennista. Lisdksi optisten ja ladketieteellisen
laitteiden osuus viennisté oli 7 % ja niiden viennin arvo kasvoi viime vuonna 7 %. Myos turkisten (4 % viime vuoden Kiinan-
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viennistd) ja nikkelimalmin (5 % viennistd) viennin arvo kasvoi. Suomen koko turkisnahkojen viennista 46 % ja
nikkeliviennistd 88 % meni viime vuonna Kiinaan.
Yli puolet Suomen Kiinan-tuonnista on koneita ja elektronisia laitteita. Viime vuonna niiden tuonnin arvo kasvoi hieman.
Vaatteiden, asusteiden ja jalkineiden osuus Kiinan-tuonnista oli 14 %, huonekalujen 5 % ja lelujen 4 %. Tulli koostaa
maittaisia tavarakaupan tilastoja myos toimialoittain. Viime vuonna tukku- ja vahittdiskaupan osuus Suomen Kiinan-
tuonnista oli 60 %. Kiinan-tuonti on keskeisti kotimaisilla toimialoilla erityisesti vaatteiden valmistuksessa, televiestinnassa

ja ohjelmistopalveluissa.

Suomen Kiinan-tavarakaupan keskeiset toimialat, 2019

TUONTI VIENTI
Osuus Osuus Osuus Osuus

Tuonti, toimialan Kiinan- Vienti, toimialan Kiinan-

milj. eur  tuonnista, %  tuonnista, % | milj. eur viennistd, %  viennistd, %
Tukkukauppa 1821 8,8 37,2 452 5,2 12,9
Vahittaiskauppa 1096 25,3 22,4 2 0,7 0,1
Tietokoneiden ja elektroniikan valmistus 269 17,9 55 388 15,3 11,1
Sahkolaitteiden valmistus 194 13,3 4,0 127 4,5 3,6
Muiden koneiden ja laitteiden valmistus 193 8,0 3,9 622 7,4 17,8
Televiestinta 161 43,0 3,3 0,2 2,0 0,0
Vaatteiden valmistus 105 45,5 2.1 1 0,5 0,0
Ohjelmistot ja konsultointi 84 36,9 1,7 6 5,8 0,2
Metallituotteiden valmistus 76 7,0 1,6 22 1,0 0,6
Tieteellinen tutkimus ja kehittaminen 72 29,5 1,5 7 6,2 0,2
Metallien jalostus 59 1,6 1,2 249 4.4 7.1
Kemikaalien ja kemialisten tuot. valmistus 48 2,5 1,0 133 4.6 3,8
Paperin ja paperituotteiden valmistus 27 2,3 0,5 1036 10,0 29,7
Kustannustoiminta 21 36,2 0,4 6 26,8 0,2
Kaikki yht. 4 897 7,5 100,0 3493 5,4 100,0

Lahde: Suomen tulli.

Suomen Pankki ¢ Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT

PL 160, 00101 Helsinki
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi

Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkodposti: jouko.rautava @bof.fi

Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.
Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.



£ wum

‘%i Vikomse  BOFIT
NDs

Vendija

Oljyn hinnan lasku romahdutti ruplan arvon ja Veniijin porssikurssit. Oljyn hinnan alkuvuoden jatkunut hidas
lasku kiihtyi viime viikon lopulla ja maanantaina (9.3.) hinta romahti. Urals-raakadljyn hinta oli keskiviikkona (11.3.) 32,8
dollaria tynnyriltd, miké on noin 50 % vdhemman kuin vuoden alussa.

Laskun takana oli Ven&jan ja 6ljyntuottajajarjesto OPECin suurimman tuottajan Saudi-Arabian kyvyttomyys sopia maa-
liskuussa paattyvan oljyntuotantoa rajoittavan sopimuksen jatkosta ja lisdleikkauksista. Vendjan ja OPECin (OPEC+) vuonna
2016 alkanut yhteisty6 6ljyntuotannon rajoittamiseksi on ajoittain ollut hankalaa, ja viime viikolla kiaydyissi neuvotteluissa
Veniji ei suostunut uusiin lisdleikkauksiin. Tamé sai myos Saudi-Arabian hylkiamaan neuvottelut.

OPEC+ -maiden tuotannonrajoitusneuvotteluja on vaikeuttanut Yhdysvaltojen kasvanut liuskedljytuotanto. Amerikka-
laisviranomaisten mukaan vuonna 2019 Yhdysvallat oli maailman suurin raakaoljyn tuottaja (19 % maailman kokonaistuo-
tannosta), Saudi-Arabia toiseksi suurin (15 %) ja Vendja kolmanneksi suurin (13 %). Niistd Saudi-Arabialla on parhaat mah-
dollisuudet kasvattaa nopeasti tuotantoaan, mikali se katsotaan tarpeelliseksi.

Oljyn hinnan romahdus nikyi tuttuun tapaan ruplan kurssissa. Rupla heikkeni merkittivisti alkuviikosta, ja yhden dolla-
rin ostamiseen vaadittiin torstaina (12.3.) yli 74 ruplaa. Rupla on talld hetkella dollaria vastaan 16 % heikompi kuin vuoden
alussa ja euroa vastaan 14 % heikompi. Ruplan heikkeneminen ei vastaa 6ljyn hinnan laskua, joten 6ljyn hinta on viime viik-
koina laskenut voimakkaasti my6s ruplissa mitattuna. Taima syo0 6ljysta saatavia ruplaméaéaraisia verotuloja ja vaikeuttaa Ve-
ndjin budjettitilannetta, vaikka suuren 6ljyrahaston varoilla vaikutuksia voidaan pehment&a.

Vengjian keskuspankki ilmoitti tiistaina 10. maaliskuuta, ettd se aloittaa budjettisaant6d mukaillen ruplan ostot markki-
noilta. Tahan asti budjettisaénto velvoitti pitkadn keskuspankkia myymaan ruplia ja ostamaan valuuttaa, ja niinpa valuutta-
varanto nousi helmikuun lopussa jo 570 miljardiin dollariin. Ven#jalla on maailman neljanneksi suurin valuuttavaranto Kii-
nan, Japanin ja Sveitsin jalkeen.

Oljyn hinnan romahdus ja maailmanlaajuinen porssihintojen lasku on niikynyt myos Ven#jilli. Keskiviikkona (11.3.)
Moskovan dollaripohjainen RTS-indeksi oli 30 % vuoden alun tasoa alempana (ja torstaina porssi avautui jyrkkaan laskuun).
Etenkin energia-alan yritysten hinnat ovat laskeneet, silla 6ljy- ja kaasusektorin alaindeksi oli 37 % vuoden alun tason ala-
puolella.

Oljyn hinnan romahdus veti mukanaan ruplan dollarikurssin
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Lahde: Reuters.

Vendijilli vireilli olevat perustuslakimuutokset mahdollistavat presidentti Putinin pysymisen vallassa. Ve-
ngjalla tdna vuonna valmisteltu uusi perustuslakiluonnos on nyt hyviaksytty duumassa ja liittoneuvostossa. Lakiluonnoksesta
jarjestetaan neuvoa-antava kansandanestys 22.4., joka on maaratty kansalliseksi vapaapaivaksi.
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Venijan perustuslain mukaan sama henkil6 voi olla presidenttini vain kaksi kautta. Uuteen lakiin liséttiin viime metreilld
tdsmennys, jonka mukaan kausien laskeminen aloitetaan vasta uuden perustuslain tultua voimaan. Siten my0s nykyisen pre-
sidentin on mahdollista istua vield kaksi kautta uuden perustuslain voimaantulon jilkeen. Presidentti Putin antoi lisdykselle
siunauksensa silla edellytykselld, etta perustuslakituomioistuin hyviksyy sen.

Perustuslakiluonnokseen on kirjattu myos muutamia sosiaalikysymyksiin liittyvia muutoksia: vihimmaéispalkka ei voi
olla virallista toimeentulorajaa pienempi ja eldkkeisiin sekd muihin sosiaalietuuksiin tehdiaan indeksitarkistuksia. Lisaksi
perustuslakiluonnokseen on kirjattu mm. muutoksia eri instituutioiden viliseen vallanjakoon, poliittisissa viroissa toimivia
henkil6ita koskevia rajoituksia seki koskemattomuus ja elinikdinen jasenyys liittoneuvostossa entisille presidenteille.

Inflaatio pysyi hitaana Venijilld. Helmikuussa kuluttajahinnat nousivat 2,3 % vuodentakaisesta. Inflaatio hidastui hiu-
kan tammikuusta, jolloin se oli 2,4 %. Taustalla oli 1dhinna elintarvikkeiden (1,8 %) ja muiden tavaroiden hintojen (2,1 %)
nousun vaimeneminen.

Viime vuoden alun jilkeen kuluttajahintojen nousu on hidastunut ldhinni hitaan talouskasvun ja ruplan vahvistumisen
vuoksi. Inflaation hidastuminen on nakynyt rahapolitiikan keventdmisen, kun keskuspankki on laskenut avainkorkoa kuu-
desti perdkkiin. Keskuspankki myos viestitti rahapolitiikan jatkuvan keveédna helmikuun kokouksensa jalkeen (Viikkokat-
saus 7/2020).

Ruplan kurssin olennainen heikkeneminen taméanhetkisessd markkinaturbulenssissa nostaa tuontihintoja ja siten kiihdyt-
tdnee inflaatiota jossain mairin seuraavina kuukausina. Markkinaepavarmuuden jatkuminen tekee rahapolitiikan virittaimi-
sestd tavanomaista haasteellisempaa. Mikali rupla pysyy heikkona, tuontitavaroiden hintojen nousu siirtyy yha selvemmin
kuluttajahintoihin. Toisaalta 6ljymarkkinoiden pitkittynyt hairitilanne hidastaisi Vendjan talouskasvua entisestdan, mika
painaisi inflaatiota.

Toistaiseksi kuluttajahintojen nousu alittaa keskuspankin inflaatiotavoitteen (4 %) ja tdimén vuoden inflaatioennusteen
(3,5—4 %). Keskuspankin seuraava sidannonmukainen korkokokous on 20.3.

Vendjan kuluttajahintojen nousu pysynyt maltillisena
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Venijin julkiset menot kasvoivat viime vuonna nopeasti, 6ljyn hinnanlasku muuttaa nikymaéé. Konsoli-
doidun budjetin (federaation, alueiden ja kuntien seka valtion sosiaalirahastojen budjettien) tulojen kasvu hidastui vuonna
2019 ja oli noin 6 %. Budjettimenojen kasvu yltyi lihemmas 10 prosenttiin eli nopeimmaksi moneen vuoteen. Budjetin yli-
jaama supistui, mutta se oli suhteessa BKT:hen edelleen noin 2 % (vuonna 2018 ldhes 3 %).

Tulojen hidastunut kasvu johtui 6ljy- ja kaasuverotulojen laskusta yli 10 prosentilla. Niiden osuus konsolidoidun budjetin
kaikista tuloista laski viidesosaan eli vuosien 2015-2017 tasolle. Muiden budjettitulojen kasvu hidastui hieman, mutta oli yli
10 %. Tulot arvonliséveroista kasvoivat jdlleen nopeasti (18 %) ja niiden osuus konsolidoidun budjetin tuloista nousi 18 pro-
senttiin. Palkkoihin perustuvien sosiaaliverotulojen kasvu laantui, mutta niiden osuus budjettituloista oli edelleen viidesosa.
My®s tulot yritysten voittoveroista ja ty6tuloveroista lisddntyivit (kasvua 10 %) edellisvuotta hitaammin.
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Konsolidoidun budjetin menoeristd nopeimmin kasvoivat vuonna 2019 menot asuntosektorille ja talouden eri aloille —
kumpikin reilusti yli 15 %. Edellisvuoden tapaan menot terveydenhoitoon (14 %) ja koulutukseen (10 %) nousivat ripeésti.
My®és valtionhallinnon menot kasvoivat toisena periakkaisend vuonna lihes 10 %. Puolustuksen seka sisdisen turvallisuuden
ja jarjestyksen menojen kasvu elpyi, mutta jai 6 prosenttiin. Sosiaalitukimenojen kasvu pysyi melko maltillisena niin elakkei-
den kuin muiden sosiaalitukien osalta.

Vuosille 2020-2022 duuma on hyviksynyt federaation seka valtion eldkerahaston budjettien muutokset, jotka johtuvat
mm. presidentti Putinin tammikuisen parlamenttipuheen lupaamista lisayksisté sosiaalitukiin. Mikali alueiden ja kuntien
tuloarviot ovat edelleen viime syksyn luokkaa, konsolidoidun budjetin tulot kasvavat em. muutoksilla tand vuonna kolmisen
prosenttia ja vuosina 2021—-2022 noin 6 % vuodessa. Kahden jalkimmaéisen vuoden tuloarvion kohotus johtuu suurelta osin
federaation budjettiin menevin keskuspankin ylijadmin noususta, joka on seurausta hiljattain paitetysta keskuspankin
enemmistoomistaman Sberbankin ostamisesta valtiolle (kansallisen hyvinvoinnin rahaston varoilla). Konsolidoidun budje-
tin menot lisddntyvit em. muutoksilla ja aluebudjettien viime syksyn menoarvioilla noin 6,5 % vuodessa vuosina 2020-2022
eli hieman viime vuoden puolella odotettua nopeammin.

Niilld tulo- ja menoarvioilla nikyma konsolidoidun budjetin lievast ylijadmasta pysyisi ennallaan (federaatiobudjetin
ylijaama olisi tdna vuonna 0,8 % BKT:std). Tuloarviot perustuvat kuitenkin jo aiemmin optimistiseksi luonnehdittuun ta-
lousennusteeseen (BKT:n kasvu ldhes 2 % tdna vuonna ja yli 3 % vuodesta 2021 alkaen). Lisdksi viimeaikainen 6ljyn hinnan
putoaminen heittda varjon budjetin 6ljynhintaoletukseen, joka on télle vuodelle vajaat 58 dollaria (Urals-6ljy). Hinnan las-
kusta johtunut ruplan kurssin luisu vaimentaa budjetin dollarimaaraisten 6ljy- ja kaasuverotulojen supistumista, mutta tama
ei riitd kompensoimaan hinnanlaskun negatiivista vaikutusta reaalitalouteen. Noin 50 dollarin hinta tille vuodelle kaant&isi
budjetin hiukan alijaamaiseksi nykyisilla menoarvioilla. Toisaalta Venijilla on puskurina likvideja varoja kansallisen hyvin-
voinnin rahastossa sekd odottamassa siirtoa rahastoon summa, joka on yli 9 % BKT:sti.

Venajan konsolidoidun budjetin suurimmat tulo- ja menoerat 2011-2019

% BKT:sta
Tulot Menot
12 Sosi- 12
. aali-
10 | Oljy- ja kaasuverot tuet, 10
Sosiaali josta
- > "
8 Arvon- verot eklzzt | N o8
lisa- [
6 verot Yritysten Talous 6
voitto- Tyo6tulo- Puolustus
4 verot  verot Sisa- Koulutus Terveys 4
Hallinto turva Asunto-
2 ‘ | | m ‘ | m 2
o A RN A T A (Ml ;

L&hde: Finanssiministerié.

Suomen Venidjian-kaupassa vaisu viime vuosi. Suomen tavaravienti Venijille kasvoi viime vuonna 10 % ja oli 3,6 mrd.
euroa. Viennin kasvu johtui kuitenkin pitkalti Nord Stream 2 -projektiin liittyvista kaasuputkitoimituksista. Putket on val-
mistettu Vendjilld ja tuotu Suomeen péaillystettdaviksi. Ne ovat kirjautuneet aiemmin osaksi Suomen tuontia Venijilta ja nyt
Suomen vienniksi Venijille.

Ilman kaasuputkitoimituksia Suomen vienti Vengjille kasvoi viime vuonna noin prosentilla. Viennin kehitys vaihteli
melko paljon toimialoittain. Koneiden ja laitteiden, elintarvikkeiden sekd metsiteollisuustuotteiden vienti kasvoi 3-6 %, kun
taas kemiallisten tuotteiden ja etenkin tekstiilien vienti supistui selvisti. Suomen vienti jai markkinakehitysti vaisummaksi,
silld Vendjan koko tavaratuonti kasvoi viime vuonna euromaaréisesti 8 % mm. vahvemman ruplan tukemana.

Suomen Venijan-viennissa tarkein tavararyhma on edelleen koneet ja laitteet, joiden osuus viennisti on noin kolmannes.
Kemialliset tuotteet muodostavat noin 20 % viennistd. Muita tarkeitd tavararyhmii ovat metséteollisuuden tuotteet ja metal-
lit. Elintarvikkeiden osuus viennista on viime vuosina pudonnut 3 prosentin tuntumaan Venijin asettamien tuontirajoitus-
ten vuoksi.
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Suomen tavaratuonti Vengjaltd supistui 3 % ja oli 9 mrd. euroa. Tuonnin supistuminen johtui 1ihinnd em. kaasuputkitoi-
mituksista. Ilman kaasuputkia tuonnin arvo pysyi edellisvuoden tasolla. Oljyn ja kaasun osuus Suomen tuonnista Venajalti
on viime vuosina ollut noin 70 %. Muita tirkeimpia tuontituotteita ovat metallit ja kemialliset tuotteet, jotka kummatkin
muodostavat noin 10 prosenttia tuonnista.

Venijan osuus Suomen tavaraviennista oli viime vuonna liahes 6 % ja se oli Suomen viidenneksi tarkein vientimarkkina.
Toimialoittain tarkasteltuna Ven&ja on tavaraviennissa keskeinen markkina mm. vihittaiskaupalle ja metallien valmistuk-
selle. Suomen tavaratuonnissa Vendjan osuus oli lahes 14 % ja se oli Suomen toiseksi tarkein tuontimaa. Venija on keskeinen
tuontimarkkina esim. metsé- ja metalliteollisuudelle, jotka tuovat Venajalta raaka-aineita.

Vendjan-tuontia koskevissa toimialatilastoissa (ks. taulukko) ei kuitenkaan voida raportoida kaikkia toimialoja, koska
tiedot ovat luottamuksellisia, jos tuojia on vdhan. Siksi mm. kaikkea energian tuontia ei ndy toimialoittaisessa erittelyssa.

Vendjin osuus Suomen tavaraviennissa ja -tuonnissa eriilla toimialoilla vuonna 2019

VIENTI TUONTI
Viennin arvo,  Ven&jéan Toimialan Tuonnin Vengjan Toimialan
milj. euroa osuus osuus arvo, milj. osuus osuus
toimialan Venajan- euroa toimialan Venajan-
viennista, % viennista, % tuonnista, % tuonnista, %

Koneiden ja laitteiden valmistus 707,0 8,4 19,4 8,5 0,4 0,1

Tukkukauppa 495,6 57 13,6 1302,9 6,3 14,5

Paperin valmistus 441,6 4,3 12,1 270,5 23,4 3,0

Metallituotteiden valmistus 355,0 15,9 9,7 62,7 57 0,7

Kemiallisten tuotteiden valmistus 207,4 7,2 57 288,8 15,4 3,2

Kumi- ja muovituotteiden valmistus 119,1 8,3 3,3 95,8 10,5 1,1

Sahkoélaitteiden valmistus 101,7 3,6 2,8 81,9 5,6 0,9

Metallien jalostus 94,8 1,7 2,6 978,6 27,1 10,9

Elintarvikkeiden valmistus 73,5 6,5 2,0 26,6 2,0 0,3

Vahittaiskauppa 52,2 16,8 1,4 14,0 0,3 0,2

Muut toimialat 996,5 4,8 27,3 5835,1 21,8 65,1

Koko vienti/tuonti 3644,4 5,6 100 8965,4 13,7 100
Lahde: Tulli.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkodposti: jouko.rautava @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



bo mm

et Vikoiatsaus  BOFIT
Nps®

Kiina

Kiinan talouskasvu romahti alkuvuonna. Tilastoviraston julkaisemat tammi-helmikuun luvut teollisuustuotannon,
vahittdiskaupan ja investointien kehityksesti ovat huomattavasti heikompia kuin koskaan aiemmin Kiinan nykymuotoisessa
tilastointihistoriassa. Talouden aktiviteetin hyydyttiviat koronavirusepidemian laajat rajoitustoimet, jotka olivat voimassa
kaytannossa koko helmikuun.

Teollisuustuotanto jii tammi-helmikuussa 14 % pienemmaiksi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Yksityisten yritysten
tuotanto karsi valtionyrityksia enemman ja laski 20 %. Tehdasteollisuuden tuotanto supistui 16 %. Autotuotannon maara
laski 46 % ja matkapuhelinten 34 %. Kiinteita investointeja tehtiin tammi-helmikuussa kuukausitason indikaattoritietojen
(FAI) mukaan noin neljainneksen vihemman kuin vuotta aiemmin. Infrastruktuuri-investoinnit vahenivit noin 30 % ja
tehdasteollisuusinvestoinnit hieman enemman.

Vihittaismyynnin maira supistui 24 % vuodentakaisesta. Ravintolapalveluiden myynnin arvo laski 43 %. Jopa
verkkokaupan kokonaismyynnin arvo laski 3 %. Tavaroiden verkkokauppa kuitenkin kasvoi hieman ruuan nettikaupan
vetdméana (+26 %). Kiinan autotuottajien jarjest6 (CAAM) raportoi automyynnin méadran jaidneen tammi-helmikuussa 42 %
vuodentakaista pienemmaksi. My6s matkapuhelinten myyntiméara laski 44 % vuodentakaisesta.

Vaikka talouden aktiviteetti on lisddntynyt maaliskuussa alkuvuoteen verrattuna, on ensimmaéisen neljinneksen
talouskasvu jadmaissa reippaasti miinukselle. Suurin osa isoista yrityksisté on jéalleen toiminnassa, mutta
matkustusrajoitukset ja karanteenit aiheuttavat tydvoimapulaa. Kotimaisen kysynnin heikkenemisen lisdksi
koronapandemia ja laajat kriisitoimet maailmalla alkavat vasta vahitellen heijastua ulkoiseen kysyntaan.

Yritysten heikko tilanne nékyi jo helmikuussa ty6ttémyyden lisiantymisena. Kaupunkialueiden kyselyihin perustuva
tyottomyysaste nousi kiinalaisittain poikkeuksellisen paljon 6,2 prosenttiin tammikuun 5,3 prosentista. Tilastovirasto
raportoi keskimaariisen viikkoty6ajan laskeneen helmikuussa 6,5 tunnilla 40 tuntiin tammikuuhun verrattuna.

Teollisuustuotanto ja vahittdiskauppa supistuivat huomattavasti tammi-helmikuussa
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Léhteet: CEIC ja Macrobond.

Kiinan asuntokaupan hiljentyminen ajoi kiinteistorakentajat entisti ahtaammalle. Tilastoviraston mukaan
asuntojen myyntimaard asuntoneli6illd mitaten romahti tammi-helmikuussa 39 % vuodentakaisesta. Samalla pitkaan
jatkunut myymaéttémien asuntojen kannan lasku pyséahtyi ja kdsntyi hienoiseen kasvuun. Uusia asuinrakennuskohteita
aloitettiin alkuvuonna 44 % viahemman kuin vuosi sitten. Asuntokaupan hiljentyminen iskee rakentajien kassavirtaan, mika
vaikeuttaa koko talouden kannalta tarkein mutta jo ennestadn pahasti velkaantuneen sektorin tilannetta.

Asuntojen hintakehityksesta alkuvuonna ei ole luotettavaa tilastotietoa, silla uutistietojen mukaan monissa suurissakin
kaupungeissa tehtiin vain yksittdisia asuntokauppoja. Helmikuussa China Evergrande, joka on Kiinan yksi suurimmista
rakennuttajista, tarjosi uusia asuntojaan 25 prosentin alennuksella ja vield maaliskuussa alennukset ovat 22 %. My6s muilla
rakennuttajilla on ollut alennusmyynteja, mika kertoo asuntohintoihin kohdistuvista laskupaineista.
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Alennuskampanjoilla kiinteistorakentajat pyrkivit parantamaan tiukkaa likviditeettitilannettaan, jotta ne pystyvit
selviytymaan velkojensa hoidosta. Isoimmat rakennusyritykset saavat vield rahoitusta niiden suurista veloista huolimatta,
mutta pienet ja keskisuuret rakentajat ovat huomattavasti suuremmissa ongelmissa. Huomattava osa kiinalaisyritysten
ulkomaisesta velasta on rakennusyritysten ottamia.

Luottoluokittajat S&P ja Moody’s arvioivat asuntojen kokonaismyynnin laskevan tdnd vuonna. Kiinteistoalalla
odotetaankin runsaasti erilaisia yritysjarjestelyja ja konkursseja. Alkuvuonna noin 100 rakennusyritystd on hakeutunut
selvitystilaan, kun viime vuonna niita kaatui vajaat 500. Alan yrityksia on kuitenkin valtava méaéara, silli Bloombergin
mukaan pelkistdan koronavirusepidemian keskuksessa Hubein maakunnassa kiinteistokehittijia on noin 4 300.

Asuntojen myyntimaarat (lattiapinta-ala) romahtivat Kiinassa tammi-helmikuussa
Myyntim&aran vuosikasvu, % (3kk keskiarvo)
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Kiinan tavaratuonti supistui vain vihin tammi-helmikuussa. Kiinan tullin mukaan maan tavaratuonnin arvo
supistui tammi-helmikuussa 4 % vuotta alemmasta ja keskeisia raaka-aineita kuten raakadljya tuotiin pienesta
notkahduksesta huolimatta enemman kuin vuotta aiemmin. Koronakriisin uskotaan vaikuttavan tuontiin vasta viiveelld, silla
monet tuontitilaukset ovat olleet kriisin puhkeamisen aikaan jo matkalla Kiinaan. Merimatka Euroopasta ja Amerikoista on
kuukauden luokkaa. Lisdksi joissakin tuotteissa kuten raaka-aineissa voi olla pitkit toimitussopimukset, joita saattaa olla
vaikea muuttaa nopeasti. Kun tuotanto supistui selvasti enemmin kuin tuonti, varastot Kiinassa tiyttyivat.

Tavaratuonnin kehitys maittain vaihteli. Tuonti EU:sta supistui 19 %, Japanista 9 % ja Koreasta 8 % vuotta aiemmasta,
kun taas tuonti Kaakkois-Aasian ASEAN-maista kasvoi 8 % ja Yhdysvalloista 2 %. Kasvusta huolimatta tuonnin arvo
Yhdysvalloista jai kauaksi siitd, mitd maiden vilisessd ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksessa sovittiin. Sopimuksen
mukaan Kiinan tulisi tdna vuonna ostaa Yhdysvalloista tavaraa joka kuukausi keskimiaarin reilulla 5 mrd. dollarilla
enemman kuin vuonna 2017. Tahan padsyyn olisi vaadittu reilun 34 mrd. dollarin tuontia tammi-helmikuussa, mutta tuonti
jai alle 18 mrd. dollariin. On vaikea nihda, ettd Kiina pystyisi tayttdmaén sovitut ostot kuluvana vuonna.

Tammi-helmikuussa Kiinan vienti supistui 17 % vuotta alemmasta ja tavarakauppa painui poikkeuksellisesti muutamia
miljardeja dollareita alijaamaiseksi. Vientinakymait ovat myos heikot. Jo helmikuussa ostopaéllikkokyselyn mukaan
vientitilaukset romahtivat ja taimén jélkeen koronakriisi on levinnyt huomattavasti laajemmin Kiinan vientimarkkinoille.
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Kiinan raaka-aineiden tuontimaarien kehitys
Indeksi 2009 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo
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Léhteet: Kiinan Tulli, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan keskuspankki teki kohdennettuja kevennyksii rahapolititkkaan. Maanantaista (16.3.) lahtien
liikepankkien reservivaatimusta laskettiin 0,5—1 prosenttiyksikolld pankeille, joiden lainanannosta tarpeeksi suuri osuus on
ns. “osallistavaa rahoitusta”. Téllaista ovat mm. opintolainat, vihatuloisten kulutusluotot seka lainananto maatalouteen,
yksityisyrittéjille ja pienyrityksille.

Toimi on osa keskuspankin vuosittaisia varantovaatimustasojen tarkistuksia. Liséksi sellaisten osakepankkien (joint-
stock bank), jotka ovat oikeutettuja 0,5 prosenttiyksikon alennukseen, varantovaatimusta laskettiin ylimaaraisella
prosenttiyksikolla. Keskuspankki ei kertonut kuinka suuri osuus pankeista on oikeutettuja alennuksiin. Edellisen kerran
reservivaatimusta laskettiin tammikuussa ennen koronaepidemiaa 0,5 prosenttiyksikolla kaikille pankeille (ks.
Viikkokatsaus 2/2020). Taimankertainen operaatio oli likviditeettivaikutusiltaan edellistd pienempi ja vapauttaa
keskuspankin mukaan 550 mrd. juania (79 mrd. USD) pankkien varoja (800 mrd. juania tammikuussa).

Maanantaina (16.3.) keskuspankki tarjosi litkepankeille my6s vuoden mittaista rahoitusta MLF-lainaohjelman kautta
yhteensd 100 mrd. juania (14 mrd. USD). MLF-rahoituksen korko pidettiin helmikuun tasolla 3,15 prosentissa. Tama viestii,
ettei keskuspankilla ole tarkoitus merkittidvisti alentaa korkotasoa, silld pankkilainojen LPR-viitekorko asetetaan MLF-
korkoon perustuen. Tammi-helmikuussa vuoden mittaista MLF-rahoitusta myonnettiin yhteensi 500 mrd. juania ja viime
vuonna 3 690 mrd. juania.

Kiinan keskuspankin linja on viime viikkoina poikennut muista suurista keskuspankeista, silla se on pitdnyt
rahapolitiikan kevennystoimet kohdennettuina. Laajamittaista kevennysti rajoittaa kohonnut inflaatio seké pelot padoman
ulosvirrasta. Kuluttajahinnat nousivat helmikuussa 5,2 prosenttia vuodentakaisesta elintarvikkeiden hintojen vetdmana.
Yksin sianlihan hinnannousun (+135 %) kontribuutio kuluttajahintoihin oli 3,2 prosenttiyksikkoa. Ruuan ja energian
hinnoista puhdistettu pohjainflaatio hidastui 1,0 prosenttiin.

Markkinaheilunnasta ja huomattavan heikoista talousluvuista huolimatta juanin dollarikurssi on heikentynyt toistaiseksi
vain vajaat kaksi prosenttia vuoden alkuun verrattuna. Torstaina 19.3. yhdelld dollarilla sai 7.1 juania. Kiinan
valuuttavarannon arvo on pysynyt ldhes muuttumattomana ja oli helmikuun lopussa (ml. kulta) 3 230 mrd. dollaria.
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Inflaation kiihtyminen rajoittaa rahapolitiikan elvytysvaraa
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Kiinan lainakannan kasvu pysyi ennallaan helmikuussa. Keskuspankin tilastojen mukaan pankkilainakannan
vuosikasvu pysyi 12 prosentissa ja kokonaisrahoituskannan (AFRE) kasvu 11 prosentissa. Uusia lainoja myonnettiin
helmikuussa 910 mrd. juanilla (130 mrd. USD), miki on suunnilleen saman verran kuin vuosi sitten.

Uusien lainojen jakautumisessa nahtiin kuitenkin muutoksia. Niistd suurin osa meni yrityslainoitukseen (1 130 mrd.
juania) ja erityisesti lyhytaikaisiin lainoihin (650 mrd. juania). Ns. bill financing -lainoitusta, joka tyypillisesti liittyy kaupan
rahoitukseen, myonnettiin viime vuoden vastaavaa aikaa vihemmain. Kotitalouslainojen kanta supistui yhteensi 410 mrd.
juania. Erityisesti lyhytaikaisten lainojen kanta laski (-450 mrd. juania). Asuntokaupan hyytymisen johdosta uusia
pitkdaikaisia lainoja myonnettiin poikkeuksellisen vahan.

Paikallishallinnoille on annettu lupa laskea liikkeeseen aiempaa enemmain joukkovelkakirjalainoja menojen lisadnnyttya
nopeasti koronaepidemian seurauksena. Alueet laskivat tammi-helmikuussa liikkeeseen uutta lainaa 1 220 mrd. juania
(vuosi sitten 680 mrd. juania). Uudesta rahoituksesta lihes 80 % on ns. erikoisbondeja, jotka on tarkoitus kayttad
infrastruktuurihankkeisiin ja maksaa takaisin hankkeiden tuotoilla. Paikallishallinnon bondikanta kasvoi helmikuussa 18 %
vuodentakaisesta (erikoisbondien +35 %) ja oli 23 % BKT:st4.

Uudet pankkilainat lainanottajittain

4000 Mrd. CNY

mm Kotitaloudet, lyhytaikaiset Kotitaloudet, pitkaaikaiset
3500 mm Y ritykset®, lyhytaikaiset Yrtykset*, pitkdaikaiset
mm Yritykset*, bill financing Rahoitussektori (pl. pankit)
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* rahoitussektorin ulkopuoliset yritykset sekd valtion organisaatiot
Lé&hteet: Kiinan keskuspankki ja CEIC.
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BOFIT ennustaa Venijan talouden supistuvan vuonna 2020. Venijian talouden nikymit ovat synkentyneet huo-
mattavasti 6ljyn hinnan romahduksen ja koronapandemiasta aiheutuneen maailmantalouden heikentymisen vuoksi. Mark-
kinaodotusten mukaan Urals-6ljyn keskiméaariinen hinta jaa tdnd vuonna 39 dollariin eli 40 % alemmaksi kuin viime
vuonna ja maailmantalouden ennusteita on yleisesti laskettu selvisti.

BOFITin uudessa ennusteessa Vendjin BKT:n odotetaan supistuvan tdni vuonna yhdelld prosentilla ja palaavan maltilli-
seen kasvuun ensi vuonna. Julkisten menojen lisidminen tukee taloutta. Nykyisessa erittdin epdvarmassa tilanteessa ennus-
teeseen liittyy kuitenkin poikkeuksellisen suuria riskeja. Venijan talouskehitys voi olla huomattavasti ennakoitua heikom-
paa, jos koronapandemia pitkittyy ja 6ljyn hinta laskee edelleen.

Julkisen talouden menoja aiotaan lisitd 6—7 % vuodessa (nimellisesti) vuosille 2020—2022 hyviksytyssa budjettikehyk-
sessd. Vendjan hallinnon odotetaan pitdvan kiinni suunnitelluista budjettimenoista 6ljyn hinnan laskusta huolimatta. Nykyi-
silld 6ljynhintaoletuksilla Vendjan julkinen talous kdantyy tana vuonna alijadmaiseksi, mutta alijadma voidaan rahoittaa
Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon kerétyista dljyvaroista.

Yksityisen kulutuksen odotetaan supistuvan tdnd vuonna heikomman talouskehityksen ja koronaviruksen vaikutusten
vuoksi. Ruplan heikentyminen voi kithdyttaa inflaatiota ja siten vihentdi ostovoimaa. Kulutuksen odotetaan elpyvin jélleen
ensi vuonna. Yksityisten investointien ennakoidaan supistuvan tidni vuonna selvisti alemman 6ljyn hinnan ja heikentynei-
den talousnikymien vuoksi.

Viennin odotetaan vihenevin edelleen tdna vuonna maailmantalouden heikentyneen kehityksen vuoksi ja piristyvin ensi
vuonna kysynnin elpyessa vahitellen. Myds tuonnin ennakoidaan supistuvan tdnd vuonna tuntuvasti heikomman ruplan ja
vahentyneen kysynnén vuoksi. Vendjan vaihtotaseen odotetaan pysyvan edelleen hieman ylijadmaisena, vaikka ylijadma su-
pistuukin voimakkaasti.

BOFIT ennustaa Venajan BKT:n supistuvan tdna vuonna

2017 2018 2019A 2020E 2021E 2022E
BKT 1,8 2,5 1,3 -1,0 1,5 1,8
Kulutus 34 2,8 2,4 -0,9 2,0 2,2
Investoinnit 4.7 0,1 1,4 -6,5 2,0 2,5
Vienti 5,0 5,5 -2,1 -5,0 2,0 1,0
Tuonti 17,3 2,6 2,2 -10,0 4,0 3,0

Lé&hteet: Rosstat, BOFIT Vendjé-ennuste 2020-2022.

Vendijilli talouden tukitoimet tulleet vihitellen, mutta laajenevat nyt. Venidjan hyviksytyssi federaatiobudjetissa
menojen kasvu on viritetty tille vuodelle varsin nopeaksi. Hallitus on ilmoittanut, ettd menoista tullaan pitdméaén kiinni sii-
takin huolimatta, ettd budjetti kdadntyy selvasti alijadmaiseksi nykyisilld 6ljyn hinnan tasoilla. Valtion budjetista ei ole ollut
luvassa lisdd menoja, mutta presidentti Putinin kansalaisille 25.3. pitimista puheesta tulevat toimet mm. budjettia koskien
voivat muuttaa tilannetta jonkin verran.

Hyviksyttyjen kokonaismenojen puitteissa menoja valmistaudutaan kohdentamaan uudelleen. Tistd esimerkkina on ta-
louden tukirahaston luominen. Joustavuuden tueksi laajennetaan valtion, alueiden ja kuntien oikeuksia hankintoihin ilman
kilpailutusta ja hankintasopimusten rikkeiden sanktiokaytinto4 lievennetaén. Eriité sosiaalitukia tulee hieman lisaa, ja ko-
ronapotilaiden sairausraha maaraytyy vahintdan minimipalkan mukaan. Lisaksi valtion luottotakauksia on valmistauduttu
lisaamaan.

Hallitus on my6s varautunut lisidmaan varojen siirtoja federaation budjetista alueiden budjetteihin, mikéli tarve vaatii.
Koko julkisen budjettitalouden menojen aiemmin kaavailtua inflaation ylittavaa kasvutahtia voi kuitenkin olla vaikea yllapi-
taa federaation, alueiden ja kuntien seki valtion sosiaalirahastojen tulojen supistuessa. Alueet ja sosiaalirahastot eivit pysty
paikkaamaan tulojen luisua velanotolla vaan ovat riippuvaisia federaatiolta saatavista varojen siirroista. Lisdksi inflaation
jonkinasteinen nopeutuminen heikentda menojen reaalista kehitysta.

Hallituksen toistaiseksi tekemit konkreettiset tukipdatokset ovat kohdistuneet muutamille nimetyille lohkoille. Esimer-
kiksi julkisen sektorin tiloissa toimivat ilmailu- ja matkailualojen yritykset saavat helpotuksia vuokrien maksuun. Niiden
konkurssimenettelyihin tulee sopeutuksia konkurssien vihentamiseksi. Velkojien kdynnistdmiin kaikkien vaikeuksiin joutu-
vien yritysten konkursseihin on luvassa kielto. Pienten ja keskisuurten yritysten kaikki veronmaksu lykétaan (pl. ALV) ja
palkoista méaraytyviin sosiaaliveroihin (nyt 30 %) tulee pitka alennus (jatkossa 15 %). Vientirajoituksia lisatdén ja tuontitul-
leja poistetaan joiltakin ladkkeiltd, muilta sairaanhoidon tuotteilta ja joiltakin elintarvikkeilta. My6s hintojen valvontaa on
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tiukennettu. Viranomaisten tarkastukset paikan pailld yrityksissi laitetaan tauolle (pl. mm. terveysriskeihin liittyvat kiayn-
nit).

Tyollisyys nahdaan mm. vuosien 2009 ja 2015-2016 taantumien kokemusten valossa hyvin tarkedksi. Hallitus on anta-
nut viranomaisille seka alueiden ja paikkakuntien johdon vastuulle olla sallimatta perusteettomiksi katsottuja lomautuksia ja
irtisanomisia. Erityistd huomiota tassa ja tukitoimissa kiinnitetdén aiempaan tapaan talouden “systeemin” kannalta hyvin
tarkeiksi maariteltyihin yrityksiin (yli 600) seké hyvin pienen yritysjoukon varassa elaviin ns. monokaupunkeihin. Ty6tto-
myyskorvauksen yldrajaa, joka on hyvin pieni, kuitenkin nostetaan kaiken varalta 50 %. Koronan vastaisessa kamppailussa
kaikki tyotatekeviat saavat palkallisen loman 28.3.-5.4., pl. terveydenhoito, kaupat, pankit ja kuljetusala.

Pankkien likviditeetti on kotitalouksien ja yritysten runsaiden talletusmiirien ansiosta yleisesti ottaen hyvilla tolalla eika
keskuspankin tai hallituksen ole ainakaan toistaiseksi tarvinnut turvautua kahdessa edellisessd taantumassa nahtyjen suur-
ten tukitoimien kaltaisiin liikkeisiin. T4lld erdd on menty keskuspankin rajallisella likviditeetin annostelulla. Pankeille anne
taan yleisia helpotuksia taseiden erdiden varallisuuserien kuten velkakirjojen ja osakkeiden arvojen kirjauskayténtoihin. I1-
mailu- ja matkailu- seké laidke- ja sairaanhoitotuotealojen yritysten kuten myos pk-yritysten luotonsaannin ja velkojen uu-
delleenjirjestelyjen tukemiseksi pankit saavat korkotukia seki helpotuksia mm. luottojen laatua, vakavaraisuutta ja tap-
piovarauksia koskeviin saannoksiin. Sama koskee tiukoille joutuvien kotitalouksien asuntoluottoja. Kotitalouksien velkojen
hoidon helpotuksen Putin totesi tarpeelliseksi laajentaa kattavaksi siten, etta kaikkien asunto- ja kulutusluottojen hoitoon
tulee tauko, kuten myos yksityisyrittdjien pankkivelkojen hoitoon.

Suurten pankkitalletusten korkotuloille ja suurten velkakirjasijoitusten tuotoille asetetaan 13 prosentin vero. Ulkomaille
maksettaville velkojen koroille ja osingoille tulee 15 prosentin vero.

Veniji siirsi viime vuodelta sdistyneet 0ljy- ja kaasutulot Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon, jonka koko
on nyt yli 11 % bruttokansantuotteesta. Vendjin valtiovarainministeri ilmoitti 19.3. siirtdneensa viime vuoden budjet-
tiylijadman vararahastoon, jonka koko siirron jilkeen on noin 12 200 miljardia ruplaa, eli noin 157,2 miljardia dollaria viime
viikon keskimaaraiselld valuuttakurssilla. Vuoden 2019 lopussa Kansallisen hyvinvoinnin rahaston koko oli 125,6 miljardia
dollaria.

Talla hetkella rahaston koko on hieman yli 11 prosenttia Vendjan bruttokansantuotteesta, ja rahastosta 10 500 miljardia
ruplaa (9,6 % bruttokansantuotteesta) on sijoitettu erittdin likvideihin arvopapereihin. Tima on antaa Venéjélle osaltaan
taloudellista puskuria tilanteessa, jossa 6ljyn hinta on laskenut voimakkaasti ja jossa koronapandemian vaikutukset talou-
teen ovat vield hyvin epavarmat.

Myos Sberbankin osakkeiden myyminen keskuspankilta valtiolle lisda valtion tuloja (BOFIT Viikkokatsaus 2020/09).
Helmikuussa keskuspankki ja valtiovarainministerio sopivat, ettd keskuspankki myy omistuksensa (50 % ja yksi osake) Ve-
ndjan suurimmassa pankissa valtiovarainministeriolle. Kauppa lisdd keskuspankin voitonjakoa valtiolle. Venijan budjet-
tisdannon mukaan téllaisia tuloja olisi voitu kiyttda lisaimenoihin, vaikka 6ljyn hinta olisikin yli budjettisdannon mairittele-
man noin 42 dollaria tynnyriltad. Kauppa on lykkaantynyt porssin voimakkaiden hintavaihtelujen takia, mutta monien asian-
tuntijoiden mukaan kauppa tullaan toteuttamaan silti.

Osa Vendjan makrotaloudellista strategiaa on ollut myds valuuttavarannon kerryttiminen, jotta korkea 6ljyn hinta ei vah-
vistaisi ruplan ulkoista arvoa litkaa. Budjettisaannon perusteella keskuspankki onkin ostanut markkinoilta valuuttaa ruplia
vastaan. Perjantain maaliskuun 13. pdivd Vendjan valuuttavaranto (ml. kulta) oli 581 miljardia dollaria, mika on korkein taso
vuoden 2008 elokuun jialkeen. Nyt Venajan keskuspankki on kuitenkin ryhtynyt myymaan valuuttaa varannostaan estaak-
seen valuuttamarkkinoiden nopeat vaihtelut. Esimerkiksi timén viikon alkupuolella keskuspankki on myynyt 75 miljoonan
dollarin edesta valuuttoja paivittiin.

Venijan keskuspankki hoitaa Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvideja varoja osana valuuttavarantoa (BOFIT Policy
Brief 2/2015). Jos valtiovarainministeri6 tarvitsee rahastosta varoja, se nostaa rahat keskuspankista ruplina, jolloin valuutta-
varannon koko ei siis muutu.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Jouko Rautava « Sahkodposti: jouko.rautava @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202009_1/
https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/13656
https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/13656

Viikkokatsaus BOFIT

13 ¢ 26.3.2020

Vendjan vararahastojen kehitys

E Kansallisen hyvinvoinnin rahasto, sidotut varat
O Kansallisen hyvinvoinnin rahasto, likvidit varat
H Reservirahasto
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Lé&hteet: Vendjan valtiovarainministerié ja BOFIT

Oljy, rupla ja Moskovan porssi jatkaneet luisuaan; Venijin keskuspankki piti avainkoron ennallaan. Oljyn maail-
manmarkkinahinta on jatkanut laskuaan maaliskuun (9.3.) romahduksen jilkeen. Urals-laadun tynnyrihinta on ollut talla
viikolla keskimairin 21 dollaria. Laskua on kertynyt maaliskuun romahduksen jalkeen 35 % ja vuoden alusta 70 %.

Oljyn hintaa on painanut samanaikaisesti seké kysynti- ettd tarjontapuolen tekijit. Koronaviruspandemia on vihentinyt
6ljyn kysyntia talouden kasvun hidastuessa monissa maissa. Oljyn tarjontaodotuksia on liséinnyt OPEC+ -maiden tuotannon-
rajoitusneuvottelujen paatyminen umpikujaan. Jos koronakriisi pitkittyy ja syvenee tai suurimmat oljyntuottajamaat eivit
padse sopuun tuotannonrajoituksista, 6ljyn hinta voi jaidda matalalle tasolle tai laskea vield alemmaksi. Vengjalla tama nakyisi
ennakoitua hitaampana talouskasvuna.

Oljyn hinnan lasku on nikynyt ruplan kurssissa. Rupla on heikentynyt suhteessa dollariin 21 % vuoden alusta, mutta maa-
liskuun romahduksen jilkeen laskua on kertynyt 9 prosenttia. Yhden dollarin ostamiseen on tarvittu keskimaarin 79 ruplaa
talla viikolla. Keskuspankki on tukenut ruplan kurssia myymalla valuuttaa, minka vuoksi rupla ei ole heikentynyt samalla
tapaa kuin 6ljyn hinta.

Osakemarkkinoiden maailmanlaajuinen romahdus nikyy myos Venajilla. Keskiviikkona (25.3.) Moskovan porssin dolla-
rimaardinen RTS-indeksi oli 38 % vuoden alun tasoa pienempi. Etenkin energia- ja rahoitusalan yritysten hinnat ovat laske-
neet: 0ljy- ja kaasusektorin alaindeksi oli 45 % ja rahoitussektorin 39 % pienempi kuin vuoden alussa.

Keskuspankki paatti pitdd kokouksessaan (20.3.) avainkoron ennallaan 6 prosentissa. P4itos oli markkina-analyytikkojen
odotusten mukainen. Pditoksen perusteluissa mainittiin mm. 6ljyn hinnan laskun (hidastaa) ja ruplan heikentymisen (vauh-
dittaa) erisuuntaiset vaikutukset inflaatioon. Korkopaatoksen lisiksi keskuspankki paitti kotitalouksien, pienten ja keskisuur-
ten yritysten ja rahoituslaitosten rahoitusasemaa tukevista toimista. Inflaatio voi keskuspankin mukaan ylittda tilapaisesti
inflaatiotavoitteen (4 %) tdni vuonna, mutta se uskoo saavuttavansa tavoitteen vuonna 2021.
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Kiina

Kiinan talous elpyy, mutta vieli ollaan kaukana koronaepidemiaa edeltiineelti tasolta. Kiinan virallinen
teollisuuden ostopaallikkéindeksi (PMI) nousi maaliskuussa pistelukuun 52,0 (helmikuussa 35,7) ja palveluiden seka
rakentamisen PMI palautui arvoon 52,3 (helmikuussa 29,6). PMI:n ylittdessa arvon 50 yritysten tilanne suhteessa edelliseen
kuukauteen keskiméérin paranee ja sitd pienemmit arvot kertovat tilanteen heikkenemisesti. Indeksien nousu oli odotettua,
silld monien liikkumista ja muuta toimintaa koskevien rajoitusten hellittdessa useimmat yritykset padsiviat maaliskuussa
vahitellen jatkamaan toimintaansa umpisurkean helmikuun jalkeen. PMI-indeksien noususta huolimatta ne kertovat
suurella osalla yrityksia olevan viela vaikeuksia pdédsta normaaliin tuotantoon, ja parin viikon kuluttua julkaistavat
tuotantoluvut tulevat osoittamaan maaliskuun tuotannon jadneen tammi-helmikuun tapaan viimevuotista pienemmaksi.

Teollisuuden PMI:n mukaan tyollisyystilanne hieman parantui maaliskuussa verrattuna helmikuuhun, mutta palvelu- ja
rakennusaloilla ty6llisyystilanne heikkeni edelleen, joskaan ei yhta paljon kuin helmikuussa. Helmikuussa virallinenkin
kaupunkialueiden ty6ttomyysaste nousi ennenniakemattomasti 1ahes prosenttiyksikon 6,2 prosenttiin. Globaalin tilanteen
heikkeneminen vaikeuttaa Kiinan elpymistd. Maaliskuun PMI:n mukaan yli puolet vastanneista yrityksista kertoi
vientitilausten osalta tilanteen olleen huonompi kuin jo ennestéén huonossa helmikuussa.

Taloudellinen toimeliaisuus on kuitenkin vahvistumassa, mika nakyy erilaisissa liikennetti, energiankayttoa ja
ilmansaasteiden lisddntymistd kuvaavissa paividindikaattoreissa. Koko talouden kannalta kriittisilld asuntomarkkinoilla
myynti on piristynyt helmikuun pohjalukemista, kun kiinteistérakentajat ovat avanneet myyntikonttorinsa ja tarjoukset
houkuttelevat purkamaan alkuvuoden patoutunutta asuntokysyntaa. Tilanne kuitenkin vaihtelee toimialoittain ja alueittain.

Koronaepidemian keskuksessa Hubein maakunnassa liikkeelle on paasty hitaammin kuin muualla, mutta viranomaisten
mukaan maaliskuun lopulla sielldkin jo lahes kaikki teollisuusyritykset olivat toiminnassa, vaikka tyontekijoista keskimaarin
30 % ei viela ollut palannut tyopaikalle. Tyovoimatilanteen ohella taloustilanteen normalisoitumisen edessé on viela paljon
hidasteita kuten kysynnén puute ja tuotantoketjujen ongelmat. Amerikkalaisen kauppakamarin Kiinassa toimiville
jasenyrityksilleen maaliskuun puolivilissd tekemin kyselyn mukaan 35 % yrityksista toimii jo normaalisti ja 23 % uskoo
tilanteensa normalisoituvan huhtikuun loppuun mennessa. Isolla osalla amerikkalaisyrityksista elpymiseen menee siis viela
aikaa, vaikka Kiina s#astyisi epidemian mahdolliselta toiselta aallolta.

Kiinan kasvuennusteita on nopeassa tahdissa vedetty alas, mutta nikemykset tammi-maaliskuun BKT:n laskusta,
elpymisen vauhdista ja siten koko vuoden kasvusta vaihtelevat suuresti. Maailmanpankin tilla viikolla julkaistun ennusteen
perusskenaariossa Kiinan kasvu hidastuu tdnad vuonna 2,3 prosenttiin ja synkemmassi vaihtoehdossa se jaa nollaan. Kaksi
viikkoa sitten julkaistussa BOFIT-ennusteessa arvioimme BKT:n jaavin tdnd vuonna parhaassakin tapauksessa hieman
viimevuotista pienemmaéksi.

Kiinan viralliset ostopaallikkdindeksit (PMI) ja niiden tyollisyytta kuvaavat alaindeksit
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Kiinalta lisié elvytystoimia. Presidentti Xi Jinping ilmoitti viime viikon lopulla, ettd budjettivaje kasvaa tdni vuonna,
minka ohella Finanssiministerio tulee laskemaan liikkeelle erikoisvelkakirjoja ja paikallishallintojen erikoisvelkakiintioita
kasvatetaan entisestaan. Lisdksi padministeri Li Keqiang ilmoitti kuluvalla viikolla, ettd keskuspankin tukirahoitusta pk-
sektorille lisdtaan 500 mrd. juanista 1 500 mrd. juaniin (noin 210 mrd. dollaria) ja joukosta muita yritysten rahoituksen
liittyvistd tukitoimista, joilla pyritddn vihentimaian konkurssien mééraa ja tyottomyyden kasvua. Pankkien
varantovelvoitteeseen on luvassa lisda kohdennettua alennuksia. Myos alueet ovat tehneet omia tukitoimiaan. Viime
viikkoina useat alueet ovat alkaneet kannustaa asukkaitaan ostoksille seka ravintoloihin ja muiden palvelujen darelle
jakamalla etuseteleita.

Moneen muuhun maahan verrattuna Kiinan toimet ovat olleet maltillisia. Ennen maaliskuun lopun uusia paatoksia
finanssipoliittisten toimien suuruusluokka oli IMF:n arvion mukaan noin 1,2 % BKT:std. IMF:n mukaan Kiinan julkisen
talouden alijidma on ollut jo ennen koronakriisia yli 10 % ja julkinen velka noin 70 % BKT:std. Uutta budjettia ei ole vield
tille vuodelle julkistettu. Budjettivaje kasvaisi tdna vuonna ilman menojen lisdamistékin, silld talouskasvun hidastuminen
johtaa myos julkisten tulojen vihenemiseen.

My®6s rahapolitiikan toimet ovat olleet hillittyja. Kiinan keskuspankki on keventianyt koronakriisin aikana
rahapolitiikkaansa alentamalla varantovaatimuksia ja lisadmalla markkinoille likviditeettia. Liikepankeille on myonnetty
tavanomaisen keskuspankkirahoituksen lisiksi myos erityisrahoitusta, jotta ne lisdisivit lainanantoa epidemian pahiten
koettelemien alueiden yrityksille. Korkoja on laskettu vain vahan. MLF-ja LPR-korkoja laskettiin helmikuussa 0,1
prosenttiyksikkoa ja keskuspankin kdédnteisrepoinstrumenttien korkoa laskettiin helmikuussa 0,1 prosenttiyksikkoa ja
maaliskuussa 0,2 prosenttiyksikkoa.

Kiinan korot laskussa

55 % p.a.
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Léhteet: CEIC, Macrobond ja BOFIT

Koronakriisi iskee my6s Kiinan oireilevaan pankkisektoriin. Vaikka Kiinan suurimmat pankit ovat viime aikoina
raportoineet mehevisti voitoista viime vuonna, kansainvaliset luottoluokittajat ovat varoitelleet pankkien riskien
lisddntymista. Koronakriisi heikentda pankkien lainasalkkujen laatua. Yrityssektorilla on paljon pankkilainaa ja toiminnan
pysahtyminen ja kdynnistysvaikeudet heijastuvat nopeasti niiden velanhoitokykyyn. Lisdksi pankkeja on komennettu
tukemaan etenkin pk-sektorin yrityksia vaikeimpien aikojen yli ja niiden odotetaan auttavan talouskasvun vauhdittamisessa.

Kiinan pankkisektorin todellisten hoitamattomien saamisten méara on haméaran peitossa, mutta sen tiedetdan olevan
selvisti pankkien raportoimia lukuja suurempi (esim. BOFIT Discussion Paper 2/2020). Tyypillisesti arviot ennen
koronakriisia olivat 5—20 % lainakannasta. Viime syksyna keskuspankki (PBoC) julkaisi stressitestin, jonka mukaan
talouskasvun hidastuminen reiluun 5 prosenttiin lisdisi suurten ja keskisuurten pankkien hoitamattomia saamisia tuntuvasti
ja BKT:n kasvun hidastuminen 4 prosenttiin johtaisi siihen, ettd useampi pankki ei enéa tayttdisi vakavaraisuusvaatimuksia.
Talouskasvu on nyt hidastunut selvisti stressitestin oletuksia heikommaksi.
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Jo ennen koronakriisia pienilld ja keskisuurilla pankeilla on ollut ongelmia. Viime toukokuussa viranomaiset joutuivat
ottamaan haltuun Baoshang-pankin ja pelastusoperaatiot aloitettiin ainakin kolmessa muussa pankissa. Niistd Bank of
Jinzhou jarjesteltiin maaliskuussa. Operaatiossa pankista paityi vajaa 40 % keskuspankin ja 7 % paikallishallinnon
hallintaan, sen taseesta siivotaan 150 mrd. juania (Iahes 20 mrd. euroa) ja sille my6nnetdan 75 mrd. juanin pitkdaikainen
laina. My0s ennen koronakriisia ongelmiin ajautunut porssilistattu trust-yhtié Anxin ollaan jarjesteleméssa ja mediatietojen
mukaan se tulee paatymaan Bank of Chinan haltuun.

Manner-Kiinan osakemarkkinat pirjinneet suhteellisen hyvin, silti piiomaa virtaa Kiinasta ulos.
Koronakriisin merkittivista talousvaikutuksista huolimatta Kiinan osakemarkkinakehitys on ollut suotuisampaa kuin
maailman muissa suurissa porssissi. Torstaina (2.4.) Shanghain porssi-indeksi oli 10 % ja Shenzhenin vain 3 % vuoden
alkua alemmalla tasolla. Erityisesti Shenzhenin porssin kasvuyritysten ChiNext-indeksi on parjannyt huomattavan hyvin ja
noussut 5 %. Maailmalla osakemarkkinat ovat romahtaneet viime viikkoina ja esimerkiksi Yhdysvaltojen S&P500-indeksi on
laskenut 24 % ja kehittyvien markkinoiden MSCI EM -indeksi 25 % ja vuoden alkuun verrattuna.

Manner-Kiinan osakemarkkinakehitys ei usein heijastele reaalitalouden nidkymii. Markkinoiden vakaus on yksi hallinnon
tavoitteista, jolloin valtiotaustaisia toimijoita voidaan pyytaa tukemaan osakekursseja tai ainakin pidattdytymaan osakkeiden
myynnista aikana, jolloin kurssit laskevat merkittavasti. Lisdksi kaupankayntia hallitsevat piensijoittajat, mika vahvistaa
laumakayttaytymista. Porssikurssit laskivat markkinoiden avauduttua pidennetyltd uudenvuoden lomalta 3.2., jonka jalkeen
ne nousivat muutamassa viikossa koronakriisin pahimman vaiheen aikaan 10—20 %. Reaalitalouden sakatessa osa
likviditeetin lisdyksesta nayttda valuneen osakemarkkinoille. Maaliskuussa osakekurssit ovat jéalleen laskeneet.

Ulkomaisille sijoittajille avoimessa Hongkongin porssissd osakkeet ovat laskeneet Manner-Kiinaa enemman ja padindeksi
Hang Seng oli huhtikuun alussa 17 % ja Hongkongiin listattujen mannerkiinalaisyritysten indeksi 16 % vuoden alun tason
alapuolella. Sellaisten yritysten osakkeet, jotka on listattu sekd Manner-Kiinan ettd Hongkongin porsseissé, olivat huhtikuun
alussa keskiméarin 277 % halvempia Hongkongissa. Lehtitietojen mukaan kaikki téllaiset 119 yrityksen osakkeet ovat tilla
hetkelld halvempia Hongkongissa, osa jopa moninkertaisesti.

Ulkomaiset sijoittajat voivat kiydd kauppaa Manner-Kiinan porsseissa Hongkongin porssin yhteisty6ohjelmien kautta.
Padoman ulosvirta tata kautta on kiihtynyt viime viikkoina. Maaliskuussa ulkomaiset sijoittajat myivit omistamiaan
osakkeita ohjelmien kautta enemman kuin ostivat ja netto-ostojen arvo (ostot- myynnit) oli -68 mrd. juania (-10 mrd. USD).
Vuonna 2019 netto-ostot olivat 349 mrd. juania. PAdomaa on virrannut ohjelmien kautta Kiinasta ulos myos
kiinalaissijoittajien lisatessa omistustaan hongkongilaisosakkeissa. Yksin maaliskuussa kiinalaissijoittajien Hongkongin
porssin netto-ostojen arvo oli 135 mrd. juania (19 mrd. USD), kun ne koko viime vuonna olivat 246 mrd. juania.

Manner-Kiinaan listausantien arvo oli tammi-maaliskuussa Dealogicin datan mukaan noin 11 mrd. dollaria, enemman
kuin missdan muussa maassa. Suurin naista (vajaa 5 mrd. dollaria) oli valtio-omisteisen Beijing—Shanghai Railwayn
listautuminen Shanghain porssiin tammikuun alussa.

Osakemarkkinaindeksien kehitys
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Veniji tiukensi koronaviruksen levidimisen estiamiseksi asetettuja rajoituksia. Vield maaliskuussa Vendjin ra-
joitukset olivat melko maltillisia, mutta nyt linjaa on kiristetty huomattavasti. Presidentti Putin on méarédnnyt huhtikuun
yleiseksi palkalliseksi vapaakuukaudeksi, jolloin suuri osa maan taloudellisesta toiminnasta suljetaan. Rajoitukset eivat
koske aivan kaikkia toimialoja ja ne vaihtelevat alueittain epidemian levinneisyydesta riippuen. Voimakkaimmin rajoitusten
on arvioitu iskevan palvelutoimialoihin ja pk-yrityksiin.

Rajoitusten vuoksi Vendjan kokonaistuotannon odotetaan supistuvan tuntuvasti huhtikuussa. Eri arvioiden mukaan kuu-
kauden voimassa olevat rajoitukset voivat leikata Venijan BKT:std tdnd vuonna 1—3 %. Jos rajoitukset pitkittyvit, BKT:n
pudotus voi olla huomattavasti suurempi. Tuore BOFIT Policy Brief havainnollistaa, ettd suuri osa negatiivisista vaikutuk-
sista on periisin kaupasta ja muutamilta muilta palvelutoimialoilta.

Vengjilld oli taimén viikon alussa raportoitu noin 7 500 koronavirustartuntaa ja lahes 60 virukseen menehtynytta. Alueel-
liset vaihtelut ovat kuitenkin suuria. Raportoiduista tartunnoista 75 % on Moskovassa ja Moskovan alueella, kun Kiinan-
rajan vastaisilla alueilla tartuntoja on raportoitu yhteensi vain runsaat 30. Viruksen testaus kuitenkin vaihtelee paljon alu-
eittain. Presidentti Putin antoi aluehallintojen tehtaviksi maaritelld rajoittavien toimien laajuus omilla alueillaan. Viruksen
levidmistd pitda saada hillittyd hankaloittamatta talouden toimintaa enempéaé kuin on valttimatonta. Padtosvallan mukana
myo0s vastuu koronakriisin hoidosta siirtyy pitkalti alueille.

Presidentin mésrayksen mukaan huhtikuun vapaapéivit ovat palkallisia. Se voi tukea kotitalouksien tulokehitysta lyhy-
elld aikavalilld. Kyselytutkimusten mukaan monet yritykset ovat kuitenkin jo irtisanoneet tyontekijoitddn ja laskeneet palk-
koja. Kotitalouksien tulotaso on edelleen selvisti matalampi kuin ennen edellista vuosien 2014—2015 talouskriisié, jossa tu-
lot laskivat tuntuvasti. Useimmilla kotitalouksilla ei ole juuri sddstdja ja niiden velkaantuminen on kasvanut viime vuosina.

Vengjan hallinto ei ole ainakaan toistaiseksi ilmoittanut merkittévista suorista tukitoimista yrityssektorille. Tdhan men-
nessd yrityksille suunnatut tukitoimet ovat padosin kohdistuneet tietyille toimialoille ja koostuneet 1ahinna veromaksujen
lykkayksistd, luottojen lyhennysvapaista ja luottojen saatavuuden helpottamisesta. Lihes 650 suuryritysta on kuitenkin maa-
ritelty talouden toiminnan kannalta niin keskeisiksi, etta ainakin niita tuetaan tarvittaessa jaireimmilldkin toimilla.

Venajalla raportoidut koronavirustartunnat keskittyneet Moskovaan
] Siperia ja
Ural ja Volga Kaukoita

Etels-Vendja  © % 3%

4%
Muu Lansi-

Vengja
7%

-~

Pietari ja
Leningradin
alue
5%

Moskova ja
Moskovan alue
75 %

L&hteet: Vendjan hallitus ja BOFIT.

Suomen Pankki « Siirtymétalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkdposti: juuso.kaaresvirta @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.


https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/16994

Viikkokatsaus BOFIT

15 8.4.2020

2 3
Sy

Oljyn hinnan heilunta suurta viime viikkoina; ruplan kurssivaihtelu maltillisempaa. Oljyn hinnan piivimuu-
tokset ovat olleet ajoittain voimakkaita viime viikkoina. Esimerkiksi Urals-laadun hinta dollareissa laski 1. huhtikuuta 15 %
ennatysmatalaksi 13,5 dollariin tynnyriltd ja nousi 3. huhtikuuta 45 %. Hintaliikkeisiin ovat vaikuttaneet seka kysynta- etta
tarjontatekijat ja suuri epavarmuus.

Monissa maissa talouskasvu on romahtanut koronakriisin ja epidemian vastaisten toimien my6ta. Samalla 6ljyn kysynta
on viahentynyt ja varastot ovat kasvaneet. Koronakriisistd aiheutuvan talouskriisin syvyytta ja kestoa on kuitenkin vaikea
arvioida, minki vuoksi markkinoilla on nihty ajoittain suuria 6ljyn hinnan paivivaihteluja. Oljyn tarjontaodotuksia on lisin-
nyt OPEC+ -maiden tuotannonrajoitusneuvottelujen paatyminen umpikujaan. Venija ja 6ljyntuottajajarjest6 OPECin suurin
tuottaja Saudi-Arabia eivit padsseet sopuun maaliskuun lopussa paattyneen rajoitussopimuksen jatkosta ja lisdleikkauksista.

Oljyn hinnan romahduksen seurauksena Veniji ja Saudi-Arabia niyttiisivit olevan valmiita palaamaan neuvottelupdy-
taan. Yhdysvaltain presidentti Trump ennitti jo ilmoittaa (3.4.) Vendjan ja Saudi-Arabian olevan ldhelld sopua uusista tuo-
tannonrajoituksista, mika vuoksi 6ljyn markkinahinta pomppasi rajusti. Yhdysvallat ja Kanada ovat myos keskustelleet tul-
lien asettamisesta Ven#jin ja Saudi-Arabian 6ljylle, jos maat eivit padse sopuun tuotannon rajoittamisesta. Varsinaisten
neuvottelujen OPEC+ -maiden kesken piti kdynnistya 6.4., mutta niiden aloittamista lykattiin ainakin 9.4. asti. Erimieli-
syytta on aiheuttanut kysymys OPEC+ -maihin kuulumattomien maiden osallistumista uuteen rajoitussopimukseen. Vaikka
keskeiset 6ljyntuottajamaat paasisivéit sopuun uusista tuotannonrajoituksista, on epaselvaa, kuinka suuri vaikutus rajoituk-
silla olisi 6ljyn markkinahintaan nykytilanteessa.

Oljyn hinnan lasku on heikentinyt ruplan kurssia alkuvuonna. Vuoden alusta ruplan kurssi (-20 %) on kuitenkin laskenut
huomattavasti vihemmaén kuin Urals-6ljylaadun hinta dollareissa (-70 %). Ruplan kurssi on myds vaihdellut huomattavasti
vihemmain mité 6ljyn hinta viime viikkoina. Maaliskuun puolivilista lahtien Venijian keskuspankki tasoittanut ruplan kurs-
sin suurimpia liikkeitd myymalla valuuttaa finanssiministerion toimeksiannosta.

Oljyn hinta ja Venijan ruplan kurssi luisuivat alkuvuonna
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Léhteet: Reuters ja BOFIT.

Venijilld inflaation nopeutuminen voi jiidd melko viliaikaiseksi. Kuluttajahintainflaatio oli maaliskuussa maltil-
lista (2,5 %), vaikka hintojen kuukausinousu kiihtyi 0,6 prosenttiin. Etenkin elintarvikkeiden hinnat nousivat maaliskuun
aikana nopeasti (1 %). Luultavasti kotitalouksien varautumine koronakriisiin lisasi elintarvikkeiden kysyntia ja nosti hintoja
silld kahden laajan kotitalouksien maksuseurannan mukaan (Sberbank ja Romir) kotitalouksien kulutusmenot lisdantyivit
voimakkaasti maaliskuun puolivilin jalkeen. Seurantatietojen mukaan menot supistuivat tuntuvasti joko maaliskuun viimei-
selld viikolla tai huhtikuun ensimmaiselld viikolla, mika viittaa hintapaineiden vihenemiseen.

Ruplan kurssin romahtaminen ei ndyta vaikuttaneen suuresti kuluttajahintoihin. Nopeimmin maaliskuussa kallistuneet
elintarvikkeet ovat valtaosin kotimaassa tuotettuja ja tuonnin osuus elintarvikkeiden vahittdismyynnisti on neljasosa. Mui-
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den tavaroiden hintojen nousu nopeutui maaliskuussa elintarvikkeita hillitymmin, vaikka tuonnin osuus niiden vihittiis-
myynnistéd on puolet. Arviot ruplan matalan kurssin vaikutuksista hintoihin ovat suhteellisen maltillisia, joskin arvioihin
liittyy tavanomaista enemman epavarmuutta. Myos rankasti heikentyneet arviot talouden ja kulutuksen kehityksesta lahiai-
koina lisddvat epavarmuutta kuluttajahintainflaation pysymisesta keskuspankin 4 prosentin tavoitteen tienoilla.

Viranomaistoimia hintarintamalla on laajennettu. Hintojen valvontaa on tehostettu etenkin lddkkeiden ja peruselintar-
vikkeiden osalta (tarkeimmat laakkeet ovat olleet hintasdantelyn alaisia jo kymmenisen vuotta). Erdiden ladkkeiden ja ter-
veydenhoitovilineiden seka virussuojatarvikkeiden vienti on kielletty, ja lisdksi niiden myyntia on vapautettu arvonlisive-
rosta seka tuontia tuontitulleista ja arvonlisdverosta. Viljan viennille on asetettu enimmaisraja, ja valtion viljainterventiot
alkavat, jos viljan hinta ylittda sille asetetun ylirajan.

Vield epitavallisempiakin toimia on ilmaantunut. Keskeinen vahittdiskauppaketju on ilmoittanut alkavansa myyda erdita
sosiaalisesti tirkeitd tuotteita sisddnostohinnoin vinkaten samalla muita kauppaketjuja tulemaan mukaan talkoisiin. Kilpai-
luvirasto on todennut, etti tima ei riko kilpailulakia. Kilpailuvirasto julkaisi myos maaliskuun puolivilissi kaikille tahoille
osoitetun pyynnon pidéttiytya hintaennusteista. Ilmoituksessaan virasto lausui, ettd hintaennusteita ei voida hyviksya,
koska ne voivat johtaa kilpailulain rikkeisiin mm. korkeiden hintojen asettamisen kautta.

Vendjalla kuluttajahintojen nousu nopeutui maaliskuussa
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L&hteet: Rosstat ja BOFIT.

Rosneft myi omistuksiaan Venezuelassa vilttiiikseen Yhdysvaltain pakotteita. Venidjian suurin 6ljy-yhtio Ros-
neft ilmoitti maaliskuun 28. piivd myyneensi kaiken toimintansa Venezuelassa toiselle venélaiselle yritykselle, valtion téata
tarkoitusta varten perustamalle Roszarubezhneftille. Kaupan tarkoituksena on suojella Rosneftia enemmilti Yhdysvaltain
pakotteilta.

Tamén vuoden helmikuussa Yhdysvallat asetti pakotteita kahta Rosneftin Sveitsisséd toimivaa tytiaryhtiotd vastaan nimen-
omaan niiden Venezuelan-toiminnan takia. Yhdysvaltojen mukaan yhtiét auttoivat Maduron hallintoa kiertdmaan Yhdysval-
tain Venezuelan-vastaisia pakotteita. Naiden ja mahdollisten tulevien pakotteiden pelittiin haittaavan myos emoyhtion toi-
mintaa. Rosneft on ollut jo vuodesta 2014 lahtien sekid Euroopan unionin ettd Yhdysvaltain pakotteiden kohteena liittyen
Vengjin yrityksiin horjuttaa Ukrainan itsemaaraamisoikeutta (katso esimerkiksi BOFIT Policy Brief 2/2019).

Rosneft vastaa noin 40 prosentista Vendjan oljytuotannosta. Venezuelan-toimintojen myynnin yhteydessa toteutettiin
my0s muita jarjestelyji, joiden seurauksena Rosneftin omistusrakenne muuttuu. Rosneft sai maksuna Venezuelan-toimin-
noistaan omia osakkeitaan 9,6 prosentin omistusosuuden verran. Timan seurauksena nayttaa siltd, ettd Venajan valtio ei
endi omista enemmist6d Rosneftista. On kuitenkin epidselvii, mité tille osakepotille tulevaisuudessa tapahtuu. Vengjan val-
tion jalkeen Rosneftin suurimmat omistajat ovat energiayhtio BP (19,75 % osakkeista) ja Qatarin valtion sijoitusyhtio
(18,93 %).
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Kiinan elvytystoimet vauhdittivat lainakannan kasvua maaliskuussa, rahapolitiikan asteittainen
keventiaminen jatkuu. Keskuspankin tilastojen mukaan uusia juanméaériisid pankkilainoja myonnettiin maaliskuussa
2 850 mrd. juania eli selvisti enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan (1 690 mrd. juania). Pankkilainakannan
vuosikasvu kiihtyi 13 prosenttiin. Uusista pankkilainoista 990 mrd. oli kotitalouslainoja ja erityisesti lyhytaikainen
lainanotto lisdédntyi (510 mrd. juania). Yrityslainojen kanta (sis. valtionorganisaatiot) kasvoi 2 050 mrd. juania (12 %
vuodentakaisesta) ja pankkisektorin ulkopuolisten rahoitusyhtididen lainakanta supistui 200 mrd. juania. Maaliskuussa
yritysten bondirahoituksen liikkeeseenlasku oli myos ennétyssuurta, nettoméaraisesti 980 mrd. juania.

Koronakriisin hoitamiseksi keskuspankki on tarjonnut liikepankeille rahoitusta yritysten tukirahoitukseen. Tammikuun
lopulla keskuspankki allokoi 300 mrd. juania erityiskeskuspankkirahoitusta lainanantoon yrityksille, jotka ovat keskeisia
epidemian hoidossa ja tarvikkeiden tuotannossa. Maaliskuun lopussa niiti lainoja oli keskuspankin mukaan myonnetty 229
mrd. juania (32 mrd. dollaria). Lisdksi helmikuussa kerrottiin 500 mrd. juanin kiintiosta yleisempaan tukirahoitukseen,
josta maaliskuun lopussa oli kaytetty 277 mrd. juania. Maaliskuun lopulla tét4 kiintiéta kasvatettiin 1 000 mrd. juanilla.
Lisaksi maan politiikkapankeille on myonnetty erikseen 350 mrd. juanin kiintié pienyritysten lainoittamiseen. Pankkien
tulee myontai tukirahoitus normaalia matalammilla koroilla.

Rahapolitiikkaa kevennettiin huhtikuussa laskemalla liikepankeille myonnettdvan vuoden mittaisen MLF-rahoituksen
korkoa 0,2 prosenttiyksikkod 2,95 prosenttiin. Koronlasku tulee todennékdisesti valittyméaan pankkilainojen viitekorkona
kiytettavaan LPR-korkoon. Maaliskuun lopussa yleinen lainakorkojen taso oli 5,48 %, eli noin 0,25 prosenttiyksikkoa
matalampi kuin viime vuoden lopussa.

Hallituksen jo aiemman ilmoituksen mukaisesti keskuspankki myos laski pienten ja keskisuurten pankkien
reservivaatimusta yhteensé yhdella prosenttiyksikolla. Toimi toteutetaan kahdessa eréssi, 15.4. ja 15.5., ja sen
likviditeettivaikutus on keskuspankin mukaan yhteensa 400 mrd. juania (56 mrd. dollaria). Toukokuun laskun jalkeen
pienten pankkien varantovaatimus on 6 % ja keskisuurten 9,5 %, kun isoille pankeille ilman pankkikohtaisia alennuksia se
on 12,5 %. Kannustaakseen pankkeja lainanantoon keskuspankki alensi myos pankkien vapaaehtoisesti keskuspankissa
pitdmien reservien korkoa 0,72 prosentista 0,35 prosenttiin. Vaadituille reserveille maksetaan 1,62 prosentin vuosikorkoa.

Maaliskuussa kuluttajahintojen nousu hidastui 4,3 prosenttiin helmikuun 5,2 prosentista sianlihan hinnannousun
tasaannuttua. Ruuan ja energian hinnasta puhdistettu pohjainflaatio oli 1,2 %. Tuottajahintojen muutos painui maaliskuussa
enemman miinukselle (-1,5 % vuodentakaisesta), mika heijastelee seki energian ja raaka-aineiden hinnanlaskua etta
kysynnén heikkenemista.

Talouden avaaminen on kiihtynyt koronasulun jélkeen ja viimeiset laajat liikkumisrajoitukset Wuhanissa poistettiin 8.4.
Kouluja on jo monilla alueilla avattu ja esimerkiksi Peking ja Shanghai ovat ilmoittaneet koulujen avautumisesta vaiheittain
huhtikuun lopulta lahtien. Yrityksid on kehotettu palauttamaan tuotantoaan mahdollisimman nopeasti ja kansalaisia jilleen
kuluttamaan. Silti eri mittareilla arvioiden tuotannon taso oli huhtikuun alkupuolella yha selvisti viime vuoden vastaavaa
aikaa pienempi. Talouden uudelleenkdynnistyminen nayttaa kestivin monia optimistisia arvioita huomattavasti kauemmin.

Kotimainen uusi nettorahoitus kuukausittain
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkoposti: Juuso.Kaaresvirta @bof fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Idhteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.



QO

7 5 T Viikkokat

‘fé,?j’ 9; II16 -?6.22?26(\)us BOF IT
NDS

Kiinan tavaravienti ylitti maaliskuussa odotukset vanhojen tilausten turvin. Kiinan ulkomaankauppa on
karsinyt taman vuoden kuluessa ensin maan omasta koronakriisistd seka sittemmin taudin levidméisesta muualla
maailmassa ja sen vaikutuksista maailmantalouteen. Kiinan tullin tilastojen mukaan maan dollarimaaridinen tavaravienti
supistui maaliskuussa ldhes -7 % vuotta aiemmasta, siis selvasti vihemmain mita tammi-helmikuussa (-17 %). Maaliskuun
odotettua vahvempaa vientid on selitetty vanhojen tilausten toimituksilla tilaajille, kun tuotantoa saatiin pahimman
epidemiavaiheen jilkeen kayntiin. Joidenkin arvioiden mukaan tilausten peruutukset alkoivat lisdantya merkittavammin
vasta maaliskuun jalkipuoliskolla.

Koko ensimmadisen neljanneksen tavaraviennin arvo jii 13 % ja tavaratuonnin arvo 3 % pienemmaksi kuin vuotta
aiemmin. Kiinan vienti Euroopan unioniin supistui 16 % ja tuonti sielti viaheni 7 % vuotta alemmasta. Sen sijaan Kiinan
tuonti ASEAN-maista kasvoi 9 % vuotta aiemmasta. Tuonti Yhdysvalloista kasvoi aavistuksen tammi-helmikuussa, mutta
supistui maaliskuussa 12 % vuotta aiemmasta. On vaikea ndhd4, ettid Kiina pystyisi ostamaan kauppasopimuksessa
lupaamansa méiran tavaraa Yhdysvalloista kuluvana vuonna.

Kiinan vientindkymait ovat synkit, kun koronakriisi on levinnyt kaikkialle maailmaan. Kiinan ostopaallikkokyselyn
mukaan uusien vientitilausten méara romahti jo helmikuussa ja heikko kehitys jatkui maaliskuussa. Muun maailman
koronakriisin odotetaan vaikuttavan taydella teholla Kiinan vientiin vuoden toisella neljanneksella.

Maailman kauppajarjesto WTO arvioi koko maailmankaupan supistuvan tdna vuonna 13—32 %. Sen sijaan ensi vuonna
toipuminen on arvion mukaan ripeaa. Maailmankaupan kehitys riippuu pandemian kestosta seki siitd, miten tuotantoketjut
sailyttavit ja mahdollistavat nopean elpymisen kriisin jalkeen.

Kiinan tuonti supistui alkuvuonna
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Léhteet: Kiinan tulli ja BOFIT.

Juanin kurssi pysytellyt suhteellisen vakaana. Koronakriisin aiheuttamat maailmanlaajuiset taloushuolet ja
epavarmuus ovat johtaneet joissakin nousevissa talouksissa padomapakoon ja valuuttakurssin heikkenemiseen. Kiina
nayttda ainakin toistaiseksi vélttyneen télta ilmiolta. Keskiviikkona 15.4. dollarilla sai 7,07 juania ja dollariin ndhden juanin
kurssi oli vain prosentin heikompi kuin vuoden alussa. Juan on vahvistunut hieman moniin muihin valuuttoihin ndhden
kuten euroon ja kauppapainotettukurssi (NEER) on vahvistunut hieman yli 3 % vuoden alusta.

Suhteellisen vakaan valuuttakurssin yllapitiminen on Kiinalle tirkea tavoite, joka on korostunut hadén hetkilla.
Finanssikriisin aikaan juan sidottiin kiinteisti dollariin ja padomapakovuosina 2015 ja 2016 keskuspankki tuki voimakkaasti
juania intervenoimalla valuuttamarkkinoilla ja kiristamalld padomarajoitteita. On epéselvad, miten paljon keskuspankki on
koronakriisin aikaan joutunut tukemaan kurssia. Tammi-maaliskuussa valuuttavaranto on pysynyt lihes muuttumattomana,
mika viittaa siihen, ettei keskuspankki ole ainakaan suoraan tukenut juanin kurssia myymalla valuuttaa. PAdomarajoitteiden
kiristdmisestdkiin ei ole kerrottu. Kaytossi voi kuitenkin olla muita valuuttakurssia vakauttavia toimia. Esimerkiksi
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ohjeistusta on voitu antaa suurille valtionpankeille, jotka ovat keskeisid toimijoita juanmarkkinoilla valuuttakurssin
madrittajina.

Juanin dollari- ja eurokurssi
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Léhteet: Reuters, EKP ja BOFIT.

Kiina ohitti kansainviilisten patenttihakemusten méirissi Yhdysvallat. YK:n alaisen Maailman
tekijanoikeusjarjesto WIPOn tilastojen mukaan vuonna 2019 jatettiin yhteensi 265 800 patenttiyhteistysopimuksen (PCT)
mukaista kansainvalista patenttihakemusta. Kolme ylivoimaisesti suurinta hakijamaata olivat Kiina (22,2 % kaikista
hakemuksista), Yhdysvallat (21,7 %) ja Japani (19,8 %). PCT-jarjestelma on ollut kaytossa vuodesta 1978 ja kirkisija vaihtui
nyt ensimmaéisen kerran.

Itd-Aasian rooli kansainvilisissd innovaatioissa jatkoi kasvuaan, silla hakemusten maara lisdantyi vahvasti seka Kiinasta,
Japanista ettd Koreasta ja maat kattoivat yhteensa jo puolet koko maailman PCT-hakemuksista. Koko Euroopan osuus
hakemuksista laski 23 prosenttiin, kun sen suurimman edustajan Saksan hakemusten lukumé&éara viheni hieman eika
muidenkaan Euroopan maiden hakemusmaarissa nihty merkittavaa kasvua.

Yrityksisti ylivoimaisesti eniten kansainvilisid patenttihakemuksia jitti edelleen kiinalainen Huawei, vaikka sen
patenttihakemusten méara laski vuodesta 2018 noin tuhannella 4 400 hakemukseen. Seuraavaksi eniten hakemuksia jattivat
japanilainen Mitsubishi Electric (2 700), korealainen Samsung (2 300) ja amerikkalainen Qualcomm (2 100). Kiinasta
kymmenen eniten hakemuksia jattdneen joukossa olivat myos dlypuhelimistaan tunnettu OPPO (5.), ndyttoja valmistava
BOE (6.) ja uutena mm. tekoélyratkaisuja kehittava Ping An Technology (8.), jonka patenttihakemusten maara perati
viisinkertaistui vuodesta 2018. Euroopasta kiarkikymmenikossa olivat ruotsalainen Ericsson ja saksalainen Bosch.

Muut BRIC-maat jaavat patenttihakemusten méaarédssa hyvin kauaksi Kiinasta, eiki niistd 16ydy yhtaan yritysta 50 eniten
hakemuksia jattaneen yrityksen listalta. Vield vuonna 2018 Intiasta tulleiden hakemusten maara kasvoi perati 27 %
edellisesta vuodesta, mutta vuonna 2019 kasvu hidastui runsaan parin prosentin vauhtiin. Sen parituhatta hakemusta olivat
vuonna 2019 vain 0,8 % maailman kaikista hakemuksista. Kuvaavaa on, ettd Suomesta tuli enemmsén hakemuksia (1 655)
kuin Vengjilta (1 218) ja Brasiliasta (644).

WIPOn hallinnoimassa PCT-jarjestelmassi patenttia haetaan kansallisesta tai alueellisesta virastosta, mutta sen tutkii
kansainvilinen viranomainen. Yhdelld hakemuksella voi saada option patentille kaikissa PCT-sopimukseen kuuluvissa yli
150 maassa. Patentit tdytyy kuitenkin viela erikseen anoa kansallisilta tai alueellista viranomaisilta.
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PCT-patenttihakemusten maaran kehitys karkimaissa
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Venaja

Uusi sopimus 0ljyn tuotannonrajoituksista ei rauhoittanut markkinoita. Maanantaina 12.4. paittyneessa
kokouksessaan OPEC+ -maat (etunenéssa Saudi-Arabia ja Ven#ja) sopivat raakaoljyn tuotannon rajoittamisesta
huhtikuuhun 2022 asti 6ljyn hinnan tukemiseksi. Tuotantoa on méaari leikata ldhes 10 milj. tynnyrilld paivissa touko- ja
kesdkuussa ja liki 8 milj. tynnyrilla paivassa heind-joulukuussa 2020. Sopimuskauden loppuaikana tuotantoa leikataan lihes
kuudella milj. tynnyrilld paivassa. OPEC-maiden ja Vendjan yhteenlaskettu tuotanto oli viime vuonna noin 40 milj. tynnyrid
paivissi, eli noin 40 % maailman raakadljyn tuotannosta. Sovitut rajoitukset supistaisivat maiden tuotantoa touko-
kesidkuussa jopa 25 % ja loppuvuoden noin viidenneksella.

Lehtitietojen mukaan Venadjan osuus tuotannon leikkauksista olisi touko-kesakuussa 2,5 milj. tynnyria paivassa ja
loppuvuoden ajan noin 2 milj. tynnyrid paivassa, mika vastaisi tuotannon supistumista lahes 20 prosentilla touko-
joulukuussa. Leikkaukset ovat merkittivasti suurempia kuin koskaan aikaisemmin, eikd niiden toteuttaminen Venajalla tule
olemaan yksinkertaista. Oljy-yhtiot ovat varoittaneet, ettii pohjoisesta ilmastosta ja kenttien geologiasta johtuen
tuotantoméairien muuttaminen on teknisesti vaikeaa. Lisdksi vaaditut leikkaukset ovat niin suuria, ettd niiden
toteuttamiseen tarvitaan mukaan my6s monia keskisuuria, yksityisesti omistettuja tuottajia. Taakan jakamisesta eri
tuottajien kesken kaytianeen tilla hetkelld kiivasta keskustelua.

Lupaukset massiivisista tuotantomaérien leikkauksista eivit kuitenkaan ole rauhoittaneet 6ljymarkkinoita. Maanantaina
20.4. Yhdysvalloissa tuotetun WTI-laadun hinta kavi alle nollassa varastojen tayttyessi ja kysynnén laskiessa. Viime
viikkoina my6s Pohjanmeren Brent-laadun ja Vendjan Urals-laadun hintaero on kasvanut historiallisen suureksi. Tiistaina
21.4. Urals-laadun hinta putosi hetkellisesti alle 10 dollarin tynnyrilta.

Oljyn hinta on laskenut noin 70 % vuoden alusta
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Lé&hteet: Reuters, Bloomberg ja BOFIT.

Kansainvilinen valuuttarahasto ennustaa Venijian talouden supistuvan voimakkaasti maailmantalouden
mukana. Viime viikon World Economic Outlook -julkaisussa Kansainvilinen valuuttarahasto IMF ennustaa
maailmantalouden supistuvan tdnd vuonna kolme prosenttia ja kasvavan ensivuonna 5,8 %. Venijan talous karsii tuntuvasti
koronapandemian patoamiseksi tehdyista toimenpiteistd ja raakaoljyn hinnan romahduksesta. Vendjan
bruttokansantuotteen ennustetaan supistuvan tdna vuonna periti 5,5 % ja kasvavan ensi vuonna vain 3,5 %. Niin ollen
BKT:n koko olisi vuonna 2021 pienempi kuin vuonna 2018.

Myd6s monet muut ennusteita tekevat instituutiot arvioivat Ven&jan BKT:n supistuvan tdna vuonna. Ennustenumerot
riippuvat hyvin paljon siitd, kuinka kauan Venijan oletetaan noudattavan suhteellisen tiukkoja liikkumisrajoituksia.
Esimerkiksi IMF:n perusennusteessa lahdetaan siité, ettd rajoittavat toimenpiteet keskittyvit vuoden toiselle neljannekselle,
ja ettd pandemiasta toipuminen alkaa 2020 toisella vuosipuoliskolla. Vendjan kohdalla my6s oletuksilla 6ljyn hinnan
kehityksesta alkuvuoden romahduksen jalkeen on suuri merkitys ennusteelle.
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Euroopan muissa nousevissa talouksissa — kuten Ukrainassa ja Turkissa — talouskehitys on tdni vuonna myos heikkoa.
Toisaalta Turkin talouden odotetaan elpyvin ensi vuonna voimakkaasti. Aasiassa talouskehitys on IMF:n mukaan tdna
vuonna muita parempaa, ja monet alueen nousevat taloudet pysyvit kasvun syrjassa kiinni.

Venijan talouden — kuten muidenkin maiden — hyvin lyhyen aikavilin kehitystéd seurataan télla hetkelld esimerkiksi
lilkennemaarien, energiankulutuksen seka vahittdiskaupan paiva- ja viikkkomittarien avulla. Rajoittavien toimenpiteiden
ensiviikkojen aikana esimerkiksi energiankulutus on vihentynyt 3—5 % vuoden takaa. Joidenkin arvioiden mukaan tama
merkitsee bruttokansantuotteen supistumista noin kymmenella prosentilla. Alfa-pankin raportoiman maksukorttidatan
mukaan huhtikuun ensimmaisella puoliskolla kotitalouksien kulutus viheni periti noin 30 % maaliskuun lopusta.

Vuoden ensimmaisellad neljannekselld teollisuustuotannon vuosikasvu oli 1,5 % (maaliskuussa 0,3 %), ja tehdasteollisuus
kasvoi viela 3,8 % vuotta aiemmasta (maaliskuussa 2,6 %). Ennen koronaepidemian iskua Venijan talous oli siis suhteellisen
nopeassa kasvussa.

Huhtikuussa julkaistuja BKT-ennusteita

vallfjau':ts:rl:l‘:::t':)elnMF Maailmanpankki Aasian kehityspankki

2020 2021 2020 2021 2020 2021
Vendja -5,5 % 3,5% -1,0 % 1,6 %
Ukraina =7,7% 3,6 % -3,5% 3,0%
Kazakstan -25% 41 % -0,8 % 3,0% 1,8 % 3,6 %
Turkki -5,0 % 5,0 % 0,5 % 4,0 %
Kiina 1.2 % 9,2% 23% 7,7 % 23% 7,3 %
Intia 1,9 % 7,4 % 28 % 5,0 % 4,0 % 6,2 %
Indonesia 0,5% 8,2 % 2,1 % 5,6 % 2,5% 5,0 %
Vietnam 27 % 7,0 % 49 % 75 % 4,8 % 6,8 %

Léhteet: Kansainvélinen valuuttarahasto, Maailmanpankki, Aasian kehityspankki ja BOFIT.

Venijin ulkomaankauppa supistui ja pddiomaa virtasi ulos tammi-maaliskuussa. Alustavien maksutasetietojen
mukaan Venijan tavara- ja palveluviennin arvo oli tammi-maaliskuussa 100 mrd. dollaria eli 13 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Oljy- ja kaasuvienti supistui 25 % hintojen laskettua voimakkaasti ja kysynnin supistuttua, mutta muu tavaravienti
kasvoi 2 % vuotta aiemmasta. Palveluvienti supistui, kun koronaviruksen vuoksi asetetut matkustusrajoitukset vahensivit
matkailupalveluiden vientid 27 % vuotta aiempaan verrattuna. Tavara- ja palvelutuonnin arvo oli 74 mrd. dollaria eli
runsaan prosentin pienempi kuin vuotta aiemmin. Matkailupalveluiden tuonti supistui 16 %, mutta tavaratuonti pysyi vuotta
aiemmalla tasollaan. Vaihtotaseen ylijadma supistui tammi-maaliskuussa huomattavasti vuotta aiemmasta, mutta oli
edelleen 22 mrd. dollaria. Neljan viimeisen vuosineljainneksen yhteenlaskettu vaihtotaseen ylijaidma vastasi noin 3 %
BKT:sta.

Rahoitustaseen puolella pidomaa vastaavasti virtasi jilleen ulos nettoméaéaraisesti. Ulkomaiset sijoittajat myivit
omistamiaan Ven&jin valtion velkakirjoja ja kotiuttivat portfoliosijoituksiaan yrityssektorilta. Myos Vendjille suuntautuvien
suorien ulkomaisten sijoitusten nettovirta painui lihes nollaan. Lisdksi venaldiset pankit lyhensivit jalleen ulkomaisia
luottojaan. Pddoman ulosvirta oli kuitenkin pienempi kuin vuotta aiemmin, koska venildiset pankit ja yritykset tekivat
vahemman sijoituksia ulkomaille. Koko yksityisen sektorin nettopadomavirta oli 17 mrd. negatiivinen tammi-maaliskuussa.
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Venijin keskuspankki myi Sberbankin osake-enemmiston valtiolle. Helmikuussa (BOFIT Viikkokatsaus
13/2020) sovittu kauppa toteutui perjantaina 10. huhtikuuta. Kaupan piti alun perin tapahtua pidemmaén ajan kuluessa, eika
yhdelld kertaa. Osakepotin — 50 % osakkeista plus yksi osake — hinnaksi arvioitiin ensin noin 2 500 miljardia ruplaa, mutta
porssikurssien yleisen laskun takia hinnaksi tuli lopulta 2 139 miljardia ruplaa, eli noin 28,5 mrd. dollaria. Sberbank on
Venijan suurin pankki ja se muodostaa yksinddn noin kolmasosan Vendjian pankkisektorista.

Kaupan seurauksena keskuspankilta poistui eturistiriita, kun se ei endd omista valvomaansa pankkia. TarkeAmpaa on
kuitenkin se, ettd kauppa kasvattaa keskuspankin jakokelpoisia varoja. Kun keskuspankki tulouttaa voittonsa valtiolle, naita
varoja voidaan kayttaa julkisiin menoihin voimassa olevan budjettisadnnon estdmatta. Sberbankin osakepotin osti
Kansallisen hyvinvoinnin rahasto, jonka hyvin likvideihin arvopapereihin sijoitetut varat samalla vihenivit. Kauppasumma
on noin kaksi prosenttia vuoden 2019 bruttokansantuotteesta.
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Kiina

Kiinan talous supistui ensimmaiisen kerran vuosikymmeniin koronarajoitustoimien seurauksena. Kiinan
tilastoviraston mukaan maan bruttokansantuote oli tammi-maalikuussa 6,8 % pienempi kuin vuotta aiemmin ja 9,8 %
pienempi kuin vuoden 2019 viimeisella neljainnekselld. Kiinan tilastohistoriassa supistuminen on ensimmaiinen sen jalkeen
kun neljannesvuositilastoja on alettu julkaista 1992. Vuositasolla BKT supistui viimeksi 1976. Virallista kasvutavoitetta
kuluvalle vuodelle ei ole ehditty asettaa, silld koronaepidemia siirsi yleensi maaliskuussa jarjestettdvad kansankongressin
kokousta, joka tullaan jarjestiméin 22.5. alkaen.

Virallisten tilastojen mukaan BKT:n supistumisesta 4,4 prosenttiyksikkoa tuli kulutuskysynnisti, 1,5 prosenttiyksikkoa
investoinneista ja prosenttiyksikko nettoviennistd. Tarjontapuolella teollisuus ja rakentaminen (39 % v. 2019 BKT:st4)
vaheni ensimmaisella neljannekselld 10 % ja palvelutuotanto (54 % BKT:std) 5 %.

Kuukausitason indikaattoreiden mukaan teollisuustuotanto, vahittdiskauppa ja kiintedt investoinnit (FAI) kasvoivat
maaliskuussa helmikuuhun verrattuna, mutta supistuivat yha vuodentakaisesta. Tammi-maaliskuussa vahittdiskauppa
supistui noin 22 %, teollisuustuotanto 8 % ja investoinnit noin 16 %. Myos tilastoviraston julkaisema palvelutuotannon
indeksi laski 12 %. Tastd ndkokulmasta palveluiden supistuminen vain 5 prosentilla vaikuttaa lievilta. Kiinan BKT-tilastointi
ei ole lapindkyviaa eiviatka raportoidut kasvuluvut anna todellista kuvaa talouskehityksesta. Nayttadkin, ettd ensimméisen
neljinneksen BKT-pudotus saattoi olla raportoitua rajumpi. Esimerkiksi Suomen Pankin (ks. BOFIT Discussion Paper)
paivitettyjen laskelmien mukaan talous supistui ensimmaéisella neljanneksella lahes 10 prosenttia vuotta aiemmasta.

Talousennusteita on koronapandemian seurauksena laskettu huimasti viime viikkoina. Kansainvilinen valuuttarahasto
IMF arvioi tuoreessa ennusteessa Kiinan talouden kasvavan kuluvana vuonna reilun prosentin. Monet ennustuslaitokset
eivit ole vield paivittdneet ennusteitaan koronakriisin syventyessi. Esimerkiksi FocusEconomicsin toukokuun consensus-
ennuste Kiinan kuluvan vuoden kasvulle on 1,9 % (vaihteluvili -1,5—4 %), 1dhes kaksi prosenttiyksikkoa pienempi kuin
kuukausi aiemmin. Talouden palautuminen koronarajoitusten aiheuttamasta pysahdyksesta on ollut vaikeampaa kuin
monet odottivat, eika kriisitoimien vaikutus talouteen jaa pelkistdan vuoden ensineljainnekselle. BOFIT odottaa
maaliskuussa julkaistussa ennusteessaan Kiinan talouden supistuvan kuluvana vuonna, mika nayttaa yha
todenndkoisemmalta.

Talouden aktiviteetin palautuminen on hidastunut viime viikkoina. Vaikka virallisia liikkumis- ja kokoontumisrajoituksia
on suurelta osin poistettu, erityisesti kulutuskysynté on yha heikkoa tulojen ja ty6llisyyden supistuttua seka viruksen
aiheuttaman pelon seurauksena. Analyysiyhtié Triviumin laskema talouden aktiviteettiaste nousi helmikuun puolivilin
tayspysahdyksestd nopeasti 68 prosenttiin normaalista maaliskuun puoliviliin mennessa, jonka jalkeen kehitys on
hidastunut ja aktiviteetti oli 83 % normaalista huhtikuun puolivalissa.

Piivaindikaattoreiden mukaan nayttaa silta, ettd joillain aloilla teollisuudessa ollaan jo ldhella viime vuoden vastaavan
ajan tuotannontasoa ja esimerkiksi hiilen kulutus voimalaitoksissa on joinain pdivina huhtikuussa ollut viime vuoden tasolla.
Teollisuuslaitoksissa mitattu valojen kaytto iltaisin on kuitenkin yha noin 20 % alle viime vuoden tason. Asuntokauppa on
palautunut helmikuun alun tayspysédhdyksesta mutta on yha arviolta 75—80 % viime vuodesta. Yksityisautoilu on lisdantynyt,
mutta julkisen liikenteen matkustajamairat ovat yha noin puolet viime vuoden tasosta. Monet vapaa-ajanviettopalvelut,
kuten elokuvateatterit, ovat yha paasiaantoisesti suljettuina.
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BKT supistui ensimmaisellad neljanneksella kuukausitason indikaattoreita vihemman
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC, Macrobond ja BOFIT.

Kiinassa kotitalouksien reaalitulot vihenivit, tyottomyys lisdéntynyt. Kiinan tilastoviraston mukaan
kotitalouksien henked kohden lasketut reaalitulot vihenivit vuoden ensimmaiselld neljainnekselld 4 % vuotta aiemmasta.
Reaalitulot supistuivat virallisten tilastojen mukaan viimeksi 1989. Kehitys oli samankaltaista sekd maaseudulla etta
kaupungeissa. Kaupungeissa henked kohti laskettu kuukausitulo oli keskimaarin 3 900 juania (510 euroa) kuukaudessa ja
maaseudulla 1 550 juania (200 euroa).

Tyottomyys on lisaantynyt. Viralliset kyselyihin perustuvat tilastot kertovat ty6ttomyyden nousseen viidesta kuuteen
prosenttiin, mutta tilastojen kattavuus on heikko. Ty6ttomyyden arvioidaan olevan selvisti yleisempéi. Koronakriisissa
pahoin kirsinyt pk-sektori on selvisti maan suurin ty6llistdja. Lehtitietojen mukaan ensimmaiselld neljannekselld noin puoli
miljoonaa yritysta (noin 1 % yrityksista) lopetti toimintansa ja monet kiayvit edelleen vajaalla kapasiteetilla. Kiinalainen
Zhongtai Securities arvioi viime viikolla, ettd 70 miljoonaa ihmistd on menettényt tyopaikkansa ja etta ty6ttomyysaste olisi
noin 20 %. My0s muita saman kokoluokan arvioita on esitetty.

Kansalaisten vaurastuminen on yksi kommunistisen puolueen aseman kulmakivisti. Seka reaalitulojen viheneminen etta
tyottomyyden lisddntyminen ovat puolueelle arkoja aiheita varsinkin, kun sosiaaliset turvaverkot (kuten ty6ttomyysturva)
ovat etenkin siirtotyoldisten osalta heikot, jos ei olemattomat. Huhtikuussa puolue perusti uuden korkean tason tyéryhméan
vaalimaan yhteiskunnallista vakautta ja turvaamaan puolueen asemaa.
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Kotitalouksien kaytettavissa olevien reaalitulojen kehitys vuosina 1980-2019 ja ensimmaisella neljanneksella 2020
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Léheet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiina jatkaa sihkoautojen tukemista osana koronaelvytysti. Kiinan automarkkinat supistuivat jo viime vuonna ja
koronakriisi ajoi autoalan entistd syvempiin ongelmiin. Autoalan tuottajien jarjeston (CAAM) mukaan helmikuussa autojen
tuotanto ja myynti supistuivat noin 80 % vuotta aiemmasta. Vaikka maaliskuussa rajoituksia purettiin ja tuotantoa paastiin
kiynnistdmain, seki tuotanto ettd myynti olivat yha yli 40 % vahéisempii kuin viime vuoden maaliskuussa. Osana
elvytystoimia sdhkoautojen tukia paitettiin jatkaa vuoteen 2023 asti. Tuen oli méiara loppua tdna vuonna.

Kiina on jo sekid maailman suurin autojen tuottaja ettd autojen markkina-alue, myos sihk6autojen osalta. Kiinalaiset
autot eivit kuitenkaan ole vield kovin hyvin menestyneet ulkomailla. Noin 25 miljoonan auton tuotannosta ulkomaille
viedaan reilu miljoona autoa — niistd merkittava osa kehitysmaihin ja muihin kehittyviin talouksiin. Ulkomaiset automerkit
ovat suosiossa myo0s kiinalaisten kuluttajien keskuudessa. Suosituin brandi Volkswagen kattaa noin 15 % automyynnista ja
ulkomaiset automerkit yhteensa noin 60 %. Maailman suurilla autonvalmistajilla on tuotantoa Kiinassa.

Kotimaisen autoteollisuuden kehittdmiseksi Kiinan strategia on ollut hankkia osaamista ulkomailta yritysostoin (esim.
Volvo) ja pakottamalla ulkomaiset valmistajat yhteisyrityksiin kotimaisten valmistajien kanssa. Keviilld 2018 kuitenkin
ilmoitettiin, ettd yhteisyritysrajoituksia puretaan vihitellen. Sdhkoautoteollisuudessa muutos astui voimaan jo samana
vuonna ja esimerkiksi Tesla aloitti 2018 rakentamaan tehdasta Shanghaihin, joka aloitti tuotannon viime vuonna. Uuden
energian ajoneuvot ovat myos osa "Made in China 2025” -ohjelmaa, jonka tavoitteena on kehittida tuotantoa valikoiduilla
tulevaisuuden korkean teknologian toimialoilla. Kotimaisen siahko- ja hybridiautotuotannon on tarkoitus nostaa kiinalaisten
autojen arvostusta seki kotimaassa ettd ulkomailla ja tavoitteena on, etti Kiinasta tulisi myos merkittava sdhkoautojen vieja.
Kiinalainen M-Byte sihkokatumaasturi on tulossa lansimarkkinoille timéan vuoden lopulla. Kiinasta on kehittynyt lyhyessa
ajassa myos johtava sdhkoautojen litiumakkujen valmistaja.
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Kiina tuskin tuo nopeaa helpotusta globaaleille 6ljymarkkinoille. Kiinan raakadljyn tuontimiira kasvoi tammi-
maaliskuussa 5 % ja dollariarvoltaan 8 % vuodentakaisesta, silld koronakriisin vaikutus ei vield iskenyt taydella voimalla
tuontimairiin ja -hintoihin. Tilanne on kuitenkin muuttumassa, silld maaliskuussa kotimaisen kysynnian romahdus heijastui
oljyjalosteiden tuotannon vihenemisena ja Kiinan raakaoljyn tuonnissa varastokysynnan merkitys kasvoi.

Vaikka Kiinan 6ljyjalosteiden tuotanto supistui maaliskuussa 7 %, raakadljyn tuonti kasvoi edelleen ldhes 5 %
aikaisempien tuontisopimusten tayttamisen ohella siksi, etta valtio ja kaupalliset toimijat ovat hyodyntineet halpoja hintoja
ja tayttaneet varastojaan. Joidenkin arvioiden mukaan raakadljyn ja 6ljytuotteiden varastokapasiteetti alkaa Kiinassa olla jo
ldhes tayskiytossd, mutta uusia varastosiilioitd rakennetaan lisda. Kuten muuallakin, myos 6ljytankkereita on vuokrattu
varastoiksi. Uutistoimisto AP:n mukaan Kiinan valtion strategiset 6ljyreservit riittavit syyskuun ilmoituksen perusteella 80
paivan kulutukseen, mutta naitdkin reserveja ollaan tiettdvasti kasvattamassa.

Uuden jalostuskapasiteetin myoté Kiinan 6ljytuotteiden nettovienti on kasvanut nopeasti 40 milj. tonniin vuodessa, mika
on osaltaan lisdnnyt raakasljyn tuontia. Oljytuotteiden kysyntd muualla Aasiassa on koronapandemian my6ti vihentynyt,
mika ldhikuukausina voi painaa 6ljynjalostusta ja raakaoljyn tuontia. Reutersin mukaan Kiina laski vuodesta 2013 kiytossa
olleen hinnoittelumekanismin mukaisesti maaliskuussa bensan ja dieselin kotimaista hintaa ennéatykselliset 14—16 %, mutta
viranomaisten mukaan raakadljyn tynnyrihinnan painuttua alle 40 dollarin hintoja ei enda lasketa. Tama hillitsee
polttoaineiden kotimaista kysynnan kasvua. Nama tekijat yhdessa tdysien varastojen kanssa vihentavit toiveita siits, etta
Kiinan kysynnén elpyminen toisi nopean helpotuksen globaaleille 6ljymarkkinoille.

Kiinan tarkeimmaét 6ljyntoimittajat ovat Saudi-Arabia (osuus vuosituonnista 17 %) ja Venija (16 %), mutta maa on
hajauttanut 6ljyntuontinsa laajalle alueelle. Geo- ja kauppapoliittisiin jannitteisiin liittyen on kiinnostavaa nahda, etta Iranin
merkitys Kiinan 6ljyntuonnissa on hiipunut nopeasti (osuus vajaat 2 %) ja Venezuelasta ei kiinalaistilastojen mukaan ole
tullut 6ljya lainkaan viime syyskuun jélkeen. Yhdysvalloista Kiina ei alkuvuonna tuonut lainkaan raakadljyi, vaikka maiden
tammikuussa hyvaksyma kauppasopimus edellyttdad energiatuotteiden tuontimaaran huomattavaa kasvattamista.

Kiinan raakadljyn kysynta on Yhdysvaltojen jilkeen maailman toiseksi suurinta. Se kattaa tuonnilla yli 70 prosenttia
Oljynkysynnéstdin ja on maailman suurin raakaoljyn tuoja noin viidenneksen osuudellaan kansainvilisesta 6ljykaupasta.
Vaikka Kiina on keskeinen toimija globaaleilla 6ljymarkkinoilla, sen oman markkinatilanteen analysointi on vaikeaa, koska
maa ei julkaise tilastoja 6ljyvarastoistaan.
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Kiinan raakaoéljyn tuotanto ja tuonti vuositasolla
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Venijin talouskehitys ensimmaiiselld vuosineljinneksella suhteellisen vahvaa, huhtikuussa tuotanto ja
kulutus romahtivat. Tilastoviranomaisten tietojen mukaan ensimmadiselld neljainnekselli teollisuustuotanto kasvoi 1,5 %
vuotta aiemmasta. Kasvu oli vahvaa tammi- ja helmikuussa, mutta maaliskuun lopulla koronaepidemia vaikutti jo
teollisuustuotantoon selvisti. Sen sijaan vahittdiskaupan maaran kasvu jatkui maaliskuussakin nopeana (5,6 % vuotta
aiemmasta). Tahan vaikutti osaltaan se, ettd kotitaloudet hamstrasivat monia tuotteita ennen koronarajoitusten
voimaantuloa. Vahittdiskauppa kasvoi kuitenkin 4,3 % koko ensimmaisella vuosineljanneksell4, eli yksityinen kulutus oli
vahvaa ennen koronaepidemiaa. Toisaalta ensimmaisella neljannekselld kotitalouksien kaytettavissé olevat reaalitulot
vahenivit 0,2 % vuotta aiemmasta. Tama viittaa siihen, ettd kulutuksen voimakas kasvu ei ollut kestévalla pohjalla.

Huhtikuussa koronaepidemian vaimentamiseksi tehdyt rajoittavat toimenpiteet ja kotitalouksien yleinen varovaisuus
ovat vihenténeet taloudellista toimintaa erittidin merkittavasti Venajallakin. Keskuspankki seuraa maksujarjestelman
toimintaa, ja huhtikuussa maksujen maira oli noin 20 % normaalia vihdisempi. Tehdasteollisuuden ja palveluiden
ostopaallikkoéindeksit huhtikuulta kertovat seké tuotannon ettéd odotusten romahtaneen huhtikuussa. Koko talouden
tuotannon tason mittari (Composite Output Index) oli 13,9, miké kertoo ylivoimaisen enemmiston yrityksista vihentdneen
tuotantoaan maaliskuusta. Uudet tilaukset ovat vihentyneet kaikilla sektoreilla, ja myos odotukset tulevien kuukausien
kysynnisté ovat hyvin pessimistisia.

Ostopaallikkdindeksit kertovat tuotannon romahtaneen huhtikuussa (pisteluku 50 = ei muutosta)
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Léhteet: Markit, Macrobond ja BOFIT.

Venijian keskuspankki laski avainkorkoa. Keskuspankki laski avainkorkoa puoli prosenttiyksikkoa 5,5 prosenttiin.
Keskuspankki viestitti my0s saattavansa jatkaa koronlaskuja seuraavassa kokouksessa. Keskuspankin korkopaatosten
tekemisté ovat etenkin viime kokouksissa vaikeuttaneet inflaatiota eri suuntiin vetévat tekijit ja talouskehitykseen liittyva
poikkeuksellinen epavarmuus.

Keskuspankin ennakkoarvion mukaan vuosi-inflaatio kiihtyi huhtikuussa yli 3 prosenttiin. Inflaation kiihtyminen johtui
ruplan heikentymisesti ja maaliskuun lopun kysyntépiikista vahittdiskaupassa. Tutkimuskirjallisuudessa esitettyjen
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arvioiden mukaan ruplan kurssin 10 prosentin heikentyminen kiihdyttdd Vendjian kuluttajahintainflaatiota noin yhdella
prosenttiyksikolld kolmen kuukauden kuluessa. Maaliskuussa ruplan nimellinen kauppapainotettu kurssi heikkeni 12 %.
Lisaksi kulutuskysynté kasvoi maaliskuun lopulla hetkellisesti reippaasti, kun venaldiset varautuivat koronapandemian
vuoksi asetettuihin rajoitustoimiin. Keskuspankki arvioi inflaation kithtymisen jaavan suhteellisen lyhytaikaiseksi ja
inflaation pysyvan seké tdna ettd ensi vuonna keskimaarin keskuspankin 4 prosentin tavoitteen tuntumassa.

Keskuspankin uudessa talousennusteessa Vendjan BKT:n odotetaan supistuvan tdnd vuonna 4—6 % ja kasvavan ensi
vuonna 3-5 %. Oljyn keskihinnaksi oletetaan ennusteessa tini vuonna 27 dollaria (eli keskimiirin 20 dollaria touko-
joulukuussa) ja ensi vuonna 35 dollaria tynnyriltd. Keskuspankki odottaa etenkin viennin ja investointien supistuvan
voimakkaasti. Tuonnin méérian ennakoidaan vihenevin hieman vientid maltillisemmin. Ennusteessa arvioidaankin Venijan
vaihtotaseen kédédntyvin tdna ja ensi vuonna alijidmaiiseksi ensimmaisté kertaa 2000-luvulla.

Venijan keskuspankki laski jilleen avainkorkoa
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L&hteet: Vendjén keskuspankki, Macrobond ja BOFIT.

Venijilla talouden monet tukimuodot ovat johtamassa valtion menojen lisédéimiseen. Federaation
budjettimenoja ollaan finanssiministeri Anton Siluanovin mukaan lisdamaéssa alun perin suunnitellusta noin prosentilla
BKT:sté tai mahdollisesti jopa kahdella, vaikka budjettitulot vihenevit. Samalla menojen uudelleen kohdentaminen jatkuu.
Lisad varoja federaation budjetista on kohdennettu talouteen, etenkin pk-sektorille. Koronan vaikutuksista kérsivilld aloilla
toimiville pk-yrityksille voidaan antaa varoja palkkoihin ja muihin juokseviin kuluihin, jos ne mm. sitoutuvat ty6llisyyden
ylldpitoon (90 % maaliskuun tasosta). Kirsivien alojen listalla on yli 70 toimialaa.

Lisaa varoja tulee sosiaalitukeen, silld osalle lapsiperheisti tulee uusi tukimuoto ja maaliskuun alun jilkeen tyottomiksi
joutuneet ja rekisterdityneet saavat ty6ttomyyskorvauksen enimmaisméaéran. Lisda varoja saavat myos terveydenhoito ja
koronan torjunta mm. erityisten palkanlisien muodossa. Sen sijaan joitakin investointihankkeita ja valtion palkkauudistusta
lykéataan. Useiden ns. Putinin kansallisten hankkeiden rahoitusta ollaan siirtiméssa koskien 1ahinnd hankkeiden
kaynnistamattomia osia.

Julkisen talouden muut lohkot eli valtion sosiaalirahastot ja alueiden budjetit saavat federaatiolta lisd varojensiirtoja
mm. tulonmenetysten paikkaamiseksi. Aluebudjettien vajerajoja viljennetiddn. Alueiden velkojen maksuja federaatiolle
lykéataan vuosiin 2021-2029, ja alueiden vilinen luotonanto sallitaan.

Sosiaalirahastojen tuloja vie palkkoihin perustuvien sosiaaliverojen puolittaminen 15 prosenttiin pk-yritysten osalta.
Tama antaa yrityksille helpotusta tdna vuonna summan, joka on vajaat 0,3 % BKT:std. Muita suuria veromuutoksia ei
kaavailla ainakaan tilla erda. Useiden verojen maksamista kuitenkin lykatdan 3—6 kuukaudella, isoimpina poikkeuksina
lykkayksisté arvonlisd-, valmiste- ja kaivannaisverot (ja vientitullit, joita ei lueta veroiksi). Lykkayksid saavat kirsivien alojen
yritykset ja pk-yritykset sekd myos ne suuret yritykset, joiden tulot ovat pudonneet yli 10 %. Lykkaykset eivit kaikilta osin
koske ulkomaalaisten omistamia yrityksia. Erityisvalvonnassa ovat koko maalle tarkeét ns. systeemin muodostavat yritykset.
Niiden listalle on uudistettujen kriteerien pohjalta valittu yli 1100 yritysta, ja lisdksi alueet ovat tehneet omia listoja.
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Valtion, alueiden ja kuntien vuokranantajat lykkaavit pk-yritysten ja kédrsivien alojen yritysten vuokrien maksuja. Myos
yksityiset kaupallisten kiinteistojen vuokranantajat (pl. asuinkiinteist6t) on velvoitettu lykkdamaan kirsivien alojen yritysten
vuokrien maksua. Tamén tueksi alueiden on maara myontaa helpotuksia kiinteistoveroon. Osakeyhtididen ja muiden
vastaavien yritysten nettovarallisuuden vajoamista alle osakepadoman ei tarvitse huomioida esimerkiksi osakepddoman
riittavyyden kannalta. Konkurssien kdaynnistiminen on enimmakseen jaadytetty.

Pankit saavat pitda taseissaan olevien osakkeiden, velkakirjojen ja valuuttamairdisten erien arvot samoina kuin ne olivat
maaliskuun alussa. Pankkien yleiset mm. tappiovarauksia seki luottoja ja niiden vakuuksia koskevat saannoshelpotukset
kattavat valtaosan myonnetyista yritys- ja kotitalousluotoista ja mahdollisista uudelleenjérjestelyistd. Taméan rinnalle
viranomaiset ovat luoneet erillisid pankkivelkojen maksujen lykkaysohjelmia, joita tuetaan sdannoshelpotusten lisdksi
valtion korkotukiaisilla ja keskuspankin pankeille myontidmille matalakorkoisilla luotoilla. Lykkidysohjelmat koskevat
kotitalouksia, joiden tulot ovat supistuneet yli 30 %, seké pk-yrityksia ja kirsivien alojen yrityksia. Erillistd lykkdysohjelmaa
harkitaan my6s suurille yrityksille.

Uusien edullisten pankkiluottojen tukemiseksi on perustettu ohjelmia, joita tuetaan em. kolmella tavalla seka lisaksi
valtion tai valtion omistaman Vneshekonombankin takuilla. Tavoitteena on saada syntyméaén asuntoluototusta ja luottoja
pk-yrityksille. Lisdksi karsivien alojen yritykset seka listatut systeemiyritykset voivat saada luottoja palkkoihin ja muihin
juokseviin kuluihin.

Vendjin ja Kiinan sotilasmenot kasvoivat viime vuonna ripeisti. Tukholman rauhantutkimuslaitos SIPRIn
kerddmien tietojen mukaan maailman valtioiden yhteenlasketut sotilasmenot olivat viime vuonna 1920 mrd. dollaria eli
reaalisesti lahes 4 % suuremmat kuin viime vuonna ja yli 7 % suuremmat kuin vuonna 2010. Menojen kasvu oli voimakasta
melkein kaikissa suurissa maissa kuten Yhdysvalloissa (5,3 %), Kiinassa (5,1 %), Intiassa (6,8 %) ja Venajalla (4,5 %).
Sotilasmenoilla mitaten maailman viisi suurinta maata ovat viime vuosina olleet Yhdysvallat, Kiina, Intia, Veniji ja Saudi-
Arabia. Niiden yhteenlaskettu osuus maailman sotilasmenoista on noin kaksi kolmasosaa. Yhdysvalloilla on kiistatta
maailman suurimmat sotilasmenot (732 mrd. dollaria), ja Kiinan sotilasmenot (261 mrd. dollaria) ovat samaa kokoluokkaa
kuin kaikkien EU-maiden yhteenlasketut menot.

SIPRIn tilastoimat sotilasmenot Venijalld supistuivat selvisti vuosina 2016—2017, mutta viime vuoden ripea kasvu nosti
menot takaisin vuoden 2013 tasolle (61 mrd. dollaria). Venéjilla sotilasmenojen osuus bruttokansantuotteesta (3,9 %) oli
viime vuonna selvisti suurempi kuin muissa Euroopan maissa, Kiinassa tai Yhdysvalloissa. Venajalla noin puolet
sotilasmenoista on viime vuosina suunnattu kalustohankintoihin, mika on kansainvilisesti vertaillen suuri osuus.

SIPRIn vertailussa maiden sotilasmenot muutetaan dollarimaaraisiksi vallitsevia markkinakursseja kayttaen.
Hintatasojen eroista johtuen tapa luultavasti aliarvioi esim. Venijin ja Kiinan sotilasmenojen reaalista tasoa Yhdysvaltojen
tasoon verrattuna. Vaikka sotilasmenoihin sopivia ostovoimakorjauksia olisi kaytettavissa, maiden keskindinen jarjestys
tuskin muuttuisi. IMF:n ostovoimapariteetteja kiyttdenkin STPRIn tilastoimat Ven&jin sotilasmenot olivat viime vuonna alle
neljinneksen Yhdysvaltojen sotilasmenoista.
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Maailman sotilasmenot ovat kasvussa

mrd. USD, vuoden 2018 hinnoin
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Léhteet: SIPRI ja BOFIT.
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Kiina

Kiinassa inflaatio hidastuu, keskuspankki lupaa lisida elvytysti. Kiinan kuluttajahintainflaatio hidastui
huhtikuussa prosenttiyksikon 3,3 prosenttiin ja tuottajahintojen lasku kiihtyi 3,1 prosenttiin. Kuluttajahintainflaation
hidastuminen johtuu suurelta osin elintarvikkeiden ja erityisesti sianlihan tarjontatilanteen paranemisesta, miki on vetényt
niiden hintoja alas parina viime kuukautena. Tuottajahintadeflaation paheneminen kertoo koronakriisin kysynnille
aiheuttamista ongelmista ja samalla se vaikeuttaa yritysten velanhoitoa pitdmalla reaalikorot korkealla.

Vaikean taloustilanteen jatkumiseen vedoten keskuspankki lupasi ensimmaisen neljainneksen rahapolitiikkaraporttinsa
julkaisun (10.5.) yhteydessa lisakevennyksia rahapolitiikkaan tarkentamatta kuitenkaan, millaisia elvytystoimia on luvassa.
Keskuspankki on tina vuonna keventéanyt rahapolitiikkaa erityisluotonannolla, pankkien reservivaatimuksia laskemalla seka
alentamalla pidemmain ajan (3, 6, ja 12 kk) likviditeetin sdételyyn ja pankkien antolainauskoron ohjailuun kayttimiaan MLF-
korkoja (medium-term lending facility). Vuoden mittaisen MLF-lainan korko on nyt 2,95 %. Rahapolitiikkaraportissa
keskuspankki ilmoitti laskeneensa myos lyhyen ajan (yon yli, 7 pv ja 1 kk) likviditeetin saatelyyn kayttimaansa SLF-korkoa
(standing lending facility) jo 10. huhtikuutta 0,3 prosenttiyksikolld. Keskuspankin korkoputken kattona toimivan 7 paivan
SLF-luoton korko on nyt 3,2 %. Osana rahapolitiikan keventdmistd myds korkoputken alarajana toimivaa liikepankkien
keskuspankissa pitimien ylimaaradisten reservien korkoa laskettiin huhtikuussa ensimmaisen kerran sitten marraskuun
2008. Pankkien asiakkailtaan perimi painotettu keskikorko laski tammi-maaliskuussa edellisesti neljainneksesti puolisen
prosenttiyksikk6a noin 5 prosenttiin.

Maaliskuun tapaan luottojen kasvu huhtikuussa oli markkinoiden odotuksia nopeampaa. Pankkiluottojen kannan kasvu
kiihtyi noin 13 prosenttiin, mika yhdessa yritysten ja paikallishallinnon joukkovelkakirjojen nopean kasvun kanssa takasi
kokonaisrahoituksen kasvun jatkumisen, vaikka luototus varjopankkisektorilla jatkoi vihenemistaan. Luottokannan nopea
kasvu yhdessa nimellisen BKT:n ensimmaisen neljainneksen romahduksen kanssa tarkoittaa velka-asteiden (velka/BKT)
nopeaa kasvua.

Kiinan jo ennestiain vaikean velkaongelman vuoksi keskuspankki varoo antamasta vaikutelmaa voimakkaasta
rahapoliittisesta elvytyksestd. Rahapolitiikan todellisen virityksen arvioiminen on kuitenkin vaikeaa, silla korkojen,
varantovaatimusten ja makrovakaustoimien ohella viranomaiset ohjaavat pankkien toimintaa suorilla méaarayksilla (window
guidance), joista ei anneta tietoa julkisuuteen. Rahapolitiikan arvioinnin vaikeuksista kertoo sekin, ettad rahapolitiikkaa
madrittavian SLF-koron huhtikuisesta laskusta tuli tieto julkisuuteen vasta kuukausi tapahtuman jilkeen.

Kiinan kuluttaja- ja tuottajahintojen kehitys seké pankkilainojen painotettu keskikorko
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan keskuspankki, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan vaihtotase painui tammi-maaliskuussa miinukselle. Kiinan valuuttahallinto SAFEn tuoreiden tietojen
mukaan vaihtotase oli vuoden ensimmaiselld neljannekselld 30 mrd. dollaria alijaidmaéinen, kun vuosi sitten se oli saman
verran ylijaidmainen. Paasyy muutokseen oli tavarakaupan ylijadméan romahtaminen 26 mrd. dollariin, miki on 50 mrd.
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dollaria vaihemmaén kuin vuosi sitten. Vuositason vaihtotaseen ylijidma laski runsaaseen 80 mrd. dollariin (0,6 % suhteessa
BKT:hen).

Tarkemmat tiedot padomaliikkeistd julkaistaan mychemmin, mutta saatavilla olevien tietojen pohjalta nettopddomavirrat
olivat vahaiset, silld valuuttavaranto viheni tammi-maaliskuussa 25 mrd. dollaria. Viime vuoden puolella jokaisella
neljannekselld padomien nettovirta olisi selkedsti Kiinasta ulos. Maksutaseen mukaiset suorat sijoitukset Kiinaan (33 mrd.
USD) olivat ensimmaiselld neljanneksella selvisti pienemmat kuin vuosi sitten, kun taas suorat sijoitukset Kiinasta
ulkomaille (19 mrd. USD) laskivat vain vihan vuodentakaisesta. Joidenkin arvioiden mukaan padomien nettovirtojen
tasaantuminen alkuvuonna voi heijastella sita, etta ulkomaiset arvopaperisijoittajat hakivat tuottoja Kiinasta, jossa
korkotaso on muita padmarkkinoita korkeampi. Globaaliin koronakriisin liittyvien tekijéiden vaikutus Kiinaan suuntautuviin
sijoituksiin ndhdéén tulevina neljanneksina.

Arvopaperisijoitusten houkuttelemiseksi keskuspankki ilmoitti toukokuussa, ettd ulkomaisille institutionaalisille
sijoittajille suunnattujen QFII ja RQFII ohjelmien sijoituskiintidistd luovutaan ja ohjelmien puitteissa tehtyjen sijoitusten
kotiuttamista helpotetaan. Kesdkuussa voimaan tulevan paatoksen kaytdnnon merkitys jadnee vahaiseksi, silla nykyisetkin
kiinti6t ovat olleet vajaakaytossi, koska ulkomaalaisille on avattu muita vaylia sijoittaa Kiinaan.

Kuukausitietojen perusteella Kiinan tavarakaupan ylijaidma kasvoi huomattavasti huhtikuussa ja valuuttavaranto nousi
kuun lopussa ldhes 3 220 mrd. dollariin.

Kiinan maksutaseen paaerit vuositasolla
Mrd. USD, 4Q liukuva summa
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Léhteet: SAFE, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan tavaravienti veti yllittivin hyvin huhtikuussa, tuonti Yhdysvalloista supistui reippaasti. Kiinan tullin
mukaan huhtikuussa tavaraviennin arvo kasvoi yllattden 3 % vuotta aiemmasta dollareissa mitattuna, kun vienti oli
supistunut tammi-maaliskuussa 13 %. Huhtikuussa vahvasti kasvoi erilaisten koronavirukselta suojautumiseen kaytettavien
tarvikkeiden ja vilituotteiden seki sairaanhoidon ja kirurgisten laitteiden vienti. Joidenkin arvioiden mukaan vientia
vauhditti myos niiden vanhojen tilausten toimittaminen, joita yritykset eivit koronakriisin rajoitteiden vuoksi voineet vieda
tammi-helmikuussa. Yrityskyselyt (PMI) vientitilauksista viittaavat siihen, etta vienti tulee supistumaan tulevina
kuukausina.

Kiinan vienti kasvoi huhtikuussa selvisti Kiinan ldhialuille Japaniin, Koreaan ja ASEAN-maihin. My6s Yhdysvaltoihin
vietiin muutama prosentti enemmsén kuin vuotta aiemmin. Vienti EU:hun supistui 5 %, mutta alueen maiden vililla oli
suuria vaihteluja. Esimerkiksi Kiinan vienti Saksaan kasvoi 20 %.

Huhtikuussa Kiinan tavaratuonnin arvo supistui 14 %. Yksistdin raakadljyn tuonnin halpeneminen selittaa
supistumisesta arviolta 5 prosenttiyksikkod, ja muiden energiamuotojen ja raakamuovin halpeneminen prosenttiyksikon
lisd4. Kuitenkin my6s Kiinan paituontierin, koneiden ja laitteiden tuonnin arvo supistui, mutta vain muutaman prosentin.
Tuonti supistui lahes kaikista maista.

Jannitteet Kiinan ja Yhdysvaltojen vililla ovat viime viikkoina lisdédntyneet. Myos maiden vilinen kauppa on palannut
keskusteluun, silla Kiinan tavaratuonti Yhdysvalloista jatkoi supistumistaan huhtikuussa (-11 % vuotta aiemmasta).
Molemmat osapuolet ovat viestineet, ettd Kiina on edelleen sitoutunut ensimmaisen vaiheen kauppasopimukseen, joka
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allekirjoitettiin tammikuussa. Sopimuksessa Kiina sitoutui ostamaan Yhdysvalloista valikoituja tavaroita tdna vuonna
yhteensa vihintdan 144 mrd. dollarilla. Yhdysvaltojen vientiluvut kertovat, etti ndité tuotteita vietiin Kiinaan tammi-
maaliskuussa yhteensi vajaalla 15 mrd. dollarilla. Jotta sovittuun tavoitteeseen paastiisiin, Kiinan pitéisi ostaa jokaisena
jaljelld olevana kuukautena yhta paljon kuin kolmena ensimmaisend kuukautena yhteensa. Tuontia vauhdittaakseen Kiina
ilmoitti poistavansa ensi viikolla lisatullit 79 amerikkalaistuotteelta. On hyvin vaikea ndhdai, etti Kiina pystyisi pitimaén
kiinni sovituista ostoista.

Kiinan tavaratuonnin kehitys maittain
%-muutos vuden takaa, 3 kk:n keskiarvo
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.

Investoinnit “uuteen infrastruktuuriin” osana Kiinan elvytyspolitiikkaa. Kiinan investointien vuosikasvu on
hidastunut kymmenessa vuodessa nimellisesti yli 30 prosentista viime vuoden 5,4 prosenttiin, kun kannattavia hankkeita on
yha vaikeampi 10yta4 ja vanhoista hankkeista on runsaasti velkaa. Varsinainen romahdus koettiin timén vuoden tammi-
helmikuussa, jolloin investoinnit supistuivat neljainneksen (tehdasteollisuudessa lihes kolmanneksen) vuotta aiemmasta.
Maaliskuussa tilanne korjautui hieman, ja koko ensimmaisen vuosineljinneksen kiinteit investoinnit jdivit reaalisesti
arviolta 16 % pienemmaéksi kuin vuotta aiemmin.

Vaikka koronaepidemian jilkeisessi elvytyksessa painopiste on ollut kulutuksen normalisoinnissa, myds investointeja on
tuettu niin raha- kuin finanssipoliittisin keinoin. Keskeisii korkoja on laskettu ja pankkeja on patistettu lisddméaan
yrityslainoja. Alueiden erikoisvelkakirjojen liikkeellelaskukiinti6itd on kasvatettu, milld pyritddn tukemaan infrastruktuuri-
investointeja.

Kiinan talouden rakenne on muuttumassa hitaasti yha palvelu- ja kulutuspainotteisemmaksi. Samalla investointeja
suunnataan yha enemman korkeaan teknologiaan ja “uuteen infrastruktuuriin”. Téasta esimerkkina on ollut jo muutaman
vuoden ajan 5G-verkon rakentaminen, jota kiirehditdan nyt koronaepidemiasta toipumisen nimissi. Verkon avulla
parannetaan mobiilin tietoliikenteen nopeutta ja kapasiteettia seka edistetdan mm. esineiden internetiin,
virtuaalitodellisuuteen ja itseohjautuviin kulkuneuvoihin liittyvida mahdollisuuksia.

Kiinan teollisuus- ja informaatioteknologiaministerion mukaan 5G-tukiasemien maard maassa oli timin vuoden
maaliskuun lopussa 198 000 ja tavoitteena on rakentaa timéan vuoden loppuun mennessé yli 600 000 tukiasemaa lisaa
ympéri maata. Arvio ldhes koko maan kattavan 5G verkon rakentamisen kustannuksista vuosina 2020-2025 on noin 1,2
triljoonaa juania. Vaikutusta lisda 5G-verkkoon liittyvien tuotantoketjujen ja sitd hyodyntavien yritysten tukeminen ldhes
kolminkertaisella summalla.

Arviot hankkeen lyhyen aikavilin talousvaikutuksista ovat kuitenkin ristiriitaisia. Virallisen ndkemyksen mukaan sen
merkitys elvytysmielessd on merkittdva (suoraan yli 10 triljoonaa juania ja epasuorasti ldhes 25 triljoonaa juania viiden
vuoden aikaan). Esimerkiksi Gavekal Dragonomics -tutkimuslaitoksen mukaan 5G-verkon lyhyen aikavilin taloudellinen
vaikutus on kuitenkin vihdinen ja 5G on nahtava elvytyshanketta enemmén pidemman aikavélin poliittisena tavoitteena;
onhan Kiina ilmoittanut tavoitteekseen tulla informaatio- ja kommunikaatioteknologian suurvallaksi.
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Kiinan investoinnit supistuivat koronakriisissad rajummin kuin teollisuustuotanto
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Tukitoimista huolimatta Hongkongin talousniikymiit ovat heikot. Hongkongin BKT laski alustavien tietojen
mukaan tammi-maaliskuussa 8,9 % vuodentakaisesta, mika on syvin pudotus 1974 alkaneessa tilastohistoriassa. Julkisen
kulutuksen kasvattaminen (+8 % vuodentakaisesta) ei kyennyt merkittavasti tasapainottamaan yksityisen kulutuksen (-10
%) ja investointien (-14 %) supistumista. Hongkongin finanssiministeri Paul Chan arvioi huhtikuun lopulla BKT supistuvan
kuluvana vuonna jopa 7 %. IMF odotti huhtikuun ennusteessaan talouden kutistuvan vajaat 5 %. Viime vuonna Hongkongin
talous supistui 1 %.

Turistivirta Hongkongiin kiytannossa pysédhtyi koronapandemian ja matkustusrajoitusten myo6ta helmi-maaliskuussa.
Manner-Kiinasta saapuvien matkailijoiden maara (noin 80 % kaikista matkailijoista) jii maaliskuussa 30 000:een viime
vuoden vastaavaan ajan 4,5 miljoonasta. Turismin romahtamisesta johtuen vihittdiskauppa on kirsinyt huomattavasti ja
maaliskuussa vahittdiskaupan volyymi oli 44 % vuodentakaista pienempi (-47 % helmikuussa). Kansantalouden tilinpidon
mukainen tavaravienti laski ensimmaisella neljannekselld 10 % (tuonti -11 %) vuodentakaisesta. Turismin romahduksen
my6td palvelukaupan supistuminen oli syvempéa ja palveluvienti viheni 38 % (tuonti -25 %). Tavaraviennin arvo Manner-
Kiinaan viheni tammikuussa yli 20 %, mutta kasvoi jo helmi-maaliskuussa 10 % vuodentakaisesta.

Hongkong on aloittanut mittavan elvytyksen talouden tukemiseksi, joka IMF:n arvion mukaan vastaa noin 10 prosenttia
BKT:sté. Naihin lukeutuu mm. jokaiselle taysi-ikdiselle Hongkongissa pysyvasti asuvalle henkil6lle luvattu 10 ooo HK:n
dollarin (1 200 euroa) kateisavustus (2,5 % BKT:std), tukirahasto ravintoloiden, kauppiaiden ja matkailualan avuksi (1 %
BKT:std), yritysten tyollisyystuet, jotka kattavat jopa puolet palkkakuluista puolen vuoden ajan (noin 3 % BKT:st) seka
erilaiset vero ja maksuhelpotukset. My6s pankkisektorin likviditeettid on pyritty parantamaan, yritysten lainamaksuja on
lykatty ja pienyrityksille on tarjottu valtion takaamia lainoja.

Manner-Kiinan poliittinen ote Hongkongista kiristynyt viime aikoina, mika on kasvattanut kansalaisten
tyytymattomyytta hallintoa kohtaan. Yhdessd Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppasodan kanssa ndma ovat heijastuneet jo
pidempéin alueen talouskehitykseen. Markitin julkaisema talouden ostopiillikkoindeksi oli viimeksi maaliskuussa 2018 yli
kasvua indikoivan 50 indeksipisteen. Globaali rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti heikentdd myos finanssialan nikymii,
vaikka mittavasta pddoman ulosvirrasta ei kuitenkaan tdhin mennessa ole merkkeja.

Koronaviruksen hillitsemiseksi asetettuja rajoitteita on hollennetty toukokuussa. Viime viikon lopulta alkaen muun
muassa baareja ja elokuvateattereita on alettu avata ja kokoontumisrajoitusta on nostettu neljasta kahdeksaan henkeen.
Koulujen on maara avautua toukokuun lopulla ja tyontekijat ovat véihitellen palaamassa toimistoille. My6s demokratiaa
vaativat mielenosoitukset ovat viime viikkoina lisaantyneet ja hallinnon vastatoimet kiristyneet. Jinnitteiden lisdéntyessa
sekd mannerkiinalaiskuluttajien tulojen laskiessa, kiinalaismatkailijoista ei odoteta vilitonta helpotusta Hongkongin
heikkoon taloustilanteeseen senkadn jalkeen, kun koronan takia asetetut rajoitteet poistetaan.
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L&hteet: Hongkongin tilastovirasto, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Venijin bruttokansantuote kasvoi 1,6 % vaoden ensimmiiisellid neljannekselli. Kasvu hidastui jonkin verran
vuoden 2019 viimeiseltd neljannekselti, jolloin kasvuvauhti oli vield 2,1 % vuotta aiemmasta. Vendjan talous oli siis ennen
koronaepidemian iskua suhteellisen hyvissa kasvuvauhdissa.

Venijin tilastoviranomaiset ovat jonkin verran tarkentaneet mm. bruttokansantuotteen neljannesvuosilukuja viime
vuosilta. BKT:n vuosikasvuun ei ole kuitenkaan tullut muutoksia. Viime vuodelta myos kokonaiskysynnén osien tilastointi
on hieman tarkentunut. Muutokset aiempaan eivit kuitenkaan ole kovin suuria (BOFIT Viikkokatsaus 7/2020). Yksityisen
kulutuksen maara kasvoi 2,5 % vuonna 2019, kun edellisend vuonna kasvu oli vield 3,3 %. Kiinteit investoinnit kasvoivat
viime vuonna 1,5 %. Viennin méaara supistui 2,3 %.

Venildinen RBC-uutissivusto raportoi, ettd valtiovarainministerion tietojen mukaan nimellinen bruttokansantuote
supistui huhtikuussa periti 28 % vuoden takaa, mika saattaa tarkoittaa reaalisen BKT:n supistumista jopa 20 prosentilla.

Venijian keskuspankki julkaisee yksityiskohtaisia tilastotietoja maksujarjestelmén toiminnasta. Huhtikuussa jarjestelman
kautta tehtiin maksuja noin 20 % vihemmain kuin normaalisti, mutta eri sektoreilla tilanne on ollut hyvin erilainen.
Esimerkiksi monilla teollisuusaloilla maksujen maira oli palautunut jo hyvin ldhelle aiempien vuosien tasoa toukokuun
alkupdivind. Toisaalta palvelualoilla maksuja on tehty selvisti vihemman mitd normaalisti. Erityisen vaikea tilanne on
ravintoloilla ja kaikilla matkailuun liittyvilla aloilla.

Venéjan bruttokansantuote kasvoi suhteellisen rivakasti ennen koronaepidemiaa

Vuosimuutos, %
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Lé&hteet: Rosstat, Macrobond ja BOFIT.

Oljymarkkinoiden hintamyllerrys on hieman rauhoittunut. Raakaéljyn Brent-laadun hinta on kuukaudessa
kohonnut noin 20 dollarista ldhelle 35 dollaria tynnyriltd. Hinta on nyt samalla tasolla kuin maaliskuun puolivilissi, mutta
noin 50 % matalammalla kuin vuoden alussa. My6s Venijille tirkedn Urals-laadun hinta on palautunut maaliskuun alun
tasolle, ja Urals- ja Brent-laatujen hintaero on kaventunut hyvin pieneksi.

Maalis-huhtikuussa hinnat laskivat nopeasti, kun koronaviruksen levittima COVID-19-tauti muuttui pandemiaksi.
Erilaisten rajoitustoimien ja talouskasvun pysidhtymisen niahtiin supistavan globaalia raakadljyn kysyntaa
ennennikeméattoman voimakkaasti. Epavarmuus oli suurta ja rahoitusmarkkinat hermostuneet. Samaan aikaan
oljyntuotanto oli historiallisen korkealla tasolla, joten monin paikoin varastotilasta alkoi olla pula.

Toukokuun alusta voimassa ollut OPEC+-maiden uusi tuotannonrajoitussopimus (BOFIT Viikkokatsaus 17/2020)
vaikuttaa supistaneen tuotantoa merkittivasti ja esimerkiksi Saudi-Arabia on julkisuudessa ilmoittanut sopimustakin
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suuremmista leikkauksista. Lisdksi raakaoljyn tuotannon ennakoidaan supistuvan voimakkaasti myos maailman
suurimmassa tuotantomaassa, Yhdysvalloissa, missa useat 6ljy-yhti6t ovat ilmoittaneet tuotannon leikkauksista.
Kansainvilisen energiajirjeston IEA:n arvion mukaan raakadljyn tuotanto Yhdysvalloissa on timén vuoden lopussa noin
20 % pienempéd kuin vuoden 2019 lopussa.

Markkinoita on viime viikkoina tukenut myo6s 6ljyn kysyntdndkymien muuttuminen hieman vihemmaén synkiksi. Kiinan
talouden toipuminen néyttiaa alkaneen, ja monissa maissa koronaviruksen hillitsemiseksi asetettuja rajoitustoimia ollaan
asteittaan purkamassa. Suureen optimismiin tuskin on syyta. IEA arvioi 6ljyn kulutuksen supistuvan télld neljanneksella
noin 20 % ja koko vuonna lihes 10 % viime vuoden vastaaviin ajanjaksoihin verrattuna.

Raakadljyn hinta on puolittunut tina vuonna
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Léhteet: BOFIT, Reuters ja Bloomberg.

Venijin federaatiobudjetin tulojen ja menojen muutokset ovat pienentiineet ylijadimaéi. Federaatiobudjetin
tulot 6ljy- ja kaasusektorin tuotantoveroista ja vientitulleista ovat joutuneet laskeneet vuosien 2015 ja 2016 tapaan. Nama
tulot olivat tammi-huhtikuussa lihes 20 % pienemmat kuin vuotta aiemmin ja huhtikuussa vuosipudotus oli 40 %. Ne
riippuvat voimakkaasti 6ljyn, 6ljytuotteiden ja maakaasun dollarimaaraisista vientihinnoista.

Venijan Urals-6ljyn hinta oli tammi-huhtikuussa yli 35 % matalampi kuin vuotta aiemmin. Hinnan romahdettua
maaliskuun aikana hinta oli huhtikuussa vain noin 18 dollaria tynnyrilta eli 70-75 % pienempi kuin vuoden 2019
huhtikuussa ja timin vuoden tammikuussa. Vaikka ruplan kurssin heikkeneminen dollariin ndhden on hieman vaimentanut
Oljyn hinnan romahdusta, my6s ruplissa Urals-6ljyn hinta oli huhtikuussa noin 65 % alempana kuin vuotta aiemmin. Tassa
suhteessa tilanne on erilainen kuin 6ljyn hinnan edellisen suuren pudotuksen jialkeen vuonna 2015, jolloin ruplan kurssin
heikkeneminen vaimensi huomattavasti iskua federaation tuloihin.

Federaatiobudjetin muut tulot olivat tammi-maaliskuussa 13 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Tulot nousivat
huhtikuussa niin roimasti, ettd niiden vuosikasvu oli tammi-huhtikuussa yli 30 %. Huhtikuun hyppy johtui huimasta
pomppauksesta (suuruudeltaan noin prosentti BKT:std) budjetin tuloeréssi, johon sisdltyvit tulot mm. keskuspankilta.
Keskuspankki ndhtévisti maksoi huhtikuussa suunnilleen kokonaan tille vuodelle tilitettavéksi suunnitellun osan
toimintaylijadmasta, joka muodostui sen myytya enemmistéomistuksen Sberbankista hallitukselle (BOFIT Viikkokatsaus
17/2020). Varat ostoon otettiin valtion vararahastona toimivasta kansallisen hyvinvoinnin rahastosta. Siten pankin oston ja
keskuspankin ylijaamatilityksen yhdistavissa operaatiossa rahaston varoja muuntui budjettituloiksi, ja niitd aiotaan kayttaa
budjettimenojen rahoittamiseen.

Ilman keskuspankilta saatuja tuloja budjettiin kertyi tammi-huhtikuussa muita kuin 6ljy- ja kaasuverotuloja suunnilleen
saman verran kuin vuotta aiemmin. Tulot arvonlisdveroista ovat nousseet tina vuonna yhta suureksi tuloeréksi kuin 6ljy- ja
kaasuverotulot. Ne kuitenkin vdhenivit huhtikuussa 15 % vuodentakaista pienemmiksi ja olivat tammi-huhtikuussa
samansuuruiset kuin vuotta aiemmin.

Federaatiobudjetin kokonaistulot olivat vuoden 2019 tammi-huhtikuuhun verrattuna 10 % vuodentakaista suuremmat
keskuspankilta saatujen tulojen kanssa, mutta ilman niitad 7—-8 % pienemmat. Budjetin menot lisdantyivit tammi-
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huhtikuussa periti 24 % vuodentakaisesta. Menojen kovan lisdyksen johdosta federaatiobudjetin viimeisen 12 kuukauden
ylijadma on supistunut ja se oli huhtikuussa hieman yli prosentin BKT:std. Ilman huhtikuun keskuspankilta saatuja tuloja 12
kuukauden budjettiylijadmaa oli enda vain hieman.

Finanssiministeri Anton Siluanovin mukaan federaatiobudjetin tulot vihenevit tini vuonna viidesosan verran viime
vuodesta sekd timan vuoden budjetin tuloarviosta, jos Urals-6ljyn hinta on koko vuoden osalta 30 dollaria ja BKT supistuu
5 %. Budjettitulojen menetys vastaa suunnilleen neljaa prosenttia BKT:st4. Siluanovin mukaan tille vuodelle hyviaksyttyyn
federaatiobudjettiin on luvassa lisdd menoja, ja budjetin alijadmaksi ennakoidaan noin 4 % BKT:sta.

Venajan federaatiobudjetin tulojen kasvu tyrehtynyt ja menot lisdantyneet nopeasti

kuuden kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Kiina

Kiinan kansankongressi jitti poikkeuksellisesti BKT:n kasvutavoitteen julkaisematta. Kasvutavoitteesta
luopuminen edes viliaikaisesti on tervetullutta, erityisesti koronapandemian aiheuttamassa hyvin epdvarmassa
taloustilanteessa. Sitovia numeerisia kasvutavoitteita on jo pitkadan kritisoitu siitd, ettd ne vaaristavat talouspolitiikan
mitoitusta, johtavat liialliseen velkaantumisen ja ylldpitavit talouden kannattamattomia rakenteita. Koronaepidemian takia
viivastynyt ja lyhennetty vuosittainen kansankongressin kokous jirjestettiin Pekingissi 22.—-28.5.

Paaministeri Li Keqiangin esittelemissa hallituksen tyoraportissa lueteltiin joukko tavoitteita kuluvan vuoden
talouskehityksen ohjaamiseksi. Raportin suhdeluvuista voidaan laskea talouspolitiikan ja budjetin perustuvan selvasti
positiiviseen talouskasvuoletukseen. Tavoitteeseen kaksinkertaistaa reaalinen vuoden 2010 BKT taméan vuoden loppuun
mennessi, nykyisen 5-vuotissuunnitelman paattyessa, ei kuitenkaan tulla paaseméaan. Ilman koronasokkia BKT-tavoite olisi
presidentti Xi Jinpingin mukaan asetettu noin kuuteen prosenttiin.

Koronakriisin myo6ta tyollisyyden yllapitiminen on noussut yha keskeisemmaiksi tavoitteeksi. Kuluvana vuonna
kyselyihin perustuva kaupunkien ty6ttomyysaste halutaan pitda noin 6 prosentissa (viime vuoden tavoite noin 5,5 %).
Lis#ksi uusia kaupunkialueiden tyopaikkoja aiotaan luoda yli 9 miljoonaa, selvasti vihemman kuin viime vuoden tavoite 11
miljoonaa tai toteutunut 13,5 miljoonaa. Uusien tyopaikkojen méara on bruttotavoite, eikd huomioi poistuneita tyopaikkoja,
jolloin se kertoo vain vihan tyomarkkinoiden tilanteesta. Kaupunkialueiden tyollisten méérian kasvu on hidastunut jo
pitkdén ja lisddntyi viime vuonna 8 miljoonalla. Kuluvan vuoden tammi-huhtikuussa uusia tyopaikkoja syntyi virallisten
tilastojen mukaan 3,5 miljoonaa, vaikka useiden arvioiden mukaan samaan aikaan kymmenet miljoonat jaivit tyottomiksi.
Tahan suhteutettuna 9 miljoonan uuden tyopaikan tavoite ei vaikuta erityisen optimistiselta.

Finanssipoliittista elvytysta tullaan lisidm&an, mutta melko maltillisesti verrattuna muihin suuriin talouksiin. Korkeista
kasvutavoitteista kiinni pitiminen on jo pitkdan vaatinut hyvin keveaa finanssipolitiikkaa ja julkisen talouden alijidméan
kasvattamista. Kuluvan vuoden virallinen budjettivaje aiotaan nostaa 3,6 prosenttiin BKT:sta (viime vuonna 2,8 %).
Budjettivaje ei vastaa kansainvalisia kaytantoja eika kerro suoraan julkisen talouden tilasta, silld suuri osa menoista on
budjetin ulkopuolella. Tina vuonna niita eria tullaan kasvattamaan lisadamalla uusien paikallishallinnon erikoisbondien
liikkeeseenlaskukiinti6td 3 750 mrd. juaniin viime vuoden 2 150 mrd. juanista ja laskemalla poikkeuksellisesti liikkeeseen
1 000 mrd. juania keskushallinnon erikoisbondeja. Joidenkin arvioiden mukaan finanssipolitiikkaa kevennetédén tana
vuonna noin 4 prosenttia BKT:sti viime vuoteen verrattuna.

Kiinan finanssipolitiikka keskittyy 1dhinna investointien ohjaamiseen ja sosiaalimenojen rooli on hyvin pieni, vaikka
kuluvan vuoden poliittisena tavoitteena on kdyhyyden poistaminen kokonaan. Tulojen odotetaan kasvavan talouden
vauhdissa, eli selvisti viime vuotta hitaammin. Vaikka pddministerin puhe mainitsee my6s "uuden infrastruktuurin” (mm.
5G, sihkoautot, tietoverkot), odotetaan nopean elvytystarpeen johtavan perinteisten infrastruktuuri-inventointien
lisidmiseen. Pitkdan jatkuneen infraelvytyksen myGta investointien kannattavuus ja niiden kyky lisita talouden
kasvupotentiaalia on kuitenkin heikko.

Tavoitteet hillitd nopeaa velkaantumista on siirretty kokonaan syrjaan. Viime vuosina velkaantumisen kasvu on pyritty
pitim&an “suunnilleen” nimellisen BKT:n kasvun vauhdissa. Vuonna 2019 kokonaisrahoituskanta kasvoi 11 % ja rahamaara
(M2) 9 %. Kuluvana vuonna molempien odotetaan kasvavan “selvasti viime vuotta nopeammin”, mika yhdessa talouskasvun
romahtamisen kanssa tulee nostamaan huomattavasti velka/BKT-suhdetta. Inflaation annetaan kiihtya hieman ja tavoitetta
nostettiin viime vuoden noin 3 prosentista noin 3,5 prosenttiin. Inflaatiotavoite on Kiinassa lahinné katto, jonka alapuolella
kuluttajahintojen nousu pyritddn pitimiin, ei varsinainen rahapoliittinen tavoite.
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Kiinan BKT:n kasvu ja vuosittaiset kasvutavoitteet 2012-2019
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Léhteet: Kiinan hallitus, tilastovirasto, Macrobond ja BOFIT.

Yhdysvaltain ja Kiinan jidnnitteet jidlleen kasvussa. Viime aikoina maiden vileja ovat kiristdneet koronavirus,
epavarmuus Yhdysvaltain ja Kiinan kauppasopimuksen toteutumisesta, Kiinan asettamat turvallisuuslait Hongkongille ja
Yhdysvaltojen uudet paatokset rajoittaa amerikkalaisyritysten toimintaa kiinalaisyhtiéiden kanssa. My6s Yhdysvaltain
lahestyvit presidentinvaalit kiristavit tunnelmaa.

Kiinan ja Yhdysvaltain kauppasuhteissa ndhtiin aiemmin lientymisen merkkeji, kun maat paasivat tammikuussa sopuun
ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksesta. Sopimuksessa Kiina sitoutui lisddmaan tuntuvasti tuontia Yhdysvalloista
(BOFIT Viikkokatsaus 04/2020). Kiinan koko tavaratuonti Yhdysvalloista kuitenkin supistui tammi-huhtikuussa lahes 6 %
vuotta aiemmasta. Vaikka Kiinan paaministeri Li Keqiang vakuutti viime viikolla, etta Kiina on yha tayttimassa
sitoumuksensa, tavoitteen toteutuminen ei vaikuta realistiselta (BOFIT Blogi 19.5.2020).

Koronavirustilanteen luoma epavarmuus ja uhka kauppasopimuksen kariutumisesta ovat koventaneet Trumpin
hallinnon Kiina-retoriikkaa. Trump on uhannut vetiytya sopimuksesta ja jopa katkaista suhteet kokonaan Kiinaan. Myds
Kiinan vastaisia rajoituksia on lisdtty. Toukokuussa rajoituksia myyda teknologiaa Huaweille tiukennettiin
turvallisuusperustein. Viime viikolla kauppaministerio ilmoitti lisddvansa mustalle listalle 33 kiinalaista teknologiayritysta,
joiden se katsoo osallistuvan Xinjiangin maakunnan uiguurien valvontaan.

Myos kiinalaisten porssiyritysten kirjanpito on herattanyt keskustelua Yhdysvalloissa, kun kiinalainen kahvilaketju
Luckin jai kiinni kirjanpitonsa vairistelysta ja uhkaa tulla heitetyksi ulos New Yorkin Nasdaq-porssista. Yhdysvaltain
tyoministerio ilmoitti vetdvinsa eldkerahastojen sijoituksia pois kiinalaisista yrityksisti, ja senaatissa vietiin eteenpain
lakialoite, joka velvoittaisi ulkomaiset porssiin listautuneet yritykset avaamaan kirjanpitoaan yhdysvaltalaisille
viranomaisille. Kiinalaismedia Caixinin mukaan 95 prosenttia niista porssiyhtioisti, joiden tilinpaatostietoja
yhdysvaltalaisviranomaiset eivat voi tarkistaa, teettaa tilintarkastuksensa Kiinassa tai Hongkongissa.

Hongkong ja Taiwan aiheuttavat turvallisuuspoliittisia ja arvopohjaisia jannitteita Kiinan ja Yhdysvaltojen vilille. Kiinan
uudet turvallisuuslait Hongkongille ovat heritténeet laajaa vastustusta Yhdysvalloissa, ja Trumpin mukaan Yhdysvallat
aikoo pian ilmoittaa vastatoimista. Ulkoministeri Pompeon osoittama tuki Taiwanin presidentti Tsai Ing-wenin
uudelleenvalinnalle ja Taiwanin demokratialle sekd Yhdysvaltojen mahdollinen torpedojen myynti Taiwaniin ovat
narkastyttaneet Kiinan hallintoa. Kiina katsoo kummankin alueen kuuluvan sen sisédpolitiikkaan.

Kiina on antanut juanin valuuttakurssin heikenty4 hiljalleen dollariin ndhden pitkin kevitti, ja tilla viikolla juan heikkeni
akillisesti saavuttaen alhaisimman arvonsa 12 vuoteen. Valuuttakurssi on ollut Yhdysvaltojen ja Kiinan pitkdaikainen kiistan
aihe.

Myos Yhdysvaltojen presidentinvaalien lahestyminen kérjistaa Kiina-politiikkaa. Ehdokkaat Trump ja Biden ovat
syytelleet toisiaan Kiinan my6tailijoiksi, vaikka molempien Kiina-linja on tiukka. Télle on myos poliittista tilausta, silla
Politico-verkkolehden teettiman kyselyn mukaan 31 prosenttia amerikkalaisista pitda Kiinaa vihollisena, kun vastaava luku
tammikuussa oli 20 prosenttia.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sdhkoposti: Juuso.Kaaresvirta@bof fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202004_2/
https://www.bofbulletin.fi/en/blogs/2020/china-fails-to-meet-its-phase-one-agreement-commitments/

5 3% Viikkok O
2 2R E Ilzzotz)s.:g?za(')us B FIT

Juanin kurssi on heikentynyt dollariin nahden

7.4
—USD/CNY —USD/CNY fix
7.2
7
6.8 F—i

6.6 .
6.4 \W‘\“
6.2 MM:\L;

. a7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Uudesta turvallisuuslaista lisid mustia pilvid Hongkongin ylle. Kiina asetti kansallisen turvallisuuden nimissa
Hongkongille lakeja, jotka kieltdisivit vallankumouksellisen liikehdinnin ja ulkomaisen vaikuttamisen alueella. Kiinan
toimet ovat johtaneet uusiin laajoihin mielenosoituksiin Hongkongissa. Yhdysvallat harkitsee vastatoimena sanktioiden
asettamista ja sitd, voiko Hongkongia pitda endd autonomisena alueena. EU on vaatinut Kiinaa kunnioittamaan Hongkongin
autonomiaa. Kiina ja Hongkongin hallinto ovat pyrkineet liennyttimain toimia puheilla.

Hongkongin lakien sddtdminen Pekingissa on tiysin poikkeuksellista ja sen katsotaan loukkaavan Hongkongin
oikeusjarjestelmén itsendisyytta. Itsendinen oikeusjirjestelma on ollut yksi valteista, joka on mahdollistanut Hongkongin
nousun merkittdvaksi kansainviliseksi rahoituskeskukseksi. Kiinan otteen kiristymisen peldtdén johtavan Hongkongille
tirkeiden ulkomaisten yritysten ja pddomien siirtymiseen Hongkongista muualle Aasiaan. Hongkongin porssissa reaktiot
ovat kuitenkin olleet maltillisia.

Hongkongin talous on ollut taantumassa jo viime vuoden puolivilistd lahtien. Taustalla on useita tekijoitd, kuten Kiinan
hidastunut talouskasvu, kauppasota, laajat Kiinan-vastaiset mielenosoitukset ja koronakriisi (ks. BOFIT Viikkokatsaus

20/2020).

Porssikehitys Hongkongissa ja Shanghaissa

160 Indeksi, tammikuu 2013=100

140 A AR

W™ 4
120 W'/ » A

100 . —

80 |

60

40 Hongkong Hang Seng

20 —Shanghai Composite |

0 [ R N A R R | L L L L
2016 2017 2018 2019 2020
Lé&hteet: Hongkongin ja Shanghain pérssit, Macrobond ja BOFIT
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Kiinan talous elpyy teollisuusvetoisesti. Kiina on vihitellen purkanut koronakriisiin liittyneita liikkumis- ja
toimintarajoituksia, ja koko maa on julistettu alhaisen koronariskin alueeksi. Yritykset ovat padsseet kiynnistimaan
toimintaansa maaliskuun puolivilin jilkeen, mutta paluu normaaliin etenee alueittain ja sektoreittain eritahtisesti.
Koronaepidemiasta eniten kérsineilld alueilla myos talouden toipuminen on ollut hitainta.

Toiminnan normalisoituminen alkoi teollisuudesta, ja teollisuustuotanto kasvoi huhtikuussa 3,6 % vuotta aiemmasta.
Kasvu nakyi my6s mm. rahtiliikenteen, liilkenneruuhkien ja ilmansaasteiden lisaantymisena. Suuret valtio-omisteiset
teollisuusyritykset nayttavat toipuneen nopeammin kuin pienet ja keskisuuret yritykset. Teollisuustuotannon kasvun
jatkumiseen toukokuussa viittaa se, ettda voimalaitosten hiilen kulutus on ylittinyt viime vuoden mééran lahes 10 prosentilla.

Huhtikuussa kiinteitd investointeja tehtiin nimellisesti 10 % vihemman kuin vuotta aiemmin, mita selittdd seka vapaa
kapasiteetti ettd epavarmuus talousnikymien suhteen. Parhaiten elpyivit rakentamiseen liittyvit investoinnit, joihin on
kohdennettu elvytystukea.

Kotimainen kulutuskysynti on elpynyt hitaasti. Vahittdiskauppa supistui huhtikuussa reaalisesti 9 % vuotta aiemmasta,
kun tammi-maaliskuussa se oli supistunut 20 %. Tuoreessa UnionPayn maksuliikeaineistolla tehdysta tutkimuksessa tammi-
huhtikuun kulutus oli tdna vuonna noin 27 % vihdisempéaa kuin vuotta aiemmin. Verkkokauppa on supistunut selvasti
viahemmain kuin perinteinen kauppa. Kuluttajat ovat lahteneet liikkeelle, mutta varovaisuus nékyy yhi etenkin palvelujen
kaytossa. Ravintoloissa tilauksia tehtiin huhtikuun lopulla 40 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Kauppakeskustenkin
toiminta oli noin kolmanneksen alle normaalin. Palvelualoilla vaikuttavat varotoimet kuten testaamiset, maskien kaytto ja
turvavalit.

Kiinan toukokuun alun lomakausi oli kddnnekohta suhtautumisessa ihmisten liikkumiseen, kun hallitus suorastaan
kannusti kotimaan matkailuun. Pitkdn matkan matkustaminen (teitse, junilla tai lentden) on vasta noin puolet
normaalitasosta. IThmiset selvisti vilttelevit julkista lilkennettd, mikd ndkyy myds paikallisliikenteessa. Yhdeksian
suurimman kaupungin metromatkustajien maard on kasvanut, mutta jaa alle 80 prosenttiin viime vuoden tasosta.
Liikenneruuhkat sen sijaan ovat olleet toukokuussa jo vuodentakaisella tasolla, mitd on korostanut yksityisautoilun suosio.

Talouden elpyminen on vield hataraa. Sitd hidastaa niin vientikysynnin heikkous kuin kotimaisten kuluttajien ja
investoijien varovaisuus. Ripeésti elpyneen teollisuustuotannon myo6ta rakennemuutos kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa
taloutta ottanee takapakkia.

Teollisuustuotannon, vahittdiskaupan ja investointien kehitys Kiinassa
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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Piidministeri Mishustin esitteli Venéjin talouden elpymissuunnitelman. Suunnitelman mukaan Venijan talous
pyritddn palauttamaan vakaalle kasvu-uralle ensi vuoden loppuun mennessé. Samalla tavoitteena on myds mm. saada pk-
yritysten tyollisyys kriisid edeltidneelle tasolle sekd vahentda tyottomyyttd ja kdyhyytta.

Padministeri Mishustinin mukaan elpymissuunnitelma sisiltda noin 500 eri toimenpidetti ja sen hintalappu vuosina
2020—2021 on yhteensi noin 5 000 mrd. ruplaa (noin 5 % BKT:std). Suunnitelmasta ei ole julkaistu tarkempia yksityiskoh-
tia. Siksi on episelvai, minkilaisia toimia ohjelman kustannuksiin kdytdnndssa siséltyy ja kuinka paljon budjettimenot li-
sdantyvat ja budjettitulot supistuvat toimien johdosta.

Mediatietojen pohjalta vaikuttaa silti, ettd padosa ohjelmasta koostuu jo aiemmin paatetyista tukitoimista seka entuudes-
taan budjettiin varatuista menoista, kuten julkisista hankinnoista ja kansallisista projekteista. Aiemmin péétettyja budjetti-
menoja aiotaan ilmeisesti kuitenkin hieman aikaistaa. Lisdksi suunnitelmassa esitetian muutoksia mm. Venijan sosiaalitu-
kijarjestelmin tehostamiseksi, tydmarkkinoiden joustavuuden lisddmiseksi, talouden digitalisaation edistimiseksi ja tuonnin
rajoittamiseksi julkisen sektorin ja valtionyritysten hankinnoissa.

Presidentti Putin totesi suunnitelman muodostavan hyvin pohjan, mutta kehotti hallitusta tyostiméaén sité vield ennen
tarttumista konkreettisiin toimiin heindkuun alussa. Presidentti méarasi hallituksen my6s tdsmentdméaan mahdollisimman
pian kansallisten projektien toteuttamista muuttuneissa talousolosuhteissa.

Huhtikuussa Venijian talouskehitys surkeaa, toukokuussa elpymisti alhaiselta tasolta. Suomen Pankin siirty-
maitalouksien tutkimuslaitoksen tdman viikon Venéja-tietoiskussa tarkasteltiin viime kuukausien ja viikkojen talouskehi-
tysta. Huhtikuussa Vengjan taloudellinen aktiviteetti romahti lahes kaikilla mittareilla tarkasteltuna. Vendjan talousministe-
ri6 arvioi bruttokansantuotteen supistuneen 12 % vuotta aiemmasta. Teollisuustuotanto viheni vuoden takaa 6,6 %, kun taas
tehdasteollisuus kutistui periti 10 %.

Liikkumisrajoitukset nakyivat selvimmin vahittdiskaupassa, jonka maara vaheni 23 % viime vuoden huhtikuusta. Kulu-
tuksen supistuminen oli erityisen voimakasta muissa tuotteissa kuin elintarvikkeissa (—37 %). Elintarvikkeidenkin myynti
vaheni 9 %. Vaikka toukokuussa erilaisia liikkumisrajoituksia onkin purettu, nayttia selvilta, ettd tuotannon ja kulutuksen
supistuminen jatkui vuotta aiempaan nahden.

Ennakoivat talousindikaattorit nousivat toukokuussa huhtikuun alhostaan. Tehdasteollisuuden ostopaillikkindeksi oli
36 (huhtikuussa 31) ja palveluiden 36 (huhtikuussa 12). Vaikka talouden nakymaét ovat siis hieman parantuneet, toukokuussa
ostopaillikkoindeksit olivat kuitenkin edelleen selvisti vakaita nakymid merkitsevin tason (50) alapuolella.

Venijan keskuspankki julkaisee yksityiskohtaisia tilastotietoja maksujarjestelmén toiminnasta. Toukokuun kolmen en-
simmaisen viikon aikana taloudellinen toiminta on elpynyt monilla aloilla, vaikka onkin yleensa vield aiempia vuosia vahai-
sempai. Alakohtaiset erot ovat edelleen suuria. Monilla teollisuudenaloilla maksuliikenne on jo normaalilla tasolla, ja esi-
merkiksi ladkkeita seka terveydenhuoltovilineiti valmistetaan selvisti aiempia vuosia enemmain. Palvelualoilla elpyminen
on ollut selvisti hitaampaa, eika esimerkiksi turismissa ollut vield toukokuun puolivilissikdan nahtavissd mitdin elpymista.

Venajan ostopaallikkoindeksit toipuivat hieman toukokuussa, mutta pysyivit heikkoina
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Venijillidkin talouden ongelmat heijastuvat pankkien lainanantoon. Viime vuoden aikana pankkien myéntdmien
yrityslainojen nimellinen, ruplissa laskettu kanta kasvoi vain 1,2 %. Noin viidennes yrityslainoista on valuuttaméaaraisia, ja
valuuttakurssimuutoksista puhdistettu lainakanta kasvoi viime vuonna 4,5 %. Tdma oli hieman vihemmén kuin vuonna
2018 (5,8 %). Myos kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti hidastui viime vuonna hieman. Kotitalouslainojen
kanta kasvoi 18,5 prosenttia, eli selvisti vuoden 2018 kasvuvauhtia (22,5 %) hitaammin. Pankkisektorin keskeisin rahoitus-
lahde, kotitalouksien talletukset, kasvoi noin 10 %.

Kuluvan vuoden alussa lainakannan kasvun hienoinen hidastuminen jatkui, mutta taloudellisen aktiviteetin romahdus ja
epavarmuuden kasvu maalis-huhtikuussa nakyvat pankkitilastoissa selvisti. Kotitalouksien lainakannan vuosikasvu oli yha
ripedd, mutta edelliseen kuukauteen verrattuna lainakanta supistui ensimmaisti kertaa sitten vuoden 2015. Markkinatoimi-
joiden mukaan huhtikuussa uusia lainoja myonnettiin noin puolet maaliskuun tasosta. Erityisen voimakkaasti supistui uu-
sien kulutusluottojen volyymi, mutta myos uusia asuntoluottoja myonnettiin edelliskuukausia vihemman.

Yrityksille myonnettyjen lainojen kanta kasvoi maaliskuun lopussa voimakkaasti, mika kertonee yritysten varautuneen
edessi oleviin vaikeuksiin mm. aktivoimalla luotonottoaan. Huhtikuussa yrityslainojen kasvu hidastui hieman maaliskuusta.

Valuuttakurssimuutoksista puhdistettu lainakannan vuosikasvu, %
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Léhteet: Vendjan keskuspankki ja BOFIT.

Suomen Venijan-kauppa notkahti alkuvuonna. Suomen tavaraviennin arvo Venéjille supistui tammi-maaliskuussa
5 % vuotta aiemmasta ja se oli 722 milj. euroa. Viennin kehitys vaihteli melko paljon tuoteryhmittain. Tarkeimpien vientituot-
teiden, koneiden ja laitteiden ja kemian tuotteiden, vienti supistui, mutta monien muiden tuoteryhmien vienti kasvoi vuoden
takaiseen verrattuna. Palveluiden ennakkotilaston mukaan vienti Venajalle kasvoi alkuvuonna 5 % vuotta aiemmasta ja oli 377
milj. euroa. Huhti-toukokuun kauppalukujen odotetaan olleen vuoden alkua heikommat. Suomalais-Venildisen kauppakama-
rin huhti—toukokuussa toteuttamassa kyselyssa yli 60 % yrityksista kertoi koronakriisin vaikuttaneen negatiivisesti Ven&jan-
kauppaan. Vaikutukset tulivat esiin vasta huhti—toukokuussa.

Suomen tavaratuonnin arvo Venijaltd notkahti ensimmaiselld neljinnekselld 18 % viime vuodesta ja se oli 1,8 mrd. euroa.
Supistumisen taustalla on tuonnin tdrkeimmaén tuoteryhmén mineraalien (sis. 6ljy ja kaasu) tuonnin arvon vihentyminen
viime vuotta aiemmasta 6ljyn hinnan romahdettua. Palvelutuonti Venjaltd vaheni ennakkotilaston mukaan 21 % vuoden 2019
ensimmadiseen neljannekseen verrattuna ja oli 147 milj. euroa.

Venijan osuus Suomen tavaraviennisti oli tammi-maaliskuussa samalla tasolla (5 %) kuin vuotta aiemmin. Tavaratuon-
nissa Vendjan osuus oli alkuvuonna 12 %, miki on 2 prosenttiyksikk6a vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Venija oli kuitenkin
edelleen Suomen toiseksi tarkein tuontimaa.

Suomen tavaravienti Kiinaan supistui tammi-maaliskuussa 14 % vuotta aiemmasta ja se oli 695 milj. euroa. Viennin vihe-
neminen johtui paiasiassa Kiinan talouden supistumisesta vuoden ensimmaiselld neljanneksella. Tarkeimmista vientituot-
teista metsiteollisuustuotteiden vienti supistui 36 %, mutta koneiden ja laitteiden vienti kasvoi 8 % viime vuoteen verrattuna.
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Suomen tavaratuonti Kiinasta kasvoi tammi-maaliskuussa 5 % vuodentakaisesta ja oli 1,1 mrd. euroa. Tavaratuonnin tar-
keimmisti tuoteryhmisti koneiden ja laitteiden tuonti kasvoi 9 % ja muiden tuotteiden (mm. pelit, laitteet ja urheiluvilineet
sekd huonekalut ja valaisimet) 15 % vuotta aiemmasta. Sekid Suomen palveluvienti Kiinaan etta palvelutuonti Kiinasta supis-
tuivat ennakkotilaston mukaan 8 % vuotta aiemmasta.

Suomen Venidjin-kauppa eréissi tuoteryhmissi tammi-maaliskuussa vuonna 2020

Vienti (1—3/2020) Tuonti (1—-3/2020)
Viennin arvo, Muutos edel- | Tuonnin arvo, Muutos edel-
milj. euroa lisvuodesta milj. euroa lisvuodesta
(1-3/2019) (1-3/2019)

Koneet ja laitteet 258 -32% 20 -8 %
Mineraalit (sis. Oljy ja 55 +28 % 1180 -27 %
kaasu)
Kemian tuotteet 139 -4% 197 +3%
Metsiteollisuustuotteet 112 +14 % 124 +9%
Metallit ja metallituotteet 111 +131% 202 +10 %
Koko tavaravienti/-tuonti 722 -5% 1840 -18%
Palveluiden vienti/ tuonti 377 +5% 147 -21%
(ennakkotilasto)

Ldhteet: Suomen Tulli, Tilastokeskus ja BOFIT.
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Kiinan budjettialijaamaé kasvaa tini vuonna. Finanssiministerion budjettikertomuksen mukaan keskus- ja
paikallishallintojen menoja kasvatetaan tdnd vuonna noin 1 000 mrd. juanilla vajaaseen 24 800 mrd. juaniin. Samalla
tulojen odotetaan supistuvan noin 1 000 mrd juanilla ja niiden olevan reilu 18 000 mrd. juania. Niin budjetin alijaamaksi
muodostuu 6 800 mrd. juania, joka on n. 6,5 % BKT:sta (toteutunut budjettialijidma oli 4,9 % BKT:std vuonna 2019).
Vajetta paikataan varojen siirroilla muista lahteistd yhteensi noin 3 000 miljardilla juanilla, jolloin paédstdan viralliseen 3,8
prosentin budjettivajeeseen.

Viime vuosina toteutuneet menot ja samalla myos alijadma ovat tupanneet kasvamaan suuremmaksi kuin
budjettiarvioissa on kaavailtu. My6s tdna vuonna budjetti vaikuttaa tiukalta. Samalla kun alijaidmaa kasvaa, taloutta pyritaan
elvyttimaan ja tyollisyytta tukemaan, finanssiministerio kehottaa julkishallintoa kiristimaan vy6taan ja tarkoin
harkitsemaan mihin varoja kiytetaén. Yleisia hallintomenoja tulee karsia ja edustus-, matka- ja koulutusmenoja seka
ajoneuvojen hankintamenoja pitda leikata. Uusien hallintorakennusten rakentaminen on tiukasti kielletty.

Viralliset julkisen sektorin budjettiluvut eivit anna kattavaa kuvaa todellisista julkisista menoista ja tuloista, silla Kiinan
julkinen sektori toimii laajasti budjetin ulkopuolella. Kuluvana vuonna budjetin ulkopuolisessa rahoituksessa tarkedssa
asemassa ovat erikoisvelkakirjat. Valtio laskee liikkeelle 1 000 mrd. juanilla erityisid koronavelkakirjoja ja niiden varat
ohjataan alueille kriisin hoitoon ja talouden tukitoimiin. Liséksi paikallishallintojen erikoisvelkakirjojen
liikkeellelaskukiintiotd on kasvatettu 1 600 mrd. juanilla. Tyypillisesti alueiden erikoisvelkakirjoilla on rahoitettu
infrastruktuurihankkeita ja muita investointeja, joiden on katsottu tuottavan riittdvasti kassavirtaa velan maksamiseksi.
Talla kertaa finanssiministerion mukaan naita varoja voi kanavoida myos kansalaisten hyvinvoinnin edistimiseen ja
kulutuskysynnin tukemiseen.

IMF on vuosittain julkaissut Kiinalle julkisen talouden arviota, jossa pyritian huomioimaan budjetin ulkopuolinen
toiminta. Tuoreimman kesilla 2019 julkaistun arvion mukaan laajennettu julkisen talouden alijaama on ollut viime vuosina
yli 10 % BKT:st4 ja julkista velkaa oli vuoden 2019 lopussa arviolta 80 % BKT:st4 (ks. BOFIT Viikkokatsaus 10/2020). IMF:n
viime viikolla paivittimén arvion mukaan Kiinan koronakriisin vuoksi julkistamat elvytystoimet ovat tini vuonna luokkaa 3
600 mrd. juania (3,5 % BKT:std). Niin laajennettu julkisentalouden alijaidma noussee tdnd vuonna yli 15 prosenttiin
BKT:sta.

Kiinan valtion ja paikallishallinnon toteutuneet budjettimenot, -tulot ja -vaje seka budjettiarvio vuodelle 2020

0, . 3
30 % BKT:sta

N 2010 m2011 @ 2012 w2013 m2014 m2015 m2016 m2017 m2018 m2019 m2020*
25

20

15

10

Tulot** Menot** Vaje**

*) Budjettiarvio 2020
**) Ei sisalla rahastoeria eika laajaa budjetin ulkopuolista toimintaa

Léhteet: Finanssiministerié, CEIC ja BOFIT.

Suomen Pankki « Siirtymétalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkdposti: Juuso.Kaaresvirta@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202010_3/

Viikkokatsaus BOFIT

24 - 11.6.2020

\1}( JP‘o st ";
“UNDS ®

Kiinan keskuspankilta uusia tukitoimia pienyritysten rahoittamiseksi. Keskuspankki julkaisi kesdakuun alussa
kaksi uutta ohjelmaa, joilla halutaan helpottaa pienyritysten koronakriisin heikentimii rahoitustilannetta. Vaatimuksena
lainansaannille tai takaisinmaksuaikojen pidentdmiseen on se, etta saajayritys lupaa olla vihentadmaétta tyontekijoiden
maaraa. Ohjelmat on suunnattu pienemmille alueellisesti toimiville pankeille, joiden rahoitusasemaa halutaan myos
kohentaa.

Pienten ja keskisuurten yritysten palkkalistoilla on Kiinassa arviolta 80 % kaupunkialueiden tyo6llisista ja ne tuottavat
jopa 60 % BKT:sti. Niiden on kuitenkin ollut vaikea saada pankista lainaa. Keskuspankin mukaan pienyrityslainojen kanta
oli viime vuoden lopussa 11 600 mrd. juania, vain 8 % koko 153 000 juanin pankkilainakannasta.

Keskuspankki kiytannossd myontida pienemmille alueellisille litkepankeille korotonta lainaa pienyritysten
rahoittamiseen. Toimi toteutetaan niin, etta tarkoitusta varten perustettu rahoitusviline ostaa soveltuvilta liikepankeilta
40 % pankin uusista pienyrityksille myonnetyistd vakuudettomista (yli 6 kk) lainoista. Tdhdn on varattu 400 mrd. juania,
minka toivotaan lisddvin lainanantoa pienyrityksille 1 000 mrd. juanilla. Pankki saa lainojen korkotuotot, mutta kantaa
kaikki niihin liittyvit riskit. Lainat tulee ostaa takaisin myyntihintaan vuoden mééraajan paattyessa. Ohjelmalla halutaan
kannustaa vakuudettomien lainojen myontdmiseen, silli riittavit vakuudet ovat usein pienyritysten lainansaannin esteena.
Jotkut tarkkailijat ovat arvioineet lilkepankkien olevan kuitenkin haluttomia myontamaéan tallaisia lainoja korkeiden riskien
takia.

Toisessa ohjelmassa 40 mrd. juania on varattu pankkien tulomenetysten tukemiseen, jotka aiheutuvat pienyrityslainojen
maksuaikojen pidentamisesti. Toukokuun kansankongressin kokouksessa paaministeri Li Keqiang ilmoitti, etta
pienyritykset voivat siirtaa tana vuonna erdantyvien lainojen lyhennysten ja korkojen maksuaikaa maaliskuun 2021 loppuun.
Pankki voi saada tukea 1 % tillaisten lainojen padomasta. Keskuspankki lukee pienyritykseksi kaikki yritykset, joiden
luottolimiitti on alle 10 miljoonaa juania (noin 1,4 milj. USD).

Kiinan rahapolitiikkaa on ohjattu erilaisin kohdennetuin toimin jo pitkidan ja koronapandemian aiheuttama talouskriisi
on lisdnnyt instrumenttivalikoimaa. Nyt ilmoitetut ohjelmat ovat ainakin t&lla hetkelld kooltaan pieniad. Keskuspankki on jo
aiemmin lanseerannut kaksi rahoitusohjelmaa, yhteensi 1 800 mrd. juania (noin 250 mrd. USD), koronaepidemian
hoitamiseen ja yritysten tukemiseen. Padjohtaja Yi Gangin mukaan toukokuun loppupuolella tista oli kiytetty yhteensa 752
mrd. juania.

Toukokuussa pankkilainakanta kasvoi huhtikuun tapaan reilun 13 prosentin vuositahtia. Uusia lainoja myonnettiin 1 480
mrd. juania (210 mrd. USD), eli hieman maalis- ja huhtikuuta vahemman. Myos keskuspankin kayttaméan
kokonaisrahoituskannan kasvu kiihtyi lahes 13 prosenttiin seka valtion etta yritysten joukkovelkakirjarahoituksen kasvaessa
nopeasti.

Uudet pankkilainat kuukaudessa lainatyypeittain

Mrd. CNY
5000 mm Kotitaloudet, lyhytaikaiset
Kotitaloudet, pitkaaikaiset
mm Yritykset®, lyhytaikaiset
4 000 Yritykset*, pitkaaikaiset
Yritykset*, bill financing
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—Uudet lainat

3000

2000

1000

A I
|l v chEin\al
o melssisnpu i lIll.Il.l.l IIII.II.II llll

* rahoitussektorin ulkopuoliset yritykset ja valtion organisaatiot
-1000 H—H—+—+—+—+—+—++—+—+— - — f ——
1.1.2017 1.1.2018 1.1.2019 1.1.2020
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Raaka-aineiden hintojen lasku supisti Kiinan tuontia toukokuussa, vienti viheni vain hieman. Kiinan tullin
mukaan dollariméardinen tavaratuonti supistui toukokuussa 16 % ja vienti viheni 3 %, minka seurauksena kauppataseen
ylijaama kasvoi ldhes ennatyssuureksi 63 mrd. dollariin.

Tuonnin arvon pieneneminen selittyy osittain raaka-aineiden laskeneilla maailmanmarkkinahinnoilla. Maarallisesti
monien raaka-aineiden tuonti kuitenkin edelleen kasvoi vuotta aiemmasta. Esimerkiksi Kiina toi enndtysméaaran raakaoljy,
mutta hintojen laskun myo6ta se sai sen noin 15 mrd. dollaria halvemmalla mita vuosi sitten.

Kiina sitoutui ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksessa lisidméan Yhdysvaltain-tuontia merkittaviasti. Toukokuussa
tuonnin sovitut tavoitetasot karkasivat entistd kauemmaksi, kun tuonti Yhdysvalloista viaheni 14 % vuoden takaisesta. Tuonti
vaheni ldhes kaikilta muiltakin alueilta. Tuonti EU27-maista laski 22 %, kun Ison-Britannian erkaneminen (Brexit)
huomioidaan. Tuonti ASEAN-maista ja Japanista laski melko vahan, 5—6 %. Suurin pudotus tuontiluvuissa tapahtui Afrikan
osalta, jonka tuonnin arvosta supistui 52 %. Afrikan maiden osuus Kiinan kaupasta on melko vihdinen, mutta tuonti koostuu
pitkalti raaka-aineista.

Kokonaisviennin 3 prosentin viheneminen oli jalleen odotettua pienempéi. Laskua pehmensi terveydenhuollon
vilineiden ja suojatarvikkeiden vienti, joka jatkoi toukokuussa voimakasta kasvuaan. Vienti kasvoi EU27-maihin 15 %
(Brexit-korjattu), Japaniin 11 % ja Yhdysvaltoihinkin prosentin verran. Sen sijaan vienti supistui merkittavasti
koronaviruksen koettelemiin Intiaan (-51 %) ja Brasiliaan (-26 %).

Kiinan viennin ndkymia synkentda maailmantalouden taantuma. Samaa tarinaa kertoo ostopaillikkokysely, jonka
mukaan yritysten vientitilaukset ovat kehittyneet viime kuukausina erittdin heikosti.

Maiden ja alueiden osuus Kiinan 12kk tavaratuonnista
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Lé&hde: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.

Kiina houkuttelee ulkomaisia sijoittajia vihreiden joukkolainojen markkinoilleen poistamalla kohteista
”puhtaan hiilivoiman”. Kiinassa vihreésta kasvusta on tullut osa virallista kasvustrategiaa, ja valtio on my0s aktiivisesti
kehittdnyt ja tukenut vihreda rahoitusta. Kiinan keskuspankki julkisti vuonna 2015 ohjeet vihreidn rahoituksen jirjestelmin
perustamiseksi. Niissd méariteltiin myos kriteerit vihreiden joukkolainojen rahoituskohteille. Néiti kriteerejd uudistettiin
ensimmadisen kerran tdni vuonna.

Kiinan kriteerit vihreille joukkolainoille ovat eronneet kansainvilisista kriteereisti erityisesti siind, ettd Kiinassa myos
investoinnit “puhtaaseen hiileen” on luokiteltu vihreiksi rahoituskohteiksi. Kiina on ollut haluton luopumaan hiilivoimasta,
joka kattaa edelleen merkittdvian osan sen energiantuotannosta. Niinpa se on panostanut teknologiaan, jolla hiilivoiman
paastoja voitaisiin vahentad. Kansainviliset sijoittajat ovat kuitenkin vieroksuneet ajatusta, etta vihreilla joukkolainoilla
voitaisiin tukea mink&énlaista hiilivoiman kaytto4, silla sen on katsottu hidastavan siirtymista puhtaampiin
energiamuotoihin ja koko puhe "puhtaasta hiilestd” on leimattu viherpesuksi.
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Tdhén saakka Kiinan vihredt joukkolainat ovat menneet 1ihinna kotimarkkinoille, mutta tavoitteena on houkutella niiden
avulla entistd enemman my6s ulkomaisia sijoituksia. Tdméan vuoksi Kiinan keskuspankki muutti 29. toukokuuta vihreiden
joukkolainojen kriteereita niin, etta niilld ei voida enaa rahoittaa hiilivoimaan liittyvid hankkeita. Tama selkiyttia tilannetta
jaldhentdi Kiinan kaytantoa kansainvilisiin kriteereihin.

Maailmassa ei ole vield yhteniisia standardeja vihreille joukkovelkakirjoille. Keskeinen kansainvilinen auktoriteetti on
International Capital Markets Association (ICMA), jonka kriteerist6a (Green Bond Principles) kisittelevian komiteaan
kuuluvat mm. Maailmanpankki, Euroopan investointipankki ja Euroopan jalleenrahoituspankki (EBRD). Toinen keskeinen
standardien rakentaja ja tilastolahde on investoijien epavirallinen ja voittoa tavoittelematon jarjesto Climate Bond Initiative.
Se myontaa sertifikaatteja sellaisille vihreille joukkolainoille, jotka ovat Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteen mukaisia ja
joiden prosessit tayttavit niiden kriteerit. Naiden lisdksi maailmalla on esimerkiksi lukuisia alueellisia standardeja. IMF on
perddnkuuluttanut yhteniisten kriteerien aikaansaamista. Sijoittajan tulisi pystya vertailemaan tuotteita ja varmistumaan
siitd, ettd vihredt joukkolainat kiytetddn aidosti ymparistdystivallisiin kohteisiin.

Climate Bonds Initiative -jarjeston tilastojen mukaan Kiinassa laskettiin viime vuonna liikkeelle vihreitd joukkolainoja yli
30 miljardin dollarin arvosta, miki oli toiseksi eniten maailmassa Yhdysvaltojen jalkeen. Alle puolet méarasta tayttaa
kansainvaliset kriteerit. Niista vihreista joukkolainoista, jotka eivat tayttineet kansainvilisia kriteereji, suurimmalla osalla
ongelmat liittyivat siihen, ettd yli 5 % niista kiytettiin varsinaisen projektin ulkopuolisiin yleiskuluihin ja runsaalla
neljanneksella se, etti itse projekti oli vaaranlainen (esimerkiksi hiilivoimaan liittyva).

Valtaosa Kiinan vihreista joukkolainoista lasketaan liikkeelle vain kotimaassa (vuoden 2019 alkupuoliskolla jopa 85 %).
Suurimpia liikkeeseenlaskijoita ovat olleet rahoitusalan yritykset ja julkisen sektorin osuus on ollut viime vuosina vain
murto-osa, sekin paikallistasolta. Viime vuoden alkupuoliskolla rahoituksesta yli kolmannes meni liikenteeseen, reilu
neljannes energiaan ja viidennes vesihuoltoon. Toukokuussa toteutetun uudistuksen seurauksena rakenne voi muuttua.
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Venijin Urals-0ljyn hinta ja ruplan kurssi ovat edelleen vahvistuneet. Urals-6ljylaadun tynnyrihinta on noussut
kuukaudessa hieman yli 30 dollarista noin 40 dollarin tasolle. Hinta on nyt samalla tasolla kuin maaliskuun alkupuolella,
mutta on edelleen noin 40 prosenttia matalammalla kuin vuoden alussa. Kesdkuussa Urals-laadun tynnyrihinta on
poikkeuksellisesti ollut hieman korkeampi kuin Pohjanmeren Brent-laadun.

Raakadljyn maailmanmarkkinahintaa on vahvistanut OPEC+ -maiden uusi tuotannonrajoitussopimus (BOFIT
Viikkokatsaus 17/2020), joka tuli voimaan toukokuun alussa ja on voimassa vuoden 2022 huhtikuuhun asti. Oljyn hintaa on
lisdksi vahvistanut erdiiden OPEC+ -maiden sovittua suuremmat leikkaukset (esim. Saudi-Arabia) ja tuotannon
supistuminen muissa maissa (esim. Yhdysvalloissa). Kansainvilinen energiajirjesto IEA:n arvion mukaan raakaoljyn
tarjonta supistui toukokuussa lahes 12 milj. tynnyrilla paivassa. Vendjilla 6ljyntuotanto supistui toukokuussa 14,5 % vuotta
aiemmasta ja tammi-toukokuussa vain 2,3 %. Kesikuun alussa OPEC+ -maat sopivat jatkavansa touko-kesiakuulle sovittuja
leikkauksia kuukaudella heinzikuun loppuun asti. Oljyn hintaa on vahvistanut myos markkinoiden kysyntinikymit, jotka
ovat aavistuksen parantuneet monien maiden alettua purkaa koronavirusrajoituksia asteittain. IEA ennustaa kuitenkin 6ljyn
paivikysynnén supistuvan n. 8 milj. tynnyrilld vuonna 2020 viime vuodesta ja olevan vield vuonna 2021 yli 2 milj. tynnyria
pienempi kuin vuonna 2019.

Oljyn hinnan vahvistuminen on nikynyt ruplan kurssissa. Ruplan kurssi on vahvistunut kuukaudessa noin 5 prosenttia
suhteessa dollariin ja noin prosentin suhteessa euroon. Vuoden alkuun verrattuna ruplan dollarikurssi ja eurokurssi ovat
edelleen noin 12 prosenttia heikommalla tasolla.

Oljyn hinta ja ruplan kurssi ovat vahvistuneet pohjatasoltaan
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Ldhteet: BOFIT ja Reuters.

Venijilld Ruonia-koron julkaiseminen siirtyi keskuspankille. Pankkien vilisten vakuudettomien yon yli-
talletusten korko Ruonia (RUble OverNight Index Average) on yksi Ven&jidn rahamarkkinoiden keskeisia viitekorkoja.
Vuodesta 2010 alkaen laskettu Ruonia on ollut markkinatoimijoiden hallinnoima, mutta toukokuun lopulla (21.5.2020)
viitekoron laskeminen siirrettiin keskuspankin tehtaviksi. Jatkossa keskuspankki vastaa koron laskentaperiaatteista ja
julkaisemisesta. Muutoksen taustalla on kansainvilisen kiytantdjen ja eurooppalaisten maaraysten muuttuminen.

Ruonia-korko perustuu pankkien vilisilla markkinoilla aktiivisesti toimivien suurimpien pankkien keskuspankille
toimittamiin tietoihin. Ruoniaa kéiytetaan viitekorkona mm. joukkovelkakirjoissa ja sithen on sidottu esimerkiksi osa
finanssiministerion velkakirjojen tuotoista. Keskuspankki kayttda Ruoniaa yhtena indikaattorina rahapolitiikan
valittymisesta ja rahamarkkinoiden likviditeettitilanteesta.
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Ruonia-koron rinnalla rahamarkkinoilla kiytetdén edelleen MosPrime-korkoja. MosPrimea hallinnoi National Foreign
Exchange Association, ja se kuvaa kahdeksan suurimman pankin vilisid korkoja. MosPrime-koron merkitys on viime
vuosina vahentynyt, mutta se on edelleen keskeinen johdannaiskaupankidynnin viitekorkona, silli MosPrime-korkoon
linkittyy valtaosa ruplan korkoswapeista. Sen sijaan vihiiselle kaytolle ovat jaaneet keskuspankin laskemat MIACR-korot,
jotka kuvaavat korkotasoa pankkien vilisilla rahamarkkinoilla.

Pankkien viliset korot ovat laskeneet avainkoron perassa.

8 vuosikorko, %, kuukauden lopun arvo
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, CEIC ja BOFIT

Venijillid tyottomyys on kasvussa. Kun huhtikuun lopussa ty6ttomaéksi rekister6ityneita oli 1,3 miljoonaa, heita oli
toukokuun lopussa rekisterdityneita jo 2,1 miljoonaa. Tyoministeri Anton Kotjakovin mukaan kesakuussa rekister6itymisia
on kisitelty noin 150 000 viikossa, ja kaikkiaan tyottomaksi rekisterdityneité oli kesakuun puolivilissé 2,4 miljoonaa.
Tyottomaksi rekisterdityneitd on perinteisesti ollut merkittévasti vihemman kuin Rosstatin kyselytutkimuksilla tilastoituja
tyottomia, koska rekisterditymisprosessi on tyolas ja korvaus hyvin pieni. Koronapandemian takia korvauksia on nyt
kasvatettu merkittavasti, mika on lisdnnyt kannustimia rekisteroitya.

Rosstatin mukaan ty6ttomia oli huhtikuussa 4,3 miljoonaa, eli noin 800 000 enemmaén kuin maaliskuussa.
Ty6ttomyysaste nousi huhtikuussa 5,8 prosenttiin. Edellisen kerran ty6ttomyys oli tilld tasolla vuosien 2015—2016 aikana.
Ty6ttomyyden nousu taantumassa on tyypillisesti Vengjalla melko pienta, silld tydmarkkinat joustavat enemmaén palkan ja
tehtyjen tyotuntien kautta. Silti ty6ttomyyden kasvun ennakoidaan jatkuneen toukokuussa. Moskovan talouskorkeakoulun
toukokuun lopussa tekemin haastattelututkimuksen perusteella 10 % vastaajista oli menettanyt tyopaikkansa ja lahes joka
kolmannella vastaajista joku lahipiirista oli joutunut tyottomaksi. Alkuvuoteen verrattuna palkka oli supistunut periti 40
prosentilla vastaajista. Tyotulot romahtivat erityisen voimakkaasti rakentamisessa ja palvelualoilla. Huhti-toukokuun
palkkakehityksesti ei viela ole saatavilla tilastotietoja.

Suorat sijoitukset Venijille kasvoivat viime vuonna, tini vuonna odotetaan voimakasta supistumista.
Suorien ulkomaisten sijoitusten nettovirta Venajille oli 32 mrd. dollaria vuonna 2019 eli moninkertainen edelliseen
poikkeuksellisen heikkoon vuoteen verrattuna. Viime vuonna tehtiin jialleen myos uusia investointeja pelkdstdaan
uudelleensijoitettujen voittojen sijasta. Venajaltd ulkomaille suuntautuneiden suorien sijoitusten nettovirta sita vastoin
supistui viime vuonna ja oli 23 mrd. dollaria. UNCTAD ennakoi uusimmassa World Investment Report -katsauksessaan seka
globaalien ettd Venijille suuntautuvien suorien ulkomaisten sijoitusten supistuvan tdna vuonna 30—40 % koronapandemian
vuoksi.

Suorien ulkomaisten sijoitusten kanta Venjalla oli viime vuoden lopussa noin 590 mrd. dollaria (35 % BKT:sta).
Toimialoittain tarkasteltuna eniten sijoituksia on mennyt kaivannaistuotantoon (23 %), jalostusteollisuuteen (20 %),
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rahoitussektorille (17 %) ja kaupan alalle (15 %). Ven4jalta ulkomaille tehtyjen suorien sijoitusten kanta oli 1ahes 410 mrd.
dollaria.

Suoria sijoituksia pidetddn usein yhtena indikaattorina maiden integroitumisesta kansainviliseen talouteen. Nykyaian
kuvaa kuitenkin hamartavat mittavat ns. varjosijoitusten virrat. Niilla viitataan sijoitusvirtoihin, jotka vain kulkevat
lapivirtausmaiden kautta esim. verotuksellisista syistd. IMF:n viime vuonna julkaiseman analyysin mukaan jopa 40 %
globaaleista suorien sijoitusten virroista on niita varjovirtoja. Venijan tapauksessa kotimaista alkuperaa on IMF:n arvion
mukaan noin neljinnes maahan tulevista ulkomaisista suorista sijoituksista. Vain Kiinassa osuus on vield hieman suurempi.
UNCTAD:n vuotta 2017 koskevan arvion mukaan lapikulkumaiden vaikutuksesta puhdistettuna Ven&jan tarkeimmit suorien
ulkomaisten sijoitusten lahdemaat ovat Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Saksa.

Suorien sijoitusten nettovirta ulkomailta Vendjélle kasvoi reippaasti viime vuonna
USD mrd.
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L&hteet: Vendjén keskuspankki ja BOFIT.

Ukrainalle uusi puolentoista vuoden IMF-ohjelma. Kansainvilisen valuuttarahaston johtokunta hyviksyi viime
viikolla Ukrainalle uuden ns. Stand-by Arrangement -lainaohjelman. Ohjelman on maari kestaa 18 kuukautta ja sen
puitteissa Ukraina lainaa IMF:lt4 noin viisi miljardia dollaria. Ukraina sai tistd summasta valittomasti kayttoonsa 2,1
miljardia. Loput lainasta on tarkoitus maksaa neljassi erdssi, kunhan Ukraina noudattaa lainaohjelman ehtoja.

Ukraina odottaa saavansa myos Maailmanpankilta uutta lainaa miljardin dollarin verran suhteellisen pian. Perinteisesti
muut kansainviliset rahoituslaitokset edellyttavit voimassa olevaa IMF-ohjelmaa, ennen kuin ne myontavit maalle uusia
lainoja. Nyt sovittu IMF-lainaohjelma saattaa myos nopeuttaa EU:n uusia lainoja Ukrainalle.

Kuten yleensidkin IMF:n lainaohjelmissa, lainan saadakseen Ukraina on jo ennen lainapdétosta toteuttanut useita
politiikkatoimia, joiden tarkoituksensa on tehostaa talouden toimintaa ja varmistaa lainan takaisinmaksu. Ndihin
toimenpiteisiin kuului mm. vero- ja tullilainsdddannon muutoksia. Lisdksi esimerkiksi pankkilainsdadént6a on muutettu,
jotta Ukrainan pankkisektorin uudelleenjérjestelyn tulokset eivit vaarannu.

Ennen koronakriisia Ukrainan talouskehitys oli suhteellisen suotuisaa. Vuonna 2019 bruttokansantuote kasvoi 3,2 %, ja
koko julkisen sektorin alijaama oli 2 % BKT:sta. Tana vuonna IMF ennustaa Ukrainan BKT:n supistuvan 8,2 %. Ennusteen
mukaan talouden elpyminen on myds suhteellisen hidasta: kasvu olisi ainoastaan 1,1 % vuonna 2021 ja 3,0 % vuonna 2022.

Vuoden 2019 lopulla Ukrainan julkinen velka oli 78 miljardia dollaria, eli noin 50 % BKT:st4. Kansainvalisilta
rahoituslaitoksilta (ml. IMF) velkaa oli 10,3 miljardia dollaria.
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Ukrainan hryvnia on heikentynyt tdna vuonna, kurssi euroon néahden
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Kiina

Talousennusteita on laskettu laajasti, IMF odottaa Kiinalle yha kasvua. Kansainvilinen valuuttarahasto odottaa
tuoreessa ennustepdivityksessdédn Kiinan talouden kasvavan tdnd vuonna prosentin. Ensi vuonna talouden aktiviteetin
palautuminen nostaa kasvun yli 8 prosenttiin. IMF odottaa Kiinan selviytyvan koronakriisista ja sen hoidosta suhteellisen
véahdisin vaurioin. Verrattuna viime lokakuun ennusteeseen Kiinan talouden odotetaan jaivin vain vajaat 3 % pienemmaksi.
Maailmanpankin ndkymat Kiinalle ovat hyvin samankaltaiset.

Kansainvilisista jarjestoistd OECD ennustaa Kiinan taantuvan tdna vuonna. OECD:n kesdkuun ennuste on tehty olettaen,
etta uusi korona-aalto iskisi taiman vuoden loppupuolella. Jarjesto pitaa uuden aallon puhkeamista yhtd todennikoisena
kuin sit4, etta silta valtytddn. Vakavammassa uuden aallon skenaariossa Kiinan talous supistuu 3,7 % tdna vuonna ja
lievemmassa noin prosenttiyksikon vihemman. Aiempaan marraskuun ennusteeseen verrattuna vuoden 2021 lopussa
Kiinan talous jaa 7,5—11 % pienemmaksi.

Osa investointipankeista ja muista ennustuslaitoksista on tuoreimmissa paivityksissaan nostanut Kiinan kasvuennusteita
perustuen aiemmin odotettua nopeampaan talouden aktiviteetin palautumiseen. Alkuvuoteen verrattuna ennusteita on
kuitenkin vedetty roimasti alas. Focus Economicsin kesdkuussa kokoama konsensus-ennuste Kiinalle odottaa 1,6 prosentin
kasvua tdnd vuonna. Ennustehaitari on kuitenkin huima (-4 % — +4 %). Ensivuodelle odotetaan keskimé&arin 7,5 prosentin
kasvua.

Maailmantalouden kasvuennusteita on laskettu selvisti. IMF odottaa maailmantalouden supistuvan tdnd vuonna 4,9 % ja
kasvavan ensi vuonna 5,4 %. Maailmantalouden ennustetaan olevan vuoden 2021 lopussa koronapandemian seurauksena
7 % pienempi kuin viime lokakuun ennusteessa. Maailman tavara- ja palvelukaupan volyymin IMF odottaa supistuvan 12 %
viime vuodesta. OECD odottaa maailmantalouden supistuvan lievemmaéssa skenaariossa tana vuonna 6 % ja kasvavan ensi
vuonna 5,2 %. Uuden aallon skenaariossa pudotus on jyrkempi: -7,6 % tani ja +2,8 % ensi vuonna. Viime vuoden
marraskuun ennusteeseen verrattuna OECD odottaa koronakriisin leikkaavan maailmantaloudesta 7—12 % vuosina 2020—
2021.

Tuoreita Kiinan talouskasvuennusteita, %

2020 2021 Julkaistu
IMF 1,0 8,2 06/2020
OECD (ei uutta aaltoa) -2,6 6,8 06/2020
OECD (uusi aalto) -3,7 4,5 06/2020
Maailmanpankki 1,0 6,9 06/2020
Aasian kehityspankki 1,8 7.4 06/2020
Capital Economics 2,0 10,0 06/2020
Moody's 1,0 7.1 06/2020
Citi 2,4 8,2 06/2020
J.P.Morgan 2,0 8,6 06/2020
ING -1,5 4,3 06/2020
Fitch 0,7 7,9 05/2020

Kiinassa talouden elpyminen jatkuu eritahtisena. Kiinan tilastoviraston mukaan vihittdiskauppa on palautunut
hitaasti kohti normaaleja tasoja ja vahittdiskaupan myynnin volyymi oli toukokuussa noin 4 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Koronarajoitukset ja kuluttajien muuttunut kayttaytyminen nikyy etenkin ravintolamyynnissa, joka oli edelleen
noin 20 % vuotta aiempaa vihdisempaa.

Teollisuustuotanto on sen sijaan elpynyt nopeasti ja toukokuussa tuotanto kasvoi 4 % vuotta aiemmasta.
Toimialakohtaiset erot ovat kuitenkin suuria. Vahvasti ovat kasvaneet etenkin suojavarustetuotantoon liittyvien alojen
tuotanto. Lisiksi teollisuusrobottien, mikrosirujen ja tietokoneiden tuotanto on kasvanut viime kuukausina yli 20 prosentin
vauhtia vuotta aiemmasta. My0s monilla rakentamiseen liittyvien teollisuuden aloilla kasvu on ollut vahvaa. Esimerkiksi
terdksen ja sementin tuotanto ovat rikkoneet ennityksié ja erilaisten maansiirtokoneiden kuten kaivurien, suurten
traktorien ja hissien on tuotanto kasvanut nopeasti. Teollisuuden kasvu on vetanyt myos sahkoén kulutuksen kasvuun ja
samalla my0s ilmansaasteet ovat palanneet viime vuosien tasolle.

Rakentamiseen liittyvin materiaalin tuotannon kasvu viittaa rakentamisen piristymiseen. Viralliset tilastot kertovat
investointien lisdédntyneen helmikuun lahes pysdhdykseen jilkeen, mutta tarjoavat ristiriitaisen kuvan siita, olivatko
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investoinnit toukokuussa jo viime vuoden toukokuun tasolla vai sitd pienemmait. Kiinan investointitilastoissa on paljon
ongelmia. Kokonaisrahoitus reaalitalouteen (AFRE) on viime kuukausina hieman piristynyt ja sen kanta oli toukokuussa
12,5 % vuotta aiempaa suurempi, kun kasvu oli viime vuonna vajaa 11 %.

Analyysiyhtio Trivium China arvioi, etta kesdkuun alussa yritykset toimivat keskimaarin 1ahes 9o prosentin tasolla
normaalista. Erilaiset viikko- ja paivatilastot kesdkuulta viittaavat taloustilanteen normalisoitumisen jatkuneen.
Voimaloiden hiilen kulutus on jatkunut vihintdan viime vuoden tasolla, teollisuuspuistojen yovalon maara on lahestynyt
viime vuoden tasoja, ravintoloiden tilausten mééra on jatkanut kasvuaan ja asuntokauppa on palannut suurin piirtein viime
vuoden tasolle. Edelleen kuitenkin viltetdan julkista lilkennetti ja suositaan oman auton kayttoa.

Viime viikkoina Pekingissd on havaittu noin 250 uutta koronatartuntaa, mutta tilanne vaikuttaa olevan hallinnassa ja
taloudellinen merkitys jddnee suhteellisen vahiiseksi, vaikka kouluja on taas jouduttu sulkemaan, lentoja perumaan ja
karanteenimairiyksia tiukentamaan.

Teollisuustuotanto elpyi nopeasti, vihittdiskauppa ei
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja CEIC.

EU-Kiina-huippukokouksessa esilla vastavuoroinen kauppa ja globaali vastuunkanto. EU ja Kiina pitivat
jokavuotisen huippukokouksensa maanantaina 22.6. videoyhteyksin. EU:n ddnenpainot ovat selvisti kovenemaan péin
Kiinan suhteen, mutta samalla EU:n kanta mukaili pitkalti viime vuonna julkaistua Kiina-strategiaa (Viikkokatsaus
11/2019): Kiina on EU:lle tirkei yhteistyokumppani kaupan, ilmaston, teknologian ja monenkeskisen yhteistyon saralla, ja
EU toivoo Kiinan osallistuvan enemmain globaalien kysymysten ratkaisuun. Samaan aikaan Kiina kuitenkin haastaa EU:ta
jarjestelmatasolla.

EU:n ja Kiinan edustajat ilmaisivat lausunnoissaan halunsa allekirjoittaa yhteisen investointisopimuksen vuoden 2020
aikana. Sitd ennen Kiinan on EU:n mukaan parannettava esimerkiksi valtiontukia, valtionyhti6ita ja teknologian
pakkosiirtoja koskevia kiytantojaan, jotka vaikeuttavat EU:n yritysten asemaa Kiinan markkinoilla. EU:n edustajien mukaan
EU ja Kiina allekirjoittavat lisiksi maantieteellisten merkint6jen sopimuksen lahiviikkoina. Sopimus takaisi nimisuojan
tietyille maataloustuotteille, elintarvikkeille ja alkoholijuomille niiden maantieteellisen alkuperin perusteella, ja se
parantaisi eurooppalaisten tuotteiden kilpailuasemaa Kiinassa.

Sopimukset liittyvat EU:n pyrkimyksiin parantaa EU:n ja Kiinan kauppasuhteen vastavuoroisuutta ja tasapainoisuutta.
EU:n tuoreen raportin mukaan Kiinalla oli maailman maista eniten kaupan ja investointien esteitd EU:n yrityksille vuoden
2019 lopussa. EU on pyrkinyt puuttumaan kaupan ongelmiin my6s WTO:n ja omien lainsdddantohankkeidensa avulla. Sen
sijaan Yhdysvaltain ja Kiinan kauppa- ja teknologiakiistoissa EU on pysytellyt etidmpéana.

EU:n edustajat toivoivat Kiinan osallistuvan aktiivisemmin monenkeskiseen yhteisty6hon esimerkiksi
ilmastonmuutoksen torjumiseksi, rauhan ja turvallisuuden edistimiseksi ja koronaviruspandemiasta toipumiseksi. Lisaksi
EU nosti esille huolestuttavan ihmisoikeus- ja demokratiatilanteen Kiinan hallinnoimilla alueilla. EU:n ja Kiinan
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ihmisoikeusdialogi on yleensa jirjestetty huippukokouksen tienoilla, mutta kumpaakin jouduttiin siirtdiméén
koronaviruksen vuoksi.

EU:n kauppakamari ja verkkomedia Politico arvioivat huippukokouksen tulosten jaaneen melko laihoiksi. Kauppakamari
olisi toivonut Kiinalta suurempaa sitoutumista markkinoillepasasyn edistimiseksi. Lisdksi ihmetysta heratti EU:n ja Kiinan
yhteisen lausunnon puuttuminen sekd EU:n edustajien eridvit linjaukset Kiina-suhteista.

EU-yritysten kohtaamat kaupan ja investointien esteet maittain, lukumaara vuoden lopussa
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Léhteet: Euroopan komissio ja BOFIT

Virallinen tyottomyysaste aliarvioi Kiinan todellista tyottomyytta. Kiinan tyomarkkinat hairiintyivat rajusti, kun
Covid-19 -epidemian vuoksi liikkkumista rajoitettiin ja tyopaikkoja suljettiin. Vaikka suuri osa taloudesta oli pysdhdyksissa
parin kuukauden ajan, virallinen ty6ttémyysaste nousi vain vihén, 5 prosentista 6 prosenttiin. Epaviralliset arviot
tyottomyysasteesta ovat liikkuneet 20 prosentin paikkeilla. Sen ohella, ettd ty6ttomyys on poliittisesti arka aihe, suuri joukko
tyontekijoita ei kuulu ty6ttomyystilastojen piiriin.

Tyottomyystilastojen ulkopuolella ovat siirtotydldiset (laskentatavasta riippuen 170 tai 280 miljoonaa henked) ja muu
maaseudun ty6voima, silld heidian on katsottu tyollistyvin tarvittaessa maataloustyohon kotiseudullaan. Kolmas merkittava
ryhma tilastoista puuttuva ryhma on itsensa tyollistévat pienyrittdjit (noin 150 miljoonaa henked). Ty6voimaan lasketaan
virallisesti kuuluvaksi yhteensi 810 miljoonaa ihmista.

Kiina aloitti talouden sulku- ja liikkumisen rajoitustoimet juuri kiinalaisen uuden vuoden aikaan, jolloin valtaosa
siirtoty6ldisistd matkustaa kotiseudulleen lomailemaan. Vield huhtikuussa arviolta vain runsaat kaksi kolmasosaa heisti on
padssyt palaamaan t6ihin kaupunkeihin eli heitd on kymmenia miljoonia ty6ttomana. Siirtoty6ldisten tyottomyysturva on
vahintaan heikko, usein olematon.

Kriisin alkuvaiheessa tyollisyystilanne heikkeni nopeasti kaikilla sektoreilla, mutta monilla palvelualoilla ty6llisyys on
edelleen heikko, silld etenkin ravintola- ja matkailuala kérsii edelleen kuluttajien varovaisuudesta. UBS-yhtion arvion
mukaan huhtikuussa noin 50—-60 miljoonaa henkea palvelualoilla oli joko menettinyt kokonaan tyonsa tai ei muuten voinut
tyoskennella. Vastaava luku teollisuudessa ja rakennussektorilla oli noin 20 miljoonaa. Vientisektorin ty6llisyysnakymaét
nayttavat heikoilta, kun monet maat ovat painuneet taantumaan. Kiinassa viennin arvioidaan tyo6llistdvén noin 112 miljoonaa
henked suoraan tai vilillisesti.

Paattajat ovat olleet selvisti huolissaan ty6ttomyydesta ja monet talouden tukitoimet on ohjattu ty6llisyyden
yllapitamiseksi tai parantamiseksi. Paattajien pelkona on, etti ty6ttomyyden lisidntyminen purkautuisi yhteiskunnallisena
liikehdinténa.
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Venijin perustuslakimuutokset saivat odotetusti enemmiston tuen kansanééinestyksessi. Alun perin
huhtikuun lopulle kaavailtua danestysta jouduttiin lykkddmaan koronapandemian vuoksi ja se jarjestettiin vasta 1.7.
Alustavien tulosten mukaan 78 % #ddnesténeistd kannatti muutoksia. Ainoastaan Nenetsian autonomisessa aluepiirissa
muutokset eivit saaneet enemmiston tukea. Adnestysprosentti oli 65 %. Valtaosa dinestdjistd kivi uurnilla jo ennen
varsinaista vaalipdivdad, kun Venajilld otettiin nyt ensimmaista kertaa kdytt66n my6s ennakkodanestys koronapandemian
vuoksi.

Aznestyksessi hyviksytyt perustuslain muutokset mahdollistavat presidentti Putinin jatkavan virassaan vield nykyisen,
vuonna 2024 paattyvian kautensa jalkeenkin. Perustuslakiin tehtiin my6s monia muita muutoksia. VCIOMin toukokuun
lopussa tekemén kyselyn mukaan venélaiset kokivat niista tirkeimmiksi mm. kirjaukset valtion takaamasta
terveydenhuollosta, eldkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien indeksoinnista seka historiallisen totuuden ja valtion
suvereniteetin suojaamisesta. Kansanaanestys ei ole sitova, mutta Vendjan hallinto nikee sen tukevan nykyjarjestelmén
legitimiteettia.

Venijin talouskehitys jatkui heikkona toukokuussa. Useimmilla toimialoilla tuotanto supistui edelleen
huomattavasti vuotta aiemmasta. Talouden aallonpohja niyttiaa kuitenkin jidneen huhtikuulle, silld monilla sektoreilla
(kausitasoitettu) tuotanto kdantyi toukokuussa hienoiseen nousuun edelliseen kuukauteen verrattuna.

Etenkin palvelusektori kérsi edelleen koronapandemian levidmisen estdmiseksi asetetuista rajoituksista, vaikka niita
alettiin vahitellen purkaa toukokuussa. Vahittaiskauppa supistui edelleen 19 % vuotta aiemmasta. Teollisuustuotannon
kehitys synkkeni entisestdan ja se vahentyi toukokuussa 10 % vuotta aiemmasta. Pddosa pudotuksesta johtui 6ljyn ja
maakaasun tuotannon vihenemisesti. Venajan raakaoljyn tuotanto supistui lihes 15 % vuotta aiemmasta OPEC+ -maiden
uuden tuotannonrajoitussopimuksen astuttua voimaan toukokuun alussa. Rakentaminen viheni 3 % vuotta aiemmasta.

My®0s tyottomyys kasvoi edelleen. Toukokuun lopussa Venajalla oli ty6ttomia 4,5 miljoonaa eli noin 6 % tyovoimasta.
Huhti-toukokuun aikana tilastoitu ty6ttomyys on kasvanut noin miljoonalla henkil6lla. My6s palkat ovat kaantyneet
laskuun: huhtikuussa reaalipalkat supistuivat 2 % vuotta ailemmasta.

Venijin talousministerion ennakkoarvion mukaan Ven&jian BKT supistui noin 11 % vuotta aiemmasta huhti-toukokuussa.
Ennakoivat indikaattorit viittaavat Vengjan taloustilanteen kuitenkin kohentuneen kesdkuussa.

Vendjan teollisuuden ja kaupan kehitys edelleen heikkoa toukokuussa

Volyymi-indeksi, 2017=100 (kausitasoitettu)
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Venidjin keskuspankki laski avainkorkoa reippaasti. Keskuspankki laski 19.6. avainkorkoa periti yhdella
prosenttiyksikolla. Uusi avainkorko on 4,5 %. Keskuspankki perusteli paatostda muun muassa silla, ettd erdiden tekijoiden
inflaatiota hidastava vaikutus on ollut odotettua suurempi.
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Keskuspankki kiinnitti huomiota erityisesti siihen, ettd koronapandemiaan liittyvit rajoitukset Vengjilla ja ulkomailla
seki niiden negatiiviset vaikutukset kysyntdan ja ylipasdnsa taloudelliseen aktiviteettiin ovat jatkuneet odotettua pidempéaan.
Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tilanteista juontuneet riskit rahoitusvakaudelle ovat pienentyneet ja kotitalouksien
seka yritysten inflaatio-odotukset ovat alentuneet. Keskuspankki katsoo, ettda epavarmuuksista, jotka liittyvat
koronapandemiaan, sen rajoitustoimien negatiivisiin taloudellisiin vaikutuksiin sekd myos toimien purkamiseen ja
talouksien toipumiseen, aiheutuu enimmaikseen inflaatiota hidastavia riskeja.

Samalla inflaatiota tukeneiden tekijoiden kuten maaliskuussa tapahtuneen ruplan kurssin jyrkan heikentymisen ja
kotimaisen kysynnin tilapdisen nousun vaikutus on ohitettu. Liséksi ruplan kurssi on vahvistunut touko-kesédkuussa
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden vakautumisen ja 6ljyn hinnan nousun johdosta. Toisaalta inflaatiota voivat
keskuspankin mukaan tukea koronarajoituksista aiheutunut logistiikkaketjujen hapertuminen, tyontekijoiden ja kuluttajien
suojaamisesta koituvat lisakustannukset seké edessidpdin mahdollisesti olevat levottomat jaksot kansainvilisilla
rahoitusmarkkinoilla.

Kuluttajahintojen nousu vuodentakaisesta oli kesdkuun puolivilissa 3,1 %. Keskuspankki ennakoi inflaation nopeutuvan
hieman tdmén vuoden aikana. Koron alennuksella keskuspankki kuitenkin haluaa pienentéa sita riskia, etta inflaatio voisi
jaada vuonna 2021 merkittavastikin tavoitteena olevan neljan prosentin alapuolelle. Samaan tapaan kuin useamman
edellisen avainkoron alentamispaatoksen yhteydessa keskuspankki totesi harkitsevansa lahiaikoina, onko avainkorkoa
tarkoituksenmukaista laskea edelleen.

Vendjan keskuspankin keskeisia ohjauskorkoja ja rahamarkkinakorko
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L&hde. Venéjan keskuspankki.

Venijin talouden ennusteet heikentyneet hieman. Kansainviliset talous- ja rahoitusalan jarjestot ovat alentaneet
Venijan taloutta koskevia ennusteitaan edelleen. Touko- ja kesdkuussa julkaistujen ennusteiden mukaan Vengjan
bruttokansantuote supistuu tini vuonna 4,5—-8 % seka tuoreimpien konsensusennusteiden mukaan noin 4,5-5 %. Kuluvaa
vuotta koskevien ennusteiden niin suuri vaihteluvili vuoden ollessa jo varsin pitkélla heijastaa ennusteisiin liittyvaa erityista
epavarmuutta hyvinkin lyhyelld tihtayksella.

Ensi vuonna BKT:n arvioidaan useimmissa ennusteissa toipuvan tdiméan vuoden kuopasta 3—4 prosentin tahdilla.
Kansainvilisten jirjestojen ennusteiden oletukset 6ljyn hinnan vuosikeskiarvosta tdna vuonna vaihtelevat 30 dollarista 38
dollariin. Oljyn hinnan odotetaan nousevan ensi vuonna 38—40 dollariin. Vengjin keskuspankin pédjohtaja Elvira
Nabiullina totesi hiljattain keskuspankin ennusteen olevan toistaiseksi ennallaan: Tdnd vuonna BKT:n arvioidaan
pienentyvin 4-6 % Urals-6ljyn 27 dollarin hinnalla, vaikkakin Nabiullinan mukaan BKT:n supistuminen vuodentakaisesta
voi vuoden toisella neljainnekselld osoittautua aiemmin odotettua noin kahdeksaa prosenttia suuremmaksi. Keskuspankki
odottaa BKT:n palaavan vuoden 2019 tasolle vuoden 2022 ensimmaiselld vuosipuoliskolla.

Eridissa ennusteissa kiinnitetdian koronapandemiasta ja siihen liittyvista rajoitustoimista johtuvan ulkomaisen ja
kotimaisen kysynnin laskun seki 6ljyn hinnan putoamisen ohella huomiota OPEC-maiden, Vendjin ja erdiden muiden
oljyntuottajamaiden yhteistyohon. Niiden kevaalla tekemadn yhteistyosopimukseen siséltyvien 6ljyn tuotannon rajoitusten
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todetaan toisaalta painavan Ven#jan BKT:t4 ja toisaalta rajoitusten arvioidaan olevan riittimattomia suhteessa matalaan
oljyn kysyntdan tukeakseen kunnolla 6ljyn hintatasoa.

My®és erdiden muiden nousevien talouksien ryhmaan luettujen suurten maiden BKT-ennusteet tille vuodelle ovat
synkentyneet. Tama koskee etenkin Turkkia, Intiaa ja Brasiliaa.

BKT-ennusteita vuosille 2020-2021

Kansainvalinen valuutta-
rahasto IMF, kesakuu
Maailmanpankki, kesakuu
OECD, keséakuu

EU-komissio, toukokuu

EBRD, toukokuu
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Kiina

Kiinan porsseissi vaiheikas alkuvuosi, kurssit ampaisivat nousuun heinikuussa. Manner-Kiinan
osakemarkkinat ovat parjanneet suhteellisen hyvin koronakriisin keskelld. Kursseja néyttaa tukeneen kevei rahapolitiikka
seka toiveet valtion mittavista elvytystoimista. Porssikurssit laskivat maailmanlaajuisen markkinaromahduksen vanavedessi
maaliskuussa, mutta ovat sen jialkeen nousseet nopeasti. Shanghain porssi-indeksi oli torstaina (9.7.) 13 % ja Shenzhenin
indeksi jopa 31 % viime vuoden lopun tason yldpuolella. Varsinkin Shenzhenin porssin kasvuyritysten ChiNext-listan
osakkeet ovat kallistuneet yli 50 % vuoden alkuun verrattuna. Hongkongin levottomuudet ja Kiinan asettaman uuden
turvallisuuslain voimaantulo kesdkuun lopussa eivit ole merkittavasti nakyneet osakemarkkinoilla. Hongkongin Hang Seng -
indeksi oli torstaina 11 % kesakuun lopun ja 3 % vuoden 2019 lopun tasoa korkeammalla.

Viimeisen viikon aikana kurssit Manner-Kiinan porsseissd ovat nousseet reippaasti yli 10 %. Kurssinousun taustalla voi
olla talouden elpyminen, mutta ennen kaikkea sitd nahdaan ruokkineen kotimaan lehdiston virallinen kannustus
osakesijoittamiseen. My6s muiden sijoitusmuotojen tiukempi sdéntely ja korkojen lasku ovat analyytikoiden mukaan voineet
kannustaa sijoittajia osakemarkkinoille. Huolena on, etté rahoitusolojen keventdminen on valunut reaalitalouden sijaan
osakemarkkinoille spekulatiivisiksi sijoituksiksi. Kuten vuoden 2015 porssinousun aikaan, velkavivun kaytto
osakemarkkinoilla on lisidntynyt nopeasti viime piivina. Lehtitietojen mukaan piensijoittajat ovat enenevissd maarin
avanneet myo6s uusia kaupankayntitileja. Ulkomaista sijoitusvarallisuutta on virrannut Manner-Kiinan markkinoille
Hongkongin yhteisty6ohjelmien kautta hutikuun jilkeen, kun maaliskuussa padomavirta oli Kiinasta ulos.

Manner-Kiinan porssikurssit ponkaisivat kansainvalisia osakemarkkinaindekseja huimempaan nousuun.
Indeksi, 1.1.2020=100
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Kiina on avannut rahoitusmarkkinoitaan ulkomaisille toimijoille, silti markkinoille piAisy yha vaikeaa.
Huhtikuusta alkaen ulkomaiset toimijat ovat voineet hakea lupaa harjoittaa mm. omaisuudenhoito- ja
investointipankkitoimintaa seké arvopaperikauppaa Manner-Kiinassa. Alun perin vuoden loppuun mennessi voimaan
aiotun lakimuutoksen aikaistamisesta ilmoitettiin tammikuussa, jolloin Yhdysvallat ja Kiina allekirjoittivat ensimmaisen
vaiheen kauppasopimuksen. Kauppaneuvotteluiden vaiheet ovat viime vuosina vauhdittaneet Kiinan rahoitusmarkkinoiden
avaamislupauksia. Tammikuun alussa poistettiin ulkomaisen omistuksen rajat futuurikauppaa harjoittavilta ja
henkivakuutuksia tarjoavilta yrityksilta.

Ulkomaisten rahoitusmarkkinayritysten toiminta Kiinassa on pitkaan ollut mahdollista vain yhteisyritysten kautta.
Lakimuutoksen edelld sekda Goldman Sachs ettd Morgan Stanley saivat maaliskuussa sdantelyviranomaisen CSRC:n luvan
nostaa omistusosuuttaan arvopaperikaupan yhteisyrityksessaan kiinanlaisen osapuolen kanssa 51 prosenttiin. Credit Suisse
sai vastaavan luvan huhtikuussa. T4dtd ennen masridava osuus yhteisyrityksissa oli jo UBS:114, JPMorgan Chasella ja
Nomuralla. Viime vuoden lopulla my6s ranskalainen Amundi sai hyviksynnian aikomukselle perustaa kontrolloimansa
omaisuudenhoitoyritys kiinalaisosapuolen kanssa.

Kesdkuussa CSRC hyviksyi JPMorgan Chasen hakemuksen toimia Kiinan futuurimarkkinoilla ensimmaéiseni kokonaan
ulkomaalaisomisteisena yhtiona ostamalla kiinalaiset osapuolet ulos yhteisyrityksestd. Yhtio ilmoitti huhtikuun
lakimuutoksen jélkeen aikovansa hankkia koko osakekannan myos Kiinan markkinoilla toimivasta
omaisuudenhoitoyhtiostaan. Lisdksi yhdysvaltalaiset BlackRock ja Neuberger Berman Group ovat hakeneet lupaa perustaa
kokonaan kontrolloimansa sijoitusrahastot Kiinaan. Samalla Kiina on sallimassa myos kotimaisten liikepankkien harjoittaa
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investointipankkitoimintaa ja arvopaperikauppaa kilpailun lisdadmiseksi ja pankkien liiketoiminnan piristimiseksi.
Lehtitietojen mukaan viranomaisten harkitsemassa kokeiluohjelmassa mahdollisuus annettaisiin aluksi vain suurimmille
valtio-omisteisille pankeille. Kotimaiset liikepankit eivit saa tarjota arvopaperipalveluita, mutta useat tekevit niin
hongkongilaisten tytaryhtioidensi valityksella.

Kiina on tehnyt viime vuosina uudistuksia avatakseen rahoitusalaa, mutta usein vie huomattavan kauan ennen kuin
ilmoitetut uudistukset saadaan vietya kaytantoon. Liiketoimintaymparisto koetaan vaikeaksi myos byrokratian, ulkomaisten
yritysten sdéantelyn ja huomattavasti poikkeavien markkinamekanismien johdosta. Esimerkkina toimii ulkomaisten
luottokorttiyhtididen juan-maksujen kisittely ja clearing-toiminta. Naiden avaamisesta ulkomaisille yrityksille ilmoitettiin jo
vuonna 2014, mutta ohjeet luvan hakemiseksi julkaistiin vasta 2017. Vuonna 2018 American Express sai ensimmaisend
ulkomaisena korttiyhtiona luvan toimia Kiinassa perustamalla yhteisyrityksen kiinalaisen osapuolen kanssa. Kuitenkin vasta
tdmin vuoden kesdkuussa yhteisyritys sai keskuspankin lisenssin, joka mahdollistaa korttimaksujen clearing-palveluiden
aloittamisen. Mastercardin kiinalaisen osapuolen kanssa perustama yhteisyritys sai helmikuussa keskuspankin luvan
aloittaa Kiinan-toimintojen valmistelu. Luottoluokittajista S&P Global sai viime vuonna ja Fitch timén vuoden toukokuussa
luvan tarjota luottoluokituksia toimijoille ja tuotteille Kiinan pankkienvilisillda markkinoilla. Luottoluokituspalvelujen
avaamisesta ilmoitettiin vuonna 2017.

Kiina paivitti kesdkuussa ns. negatiivisen listan, jolla ulkomaisilta yrityksilta rajoitettujen ja kiellettyjen toimialojen
maara vaheni 40:sté 33:een. Uusi lista huomioi kuluvana vuonna toteutetut rahoitusmarkkinauudistukset. Muut paivitykset
ovat suhteellisen rajallisia. Lista paivitetaan vuosittain, ja uusi lista astuu voimaan 23.7. Uusi ulkomaisia investointeja
koskeva laki tuli voimaan tdméan vuoden alussa (Viikkokatsaus 02/2020).

Kiina edistii Helmijoensuiston talousintegraatiota uusin toimin. Helmijoensuiston (Greater Bay Area)
kehityssuunnitelman tavoitteena on integroida Hongkongin ja Macaon erityishallintoalueet ja yhdeksian Guangdongin
maakunnassa Manner-Kiinan puolella sijaitsevaa kaupunkia yhdeksi talousalueeksi (Viikkokatsaus 34/2018). Kaytannossa
se tapahtuu esimerkiksi sdédntely-yhteistyota lisdamalla ja alueen sisdisti liikkuvuutta parantavilla infrahankkeilla.

Viime aikoina ilmoitettujen toimien taustalla on Kiinan halu houkutella varallisuutta ja ty6voimaa etenkin Hongkongista
mantereelle. Kesakuun lopussa kerrottiin uusista rahoitusmarkkinatoimista, joiden avulla helpotetaan esimerkiksi
omaisuudenhoitopalveluiden tarjoamista erityishallintoalueiden ja mantereen valilla. Yksityiskohdat ovat vield hamaréan
peitossa, mutta kaytannossa se tapahtuisi samaan tapaan kuin osake- ja velkakirjamarkkinoiden yhteistyohjelmat Manner-
Kiinan ja Hongkongin vililla. Lisdksi heindkuusta alkaen Guangdongin alueen huippuosaajat voivat hakea tietyin
edellytyksin verotukia, jotka tasaavat veroeroa mantereen ja erityishallintoalueiden vililld. Samaan aikaan astui voimaan
Hongkongin turvallisuuslaki, jonka katsotaan heikentédvan merkittavisti alueen autonomiaa.

Helmijoensuiston infrahankkeista kunnianhimoisimpia on ollut Hongkongin, Macaon ja Zhuhain yhdistava 55 kilometria
pitka silta, joka avattiin lokakuussa 2018. Ensimmaéisen vuoden aikana sillan liikennemaéra jii kuitenkin odotuksia
alhaisemmaksi. Rakenteilla on my6s Shenzhenistd Zhongshaniin vieva 24 kilometrin mittainen silta, jonka on tarkoitus
valmistua vuonna 2024.

Guangdongin maakunta on kehittynyt muutamassa vuosikymmenessa yhdeksi Kiinan tarkeimmista talousalueista.
Erityisesti Shenzhenistéd on kehkeytynyt maan teknologiakeskus. Maakunnan suurimpien kaupunkien, Shenzhenin ja
Guangzhoun, bruttokansantuotteet Yhdysvaltojen dollareissa mitattuna ovat nousseet 2000-luvun aikana samalle tasolle
Hongkongin kanssa. Vaikka Guangdongin henkea kohden mitattu BKT (13 700 USD v. 2019) on Kiinan keskitasoa (10 300
USD) korkeampi, jai se selvisti Hongkongin elintasosta, jossa BKT henkea kohden on ldhes nelinkertainen (48 800 USD).

Helmijoensuiston kehityssuunnitelma julkaistiin helmikuussa 2019, ja se linkittyy osaksi Kiinan kansallista
kaupungistumissuunnitelmaa. Kansallisena tavoitteena on tiivistaa kaupunkikeskittymien yhteisty6ta ja luoda niista
elinvoimaisia suurtalousalueita. Suurimmat odotukset on ladattu Helmijoensuiston lisdksi Pekingin ja Shanghain ymparille
keskittyviin suunnitelmiin.

Shenzhenin ja Guangzhoun talouskasvu on ollut nopeaa

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sdhkoposti: Juuso.Kaaresvirta@bof fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202002_3/
https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2018/vw201834_6/

2 Viikkokatsaus BOFIT

-
T ol 28 < 9.7.2020
< JPosvs‘ﬁ;ﬁ?
<NDS
400 BKT, mrd U\?D BKT per capita, USD 80 000
mmHongkong BKT per capita
350 | mmGuangdong BKT per capita —— 70 000
—Hongkong BKT
300 | ——Shenzhen BKT 60 000
Guangzhou BKT
250 50 000
200 — 40000
150 |~ - 30000
100 / 20 000
50 w 7 10000
0 = g o= 0

1990 1995 2000 2005 2010 2015
L&hde: Macrobond ja BOFIT.

Kiinan ja Intian suhteet koetuksella. Aasian kahden suurvallan suhteet ovat jannittyneet viime kuukausien
rajakahakoiden jilkeen, jotka vaativat myos joitakin kuolonuhreja. Sotilaallisesti tilanne nayttiisi tilld erdi hiljentyneen,
mutta maiden viliset jinnitteet jatkuvat edelleen, my6s kauppapolitiikan puolella. Intia on mm. asettanut kiinalaisten suorat
sijoitukset eritystarkkailuun, rajoittanut valtion yhtididen asiointia kiinalaisten yritysten kanssa, ja asettanut kiyttokiellon
joukolle kiinalaisia ohjelmistoja.

Intiassa on jo pitkddn kannettu huolta Kiinan kauppasuhteiden epéatasaisuudesta Intian jiddessa selvisti altavastaajan
asemaan. Viime tilastovuodelta (huhtikuu 2019—maaliskuu 2020) maan tavarakaupan tase Kiinan kanssa oli noin 50 mrd.
dollaria alijaamainen, mika kattaa noin kolmanneksen koko tavarakaupan vajeesta. Myos kaupan rakenne on Intialle
vahvasti epaedullinen sen tuodessa Kiinasta padosin kulutus- ja investointitavaroita, ja viedessa sinne lahinna matalamman
jalostusasteen vilituotteita ja raaka-aineita. Monen muun maan tavoin Intia on lyhyella tdhtdimella riippuvainen Kiinan
tuonnista monilla tarkeilla aloilla, kuten ladketeollisuudessa.

Huoli jaamisesta alakynteen Kiinan ja my6s alueen muiden maiden kaupassa oli tarked syy Intian vetaytymiseen 15
Aasian maan RCEP-kauppasopimuksesta (Regional Comprehensive Economic Partnership) viime marraskuussa. Intian
kauppaneuvottelut myos Euroopan ja Yhdysvaltojen suuntaan ovat olleet hankalia, ja maa nayttiisikin reagoivan
kauppapoliittisiin haasteisiinsa sulkeutumalla kilpailulta. Tima ldhestymistapa saattaa olla lyhytndkdéinen, silld se hidastaa
Intian kaupallista kehityst4 ja ndin ajaa maata yhid pahemmin altavastaajan asemaan Kiinaa ja myds muita maita kohtaan.
Monen muun Kiinan naapurivaltion tapaan myos Intia joutuu viime aikojen tapahtumien valossa harkitsemaan uudelleen
asemointiaan kansainvilisessa taloudessa ja politiikassa.

Intian ja Kiinan vélisten jannitteiden kiristyminen ajoittuu Intian kannalta haastavaan taloustilanteeseen, kun maa
yrittd4 avata talouttaan Covid-19-infektioiden lukumairan edelleen kasvaessa. Talouden elpymista haittaavat meneilldan
oleva pankkikriisi ja julkisen talouden jo valmiiksi heikko tila. IMF:n viimeisimman ennusteen mukaan Intian talouden
odotetaan supistuvan tdna vuonna 4,5 %.

Intian tavarakauppa ja alijaama Kiinan kanssa (tilastovuosi alkaa huhti- ja paattyy maaliskuussa).
100 Mrd. USD . .
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L&hde: CEIC, Intian elinkeino- ja teollisuusministerié ja BOFIT.
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Venaja

Venijin vientitulot ja tuonti vihentyneet jyrkisti, piddomavirta ulos maltillinen. Keskuspankin alustavien
maksutasetietojen mukaan Vendjin tulot tavaroiden ja palvelujen viennista sukelsivat vuoden toisella neljanneksellad 35 %
vuodentakaista pienemmiksi. Tavaraviennin tuloissa vuosipudotus suureni kolmasosaan ennen muuta siksi, etta tulot 6ljyn,
oOljytuotteiden ja kaasun viennista supistuivat puoleen vuodentakaisesta tasosta. Muun tavaraviennin luisu oli huomattavasti
pienempi eli noin 7 %. Palveluviennin tulot romahtivat toisella neljainnekselld puoleen vuodentakaisesta.

Ven#jan menot tavaroiden ja palvelujen tuontiin olivat toisella neljanneksella neljasosan pienemmat kuin vuotta
aiemmin, joskin vuosipudotus oli alustavien tietojen mukaan kesdkuussa hieman pienempi kuin keviailla. Tavaratuonnin
menojen supistuminen rajoittui toisella neljannekselld noin 13 prosenttiin vuotta aiemmasta ja kesdkuussa 6—7 prosenttiin.
Luisu on paljon pienempi kuin vuosien 2009 ja 2015 taantumissa, jolloin tuonti viheni suunnilleen 30—40 %. Sita vastoin
menot palvelujen tuontiin tippuivat toisella neljanneksella 60 % vuodentakaista pienemmiksi, koska venilaisten
matkailumenot ulkomailla haihtuivat koronaepidemian vastaisten matkustusrajoitusten vuoksi lihes kokonaan (romahdus
vuodentakaisesta oli 95 %). Myos kuljetuspalvelut putosivat rajusti.

Venijan vaihtotaseen ylijaama supistui toisella neljannekselld harvinaisen pieneksi, mutta viimeisen neljan
vuosineljanneksen ylijidma oli edelleen ldhes 3 % BKT:sta.

Alustavan maksutaseen mukaan yksityisen piddoman nettovirta Venijiltd ulkomaille on tdnd vuonna lisdéntynyt hieman
edellisvuosista mutta ollut paljon pienempi kuin vuosien 2009 ja 2014-15 6ljyn hinnan romahdusten yhteydessi. Pankkien
ulkomaiset velat ja pankeissa olevat ulkomaiset varat ovat vihentyneet edelleen. Pidoman nettovirta yrityssektorilta
ulkomaille on ollut kohtuullinen. Sen taustalla yrityssektorilta on kuitenkin virrannut selvésti aiempaa enemméan padomaa
ulkomaille portfoliosijoituksina ja samaan aikaan viime vuonna alkanut ulkomailta Venajan yrityssektorille tehtyjen
portfoliosijoitusten purkaminen on jatkunut.

Vendjan tuonnin kuoppa toistaiseksi lievempi kuin edellisissa taantumissa
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Léhteet: Vendjén keskuspankki ja BOFIT.

Venijian federaatiobudjetin tulot luisussa ja menot kasvussa. Federaatiobudjetin tulot 6ljyn ja maakaasun
tuotantoveroista seki 6ljyn, kaasun ja 6ljytuotteiden vientitulleista olivat touko-kesdkuussa ennédtysmaisen vaatimattomat ja
lahes 70 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Tulojen aiemmissa kuopissa vuosina 2009 ja 2015—-16 niiden romahdus oli
suurimmillaan 40-50 %. Touko-kesdkuun 6ljy- ja kaasuverotuloja pienensi huhtikuussa erityisen matalalla ollut 6ljyn
maailmanmarkkinahinta, miki on tuntunut budjetin tuloissa viiveellsi. Oljyn hinta oli vuoden toisella neljinneksells yli
puolet alempana kuin vuotta aiemmin. Ruplan kurssin suhteellisen lieva heikkeneminen vaimensi varsin vihan
ruplamééraisen hinnan pudotusta, joka oli puolet vuodentakaisesta.
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Federaatiobudjetin muut tulot olivat vuoden toisella neljainneksella 15 % vuodentakaista pienemmat ja koko
ensimmaiselld vuosipuoliskolla kiytdnnossid samansuuruiset kuin vuotta aiemmin, jos huomioon ei oteta keskuspankin
huhtikuussa budjettiin suorittamaa tille vuodelle aikataulutettua mittavaa osamaksua siita ylijadmasti, joka keskuspankille
syntyi Vendjan hallituksen ostaessa keskuspankin enemmistéomistuksen Sberbankissa. Keskuspankin tilittima maksu
mukaan lukien muiden kuin 6ljy- ja kaasuverotulojen vuosikasvu ensimmaiselld vuosipuoliskolla oli 1ahes 20 %. Tulot
arvonliséveroista notkahtivat vuoden toisella neljainnekselld huomattavan vahén eli vain 5 % vuodentakaisesta, ja
ensimmaiselld vuosipuoliskolla ne olivat lihes ennallaan vuodentakaiseen verrattuna. ALV-tulojen osuus federaatiobudjetin
suurimpana tuloerana on tdna vuonna vahvistunut noin 40 prosenttiin.

Federaatiobudjetin kaikki tulot olivat ilman keskuspankin ylijidmatilitystd noin 15 % vuodentakaista pienemmit vuoden
ensimmaiselld puoliskolla, mutta vuoden toisella neljannekselld vuosipudotus oli kolmasosa. Keskuspankin tilitys pienensi
ndma pudotuslukemat noin viiteen ja kymmeneen prosenttiin.

Budjetin menot ovat sen sijaan lisddntyneet hyvin nopeasti. Vuoden toisella neljinnekselld menojen kasvu yltyi lahes
40 prosenttiin vuotta aiemmasta, miki nosti ensimmaisen vuosipuoliskon kasvulukeman ldhelle 30 prosenttia.
Puolustusmenot ovat lisddntyneet vajaat 20 % vuodentakaisesta ja muut menot 30 %. Tille vuodelle hyviksytty
federaatiobudjetti ennakoi 8 prosentin menojen kasvua ja vuoden ensimmaisen puoliskon toteutuneet menot olivat jo
runsaat puolet budjetin menoarviosta.

Mikali paaministeri Mihail Mishustinin heindkuun alussa esittaméan ajatuksen mukaisesti timan vuoden menoja lisataan,
menojen kasvuarvio tille vuodelle kohoaa kohti 20 prosenttia. Toisaalta presidentti Putin totesi vastikaan, ettd hanen
keviilla 2018 lanseeraamiensa kansallisten hankkeiden toteutusaikataulua on syyta pidentdi vuodesta 2024 jopa ensi
vuosikymmenen puolelle. Timan merkitys valtion menojen sopeuttamisen kannalta ei kyllik&én ole valtaisan suuri, silla
esimerkiksi vuoden ensimmadiselld puoliskolla hankkeisiin kiytettyjen menojen osuus federaatiobudjetin menoista oli vajaat
8 %.

Federaatiobudjetin tasapaino on kddntynyt ylijaidmaisesta alijadmaiseksi. Viimeisen 12 kuukauden alijidma oli
kesdkuussa 0,6—0,7 % BKT:st4, ja ilman keskuspankin ylijadmatilitystd alijadmaksi olisi muodostunut 1,7 % BKT:sta.
Loppuvuoden aikana vaje syvenee matalan 6ljyn hinnan ja talouden supistumisen aiheuttaman heikon tulokehityksen seka
menojen kasvun johdosta.

Vendjan federaatiobudjetin tulot pudonneet ja menot lisaantyneet tina vuonna
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L&hteet: Finanssiministerié ja BOFIT.

Yrityslainojen uudelleenjiirjestelyt ja lyhennysvapaat kasvavat Venajalla. Yrityksille myonnettyjen
pankkilainojen kanta kasvoi voimakkaasti maaliskuun lopussa ja huhtikuun alussa, mutta toukokuussa lainakannan kasvu
edellisestd kuukaudesta jai nollaan. Ennakkotietojen mukaan kasvu elpyi kesdkuussa aavistuksen (+0,5 %). Hoitamattomien
luottojen osuus on pysynyt koko alkuvuoden liki samalla tasolla, ja toukokuun lopussa niiden osuus yrityslainakannasta oli
6,8 %. Sen sijaan lainoja on monenlaisten tukitoimien ansiosta uudelleenjérjestelty aktiivisesti. Velallisten asemaa on pyritty
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helpottamaan paitsi valtion suoralla korkotuella, my6s mm. pankeille suunnatulla edullisella kohdennetulla rahoituksella ja
vakavaraisuusvaatimusten tilapaisilld hollennyksilla.

Vengjan keskuspankin suurimmilta pankeilta kerddmien tietojen mukaan (katsaus) pankkien suurille yrityksille
myoOnnettyja lainoja on jarjestelty yhteensa yli 2 300 mrd. ruplan arvosta, mika on yli 7 % vastaajapankkien
yrityslainakannasta. Monet Venijan hallituksen kevaalld julkistamista tukitoimista koskevat erityisesti vaikeuksiin
joutuneiden toimialojen pieni ja keskisuuria yrityksig, ja niilla sektoreilla lainojen uudelleenjarjestelyt koskevat noin
kolmannesta kaikista yrityksista. Kesdkuun lopulla erilaisten lainajarjestelyjen piirissa oli yli 90 000 pk-yrityksen yhteensa
noin 670 mrd. ruplan lainat. Tdma on yli 13 % vastaajapankkien koko pk-sektorin lainakannasta. Noin puolet niista lainoista
on myonnetty kaupan alan yrityksille, 17 % kuljetussektorille ja 10 % ravintola- ja matkailusektorille. Lisdksi valtion tukemia
lyhennysvapaita oli kesdkuun loppuun mennessa myonnetty noin 55 000 pk-sektorin lainanottajalle (yhteenséd 120 mrd.
ruplaa). Keskuspankin pddjohtaja Elvira Nabiullinan mukaan erilaiset uudelleenjarjestelyt koskevat kaikkiaan 4 300 mrd.
ruplan lainakantaa. Talousministerion julkaisemien tietojen mukaan (10.7.) mukaan pankit ovat myonténeet
koronatukipaketteihin kuuluvia valtion korkotuettuja lainoja noin 500 mrd. ruplan edesta.

Venilidisyritykset eivit nie viranomaistoiminnan kohentuneen. Yksi keskeinen Venijan liiketoimintaymparistoa
heikentéva tekija on pitkain ollut viranomaistoimintaan liittyvit ongelmat, kuten puutteet oikeusjarjestelmassa,
lainvalvontaviranomaisten vaarinkaytokset seka yritystoimintaan kohdistuva monimutkainen saéntely ja sen valvonta.
Venijin presidentin yritysasiamiehen hiljattain julkaistun vuotuisen katsauksen pohjalta ongelmat ovat edelleen hyvin
ajankohtaisia ja osin jopa pahentuneet.

Katsauksessa esitetyssa kyselyssa periti 94 % yrityksista arvioi, etta yrityksill ei ole Venijilla suojaa perusteettomilta
rikossyytteilta. Yrityksiin kohdistuvat talousrikostutkinnat saavat usein alkunsa lainvalvontaviranomaisten
henkilokohtaisista intresseista tai kilpailevien yritysten aloitteesta. Suuri osa aloitetuista tutkinnoista ei johda
oikeuskasittelyyn saakka riittdvien perusteiden puuttuessa. Tutkinnasta voi kuitenkin aiheutua yritystoiminnalle merkittavaa
haittaa mm. dokumenttien takavarikoinnin ja omaisuuden jaadytyksen vuoksi. Vastaajista 74 % ei pidd Venijan
oikeusjarjestelméa riippumattomana ja objektiivisena. Lisdksi noin neljdnnes vastaajista arvioi korruption lisdantyneen
viimeisen vuoden aikana.

Katsauksessa tarkasteltiin myos yritystoimintaan kohdistuvaa sdéntelya (esim. paloturvallisuus- ja
ymparistovaatimukset) ja sen valvontaa. Yritykset kokevat monet lainsdddannossa méaaritellyt vaatimukset ja etenkin niihin
liittyvat lukuisat tarkastukset hankalina ja kalliina. Viranomaiset voivat myos pyrkia tarkastusten ja rangaistusmaksujen
avulla kerdadmaan ylimaaraisia tuloja valtion kassaan tai omaan taskuunsa. Katsauksen mukaan yrityksiin kohdistuvien
tarkastusten maara on vihentynyt viime vuosina huomattavasti, mutta siitd huolimatta yrityksille sidannosten rikkomisesta
madrattyjen rangaistusmaksujen maara on kasvanut. Viime vuonna keskiméaarin joka neljas yritys Venéjélla sai
rangaistuksen hallinnollisista rikkomuksista. Lihes puolet yrityksistad arvioi mahdollisuutensa voittaa valtion viranomaiset
oikeudessa korkeintaan vahiisiksi.

Valvonnan tehokkuus onnettomuuksien estdmisessi on kuitenkin usein puutteellista. Myds presidentti Putin kiinnitti
ongelmaan hiljattain huomiota Norilskissa kaivosyhtio Norilsk Nickelissd toukokuussa sattuneen mittavan polttoainevuodon
yhteydessi. Vendjian valvontaviranomainen on arvioinut vuodosta aiheutuneiden ympéristévahinkojen yltdvan 150 mrd.
ruplaan (lahes 2 mrd. euroa). Vendjan hallituksen mukaan kaikista sddntelyn piiriin kuuluvista onnettomuuksista
aiheutuneet kustannukset olivat noin 600 mrd. ruplaa vuonna 2015.

Vengjilla aloitettiin sdéntely- ja valvontatoimintaan liittyva mittava uudistushanke jo vuoden 2016 lopulla. Uudistuksen
tavoitteena on yhtaalta vihentaa onnettomuuksia ja niista aiheutuvia taloudellisia tappioita ja toisaalta pienentaa yrityksille
sdantelysta ja tarkastuksista aiheutuvaa taakkaa. Hankkeen on maara valmistua vuoteen 2025 mennessa.
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Kiina

Teollisuus ja investoinnit vetivat Kiinan talouden kasvuun toisella neljdnneksella. Kiinan tilastoviraston
mukaan talous toipui ripedsti vuoden toisella neljannekselld. Kun BKT oli supistunut ensimmadisella neljanneksella
reaalisesti 6,8 % vuotta aiemmasta, se kasvoi toisella neljdnneksellé 3,2 % vuotta aiemmasta. Talouden toipumisen
odotetaan jatkuvan loppuvuonna, ja useimmissa ennusteissa odotetaan koko kuluvan vuoden kasvun olevan 1—2 prosentin
paikkeilla (ks. Viikkokatsaus 26/2020).

Kiinan talouden toipuminen on kuitenkin hyvin kaksijakoista. Nayttaa silta, etta Kiinassa tukeudutaan jalleen
velkavetoiseen investointielvytykseen kuten usein aiemminkin. Teollisuustuotanto ja rakentaminen ovat piristyneet nopeasti
viime kuukausina ja velkaantuminen on Kiihtynyt. Sen sijaan palvelusektorin toiminta ja kulutuskysynté on edelleen selvasti
heikompaa kuin vuotta aiemmin ja jarruttavat kasvua. Myos kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot ovat supistuneet
vuotta aiemmasta. Viime vuodet hyvin hitaasti edennyt rakennemuutos teollisuus- ja investointivetoisesta taloudesta kohti
palvelu- ja kulutusvetoista taloutta ottaa tdna vuonna takapakkia.

Investoinnit vetivat Kiinan BKT:n kasvuun toisella neljanneksella
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*) Sisaltda varastojen muutoksen.
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinassa velkaantuminen on kiihtynyt, ja velkasuhde loikkasi alkuvuonna. Kiinan keskuspankin mukaan
kotimainen kokonaisrahoitus reaalitalouteen (AFRE) kasvoi kesdkuussa lahes 13 % vuotta aiemmasta. Rahoituksen kasvu on
kiihtynyt kuluvan vuoden aikana kahdella prosenttiyksikolla, kun Kiina on koronakriisin vuoksi lisannyt elvytysta. Keskeiset
kokonaisrahoitukseen mukaan laskettavat erét ovat pankkilainat (osuus 60 % kokonaisrahoituksesta), yritysten ja julkisen
sektorin liikkeelle laskemat joukkovelkakirjat (osuus 25 %) ja varjopankkisektorin valittdma rahoitus (osuus 10 %). Tana
vuonna selvasti nopeimmin on kasvanut joukkovelkakirjojen liikkeellelasku. Varjopankkisektorin vélittama rahoitus on
jatkanut supistumistaan, mutta hitaammin kuin viime vuonna.

Kun koronan myota Kiinan talous supistui ja samalla elvytystoimet ovat vauhdittaneet velkaantumista, talouden velka-
aste on noussut nopeasti. Kokonaisrahoituksen kanta oli kesakuun lopussa noin 275 % BKT:sté, kun velka-aste oli viela
vuoden vaihteessa 254 % BKT:sté.

Kiinan nopea velkaantuminen on huolestuttanut jo pitkdan, ja koronakriisi vain pahentaa tilannetta. Etenkin yrityksille
on kertynyt velkaa, ja kriisin mydtd monien yritysten velanhoitomahdollisuudet ovat selvésti heikentyneet. Esimerkiksi
teollisuusyrityksista neljasosa teki toukokuussa tappiota ja kuluvana vuonna kertyneiden tappioiden maara on kasvanut
voimakkaasti. Viranomaiset ovat yrittaneet helpottaa yritysten tilannetta mm. antamalla pk-yrityksille mahdollisuuden
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lykata lainojen lyhentdmisté ja korkomaksuja ensi vuodelle. Yritysten lainanhoitovaikeudet heijastuvat nopeasti pankkien
taseisiin. Jo ennen koronakriisid useampi pieni ja keskisuuri pankki oli ongelmissa.

Talouden kokoon suhteutettuna Kiinan velka loikkasi alkuvuonna
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*) Virallinen julkinen velka, noin 40 % BKT:sta. Virallisissa tilastoissa osa julkisista vastuista kirjautuu yrityssektorille ja IMF:n arvion mukaan
laajennettu julkinen velka oli yli 70 % BKT:sta vuonna 2019.
Lahteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Kiinan ulkomaankauppa palasi kesakuussa viime vuoden lukemiin. Kiinan tullin mukaan tavaratuonnin
dollariarvo kasvoi kesdkuussa 3 % viime vuodesta, ja tavaravientikin ylsi kasvun puolelle (0,5 %). Alkuvuoteen verrattuna
ulkomaankauppaluvut piristyivat huomattavasti, mika heijastelee Kiinan ja maailmantalouden yleistd vakautumista
koronashokin jaljiltd. Tammi-kesékuussa Kiinan vienti ja tuonti supistuivat kumpikin 6 prosenttia vuoden takaisesta.

Kiinan vienti véheni rajuimmin ensimmaisen vuosineljanneksen aikana, mutta toisella neljanneksella vienti oli jo viime
vuoden lukemissa. Sen sijaan tuonti supistui 9 % toisen neljanneksen aikana viime vuodesta, mika selittyy pitkalti raaka-
aineiden alhaisilla hinnoilla. Raakaéljyn hinta on noussut pahimmasta aallonpohjastaan, mika osaltaan kasvatti Kiinan
kesdkuun tuonnin arvoa. Raaka-aineita tuotiin kuitenkin jo toukokuussa maarallisesti enemman kuin vuotta aiemmin.
Kesakuussa erityisesti raakadéljyn, rautamalmin ja kuparin tuontiméaarat kasvoivat viime vuoteen verrattuna, mihin osasyy
lienee Kiinan infrapainotteinen elvytys.

Kiinan ulkomaankauppa kasvoi kesédkuussa useimpien maiden kanssa alkuvuoteen verrattuna. Sen sijaan viime vuoden
lukuihin verrattaessa alueellinen kehitys on epétasaista. Keséakuun vientiluvut olivat melko samanlaiset kuin vuotta
aiemmin, mutta tuontiluvuissa vaihtelua on enemman. Kiinan tuonti Afrikasta laski yha (-36 % vuoden takaisesta), kun taas
tuonti Aasiasta kasvoi (ASEAN 17 %, Japani ja Etela-Korea 9 %). Kiinan kauppa Aasian kanssa oli tammi-keséakuussa melko
samalla tasolla kuin viime vuonna. Sen sijaan kauppa Yhdysvaltojen kanssa on vdhentynyt: puolen vuoden aikana Kiinan
tavaratuonti supistui 4 % ja vienti 11 % vuotta aiemmasta.

Tuonti EU:sta (brexit-korjattu) kasvoi kesdkuussa noin prosentin viime vuodesta, mutta puolen vuoden tarkastelujaksolla
tuonti supistui 10 % vuotta aiemmasta. Kiinan vienti EU:hun kasvoi toisella neljanneksella 12 % vuoden takaiseen
verrattuna, minka seurauksena vienti oli puolen vuoden osalta samalla tasolla kuin viime vuonna.

Kiinan ulkomaankauppa on parjannyt koko alkuvuoden ajan odotuksia paremmin. Kolmannen neljanneksen kehitys
riippuu pitkalti Kiinan ja muun maailman yleisestéd koronavirus- ja talouskehityksesta.

Suomen Pankki « Siirtymétalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkoposti: Juuso.Kaaresvirta@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri lahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat valttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



@NPA.]«]/
£ K ..
7 s T Viikkokatsaus BOFIT
z ?" & 30 « 23.7.2020
VL‘(""Osvs“’"?
NDSQ’

Kiinan raaka-aineiden tuontimaarét kasvoivat touko-kesakuussa

Indeksi 2918 =100, 3 kk:n |iu||<uva keskigrvo

140 .
—Raakadljy Rautamalmi —Kupari Sellu
130
120 [
/NJ
110 \f‘\/’/ \j
100 [N VAN, i ’\N."\ —~ \v

o
V

[ L
B VACVARAY s Caciiit
A

v
60 \./'\/'/
50 o

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lahteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan valtio ja paikallishallinnot ovat laskeneet liikkeeseen erikoisbondeja talouden tukemiseksi. Iso osa
Kiinan tdhan mennessa ilmoittamista finanssipoliittisista koronatukitoimista on julkisen rahoituksen lisdédminen ns.
erikoisvelkakirjoja liikkeeseen laskemalla.

Paikallishallinnot ovat laskeneet liikkeeseen tammi-kesékuussa yhteensd 3 490 mrd. juania (500 mrd. dollaria)
joukkovelkarahoitusta, josta 2 370 mrd. juania oli ns. erikoisvelkakirjoja. Finanssiministerién mukaan tané vuonna
liilkkeeseen lasketun paikallishallinnon velan keskimaérainen maturiteetti on 15 vuotta ja keskimaarainen korko 3,33 %.
Hallituksen myéntdma kokonaiskiintio paikallishallinnon bondien liikkeeseen laskulle tdn& vuonna on 4 730 mrd. juania,
josta erikoisbondien osuus on 3 750 mrd. juania.

Erikoisbondit ovat budjetin ulkopuolista rahoitusta, jotka on tyypillisesti tarkoitettu infrastruktuuriprojektien
rahoittamiseen ja ne maksetaan takaisin projektien tuotoilla. Talouden tukemiseksi tand vuonna erikoisbondien
kayttokohteita on laajennettu mm. kulutuskysynnan tulemiseen. Heindkuun alussa hallitus ilmoitti, etta osan
erikoisbondeilla keratysta rahoituksesta voi kdyttda myos pienten ja keskisuurten pankkien padomittamiseen.
Paikallishallinnot rahoittavat pankkeja ostamalla niiden vaihtovelkakirjalainoja.

Keskushallinnon koronaepidemian hallinnan rahoittamiseen tarkoitettuja erikoisbondeja lasketaan liikkeelle 1 000 mrd.
juania. Heindkuun puolivaliin mennessa niité oli laskettu liikkeelle yhteensd 240 mrd. juania, ja loput on tarkoitus laskea
liikkeeseen heinédkuun kuluessa. Maturiteetiltaan liikkeelle lasketut erikoisbondit ovat 5, 7 ja 10 vuotta. 10-vuotisen lainan
keskikorko oli heindkuussa 2,77 %. Keskushallinnon erikoisbondeja on kaytetty kaksi kertaa aiemmin. Vuonna 1997
padomitettiin valtion pankkeja ja vuonna 2007 rahoitettiin valtion sijoitusyhtion perustaminen.

Keskushallinnon velkaa koronabondien ulkopuolella oli tammi-toukokuussa laskettu liikkeeseen 540 mrd. juania ja
velkakanta oli noin 17 000 mrd. juania (18 % BKT:std). Keséakuun lopussa paikallishallinnoilla oli joukkovelkakirjavelkaa
yhteensa 24 000 mrd. juania (24 % BKT:std). Paikallishallinnot ovat velkaantuneet huomattavasti myods budjetin
ulkopuolella.

Kevaan jalkeen valtiolainan korot ovat nousseet. Tiistaina 21.7. vuoden mittaisen lainan korko oli 2,22 %,
prosenttiyksikk6d enemman kuin huhtikuun lopussa. My®6s yritysvelan korot ovat nousseet, osittain siksi ettd markkinoilla
on tarjolla paljon riskittémana pidettya valtion velkaa.
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Léhteet: Kiinan finanssiministerié, CEIC ja BOFIT.
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Venijian keskuspankki laski jéilleen ohjauskorkoa. Keskuspankki laski 24.7. keskeistd ohjauskorkoa eli avainkorkoa
0,25 prosenttiyksikkod, ja korko on nyt 4,25 %. Kyseessi oli jo neljas koronlasku tdnéd vuonna. Rahapolitiikkaa on kevennetty
viime vuoden kesisti alkaen ja avainkorko on nyt kolme prosenttiyksikkod matalampi kuin vuosi sitten. Talouskehityksen
epavarmuus on kuluvana vuonna pitdanyt kuluttajahintojen nousuvauhdin selvisti keskuspankin 4 prosentin
inflaatiotavoitteen alapuolella. Kesdkuussa kuluttajahinnat nousivat 3,2 %. Keskuspankki ennakoi inflaation kiihtyvan
hieman loppuvuonna, mutta pysyttelevian ensi vuonna 3,3—4 prosentin vililld. TAma voi antaa tilaa lisikoronlaskuille
seuraavissa korkokokouksissa.

Vaikka keskuspankki toteaa rahaolojen yleisesti keventyneen kesikuun kokouksen jilkeen, talouden dkkipysahdyksen ja
kasvaneen epavarmuuden takia lainansaanti on osin vaikeutunut. Koronlaskujen lisiksi keskuspankki on viime kuukausina
tilapéisesti lieventanyt joitain pankkien vakavaraisuusmaariyksia lainanannon tukemiseksi. Perjantaina 24.7. laskettiin mm.
eraiden asuntoluottojen, systeemisesti tirkeiden yritysten, vientiyritysten seka ladketeollisuuden luottojen riskipainoja.

Keskuspankki ennustaa BKT:n supistuvan tdnd vuonna 4,5-5,5 % eli hieman vihemmain kuin aiemmin ennakoitiin.
Venijin vienti supistuu tdnd vuonna voimakkaasti, mutta vaihtotaseen ennustetaan siilyvan ylijadmaisena. Seka kotimaisen
ettd ulkomaisen kysynnén ennakoidaan sdilyvian heikkona pitkélle ensi vuoteen, ja BKT:n odotetaan palautuvan vuoden
2019 tasolle vasta vuoden 2022 alkupuolella.

Inflaation hidastuminen on antanut tilaa koronlaskuille Venajalla
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Vendjin talouden luisu tasaantui hieman kesikuussa. Talousministerio arvioi BKT:n olleen kesédkuussa 6,5 %
pienempi kuin vuotta aiemmin, kun huhti-toukokuussa talous oli ollut suunnilleen 11 % pienempi. Koronaepidemiaan
liittyvien rajoitustoimien purkaminen auttoi osaltaan taloudellisen aktiviteetin elpymisessa.

Kotitalouksien kysynta kasvoi edellisesta kuusta ihmisten palatessa t6ihin. Kesdkuussa vahittaiskaupan méara supistui
7,7 % vuotta aiemmasta, kun vield huhti—toukokuussa vahittaiskaupan vuosimuutos oli noin —20 %. Tilastoviranomaisen
Rosstatin arvion mukaan kausitasoitettu myynnin maara oli kesdkuussa noin 20 % huhtikuuta suurempi, eli tissa mielessa
toipuminen on ollut suhteellisen nopeaa. Toisaalta vahittdiskauppa oli edelleen ldhes 10 % vuoden alkua pienempi, eli ennen
koronaepidemiaa vallitseviin olosuhteisiin on vield matkaa. On huomattava, ettd kaupan elpyminen oli voimakkainta
elintarvikkeissa, joiden myynnin vuosimuutos oli kesidkuussa —3,7 %. Muiden tuotteiden myynnin méara vaheni vield 11 %
vuoden takaa.

Talouden elpyminen nikyy myos esimerkiksi rakentamisessa. Kesikuussa rakentamisen miara oli jo samaa tasoa mita
vuotta aiemmin. Teollisuustuotannon supistuminen helpotti hiukan, mutta muutos vuotta aiemmasta oli edelleen —9,4 %.
Oljyteollisuuden laskenut tuotanto niikyi putkikuljetuksissa, joiden miiri viheni kesikuussa lidhes 15 % vuoden takaa.
Rautatiekuljetuksissa laskua oli yli 4 %.
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Koronakriisin syvyys ndkyy myos tyomarkkinoilla ja kotitalouksien tuloissa. Vuoden toisella neljainnekselld kaytettavissa
olevat reaalitulot laskivat vuositasolla jopa 8 %. Niin ollen reaalinen tulotaso oli alempi kuin yli kymmeneen vuoteen. Vaikka
taloudellinen aktiviteetti ja kotitalouksien tulot elpyisivatkin tulevina vuosineljanniksing, venildisten tulot eivat olleet ennen
kriisidkaén elpyneet vuoden 2014 tasolle. Tulojen laskiessa kotitaloudet ovat mm. lisanneet lainanottoaan kulutuksen
yllapitamiseksi. Taiman vuoden toisella neljainneksella lainananto kotitalouksille kasvoi 12,6 % vuoden takaa.

Kesdkuussa Vendjan vahittaiskauppa jatkoi toipumistaan kevaan aallonpohjasta
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Léhteet: Rosstat, Macrobond ja BOFIT.

Venijilla jalostusteollisuus elpymiissi, kaivannaiset syviassia kuopassa. Teollisuustuotanto oli kesikuussa lahes
yhti syvilla vuodentakaiseen tasoon nahden kuin toukokuussa. Molempina kuukausina tuotettiin 9,5 % vihemman kuin
vuotta aiemmin. Koko toisella vuosineljannekselld tuotanto supistui 8,5 %.

Tuotanto on vihentynyt etenkin kaivannaisteollisuudessa, jossa raakadljyn ja maakaasun tuotannon seka siihen liittyvien
erilaisten palvelujen osuus on 75-80 % toimitusten arvolla mitattuna (pelkastaan raakaoljyn tuotannon osuus on yli puolet).
Raakaoljya tuotettiin toukokuun tapaan kesiakuussa yli 15 % vihemmain kuin vuotta aiemmin, mika liittyy OPEC+-
sopimukseen tuotannon rajoittamisesta seka 6ljyn kysynnén vihentymiseen varsinkin kotimaassa. Maakaasua on tuotettu jo
muutaman kuukauden ajan paljon vuodentakaista vihemman. Myds hiilen tuotanto on usean vuoden kasvun jalkeen
supistunut huomattavasti tina vuonna.

Jalostusteollisuudessa tuotanto elpyi edelleen kesdkuussa hieman, mutta tuotantoa oli vield noin 6,5 % vuodentakaista
vahemman. Eri teollisuudenalojen viimeaikaisessa kehityksessd on hyvin suuria eroja. Suurista aloista
elintarviketeollisuuden tuotanto lisddntyi vuoden ensimmaiselld neljainnekselld poikkeuksellisen nopeasti mm. viennin
vetidessd, minka jialkeen tuotanto kasvoi toisella neljinnekselld tavanomaisemmat 3-3,5 %. Kemianteollisuuden kasvu on
jatkunut tdna vuonna ilman notkahdusta varsin hyvélla tahdilla, ja 1adketeollisuudessa tuotanto on lisiantynyt edelleen
nopeasti.

Oljytuotteiden tuotanto lisiéntyi vield vuoden alkukuukausina reippaasti mutta supistui melko harvinaisella tavalla
touko-kesidkuussa 5-6 % pienemmaiksi kuin vuotta alemmin. Rakennusmateriaalien ja metallien tuotanto viheni vuoden
toisella neljainnekselld poikkeuksellisen jyrkasti ja oli 8—9 % alempana kuin vuotta aiemmin. Kone- ja laiteteollisuuden eri
lohkoilla, joista useimmat kasvoivat edellisinad vuosina, tuotanto sukelsi vuoden toisella neljannekselld, kuten myos koneiden
jalaitteiden asennus- ja huoltotoiminta. Keskiméaérin kone- ja laiteteollisuuden lohkojen tuotanto oli toisella neljdnneksella
neljasosan pienempi kuin vuotta aiemmin.
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Venajalla jalostusteollisuuden tuotanto elpymissuunnassa touko-kesdakuussa

%-muutos vuodentakaisesta
10 10

U
-5 -5
Koko teollisuustuotanto

-10 —— Jalostusteollisuuden tuotanto -10
—— Kaivannaisteollisuuden tuotanto
-15 -15
2015 16 17 18 19 20

Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Vendijilli yritysten voitot ovat pienentyneet jyrkisti tina vuonna. Rosstatin tietojen mukaan yrityssektorin
nettovoitto, johon lasketaan eri yritysten voitot ja tappiot, puoliintui timan vuoden tammi-huhtikuussa. Maaliskuussa
yritykset tekivat enemmain tappiota kuin voittoa ja huhti-toukokuussa nettovoitto oli noin 40 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Viimeksi yrityssektorin nettovoitto kavi pakkasella vuoden 2015 alussa. Toisaalta yrityssektorin nettovoitto on
kahtena edellisena vuonna ollut varsin hyva suhteessa liikevaihtoon eika taman vuoden voittojen pieneneminen vastaa
lahimainkaan esimerkiksi vuonna 2009 koettua romahdusta.

Yksittdisista aloista eniten yrityssektorin nettovoittoa on pienentanyt toiminnan tuloksen jyrkka supistuminen
polttoaineiden tukkukaupassa. Toiseksi raakadljyn tuotannossa ja siihen liittyvassa palvelutoiminnassa nettovoitto on
pienentynyt paljon, ja 6ljynjalostuksen sekd kemianteollisuuden voitot ovat haihtuneet kokonaan. Metalliteollisuudessa
voittolukemat ovat yli puolittuneet.

Kaikkien ndiden alojen kannattavuutta on heikentanyt vientihintojen putoaminen seka 6ljyalan osalta hintojen jyrkka
lasku kotimaassa. Ruplan kurssi on heikentynyt tdni vuonna huomattavasti vihemmin kuin edellisessd taantumassa vuonna
2015, joten nyt vientialojen kannattavuus ei ole saanut tukea ruplan luisusta ldheskadn samassa méarin.

Nykyisessd koronataantumassa voitot ovat kasvaneet vain muutamalla alalla. Niihin hyvin harvoihin kuuluvat mm.
elintarvikkeiden vahittaiskauppa ja ladketeollisuus.

Kannattavuuden heikkenemisesta huolimatta toimintansa virallisesti lakkauttaneiden yritysten madra on pienentynyt
tdna vuonna huomattavasti vuodentakaisesta. Yritysten olemassaoloa ovat ponkittaneet hallituksen koronakriisin
saapumisen aikaan kayttoonottamat yritysten konkursseja koskevat rajoitukset, jotka talouden monien tukitoimien lisdna
juontuvat pyrkimyksesta varjella maan vakautta.

Venajalla taantuma heikentéanyt yritysten kannattavuutta
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Asuntokauppa on vilkastunut Kiinassa, mutta alueelliset erot ovat suuria. Kiinassa asuntokauppa seisahtui
kiytannossad kokonaan tammi-helmikuun vaihteessa koronaepidemian ja sen levidmisen estdmiseksi tehtyjen toimien
vuoksi. Kauppa on kuitenkin toipunut varsin nopeasti, ja touko-kesdkuussa tilastoviraston mukaan Kiinassa on myyty
asuntoja pinta-alalla mitattuna 6 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Uusia asuntolainoja on myos myonnetty
poikkeuksellisen paljon, keskuspankin mukaan touko-kesdkuussa 15 % enemmain kuin vuotta aiemmin. My6s
asuntorakentaminen on piristynyt ja kesakuussa aloitettiin rakentaa uusia asuntoja nelioilla mitattuna 10 % enemman kuin
vuotta aiemmin.

Aluekohtaiset erot asuntomarkkinoilla ovat kuitenkin suuria. Koronaepidemian syntymailla Hubein maakunnassa touko-
kesdkuussa myytiin kolmasosa vihemman asuntoja kuin vuotta aiemmin ja Pekingissikin viidesosa vihemman. Sen sijaan
Lansi-Kiinan maakunnissa asuntoja on myyty kymmenia prosentteja enemman kuin vuotta aiemmin, ja Shanghaissa ja sen
lahimaakunnissa kauppa on kasvanut noin 20 % vuotta aiemmasta. Myos Pekingid ympéaroivassa Hebein maakunnassa on
asuntokauppa kaynyt vilkkaana.

Tilastoviraston mukaan asuntojen nelichinnat ovat nousseet keskimiirin 5 % vuotta aiemmasta. Hintakehitys on
vaihdellut suuresti kaupunkien vililld, mika on ollut tavallista aiempinakin vuosina. Nopeimmin (15 % vuotta aiemmasta)
hinnat ovat nousseet Hongkongin pohjoispuolella sijaitsevassa Shenzhenissi ja Pekingin itdpuolella olevassa Tangshanissa.
Asuntobuumia hillitdkseen Shenzhen paitti jo kiristda kiinteiston ostamiseen tarvittavaa lupia.

Tulotasoon suhteutettuna asuntojen hinnat ovat Kiinassa nousseet erittidin korkeiksi. Korkeista hinnoista, mahdollisesta
kuplasta ja korjausliikkeestd hinnoissa on oltu huolissaan Kiinan johtoa my6ten. Tama nakyi my0s koronakriisissa kaytt6on
otetuissa elvytystoimissa, joista asuntojen ostamiseen liittyvit helpotukset (esim. kisirahaosuuden pienentaminen)
puuttuivat lahes kokonaan, vaikka asuntojen rakentaminen on talouden kannalta tarkea sektori. Keséan aikana Kiinan
johdosta on taas toisteltu, ettd asunnot ovat asumista eivitka spekulointia varten.

Asuntojen hinnat ovat hyvin korkeat Kiinassa suhteutettuna tulotasoon
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Lé&hteet: Numbeo, Macrobond ja BOFIT.

Suorat sijoitukset Kiinasta ulkomaille supistuvat, Kiinaan suuntautuvat sijoitukset viihentyneet vain
hieman. Kiinan kauppaministerion tilastojen mukaan tammi-kesdkuussa suorat sijoitukset (FDI) seki Kiinasta ettd Kiinaan
vahenivat kumpikin 4 % viime vuodesta. Kiinaan sijoituksia tehtiin 68 miljardilla dollarilla, Kiinasta ulkomaille taas 55
miljardilla. Olosuhteet huomioon ottaen supistuminen on ollut virallisten lukujen perusteella yllattadvan maltillista.
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Kiinalaisyritysten suuria, yli 100 miljoonan dollarin ulkomaisia investointeja listaavan China Global Investment
Trackerin tilastoissa suorat sijoitukset Kiinasta ovat kuitenkin vihentyneet tammi-kesédkuussa noin 70 % vuotta aiemmasta.
Luvut ovat herkkia yksittaisten investointien tilastointiajankohdalle, mutta senkin huomioiden sijoitukset ovat vahentyneet
suuresti verrattuna aiempiin vuosiin. Yritysten suorat sijoitukset ovat vihentyneet kaikilla maantieteellisilla alueilla.
Sijoitukset ovat keskittyneet erityisesti teknologia-, metalli- ja liikennesektorille. Suorat sijoitukset Kiinasta ulkomaille ovat
viahentyneet jo vuodesta 2017 asti. Vihenemisti selittavit Kiinan kiristimait rajoitukset ulkomaisille investoinneille,
geopoliittiset jannitteet ja globaalisti haastava tilanne kauppa- ja investointipolitiikassa.

YK:n alaisen UNCTAD:n mukaan Kiinassa oli vuoden 2019 lopussa ldhes 5 % kaikista suorista ulkomaisista sijoituksista,
ja vastaavasti kiinalaisten suorat sijoitukset ulkomailla muodostivat 6 % suorien sijoitusten kannasta. UNCTAD ennustaa
kesdkuussa julkaistussa raportissaan suorien ulkomaisten sijoitusten vihenevin maailmanlaajuisesti 40 % vuoden 2019
tasosta vuosina 2020—2021. Syyna on pitkalti koronaviruksesta johtuvat vaikutukset, kun talouden sulku viivastyttaa
alkaneita projekteja ja epavarmuus ja taantumaodotukset lykkaavit ja vihentavit tulevia investointeja. Lisdksi UNCTAD
ennustaa arvoketjujen ja suorien sijoitusten paikallistuvan, kun haavoittuvuus- ja huoltovarmuusnakokulmat nousevat
viruksen my6td aiempaa tarkeimmiksi.

Suorat ulkomaiset sijoitukset Kiinasta ja Kiinaan
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L&hde: Kiinan kauppaministerié, CEIC ja BOFIT.

Kiinaan on valmisteilla maailman suurin péistokauppajirjestelmai. Kiina on globaalisti merkittavin yksittdinen
ilmaston saastuttaja, joka kattoi viime vuonna 29 % kaikista maailman hiilidioksidipaastoista. Kiinan péaéstot ovat olleet jo
usean vuoden ajan suuremmat kuin Yhdysvaltojen ja EU:n paist6t yhteensia. Samaan aikaan kun OECD-maissa paastot
supistuvat, Kiinassa ne lisdantyvit edelleen — viime vuonnakin yli 3 % edellisesta vuodesta.

Noin 80 % Kiinan hiilidioksidipa&stoista on IEA:n mukaan periisin kivihiilesta, joka on maan tirkein energialdhde.
Kiinan 13. viisivuotissuunnitelmassa on ollut tavoite laskea kivihiilen osuus maan energian kulutuksessa 58 prosenttiin
vuoteen 2020 mennessi, ja se on toteutunut jo viime vuonna. Osuus on kuitenkin yha hyvin suuri, ja uusia kivihiililouhoksia
ja -voimaloita avataan edelleen. Kivihiilelld on suuri merkitys Kiinan energiaomavaraisuudessa seka tyollisyydessa. Tana
vuonna maan kansallinen energiahallinto (National Energy Administration) lievensi uusien hiilikenttien hyviksymista
koskevia rajoituksia, ja koronakriisin jalkeinen elvytyspaketti sisaltia merkittdvia investointeja uusiutuvan energian lisaksi
myos kivihiileen. Ajatuksena on, ettd kun vanhoja saastuttavimpia laitoksia voidaan lakkauttaa ja tilalle rakennetaan uusia
tehokkaita laitoksia, hiilen poltosta voi tulla vihépaastéisempaa. Tassa on yksi keskeinen ero lansimaalaiseen
ilmastoajatteluun, jossa usko “puhtaan hiilen” mahdollisuuksiin on viahdisempi. Kiina joutuikin poistamaan hiilivoiman
kokonaan vihreiden velkakirjojen investointikohteista (BOFIT Viikkokatsaus 24/2020).

Maan toiseksi tirkein energialahde 6ljy vastaa IEA:n mukaan noin 14 prosentista maan hiilidioksidipaastdista. Kiina on
edelleen merkittava oljyntuottaja, mutta tuotanto on supistumaan péain ja kattoi viime vuonna enii 30 % Kiinan tarpeesta.
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Maa onkin noussut maailman suurimmaksi raakaoljyn tuojaksi. Samalla silld on laajaa jalostustoimintaa, ja se on
jalostettujen 6ljytuotteiden suuri vieja. Kuten monet muut suuret 6ljy-yhtiot maailmalla, myds Kiinan PetroChina Co. pyrkii
turvaamaan asemaansa myos tulevaisuudessa sijoittamalla ympéristoystavilliseen energiaan. Kun osa sen 6ljy- ja
kaasuputkista ja varastoista siirretddn uudelle ChinaPipe-yritykselle, PetroChina on ilmoittanut kiyttdvinsa osan
myyntituloista ympéristdystivilliseen energiaan. Oljyn kulutusta pyritiin vihentiméiin mm. lisiamalli liikkenteessi
sdhkoautojen osuutta. Télla on kuitenkin kokonaisuuden kannalta pienehko vaikutus, silld liikenteen osuus péastoistd on
vain noin 10 prosenttia. Lisdksi sdhkoautojen ekologisuutta vihentaa kivihiilen suuri osuus sidhkontuotannossa.

Kiina on sitoutunut Pariisin ilmastosopimuksessa siihen, ettd sen kasvihuonekaasupaastot eivit kasva enda vuoden
2030 jilkeen. Tavoitteeseen pyritdén hillitsemalld pitkalld aikavélilla fossiilisten polttoaiheiden kayttoa ja kasvattamalla
uusiutuvan energian (lahinna tuuli- ja aurinkovoima) osuutta nykyisesta 5 prosentista. Tehokkaimmaksi keinoksi tassa
siirtyméssé arvioidaan mm. EU:n esimerkin mukaisesti hiilidioksidipa4stojen tehokas hinnoittelu.

Kiinassa tehtiin vuonna 2017 pdatos kansallisen paastokauppajarjestelméan kayttoonotosta vuonna 2020. Kaytdnnossa
sen arvioidaan toteutuvan tdiméan vuoden lopussa tai ensi vuoden puolella. Mukana on Financial Timesin tietojen mukaan
aluksi vain energiasektori, joka kattaa noin puolet hiilidioksidipdastoistd. Myohemmin jarjestelmin uskotaan laajenevan
my0s teollisuuteen (etenkin terds- ja sementtiteollisuuteen), minka jalkeen jarjestelma kattaisi jo 80 % paastoistd. Alueellisia
kokeiluja on toteutettu jo vuodesta 2011 ldhtien ja niistd saatuja kokemuksia on hy6dynnetty jarjestelméan suunnittelussa.
Viime vuosina pilottivaiheessa ovat olleet mukana Peking, Shanghai, Chongqing, Guangdong, Hubei, Shenzhen ja Tianjin.
Kansallisen vaiheen toteuttamista on valmisteltu mm. kehittimalla siihen liittyvaa lainsdadantod ja perehdyttamalla
yrityksid. Ilmastopolitiikan ja padstokaupan linjausten odotetaan tdsmentyvin valmisteilla olevassa vuosien 2021-2025
viisivuotissuunnitelmassa.

Kiinan hiilidioksidipaastot ovat jatkaneet kasvuaan
CO,, miljoonaa tonnia
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Ldhteet: BP Statistical Review of World Energy 2020, Macrobond ja BOFIT.

Hongkong on seki taloudellisessa etti poliittisessa kriisissd. Maata kurittavat samaan aikaan Kiinan ja
Yhdysvaltojen kiristyvit suhteet, korona ja Kiinan asettama uusi turvallisuuslaki. Hongkongin talouskehitys on jatkunut
tamin vuoden alkupuoliskolla erittdin heikkona. Vuoden toisella neljanneksella BKT supistui 9 % vuotta aiemmasta eli yhta
paljon kuin vuoden ensimmaiselld neljanneksella. Yksityinen kulutus supistui ldhes 15 % ja investoinnit yli 20 % vuoden
takaa. Ulkomaankaupassa ero tavaraviennin (-2 %) ja palveluviennin (-47 %) kehityksessa oli entistd suurempi. Tavaravienti
on hyotynyt Kiinan talouden elpymisesta, kun taas matkustusrajoitukset ovat romahduttaneet Hongkongille tarkeaa
turismia, mika on nakynyt paitsi palveluviennissa, myos kulutuksessa. Finanssipoliittinen elvytys on kiihdyttanyt julkisen
kulutuksen kasvun 10 prosenttiin vuotta aiemmasta.
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Hongkongissa todettiin heindkuun jalkipuolella yli 100 uutta koronavirustartuntaa vuorokaudessa kymmenen pédivan
ajan. Suhteessa kaupungin yli 7 miljoonan asukkaan maaraan tartuntojen maarat ovat vahaisid, mutta verrattuna
tammikuun ensimmaéiseen aaltoon ja maaliskuun jalkipuoliskon toiseen aaltoon paivittdisia tapauksia on ollut
moninkertaisesti. Sen vuoksi kaupunkiin on asetettu uusia tiukkoja rajoituksia, kuten maskipakko ja kokoontumisten
rajaaminen kahteen henkil66n. Elokuun puolella uusien tartuntojen méaarét ovat hieman laskeneet.

Hongkongissa oli tarkoitus pitda 6. syyskuuta lainsdadantoneuvoston eli paikallisen ”parlamentin” vaalit, joissa
valitaan puolet sen 70 edustajasta. Heindkuun lopussa kuitenkin ilmoitettiin, ettd vaaleja siirretdan vuodella eteenpéin.
Paatosta vaalien lykkdamisestd on perusteltu koronatilanteella vedoten siihen, etta vaalit johtaisivat suuriin kokoontumisiin
ja olisivat merkittiva tartuntariski erityisesti idkkaille. Lisdksi vedottu siihen, ettd d44nioikeutettuja asuu myos Manner-
Kiinan puolella, ja heiddn olisi mahdotonta matkustaa Hongkongiin ddnestamé&an rajoitusten vuoksi. Paatosta vaalien
lykkdamisestd on moitittu liioitelluksi tartuntojen mairaan ndhden ja on esitetty, etti todelliset syyt ovat poliittisia. Epailyja
on lisdnnyt se, ettd toistakymmentid demokratiaa kannattavaa poliitikkoa on saanut kiellon asettua ehdolle vaaleissa. BBC:n
mukaan opposition edustajat ovat huomauttaneet, ettd vaalien lykkd&dminen yli 14 vuorokaudella rikkoo Hongkongin
perustuslakia.

Kiinan paatti kesdkuussa asettaa Hongkongiin turvallisuuslain, joka astui voimaan heindkuun alussa. Laki antaa
viranomaisille merkittavit valtuudet mm. valvoa niin paikallisia kuin ulkomaisia henkil6ita ja yrityksia. Virallisena
selityksend on halu torjua terrorismia ja valtion vastaista toimintaa. Taustalla ovat Hongkongissa pitkaan jatkuneet Kiinan
vastaiset mielenosoitukset. Turvallisuuslain perusteella epiilty voidaan siirtda Manner-Kiinaan ja tuomita voidaan jopa
elinkautiseen vankeusrangaistukseen. Mielenosoittajia on jo pidatetty uuden lain nojalla.

Hongkongin BKT on supistunut keséasta 2019 lahtien
%-muutos vuotta aiemmasta
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Lé&hteet: Honkongin tilastovirasto, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Venijin BKT supistui jyrkisti. Ennakkotietojen mukaan Vendjan BKT supistui huhti-kesdkuussa reaalisesti 8,5 %
vuotta alemmasta. Pudotus oli hieman useimpien ennustajien odotuksia pienempi ja maltillisempi kuin vuonna 2009 kan-
sainvilisen finanssikriisin aikana. Supistumisen taustalla ndyttd4 olleen etenkin kulutuksen voimakas vihentyminen ko-
ronapandemian hillitsemiseksi asetettujen tiukkojen rajoitustoimien vuoksi, jotka jatkuivat osin kesdkuulle saakka. Kulu-
tusta on vihentinyt myos heikentynyt tulokehitys ja ty6ttomyyden kasvu.

Huhti-kesakuun BKT:n pudotus oli Vengjalla hieman pienempi kuin Yhdysvalloissa tai euroalueella ja niissd BKT kaantyi
laskuun jo alkuvuodesta. Kiinassa taas talouden voimakkain supistuminen nihtiin jo vuoden ensimmaisella neljanneksell4 ja
virallisten tilastojen mukaan Kiinan BKT kaéntyi reippaaseen kasvuun huhti-kesékuussa.

Venijin osalta ennakoivat indikaattorit viittaavat vahvaan elpymiseen kesalld, mutta joitain hiipumisen merkkejakin on
jo ollut ilmassa. Useimmissa ennusteissa Venijan BKT:n odotetaan supistuvan tdna vuonna 5—8 % ja kasvavan ensi vuonna
3-4%.

Venajan BKT supistui hieman vihemman kuin Yhdysvalloissa ja euroalueella huhti-kesakuussa
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Lé&hteet: Macrobond, Rosstat ja BOFIT.
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Venijin tavarakaupassa joitain kasvun merkkeji. Vendjan tavaraviennin arvo supistui huhti-kesidkuussa 30 %
vuotta aiemmasta vientihintojen laskun vetimana. Sitd vastoin maaralld mitattuna muutamien keskeisten tavaroiden vien-
nin maara lisddntyi hieman koronapandemian jyllidmisestd huolimatta. Raakadljyn vientiméara kasvoi 4 % ja 6ljytuotteiden
jopa 13 % vuotta aiemmasta. My0s rauta- ja terastuotteiden vientimaara kasvoi hieman, mutta maakaasun vienti supistui.

Venijin tavaratuonnin arvo taas supistui huhti-kesdkuussa 13 % vuotta aiemmasta, mika on kuitenkin huomattavasti
vahemman kuin edellisten talouskriisien aikana. Etenkin autotuonti on vihentynyt voimakkaasti, kun taas kone- ja laite-
tuonti on supistunut keskimaaraista vahemman. Erdiden elintarvikkeiden tuonti on jopa kasvanut vuotta aiempaan verrat-
tuna.

Arvolla mitattuna Venijin tavaravienti supistui selvisti ldhes kaikille keskeisille markkinoille huhti-kesikuussa. Vienti
Eurooppaan viheni Aasiaa ja Euraasian talousliiton maita voimakkaammin. Poikkeuksena oli Venéjén vienti Iso-Britanni-
aan, minka arvo on alkuvuoden aikana lahes kaksinkertaistunut vuotta aiemmasta jalokivien ja -metallien vetimana. Tavara-
tuonnin kehityksessé oli enemmin vaihtelua tirkeimpien kauppakumppaneiden vililld. Tuonti EU-maista ja Euraasian ta-
lousliiton maista supistui ldhes viidennekselld vuotta aiempaan verrattuna, kun taas tuonti Kiinasta, Turkista ja Yhdysval-
loista kasvoi hieman.

Venajan keskeisimmat tavarakaupan markkinat tammi-kesdkuussa 2020
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Vienti Osuus, % Tuonti Osuus, %
EU-27 36,8 EU-27 33,7
Kiina 14,8 Kiina 23,1
Iso-Britannia 5,4 Yhdysvallat 6,5
Turkki 4,8 Valko-Vendja 5,4
Valko-Vendja 4,3 Japani 3,3
Kazakstan 4,0 Korea 2.8
Korea 3,9 Kazakstan 2,1
Yhdysvallat 3,4 Turkki 2,1
Muut 22.6 Muut 21,0

Léhteet: Vendjan tulli ja BOFIT.

Venijilli vireilld uusia kotimaista tuotantoa suosivia toimia. Presidentti Putinin heinikuun lopussa hyviksymin
lain mukaan hallitus voi jatkossa maaritella julkisen sektorin ja valtionyhtididen hankintoihin kotimaista alkuperaa olevien
tavaroiden vihimmaisosuuden. Kotimaisuusvaatimuksista on Venajalla keskusteltu jo pitkdan osana tuonninkorvauspolitiik-
kaa ja nyt hyviksytty laki laajentaa mahdollisuuksia kotimaisen tuotannon suosimiseen. Julkisisissa hankinnoissa tuonti on
tosin kielletty kokonaan useiden tavaroiden osalta jo aiemmassa lainsdadanndssa ja kotimaiset tuotteet nauttivat etuuksia jo
entuudestaan myos valtionyhtiéiden hankinnoissa.

Toistaiseksi on episelvii, mille aloille ja kuinka suuria kotimaisten tuotteiden kiinti6ita hallitus tulee maaraamaan. Kiin-
tivehdotuksen taustalla olleen varapaaministeri Juri Borisovin mukaan kotimaisten tavaroiden osuus julkisen sektorin ja
valtionyhtiéiden hankinnoista on nyt noin kolmannes. Valtionomisteisen monialajatti Rostechin padjohtaja Sergei Tsheme-
zov on arvioinut, ettd valtionyhtiéiden korkean teknologian hankinnoissa kotimaisten tuotteiden osuus on vain 3—5 %. Viime
vuonna julkisen sektorin ja valtionyhtididen hankintojen kokonaisarvo oli noin 30 000 mrd. ruplaa (400 mrd. euroa), mika
vastasi lahes 30 % BKT:sta.

Kotimaisen tuotannon kiintiéiden on arvioitu tdhtaavén etenkin elektroniikkateollisuuden ja IT-sektorin tukemiseen. Se
on yksi aloista, joissa Venijélla on laajimmat ja kunnianhimoisimmat tuonninkorvaustavoitteet ja teollisuusministerio on
viime vuosina laatinut aktiivisesti erilaisia ehdotuksia niiden tukemiseksi. Esilld on tdna kevadana ollut myos lakiehdotus,
jonka mukaan ns. kriittista informaatioinfrastruktuuria hallinnoivissa organisaatioissa (mm. valtionhallinto, rahoitussektori
ja energiateollisuus) pitisi siirtya kayttamaan kotimaisia ohjelmistoja ensi vuoden alusta ldhtien ja kotimaisia laitteita vuo-
den 2022 alusta lahtien. Ainakin rahoitussektorin yritykset ovat vaatineet viahintaan pidentamaan siirtyméaaikaa. IT-sektorin
tukemiseksi paatettiin hiljattain my6s myontia alan yrityksille huojennuksia veroista ja sosiaalimaksuista.

Venijin alueilla teollisuus sukeltanut vaihtelevasti, vihittadiskauppa elpymaissé syvyydesti. Koko teollisuus-
tuotanto, joka koostuu pitkalti kaivannais- ja jalostusteollisuudesta, elpyi kesdkuussa vuodentakaiselle tasolle keskisessa
federaatiopiirissa. Sithen kuuluvalla Moskovan alueella tuotanto jopa ylitti vuotta aiemman miiran selvisti. Lahes kaikissa
muissa federaatiopiireissi seka Pietarissa teollisuustuotanto on supistunut enemmain, noin 10 prosenttia vuodentakaisesta,
eivitka touko- ja kesdkuu vield tuoneet mainittavampaa toipumista.

Kaivannaisteollisuudessa, johon sisiltyvit 6ljyn ja maakaasun tuotanto seka sita tukevat palvelut, tuotanto oli Venajalla
touko-kesidkuussa 15 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Samassa lukemassa tuotannon supistuminen oli Uralin federaatiopii-
riin kuuluvalla Tjumenin alueella, joka edustaa yli kolmasosaa kaivannaisteollisuudesta. Tuotanto supistui tuntuvasti myos
erailld muilla kohtalaisen merkittavilla kaivannaisalueilla kuten Tatarstanissa ja Orenburgin alueella (Volgan federaatiopii-
rissd), Krasnojarskin alueella Siperiassa sekd Sahalinin saarella Kaukoidassa.

Jalostusteollisuussa tuotanto on supistunut alueellisesti laaja-alaisesti, silla tuotanto viheni huhti-kesiakuussa noin 60:11a
hallintoalueella, joita on kaiken kaikkiaan reilu 80. Toipumista on tapahtunut sen verran, ettd kesdkuussa jalostustuotantoa
oli enéa noin 40 alueella vihemmain kuin vuotta aiemmin. Federaatiopiireista jalostus supistui paljon mm. Luoteis-Venajalla
johtuen etenkin tuotannon kovasta sukelluksesta Pietarissa sekéd Volgan alueella ja Kaukoidassi. Luoteis-Venijilld ja Volgan
federaatiopiirissa tuotanto on kuitenkin elpynyt selkeimmin.

Jalostusteollisuuden laaja-alaisen supistumisen ohella erdiden alueiden ja jopa koko Vené&jin jalostustuotannon lukemiin
on vaikuttanut huomattavasti tuotannon viheneminen erdiden suurten jalostusalojen keskittymissa. Keviailla autoteollisuu-
den tuotanto romabhti viidella merkittavalld alueella (Pietarissa sekéd Nizhni Novgorodin, Samaran, Kalugan ja Kaliningradin
alueilla). Toiseksi oljytuotteiden tuotanto vaheni jyrkasti neljalla tarkealla alueella (Nizhni Novgorodin ja Omskin alueilla
sekd myos Bashkiriassa ja Moskovassa). Kolmanneksi metallien tuotanto supistui paljon kolmella alueella (Tsheljabinskin,
Krasnojarskin ja Sverdlovskin alueilla).
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Vahittaiskaupan myynnin jyrkaltad pudotukselta, jonka koronaviruksen vastaiset rajoitukset aiheuttivat kevailla, on vilt-
tynyt vain yksi yli 80 hallintoalueesta. Kesikuussa vihittdiskauppa palautui vuodentakaiselle tasolle vasta 14 alueella. Vihit-
taismyynnin kesdkuinen elpyminen keskisessa federaatiopiirissa tulee ldhinna myynnin toipumisesta Moskovassa. Kuudessa
muussa merkittavéssa federaatiopiirissd vahittdismyyntia oli kesakuussa 6-12 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin.

Jalostusteollisuus ja vahittidiskauppa ovat enimmékseen elpymaan pain eri puolilla Venajaa

25 tammi-kesakuu 2020, %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta 25
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Kiinan talouden toipumisvauhti tasaantumaan péin. Kiinan talous on toipunut varsin ripeésti tammi-helmikuun
vaihteen pysidhdyksestd, joskin kehitys on vaihdellut sektorien vililld. Tilastoviraston mukaan elpymisvauhti nayttaa
kuitenkin tasaantuneen viime kuukausina niin teollisuudessa, vihittdiskaupassa kuin investoinneissakin.

Viime kuukausina teollisuustuotannon kasvuluvut ovat pysyneet vakaana 5 prosentin tuntumassa vuotta aiemmasta.
Etenkin tehdasteollisuus on parjannyt hyvin. Esimerkiksi tietokoneiden, dlypuhelinten, autojen ja monien kodinkoneiden
tuotanto on kasvanut ripeasti viime kuukausina. Tdima heijastelee koronapandemian tuomia muutoksia kysynnassa, kun
etityovilineita tarvitaan enemman, ihmiset panostavat enemman kodinkoneisiin ja suosivat omaa autoa julkisen liikenteen

sijaan.

Sen sijaan kotimainen kulutuskysynté jatkaa supistumistaan. Viime kuukausina vahittdiskauppa on ollut reaalisesti noin
3 % pienempéi kuin vuotta aiemmin. Ty6ttomyys on edelleen normaalia yleisempia ja kotitalouksien kéytettavissa olevat
tulot ovat pienentyneet. Jollain aloilla koronatoimet ovat viela rajoittaneet kulutusta. Esimerkiksi elokuvateattereiden
sallittiin avata ovensa vasta heindkuun loppupuolella matalan riskin alueilla.

My®s investointien kasvu osoittaa tasaantumisen merkkejd, joskin niiden tilastointiin liittyvit epdvarmuudet ovat suuria.
Tana vuonna vahvasti on kasvanut etenkin infrastruktuuri- ja kiinteistéinvestoinnit, kun taas tehdasteollisuuden
investoinnit ovat supistuneet.

Kiinassa teollisuustuotannon ja vahittdiskaupan kehitykset tasaantuneet viime kuukausina
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinan vienti on toipunut odotettua nopeammin. Kiinan tavaraviennin dollarimaariinen arvo kasvoi heindkuussa

7 % vuotta aiemmasta. Vienti on toipunut alkuvuoden koronakriisistd hyvin ldhinni sen ansiosta, ettd epidemia meni
Kiinassa melko nopeasti ohi ja yritykset pystyivat vastaamaan pian maailmalla kasvaneeseen kysyntdan ladkintatarvikkeissa,
maskeissa ja etatyoskentelyyn liittyvissa tuotteissa - etenkin elektroniikassa. Kokonaisuutena viennin volyymin kehitys on
ollut viime kuukausina heikompi kuin arvon kehitys. Merkittavana poikkeuksena ovat kuitenkin dljytuotteet, joissa viennin
arvoa on laskenut se, ettd 6ljyn hinta on nyt kolmanneksen alemmalla tasolla kuin vuotta aiemmin.

Kiinan vienti on kasvanut viime kuukausina etenkin Yhdysvaltoihin, ASEAN-maihin, EU:hun ja Australiaan.
Junarahtiliikenne Kiinasta Eurooppaan on kasvanut merkittavésti. Kiinan rautateiden mukaan Kiinasta ajoi heinakuussa
junia Eurooppaan 68 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Lisdksi junat ovat olleet pidempia. Rahtia on siirtynyt raiteille, kun
koronarajoitukset ovat vaikeuttaneet seka lento- etti laivarahtiliikennetta.
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Kiinan vientiin liittyy useita epdvarmuustekijoitd kuten koronapandemian jatkuminen ja levidminen maailmalla seka sen
vaikutus kansainviliseen talouteen. WTO ennusti huhtikuussa, ettd maailmankauppa supistuu tdna vuonna 13—24 % viime
vuodesta. Heindkuun lopussa WTO tarkensi, ettd todennakéisempi lopputulema on noista optimistisempi skenaario.

Tuonnin arvo oli heindkuussa prosentin pienempi kuin vuotta aiemmin. Tuonnin arvoa on pienentinyt raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnan lasku, vaikka monen raaka-aineen tuontiméaarit ovat kasvaneet merkittavasti etenkin raaka-
aineissa teollisuustuotannon kasvun ja investointielvytyksen seurauksena. Kuparia on tuotu viime kuukausina maarallisesti
noin 70 % ja 6ljya noin neljainneksen enemmaén kuin vuotta aiemmin. Tuonnin elpymista on osaltaan jarruttanut myos se,
ettd kotimainen kulutus on kehittynyt heikosti heikon tyollisyys- ja tulokehityksen vuoksi.

Eniten viime kuukausina on kasvanut tuonti etenkin Latinalaisesta Amerikasta, Taiwanista, Yhdysvalloista, Japanista ja
Etelda-Koreasta vuodentakaiseen verrattuna. Suuria kuukausimuutoksia oli heindkuussa myd6s tuonnissa Afrikasta ja
Australiasta. Viime kuukausina tuonti EU:sta on supistunut vuodentakaiseen verrattuna, mutta heindkuussa oli pientad kasvu
kesdkuuhun verrattuna.

Kiinan dollarimaaraisen tavaraviennin kehitys
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT

Yhdysvaltojen Kiina-politiikka koventunut. Kesén aikana Yhdysvallat on suunnannut useita toimia Kiinaa vastaan, mihin
Kiina on vastannut omilla toimillaan. Kiinan ja Yhdysvaltojen suhdetta vaivaavat pitkdaikaiset jénnitteet, mutta myos
Yhdysvaltain ldhestyvét presidentinvaalit vaikuttavat.

Taloudellisesti kovimmat toimet ovat kohdistuneet teknologia-alalle. Trumpin hallinto laajensi elokuun alussa Clean
Network -ohjelmaansa, jonka tavoitteena vaikuttaa olevan Kiinan eristiminen muusta teknologiaympéristosta
turvallisuusperustein. Toimien keskiossd on yhd Huawei, jota Yhdysvaltain hallinto syyttda esimerkiksi
teknologiavarkauksista ja kansallisen turvallisuuden vaarantamisesta. Amerikkalaisten mikropiirien toimitusta Huaweille on
rajattu merkittavasti, mika on ajanut yhtion ahtaalle, silld Kiina on yha vahvasti riippuvainen yhdysvaltalaisesta
puolijohdeteollisuudesta. Lisdksi Yhdysvallat uhkaa kieltda kiinalaissovellusten, kuten Tik Tokin ja WeChatin, toiminnan
maassa tietoturvasyista.

Yhdysvallat on kohdistanut Kiinaa vastaan useita diplomaattisia ja poliittisia toimia. Diplomaattisia suhteita ovat
koetelleet esimerkiksi konsulaatin sulkeminen Houstonissa seka kiinalaisten tiedotusvilineiden ja toimijoiden luokittelu
ulkomaisiksi vaikutusyrityksiksi (foreign mission). Lisdksi Yhdysvallat on asettanut pakotteita Xinjiangin ja Hongkongin
virkamiehille ja perunut Hongkongin erityisaseman. Kiina on vastannut toimiin esimerkiksi sulkemalla Yhdysvaltain
Chengdun-konsulaatin ja ilmoittamalla vastapakotteista.
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Itse kauppasuhteet ovat viime aikoina siilyneet kiistojen ulkopuolella, vaikka Kiina ei olekaan tayttanyt ensimmaisen
vaiheen kauppasopimuksen sitoumuksiaan. Tuontitasot ovat jadneet sopimuksessa sovittua selvisti alhaisemmille tasoille,
eika tavoitteiden toteutuminen ole todennikoista. Trump on omien sanojensa mukaan perunut jatkoneuvottelut, eika
seuraavia ole nakopiirissd. Myos ensimmaisen vaiheen sopimuksen vilitarkastelu lykattiin elokuulta hamaan tulevaisuuteen.

Yhdysvaltain marraskuiset presidentinvaalit tuskin tuovat helpotusta pitkalla aikavalilla. Kiinan nousu talous- ja
teknologiamahdiksi ja voimistuva globaali rooli aiheuttaa pidempiaikaisia jannitteits, jotka sailynevit jatkossakin.

Kiinan tavarakauppa Yhdysvaltojen kanssa
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Kiinan vaihtotase huomattavan ylijiimaiinen toisella neljainnekselli, pididoman ulosvirta kasvoi. Alustavien
maksutasetilastojen mukaan Kiinan vaihtotase oli huhti-kesiakuussa 120 mrd. dollaria ylijadmainen, kun ensimmaisella
neljanneksella se oli 34 mrd. dollaria alijadmainen. Tavarakaupan ylijadma kasvoi toisella neljainnekselld ennityssuureksi
(161 mrd. USD). Samalla palvelukaupan alijaamai oli tavanomaista huomattavasti pienempi kiinalaisten ulkomaanmatkailun
tyrehdyttya.

Maksutasetilastoissa pddomaa on virrannut Kiinaan suorina sijoituksina enemman kuin maasta ulos seki vuoden
ensimmaisella etta toisella neljannekselld. Huomattavan ylijadamaéisestd vaihtotaseesta ja hiukan ylijaidmaisestd suorien
sijoitusten taseesta huolimatta valuuttavarannon muutos oli toisella neljinnekselld vain hieman positiivinen (19 mrd. USD).
Tama viittaa sithen, ettd pddomaa on virrannut Kiinasta ulos enenevissa maarin joko tilastoitujen (rahoitustase) tai
tilastoimattomien (maksutaseen virhetermi) erien kautta. Pidoman ulosvirta on kuitenkin huomattavasti maltillisempaa
kuin 2015—-2016. Rahoitustaseen tarkemmat tiedot julkaistaan myohemmin ja myos vaihtotaseen erit tarkentuvat.

Kiinan valuuttavarannon arvo, huomioiden omaisuuserien arvonmuutoksen, on kuluvana vuonna kasvanut 75 mrd.
dollaria ja oli heindkuun lopussa 3 300 mrd. dollaria (ml. kulta, SDR ja IMF-varanto-osuus). Kiinan keskuspankki ei ole
virallisesti juuri intervenoinut valuuttamarkkinoilla viime vuosina, mutta valtiotaustauset toimijat, kuten Kiinan suuret
liikepankit, voivat vaikuttaa valuuttakurssikehitykseen epavirallisesti. Kurssi on vahvistunut toukokuun lopulta lahtien
dollaria vastaan noin 3 %, mutta heikentynyt euroa vastaan 4 %. Torstaina (20.8.) dollarilla sai 6,92 juania ja eurolla 8,20
juania.
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Kiinan maksutaseen paaerat ja varannon muutos kvartaaleittain
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Léhteet: SAFE, Macrobond ja BOFIT

Kiinan keskuspankin digikiteishanke etenee. Digitaalisen kaupankdynnin vallatessa nopeasti alaa keskuspankit
ympari maailman ovat joutuneet harkitsemaan, tulisiko heiddnkin laskea liikkeeseen digitaalisia maksuvalineita tavallisen
kateisrahan rinnalle tai sen sijaan. Kiteisrahan kaytto vihenee Kiinassa niin kuin monessa muussakin maassa nopeasti, kun
yh& suurempi osa maksamisesta tehdaan digitaaliseesti esimerkiksi erilaisten kinnykkasovellusten kuten Alipayn ja
WeChatPayn avulla.

Kiinassa, jossa seteliraha aikanaan keksittiin, on selvisti paatetty olla eturintamassa myds elektronisen, keskuspankin
liikkeeseen laskeman kiteisrahan kayttoonotossa. Kiinan keskuspankki alkoi valmistella digirahan kayttoonottoa jo vuonna
2014. Valmistelut etenivit kdaytannon kokeiden tasolle huhtikuussa neljassa suurkaupungissa (Shenzen, Suzhou, Chengdu ja
Xiong’an).

Kesén aikana keskuspankki on lisdksi ilmoittanut yhteistyosta valikoitujen yritysten (mm. kimppakyytiyritys Didi, ja
ruoan kuljetuspalveluyritys Meituan) kanssa elektronisen kiteisrahan kaytossi. Kokeilua ollaan my6s laajentamassa
maantieteellisesti niin, ettd Peking-Tianjin-Hebei alue, Shanghai ja ymparoivat maakunnat sekd Guangdong, Hongkong ja
Macao ottavat myos osaa kokeiluun

Keskuspankki on ollut vaitelias digitaalisen kéteisen teknisista yksityiskohdista. Digirahan toteuttamismallista
keskuspankin padjohtaja Yi Gang on paljastanut, ettd tarkoituksena on lahinni korvata kateisrahaa digitaalisella
keskuspankkirahalla, eiké pyrkia korvaamaan pankkitalletuksia tai kilpailemaan suosittujen kaupallisten maksusovellusten
kanssa.
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Venaja

Venijin talouden elpyminen jatkui heindkuussa. Koronapandemia iski kevailld Vendjan talouteen voimakkaasti,
mutta epitasaisesti. Useimmilla pahiten kérsineilld toimialoillakin syvin pudotus néyttda kuitenkin olevan jo ohitettu ja
viime kuukausina tuotanto on noussut kevdin kuopasta. Vuotta aiempaan verrattuna lahes kaikki toimialat olivat kuitenkin
vield heindkuussakin miinuksella. Ven#jan talousministerion ennakkoarvion mukaan BKT supistui heindkuussa ldhes 5 % ja
tammi-heindkuussa noin 4 % vuotta aiemmasta.

Kulutusvetoiset palvelualat supistuivat jyrkasti kevailla, mutta etenkin vahittdiskauppa on elpynyt ripeasti viime kuukau-
sina koronarajoitteiden vahittidisen purkamisen my6ta. Heindkuussa vihittaiskauppa supistui enda 2 % vuotta aiemmasta.
Uusien autojen kauppa on kuitenkin kasvanut niin vauhdikkaasti, etta se ylsi heindkuussa jo kriisia edeltaville tasolleen.
Muiden palveluiden elpyminen on ollut selvasti maltillisempaa ja niita tuotettiin heindkuussa yha 25 % vihemman kuin
vuotta aiemmin. Kulutusvetoisten alojen elpymista on tukenut verrattain suotuisa palkkakehitys, silla keskipalkka ei juuri
laskenut huhti-kesdkuussa. Tyottomyys on kuitenkin kasvanut jyrkisti ja tyottomyysaste oli heindkuussa 6,3 %.

My®s jalostusteollisuus jatkoi elpymisti heindkuussa, mutta kaivannaisteollisuus pysyi edelleen pohjalukemissa. Jalos-
tusteollisuuden sisélld kehitys on kuitenkin vaihdellut suuresti toimialoittain. Esim. elintarvikkeiden ja 1adkkeiden tuotanto
on pysynyt reippaassa kasvussa koko alkuvuoden, kun taas autojen tuotanto on supistunut voimakkaasti. Kaivannaisteolli-
suuden heikko kehitys heijastaa pitkalti raakadljyn tuotannon supistumista. OPEC+ -maiden sopimat suurimmat 6ljyn tuo-
tannon leikkaukset olivat voimassa vield heindkuussa, mutta elokuussa Vendja voi jo hieman lisité 6ljyn tuotantoaan sopi-
muksen puitteissa. Myds Vendjan maakaasun tuotanto on supistunut tuntuvasti tini vuonna.

Maataloustuotantoon koronakriisi ei nayta juuri vaikuttaneen, silla se on kasvanut tasaista 3 prosentin vuosivauhtia koko
tammi-heindkuun. Myo6s rakennustuotanto on supistunut koko kriisin aikana melko vdhin ja oli heindkuussa jo ldhes sa-
malla tasolla kuin alkuvuonna. Asuntorakentaminen on kuitenkin kirsinyt tuntuvasti ja supistui tammi-heinakuussa 12 %
vuotta alemmasta.

Vendjan taloudessa elpyminen on alkanut keskeisilla toimialoilla
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Venijin julkisen talouden tulot vihentyneet jyrkisti, menot kasvaneet nopeasti. Tulovirta konsolidoituun bud-
jettiin, joka kattaa federaatiobudjetin, alue- ja paikallisbudjetit seka valtion sosiaalirahastot, supistui vuoden toisella neljan-
nekselld 13 % ja ensimmaisella vuosipuoliskolla noin 4 % vuotta aiemmasta. Supistumislukemien syvyytta hillitsi Sberbankin
omistusjarjestely keskuspankilta valtiolle, jonka my6ta keskuspankki maksoi huhtikuussa federaatiobudjettiin suuren kerta-
summan ylijadmatilityksena (BOFIT Viikkokatsaus 17/2020). Ilman sitd konsolidoidut budjettitulot supistuivat toisella nel-
jannekselld 23 % ja vuoden ensipuoliskolla 9 % vuotta aiemmasta.

Konsolidoidun budjetin menoja on lisatty. Menot olivat sekid vuoden ensimmaisella etta toisella neljanneksella noin 17 %
suuremmat kuin vuotta aiemmin. Budjetin menot ovat elvyttineet taloutta niiden kasvettua paljon myds reaalisesti. Titd on
osaltaan tukenut se, ettd menojen elvyttdvyyden kannalta oleelliset hinnat kuten kuluttajahinnat ja investointien hinnat ovat
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nousseet kohtalaisen maltillisesti, ja teollisuuden kotimaisten toimitusten tuottajahinnat ovat jopa laskeneet (Vendjian bud-
jettimenojen ja -tulojen reaalisesta kehityksesta on vastikéddn ilmestynyt BOFIT Policy Brief 10/2020).

Tulojen supistuminen ja menojen kasvu tana vuonna ovat kahden ylijadmavuoden jalkeen kaantaneet konsolidoidun
budjetin alijadmaiseksi. Viimeisen 12 kuukauden alijaama oli kesdkuussa 1,3 % suhteessa BKT:hen (ilman keskuspankin yli-
jaamatilitysta vaje olisi ollut yli 2 % BKT:sta).

Konsolidoidun budjetin tuloeristi lihes kaikki ovat vihentyneet tuntuvasti. Oljy- ja kaasuverojen viheneminen painoi
niiden osuuden budjetin kaikista tuloista 15 prosenttiin vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Budjetin muut tulot olivat vuoden
ensimmaiselld puoliskolla 5 % suuremmat ja toisella neljanneksella samansuuruiset kuin vuotta aiemmin. Ilman keskuspan-
kin ylijadmatilitystd ne vahenivit toisella neljannekselld 13 % vuodentakaisesta. Toisella neljdnneksella etenkin yritysten
voitoista saatavien verotulojen romahdus (-30 %) teki ison loven budjettiin. Omaisuusveroista ja yrittdjien erityisveroista
saatavien budjettitulojen lasku seka valtionyritysten osinkomaksujen tyrehtyminen vaikutti my6s tuntuvasti. Selvisti lievem-
min supistuivat budjetin tulot tyStuloveroista (-10 %) seki arvonlisiveroista ja palkkoihin perustuvista sosiaaliveroista
(kumpikin -5 %). Erdiden tuloerien viheneminen johtuu talouden toisen neljainneksen sukelluksen ohella valtion kevaalla
myOntdmistad veronalennuksista ja verojen maksun lykkayksista.

Budjettimenojen lisdys on kohdistunut mm. koronakriisin vuoksi varsinkin terveydenhoitoon (kasvua vuoden ensimmai-
selld puoliskolla 35 % vuodentakaisesta) kuten myos talouden eri lohkoille (kasvua 26 %), etupadssé kuljetusalalle ja teihin.
Niiden kahden alan menolisayksiin liittyen budjetin menot yritystukiin, investointeihin seki tavaroiden ja palvelujen ostoi-
hin ovat nousseet harvinaisen nopeasti. Myos budjetin ylivoimaisesti suurin menoera eli menot sosiaalitukiin kasvoivat ripe-
asti 1ahinna siksi, ettd menot perhetukiin lahes kaksinkertaistuivat. Koronakriisin keskella menot julkishallintoon seka sisai-
seen turvallisuuteen ja jarjestykseen lisaantyivat niin ikddn huomattavasti ripeimmin kuin edellisina vuosina. Puolustusme-
nojen nousu nopeutui vuoden toisella neljanneksella.

Vendjan julkisen talouden keskeiset menoerat kasvaneet huomattavasti tana vuonna (konsolidoitu budjetti)

kuuden kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Lé&hteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Tukiohjelmat ja koronlasku tukevat pankkien lainanantoa Venijalla. Yrityslainakanta kasvoi erittdin voimak-
kaasti alkuvuonna, jolloin yritykset varautuivat mahdollisiin rajoitustoimiin mm. aktivoimalla luottolimiittejaan. Vuoden
toisella neljanneksella kannan kasvu hidastui, mutta heindkuussa yrityslainakanta kasvoi taas 1,6 % edelliseen kuukauteen
verrattuna. Kasvun taustalla oli muutamalle suuryritykselle myonnetyt lainat ja valtion erilaisten tukiohjelmien kautta kana-
voidut varat. Heindkuun lopussa luottolaitosten myontamien yrityslainojen kanta oli 42 900 mrd. ruplaa, ja lainakannan
vuosikasvu kiihtyi 9 prosenttiin heindkuussa. Monin tukitoimin tuetun pk-sektorin lainakanta on kasvanut hieman nopeam-
min, mutta pk-yrityksille myonnettyjen lainojen osuus yrityslainakannasta on yha vain noin 12 %. Ruplalainojen korkotaso
on vuoden aikana laskenut merkittavésti. Alle vuoden pituisten lainojen keskikorko oli kesdkuussa 6,9 % mika on lahes kaksi
prosenttiyksikkoa vahemman kuin vuotta aiemmin.

Heindkuun lopussa kotitalouslainojen kanta oli 18 700 mrd. ruplaa eli 13 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Lainakannan
kasvu on hidastunut viime vuodesta ja kasvu nojaa aiempaa vahvemmin asuntoluottojen kasvuun. Kotitalouslainoista oli
kesdkuun lopussa asuntoluottoja noin 45 % eli 8 200 mrd. ruplaa.
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Korkotason lasku on nakynyt myos talletuskoroissa. Kesdkuussa kotitalouksien alle vuoden mittaisten talletusten korko
laski alle neljan prosentin eli alle keskuspankin avainkoron. Korkotason lasku on osaltaan lisannyt kiinnostusta muihin sijoi-
tusmahdollisuuksiin. Huhti-kesikuussa arvopaperimarkkinoille tuli lahes miljoona uutta piensijoittajaa. Yksityishenkil6iden
sijoitustileilld olevat varat kasvoivat 14 %, eli selvisti pankkitalletuksia nopeammin.

Pankkilainojen ja -talletusten kehitys

vuosimuutos
heinakuussa,
1.8.2019(1.1.2020(1.7.2020|1.8.2020 %

Lainat kotitalouksille, kanta 16 527| 17651 18388| 18703 13,2
- niista asuntolainat 7213 7705 8182

Lainat yrityksille, kanta 37986| 39004| 41714 42898 9
- niista pk-yrityksille 4585 4666 5092

Kotitalouksien talletukset, kanta 29 054| 30549| 31693 32108 74

Vuosimuutos on laskettu nimellisesta lainakannan muutoksesta, josta on poistettu valuuttakurssien
vaihtelusta aiheutuneet arvostusmuutokset sekéa toimintansa lopettaneiden pankkien lainakanta.

Léhteet: Vendjan keskuspankki ja BOFIT.

Vendjilli valtion tukiohjelma vauhdittaa uusien asuntolainojen nostoja. Uusia asuntolainoja nostettiin poik-
keuksellisen vihan koronaviruksen levidmisen estamiseksi asetettujen rajoitustoimien ollessa voimakkaimmillaan huhti-
toukokuussa. Toukokuussa uusia asuntolainoja nostettiin noin 30 % viahemmaén kuin helmi-maaliskuussa. Kesiakuussa
suunta muuttui ja uusia asuntolainoja nostettiin 276 mrd. ruplan edest4, eli suunnilleen saman verran kuin helmi-maalis-
kuussa. Suurimmilta pankeilta kerattyjen tietojen mukaan kasvu jatkui heindkuussa ja uusia asuntoluottoja nostettiin sel-
vasti kesdkuuta enemman.

Asuntoluottojen tukiohjelman puitteissa on touko-heindkuun aikana myonnetty 270 mrd. ruplan edesta korkotuettuja
asuntolainoja, joiden vuosikorko on hallituksen paatoksen mukaisesti 6,5 %. Tukiohjelmat ja keskuspankin koronlaskut ovat
laskeneet kaikkien asuntolainojen korkotasoa. Kesdkuussa uusien asuntolainojen vuosikorko oli keskiméarin 7,5 %, kun se
vuotta aiemmin oli 10,3 %. Uusien asuntojen ostoon myonnettyjen, sulkutilia hyodyntivien asuntoluottojen keskikorko laski
alle kuuden prosentin. Sulkutilien kiytté asuntorahoituksessa kasvaa vahitellen, ja tilld hetkelld hieman yli kolmannes ra-
kenteilla olevista asunnoista myydaan sulkutilijarjestelyilla.

Kesidkuussa myonnettyjen asuntolainojen keskimaariinen takaisinmaksuaika oli 18 vuotta ja keskikoko 2,3 miljoonaa
ruplaa (28 000 euroa). Asuntolainakannan vuosikasvu hidastui kesidkuussa alle 14 prosentin. Vuosi sitten asuntolainakan-
nan vuosikasvu oli 22 %. Kannan kasvua on ylldpitanyt seki uusien lainojen nostot ettd lyhennysvapaiden ja muiden uudel-
leenjarjestelyjen vilkas kaytto.

Asuntoluotot kasvussa Vendjalla
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.
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Kiina

Kiinan teollisuusyritysten voitot vahvistuneet keséin aikana. Talouden toipuessa myds teollisuusyritysten tilanne
on kohentunut. Heindkuussa ne raportoivat voittojen kasvusta kolmatta kuukautta perdjilkeen vuoden takaiseen verrattuna.
Koronakriisin myo6té erittdin heikoksi jadneen alkuvuoden takia voitot tammi-heindkuulta olivat kuitenkin 8 % pienemmit
kuin viime vuoden vastaavana aikana. Yksityiseksi luokiteltujen teollisuusyritysten voitot (tammi-heindkuussa -5 % vuotta
aiemmasta) ovat kehittyneet helmikuun jalkeen selvésti paremmin kuin valtionomisteisten yritysten (-24 %).

Koronakriisi nékyy eri teollisuuden aloilla voittojen eriytyneena kehityksena. Erityisen paljon voitot kasvoivat
heinikuuhun mennessa tietokoneiden ja muiden yhteydenpitovilineiden valmistuksessa (+29 %) seki instrumenttien,
laitteiden ja erikoisvarusteiden tuotannossa. Myos ladketeollisuusyritysten voitot kasvoivat tammi-heindkuussa 5 % vuoden
takaista suuremmiksi. Heijastellen osittain raaka-aineiden hintakehitysti voitot ovat supistuneet heindkuuhun mennessa
eniten kaivostoiminnassa (kivihiili -33 %), energian tuotannossa (6ljy ja maakaasu -72 %) ja kemian teollisuudessa (-28 %).
My®0s vaatteiden ja huonekalujen tuotannossa voitot pysyivit selvisti viime vuotta pienempina (-26 %).

Kiinan virallinen teollisuuden ostopaillikkoindeksi pysyi elokuussa (51) heindkuun (51,1) tasolla. Ostopéallikkoindeksin
alaeristi tuotanto toipui helmikuun pudotuksesta erityisen nopeasti. Alaerista ainoastaan uudet vientitilaukset romahtivat
helmikuun jalkeen uudestaan huhti- ja toukokuussa, kun koronaviruksen vastaiset rajoitustoimet sulkivat talouksia muualla
maailmassa. Elokuussa uusien vientitilausten saldoluku kuitenkin nousi edelleen heinikuun lukemasta ja on jo viime vuoden
keskiarvoa korkeammalla, vaikka onkin viela alle kasvua indikoivan 50 pisteen. Markitin teollisuuden ostopaillikkdindeksi
nousi elokuussa muutamalla kymmenyksella 53,1 pisteeseen.

Kiinan virallinen teollisuuden ostopaallikkdindeksi ja sen alaeria
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Lé&hteet: CFLP, Macrobond ja BOFIT.

Kiinalaisyritysten maksuhiiriot dollarimiiriisissi velkakirjoissa jo koko viime vuotta suuremmat.
Luottoluokitusyhtio Fitchin mukaan heindkuun loppuun mennessi jo yhdeksin kiinalaisyritysta oli laiminlyonyt
ulkomaisten valuuttamairaisten velkakirjojensa maksuja 4,5 mrd. dollarin suuruisten velkojen osalta, kun koko viime
vuoden aikana yhteensa kuudella yritykselld oli maksuvaikeuksia noin 3,3 mrd. dollarin arvoisista veloista. Maksuhairioita
lienee luvassa lisdd loppuvuoden aikana, silld vuoden vaihteeseen mennessa erddntyy runsaasti (54 mrd. dollaria) velkaa
maksettavaksi.

Vield tammi- ja helmikuussa kiinalaiset yritykset laskivat liikkeeseen reilun 20 miljardin dollarin edesti uusia
dollarimaaraisia velkakirjoja, yli kaksinkertaisesti vuoden 2019 tammi-helmikuuhun verrattuna. Koronakriisin heikentiessa
markkinatunnelmaa maailmalla liikkeeseenlaskut kuitenkin supistuivat ja heindkuuhun mennessa uusia dollarimaaraisia
yritysvelkakirjoja oli laskettu liikkeeseen yhteensd 37 mrd. dollarin arvosta, mika oli jo selvésti vuoden takaista vihemman
(59 mrd.). Kaikkiaan kiinalaisyritysten dollarimaaraisia velkakirjoja on liikkeella noin 257 mrd. dollarin arvosta. Muissa
valuutoissa velkakirjoja on laskettu liikkeelle ulkomailla vain vihan.
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Kiinan kotimainen, 1dhinna juanmaéariinen yritysvelkakirjamarkkina on arvoltaan reilut 28 000 mrd. juania (4 100 mrd.
dollaria) eli noin 16 kertaa suurempi kuin kiinalaisyritysten liikkeelle laskemien dollarimaaraiset velkakirjojen kanta.
Kotimarkkinoilla velkakirjoja on tdna vuonna lasketettu liikkeeseen selvisti viime vuotta enemman. Liikkeeseenlaskuja on
kiithdyttanyt rahapoliittisen elvytyksen myota kevaalla laskenut korkotaso ja liikkeeseenlaskun tekeminen aiempaa
helpommaksi. Velkakirjoista maksettavat korot ovat pysyneet pankkilainakorkoja matalammalla mika on tehnyt ne
pankkiluottoja houkuttelevammiksi. My0s saantelyn tiukentuminen varjopankkisektorilla on saanut yritykset korvaamaan
erityisesti trust-luottoja velkakirjoilla. Valtaosa (yli 90 %) uusista liikkeeseenlaskuista oli periisin valtionomisteisilta
yrityksiltd (SOE) ja paikallishallinnon omistamilta rahoitusyhticilta (LGFV).

Fitchin mukaan kotimarkkinoilla maksuongelmiin oli heindkuuhun mennessé joutunut 18 yksityista ja yksi
valtionomisteinen yritys. Maksuvaikeudet koskivat velkakirjoja yhteensa noin 60 mrd. juanin arvosta (8,7 mrd. dollaria).
Koko viime vuonna maksuongelmia oli yli 50 yritykselld reilun 120 mrd. juanin edestd. Markkinan kokoon nidhden osuus on
erittdin pieni. Toteutuneet maksuhéirict eivit kuitenkaan anna todellista kuvaa kiinalaisyritysten maksuvalmiudesta.
Yritykset ovat saattaneet sopia maksuaikojen pidennyksisti suoraan sijoittajien kanssa tai vaihtamalla erdantyvia
velkakirjoja uusiin. Heikoimmatkin yritykset ovat pystyneet maksamaan erdéntyvi velkakirjojaan ottamalla uutta luottoa.
Fitchin mukaan osa yrityksistd on voinut nostaa bondirahoitusta kotimarkkinoilta my6s maksaakseen erdantyvia
dollarimaaraisia velkojaan. Maksuhairididen arvellaan kuitenkin kasvavan vuoden loppua kohden myos kotimarkkinoilla,
kun velkakirjoja eraantyy Bloombergin mukaan maksettaviksi vield 3 650 mrd. juanin edesta, yli kaksinkertaisesti
alkuvuoteen nidhden. Naista yli 360 mrd. juania eraédntyy yksityisiltd heikomman luottoluokituksen yrityksilta.

Loppuvuonna kiinalaisyrityksilla eradntyméassa dollarimaaraista velkaa 54 miljardin dollarin edesta (tilanne 1.9.2020)

Miljardia dollaria
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Léhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

Kiinassa toimivat yhdysvaltalaisyritykset ovat edelleen sitoutuneita Kiinan markkinoihin. Tuoreen US-China
Business Councilin jasenkyselyn mukaan yritykset pitavit Kiinan ja Yhdysvaltojen vilisia jannitteité ja koronavirusta
suurimpina liiketoimintaympariston haasteina. Touko-kesdkuussa toteutettuun kyselyyn vastasi satakunta
amerikkalaisyritysti, jotka harjoittavat liiketoimintaa Kiinassa.

Yrityksistd jopa 86 % kertoi Kiinan ja Yhdysvaltojen kasvaneiden jannitteiden vaikuttaneen niiden liiketoimintaan
Kiinassa. Yritysten mukaan kiristyneet vilit ovat luoneet epivarmuutta niiden kauppasuhteisiin, mika on vaikeuttanut
lilketoimintaa kiinalaistoimijoiden kanssa. Myo6s Kiinan ja Yhdysvaltojen asettamat tullit ovat haitanneet liiketoimintaa.
Ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen katsottiin vakauttavan suurvaltasuhteita ja sithen suhtauduttiin hyvin
positiivisesti.

Kyselyn perusteella suurin osa yrityksista piti Kiinan liiketoimintaympariston tulevaisuudennikymia hyvina. Yli 80 %
yrityksista kertoi Kiinan olevan tarked osa niiden globaalia strategiaa ja 90 % kertoi Kiinan liiketoimintojen olevan tuottavia.
Selva enemmisto kertoi lisiaksi liilketoiminnan, investointien ja palkkojen kasvavan tai siilyvan ennallaan tana vuonna.
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Kasvaneet jannitteet ja koronavirus ovat kuitenkin lisinneet epavarmuutta ldhitulevaisuudesta, silld aiempaa harvempi
suunnitteli liiketoiminnan laajentamista tai palkankorotuksia, ja vain 30 % yrityksistd ennusti litkevaihdon kasvavan vuonna
2020. Tastd huolimatta yritysten kiinnostus siirtaa lilketoimintaa pois Kiinasta ei ole kasvanut viime vuodesta. Vain 4 %
yrityksista kertoi harkinneensa tai aikovansa siirtda liiketoimintaa Kiinasta Yhdysvaltoihin ja 11 % jonnekin muualle.

My6s kilpailu kiinalaisten, erityisesti valtionomisteisten, yritysten kanssa oli monelle yhdysvaltalaisyritykselle haaste.
Suurin osa kyselyyn vastanneista yrityksisté kertoi tietavinsa tai epailevinsa, ettd Kiinan valtionomisteiset yhtiot saavat
erityiskohtelua Kiinan valtiolta esimerkiksi rahoituksen, lisenssien tai julkishankintojen osalta. Tilanne on vastausten
perusteella kuitenkin parantunut viime vuodesta, minka lisdksi Kiinan teollis- ja tekijanoikeustilanteen katsottiin
parantuneen. Kiinan kyberturvallisuuden osalta huolta herattivit suurvaltasuhteiden vaikutukset ja kansainvilisten
tietovirtojen rajoitukset. 13 prosenttia yrityksistd kertoi saaneensa pyyntoja teknologian siirrosta, mika oli 8
prosenttiyksikk6d enemmén kuin vuonna 2019.

Yhdysvaltalaisyritysten kiinnostus siirtaa liiketoimintoja pois Kiinasta ei ole kasvanut viime vuodesta.
"Onko yrityksenne siirtanyt tai harkinnut siirtavansa
liiketoimintoja pois Kiinasta?"

m Ei m Kylla, Yhdysvaltoihin Kylla, muualle
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L&hteet: US-China Business Council ja BOFIT.

Suomen tavaratuonti Kiinasta nopeassa kasvussa. Suomen tullin mukaan tammi-kesakuussa tavaratuonti Kiinasta
kasvoi reilu 10 % vuotta aiemmasta ja oli 2,5 mrd. euroa. Nopeassa kasvussa ovat olleet etenkin erilaisten etatyoskentelyyn
tarvittavien laitteiden ja epidemiatilanteessa tarvittavien suojavarusteiden kuten kasvomaskien tuonti. Kun Suomen tuonti
muualta maailmasta on supistunut tdna vuonna selvisti, Kiinan osuus Suomen tavaratuonnista on kasvanut nopeasti. Huhti-
kesdkuussa osuus on ollut 10 prosentin paikkeilla, se oli vield viime vuonna 7,5 %.

Suomen vienti Kiinaan on supistunut samaa vauhtia kuin vienti muuallekin maailmaan (-17 % vuotta aiemmasta).
Monien keskeisten tuotteiden kuten sellun, metallien ja puutavaran vientiméaarit ovat vihentyneet ja monien tuotteiden
vientihinnat ovat laskeneet. Vientia Kiinaan kertyi tammi-kesdkuussa 1,5 mrd. euroa. Nopeasti kasvanut tuonti ja supistunut
vienti on kasvattanut tavarakaupan alijaidmaa, joka oli tammi-kesidkuussa noin miljardi euroa.
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Venaja

Venijian vararahasto kasvaa, keskuspankin valuuttavaranto uuteen ennitykseen elokuussa. Elokuun lopussa
kansallisen hyvinvoinnin rahasto, jonne kerdtdin varoja energiasektorin verotuksella, oli suuruudeltaan 180 miljardia
dollaria, eli 11,7 % timin vuoden ennakoidusta bruttokansantuotteesta. Oljyrahaston koko dollareina mitattuna on kasvanut
tdman vuoden aikana noin 45 %. Tdman vuoden maaliskuussa rahastoon siirrettiin viime vuodelta saédstyneita 6ljy- ja
kaasutuloja (BOFIT Viikkokatsaus 2020/13), ja lisdksi esimerkiksi euron vahvistuminen dollariin ndhden on kasvattanut
rahastoa dollareissa mitattuna. Rahastosta on myo0s siirretty tdna vuonna pienia summia Venajan valtiontalouden alijaaméan
kattamiseen. Kansallisen hyvinvoinnin rahasto oli viimeksi yhtd suuri tai suurempi vuoden 2008 lopussa ja 2009
alkupuolella, jolloin sen koko oli tovin jopa 225 miljardia dollaria.

Rahaston varoista hieman yli 119 miljardia dollaria on hyvin likvideissd korkean luottoluokituksen maiden
joukkovelkakirjalainoissa. Loput varoista on sijoitettu esimerkiksi Venijan kehitysrahoituslaitos VEB:n talletuksiin (7,8
miljardia dollaria) ja muihin Ven&jéan hallituksen osoittamiin kohteisiin. Huhtikuinen osake-enemmiston osto Sberbankista
on rahaston suurin (34,9 miljardia dollaria) yksittdinen sijoitus (BOFIT Viikkokatsaus 2020/17). Ndiden varojen on méara
osaltaan edistdd Vendjin talouden pitkin aikavalin kasvunakymia.

My0s Venijan keskuspankin valuutta- ja kultavaranto on kasvanut tdnd vuonna selvasti, vaikka varannon kasvu onkin
jatkunut jo ldhes yhtdjaksoisesti vuoden 2017 alusta. Elokuun aikana valuutta- ja kultavaranto kévi jopa yli 600 miljardissa
dollarissa, ja elokuun lopussa sen koko oli 594 miljardia dollaria. Edellinen huippu oli elokuussa 2008, jolloin varanto nousi
598 miljardiin dollariin. Varannon kasvua on edesauttanut mm. kullan hinnan nousu, ja elokuun lopussa kullan osuus koko
varannosta oli noin 24 %. Venéjélla on maailman neljanneksi suurin valuutta- ja kultavaranto Kiinan (elokuun lopussa 3 308
miljardia dollaria), Japanin (1 399 mrd.) ja Sveitsin (1014 mrd.) jalkeen.

Kansallisen hyvinvoinnin rahasto kasvanut merkittavasti kuluvan vuoden aikana
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Léhteet: Vendjan valtiovarainministerié, Macrobond ja BOFIT

Rupla heikentynyt viime kuukausina, vaikka 6ljyn hinta pysyikin vakaana. Perinteisesti ruplan ulkoinen arvo on
seurannut suhteellisen tiukasti raakaoljyn hinnan muutoksia, mutta kesdkuun alun jilkeen rupla on heikentynyt
merkittavasti ilman vastaavaa muutosta raakadljyn hinnassa. Talla viikolla kuitenkin myos raakaoljyn hinta on laskenut
selvisti, ja Urals-laadun hinta on alle 40 dollaria tynnyrilta ensi kertaa sitten kesiakuun alun.
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Yhdysvaltain dollaria vastaan rupla on heikentynyt kesdkuun alusta 9 % ja euroa vastaan 15 %. Samaan aikaan Venijan
Urals-raakaoljyn tynnyrihinta on noussut hieman yli prosentin. Markkina-analyytikoiden mukaan ruplan kurssia ovat
painaneet yleinen epdvarmuus nousevien talouksien tilanteesta ja koronaepidemian vaikutuksista. Lisdksi viime viikkoina
Valko-Venijan tilanne ja oppositiopoliitikko Aleksei Navalnyin myrkytys ovat lisdnneet uusien pakotteiden mahdollisuutta
joitakin venildisia toimijoita vastaan. Myds oljyntuottajien OPEC+-sopimuksen jatko on epéselvi. Sopimuksella on tahan
asti pystytty rajoittamaan tarkeimpien tuottajamaiden 6ljyntuotantoa.

Rupla heikentynyt viime kuukausina selvasti
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Reuters ja BOFIT

Venijillid investointien supistumista ovat hillinneet valtion panostukset. Kiinteiden investointien reaalinen
volyymi sukelsi timan vuoden toisella neljannekselld noin 7,5 % vuodentakaista pienemmaéksi. Luisu on kuitenkin ollut
loivempi kuin vuosien 2009 ja 2014—2015, jolloin investoinnit putosivat yli kymmenesosalla. Jalkimmaisen laman
seurauksena investoinnit elpyivat viime vuonna vasta vuosien 2012—2014 tasolle.

Suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion investoinnit, jotka Rosstatin osavuositilastointi ainoastaan kattaa, ovat
noin kolme neljdsosaa kaikista investoinneista. Tavanomaisesta poiketen ne ovat supistuneet tdna vuonna hieman
lievemmin kuin muut investoinnit. Putoamista ovat vaimentaneet lahinna kaksi lohkoa. Energiasektorilla investoinnit
maakaasun tuotantoon seki 6ljynjalostukseen ovat nousseet edelleen nopeasti.

Toiseksi valtion valtaosin hallitsemilla keskeisilla sektoreilla eli terveydenhoidossa ja koulutuksessa investoinnit ovat
kasvaneet parin edellisen vuoden tapaan voimakkaasti. Lisdksi tdna vuonna valtionhallinnon investoinnit ovat kasvaneet
nopeasti, miki nakyy investointien rahoituksessa. Federaation seki alueiden ja kuntien budjeteista tuleva rahoitus lisdantyi
muutaman vuoden tauon jalkeen tuntuvasti jo viime vuonna. Tana vuonna budjettirahoitus on vastannut harvinaisen
suuressa mairin investointimenojen lisdyksestd, etenkin vuoden toisella neljainneksella.

Jalostusteollisuudessa (pois lukien 6ljynjalostus) investoinnit notkahtivat vuoden ensimmaiselld ja toisella neljinnekselld
vain kolmisen prosenttia vuodentakaisesta, koska parilla keskeiselld alalla kuten elintarvike- ja metalliteollisuudessa
investointien kasvu on jatkunut ripedana. Useilla muilla jalostusteollisuuden aloilla investoinnit olivat vuodentakaista
huomattavasti pienemmait jo alkuvuonna ennen luisun jyrkkenemistd vuoden toisella neljannekselld. Etenkin
metallituotteiden, erdiden kone- ja laitealojen seki autojen tuotanto on supistunut paljon. Teollisuuden ulkopuolisista
sektoreista kokonaisinvestointien supistumiseen ovat vaikuttaneet merkittavasti 6ljyn ja kaasun putkikuljetusinvestointien
seka televiestintdinvestointien viheneminen vuoden alkupuoliskolla.

Suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion investoinneista kiintein piddoman eri lajeihin on tietoja vain niiden arvon
osalta. Investoinnit tuotantojarjestelmiin ja infrastruktuuriin, jotka muodostavat suurimman menoerin, ovat tdnd vaonna
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osin elpyneet vuoden 2019 kuopasta ja lisdantyneet kohtalaisen hyvin investointitoiminnan hintojen nousuun nihden. Téata
ovat pitkilti edesauttaneet kaasusektorin investointien vahvistuminen ja raakadljyn tuotantoinvestointien lieva kasvu, johon
eivit ainakaan toistaiseksi ole iskeneet matala 6ljyn hinta ja OPEC+-maiden tuotannon rajoitussopimus. Toiseksi suurin era
eli investointimenot koneisiin ja laitteisiin kasvoivat toisella neljainneksella vain saman verran kuin investointeihin menevien
koneiden ja laitteiden hinnat nousivat. Investointimenojen supistuminen kohdistui toisella neljannekselld etenkin
kuljetusvalineisiin kuten my6s muihin rakennuksiin kuin asuntoihin.

Kiinteiden investointien reaalisen volyymin kehitys Venajalla
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L&hteet: Rosstat ja BOFIT.

Suomen Venidjian-kauppa romahti huhti-kesikuussa. Suomen Venijille suuntautuvan tavaraviennin arvo viheni
32 % vuotta aiemmasta. Vientid painoi kysynnin voimakas supistuminen Venijilla koronapandemian ja 6ljymarkkinoiden
myllerryksen seurauksena seki ruplan heikkeneminen. Viennin pudotusta voimisti osittain myds vuoden 2019
kaasuputkitoimituksista johtunut korkea vertailutaso. Nord Stream 2 -projektiin liittyviad putkia paallystettiin Suomessa,
joten ne tilastoitiin ensin Suomen tuonniksi Vengjiltd ja sitten Suomen vienniksi Vengjille. [Iman kaasuputkia tavaraviennin
arvo supistui huhti-kesdkuussa noin 20 % vuotta aiemmasta eli samaa vauhtia kuin Suomen muukin vienti. Vienti Venijille
supistui kaksinumeroisin lukemin kaikissa keskeisissa tuoteryhmissa huhti-kesakuussa. Viime kuukausina vienti nayttaa
kuitenkin alkaneen vihitellen elpya. Tana vuonna Vendjan osuus Suomen tavaraviennista on ollut 5 % ja Vendja on ollut
Suomen 6. tiarkein vientimarkkina.

Myos Suomen palveluvienti Vengjille nidyttaa supistuneen voimakkaasti huhti-kesidkuussa etenkin matkailupalveluiden
vetdmana. Koronapandemian levidmisen estamiseksi matkailua on rajoitettu hyvin tiukasti sekd Suomessa etta Venajalla.
Siten itdrajan rajanylitykset romahtivat ja venildisten yopymiset Suomessa tyssisivit lahes taysin kevaalla.
Matkailupalveluiden osuus Suomen palveluviennisti Venéjélle on noin puolet.

Suomeen Venijilta tulevan tavaratuonnin arvo supistui huhti-kesidkuussa puoleen vuotta aiempaan verrattuna. Tuonnin
supistumisen taustalla oli padosin raakadljyn hinnan romahdus, mutta myos 6ljyn tuontimaéra vahentyi voimakkaasti.
Tuonnin pudotus nayttda kuitenkin tasaantuneen viime kuukausina korkeamman 6ljyn hinnan tukemana. Ven#jan osuus
Suomen tavaratuonnissa on tdni vuonna ollut 10 % ja Vendji on ollut Suomen 3. tirkein tuontimarkkina.

Suomen tavarakauppa Vendjan kanssa on supistunut voimakkaasti
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Kiina

BOFIT odottaa Kiinan BKT:n kasvavan tini vuonna, mutta myos rakenteelliset ongelmat ja riskit paisuvat.
BOFIT julkaisi uuden Kiinan talouden ennusteen tdndan 17.9. Talous on toipunut kriisistd nopeammin kuin kevaalla
arvioimme ja odotamme nyt BKT:n yltdvidn kasvuun tdnd vuonna (noin 1 %). Tulevien vuosien talouskasvua painavat
kuitenkin yhd enemmaén vieston ikddntyminen ja tyoikaisen vieston supistuminen. Tarve tasapainottaa julkista taloutta on
kasvanut kun vaje lihentelee tdnd vuonna 20 prosenttia BKT:st4 ja julkinen velka 100 prosenttia BKT:sti. Elvytystoimien
vuoksi investoinnit infrastruktuuriin ja rakentamiseen ovat vahvassa kasvussa vaikka jo ennestdaén mittaviin vuosittaisiin
investointeihin on liittynyt kannattavuaushuolia. Hitaasti etenevit uudistukset pitiavat tuottavuuden kasvun maltillisena.
Naiista huolimatta vuonna 2021 talous kasvaa reipasta vauhtia (noin 77 %), kun poikkeuksellisen heikon vertailuvuoden
vuoksi kasvuperinto on suuri. Vuonna 2022 kasvun odotetaan jilleen hidastuvan (noin 3 %).

Epavarmuutta talouskehitykseen lisdd suhteiden kiristyminen usean maan kanssa, kun Kiina on toiminut aiempaa
kiarkkadmmin rajoillaan ja niiden ulkopuolella seka tiukentanut kansalaisten kontrollia kotimaassa ja Hongkongissa. Suhde
Yhdysvaltoihin on jatkanut heikentymistaan. Eriytymisen odotetaan jatkuvan ja painavan Kiinan kasvunakymaa.

Suurimmat riskit piilevit rahoitussektorilla, kun kokotalouden velkaantumisvauhti on jilleen kiihtynyt ja monilla
toimialoilla yritystoiminta on kérsinyt pahoin koronakriisista ja velanhoitokyky on heikentynyt. Pitkdan jatkuva nopea
velkaantuminen on johtanut useissa maissa talouden kriisiytymiseen ennen pitkdi. Suuren rahoitusmarkkinahairion riski on
kasvanut. Uuden laajan koronaepidemian puhkeaminen hidastaisi talouskasvua ja kasvattaisi rahoitusmarkkinariskeja
merkittavasti.

Nopeasta toipumisesta huolimatta Kiinan BKT:n odotetaan jaavan pienemmaksi kuin ennen kriisia odotettiin.
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinan palautuminen jatkui elokuussa, mutta kulutuskysynti takkuaa yha. Tilastoviraston mukaan
teollisuustuotanto kasvoi elokuussa tehdasteollisuuden vetaméana lahes 6 % vuodentakaisesta. Myo0s kiinteiden investointien
voidaan arvioida kasvavan vuositasolla, vaikka tammi-elokuun raportoitu nimellisten investointien arvo oli viela viime
vuoden vastaavaa aikaa pienempi.

Vihittaiskauppa, jota kiytetdan kotimaisen kulutuksen mittarina, jai elokuussa yha prosentin viime vuoden vastaavaa
aikaa pienemmaksi. Vahittaismyynti on noin 5 % vuoden 2019 lopun tasoa matalammalla. Erilaisten ei-
valttamattomyyshyodykkeiden (kuten autojen, elektroniikan, korujen ja kosmetiikan) kauppa on kasvanut muuta myyntia
nopeammin, miki heijastelee koronan muuttamia kulutustarpeita, alkuvuodelta siirtynyttd kysyntéa ja ulkomaanmatkailun
tyrehtymisti. Ravintolapalveluiden myynnin arvo oli elokuussa yha 7 % vuodentakaista pienempi, kun tammi-maaliskuussa
pudotus oli 44 %.
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Teollisuustuotanto on mennyt hyvin kaupaksi ulkomaille ja vientieristi suojavarusteiden ja erilaisten elektronisten
laitteiden kasvu jatkui nopeana. Koko viennin arvo (dollareissa mitattuna) kasvoi elokuussa 10 % vuodentakaisesta ja
tuonnin arvo laski 2 %. Viennin hyva kehitys ja matalat raaka-aineiden hinnat ovat nopeasti kasvattaneet tavarakaupan
ylijaamaa. Ylijaamaa kertyi tammi-elokuussa (289 mrd. dollaria) jo enemman mita vuotta aiemmin, vaikka helmikuussa
tavarakaupan alijaama oli koronapysahdyksen vuoksi suurempi kuin koskaan aiemmin.

Teollisuustuotannon kysynnén parantumisesta kertoo myos tuottajahintojen laskun loiveneminen. Elokuussa
tuottajahinnat laskivat 2 % vuodentakaisesta (-2,4 % heindkuussa). Kuluttajahintainflaatio hidastui hieman 2,4 prosenttiin
(2,7 % heindkuussa). Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio pysyi 0,5 prosentissa.

Kiinan talouskehitys jatkuu kaksijakoisena
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Markit, CEIC ja Macrobond.

Kiinan ja EU:n virtuaalisessa huippukokouksessa pyrittiin vauhdittamaan neuvotteluita
investointisopimuksesta. Alun perin Leipzigissa 14.9. pidettaviksi aiottu huippukokous presidentti Xi Jinpingin ja
kaikkien EU-maiden johtajien kesken kutistui koronapandemiasta johtuen videokonferenssiksi, johon osallistuivat Xin
lisaksi EU-puheenjohtajamaa Saksan liittokansleri Angela Merkel, Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja Charles Michel ja
komission puheenjohtaja Ursula von der Leyen. Kokouksessa kasiteltiin kauppa- ja investointiasioiden lisaksi mm.
ilmastonmuutosta, koronakriisié, kiristyvia tilannetta Eteld-Kiinan merelld ja ihmisoikeuskysymyksia.

Osapuolet keskustelivat vuonna 2013 alkaneiden investointisopimusneuvotteluiden etenemisestd. Sopimuksen
tavoitteena on mahdollistaa eurooppalaiset investoinnit Kiinan markkinoille samoilla pelisdanngilla kuin kiinalaisetkin — ja
toisinpdin. Vaikka edistystd neuvotteluissa ndhtiinkin tapahtuneen, EU painotti, ettd suuria kysymyksia on edelleen avoinna.
Esimerkiksi Kiinan on uskottavasti sitouduttava avaamaan markkinoitaan enemmaén, jotta sopimus syntyy. Pyrkimyksena on
saada sopimus aikaan vuoden loppuun mennessa.

Ennen kokousta allekirjoitettiin Kiinan ja EU:n vilinen kauppasopimus maantieteellisistd merkinnéista (geographical
indications) jota on neuvoteltu vuodesta 2011 alkaen. Sopimuksessa méaritelldian 100 seka kiinalaista ettd eurooppalaista
elintarvike- ja maataloustuotetta, jotka suojataan vaarinkayttoa ja jaljittelya vastaan. Sopimuksen odotetaan astuvan
voimaan vuoden 2021 alussa, jos ratifiointiprosessi etenee aikataulussa. Kiina oli viime vuonna EU:n
maatalouselintarvikkeiden kolmanneksi suurin vientikohde.
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT

Kiinan avautumisen hidastuminen huolettaa EU:n kauppakamaria. Euroopan unionin Kiinassa toimiva
kauppakamari julkaisi tilld viikolla raportin (Position Paper 2020/21), jossa se antaa satoja toimenpidesuosituksia eri
toimialojen toimintaympariston parantamiseksi Kiinassa. Suositukset keskittyvit yritystoiminnan esteiden purkamiseen ja
tasapuolisen toimintaympariston luomiseen, missé yrityksen kansallisuudella tai omistusrakenteella ei olisi merkitysta.

Kiinan avautuminen on viime vuosina hidastunut. Eurooppalaiset yritykset kokevat, ettd Kiinasta on tullut kahden
jarjestelmén talous. Osa taloudesta toimii edelleen tdydessa valtionjohdon ohjauksessa. Niilld toimialoilla, kuten uusiutuvan
energian ja korkean teknologian teollisuudessa, valtionomisteisten yritysten roolia ponkitetdan ja ulkomaisia investointeja
estetddn aktiivisesti. Toisen jarjestelmén toimialoilla taas toiminta on suhteellisen reilua ja sddntely toimii, avautumista
edistetddn ja eurooppalaisille investoinneille ollaan my6tamielisid. Esimerkkinid raportti nostaa autoteollisuuden, missa
eurooppalaiset toimijat ovat saaneet kiitettavasti jalansijaa.

Toisaalta joillain aloilla avautuminen on ollut pelkastdan ndenniistd. Esimerkiksi rahoitusalalla avautumista venytettiin
niin pitkaan, ettd kotimaiset toimijat ehtivét tayttda markkinat eika todellinen kilpailu enda ollut mahdollista. Vahaisetkin
jaljelle jaavat markkinaraot tukitaan monimutkaisilla lisensointi- ja hyvaksymiskaytannoéilla. Eurooppalaiset pankit
arvioivat, ettd ulkomaisten pankkien jo nyt haviavan pieni markkinaosuus tulee edelleen supistumaan. Raportissa
muistutetaankin Kiinan viranomaisten puheiden eroavan yha enemmaén kaytinnosta. Liiketoiminta on lisdksi viime aikoina
yha enemman politisoitunut, mika vaikeuttaa toimintaympariston ennakoimista ja hallintaa.

Koronapandemia vaikuttaa myos silkkitiehankkeeseen. Kiinan viranomaisten omien arvioiden mukaan noin 20 %
jo meneilldan olevista silkkitiehankkeista (Belt and Road Initiative, BRI) on kirsinyt koronapandemiasta vakavasti.
Hankkeita on jouduttu siirtiméén, keskeyttdmiin tai perumaan kokonaan. Myds uusia hankkeita on sovittu aiempaa
vidhemman. Virallisten Kiinan kauppaministerion tilastojen mukaan uusien sopimusten arvo jii tammi-heindkuun aikana
vain 7 prosenttia pienemmaéksi kuin vuotta aiemmin. BRI-hankkeiden tilastointiin liittyy kuitenkin paljon kysymyksia ja
esimerkiksi uutis- ja analyysitalo Refinitiv arvioi uusien hankkeiden supistuneen selvisti virallisia lukuja nopeammin
vuoden ensimmaiselld neljainneksella. Silkkitiehankkeella on jo parin vuoden ajan ennen koronapandemiaa ollut vastatuulta,
kun Kiinan talouskasvu on hidastunut, lainapolitiikka on kiristynyt ja hankkeeseen on kohdistunut kritiikkia niin
kotimaassa, kohdemaissa kuin ldnsimaissakin.

BRI on tuonut hankkeita ja rahoitusta sellaisiinkin koyhiin maihin, jotka eivit saa lainaa markkinoilta heikon
luottokelpoisuutensa vuoksi. Refinitivin mukaan Kiina on investoinut vuodesta 2013 lahtien 44 tillaiseen maahan yhteensa
noin 280 mrd. dollaria, kun sen arvio silkkitiehankkeen kaikista investoinneista on noin 1 900 mrd. dollaria. Vaikka
hankerahoitus on yleensi ollut kohdemaille tervetullutta, Kiinaa on myos syytetty koyhien maiden ajamisesta
velkaloukkuun. Niin velallisille kuin Kiinallekin tasta aiheutuvista riskeistd on varoiteltu vuosien ajan, ja lainoja on jo
jouduttu jarjestelemidn jonkin verran. Tand vuonna maksuhdiriét ovat kasvaneet entisestdan, kun koronapandemia on
ajanut useat rahoitusta saaneet maat maksuvaikeuksiin. Tidni ja ensi vuonna erdéntyy paljon hankkeen huippuvuosina
2015—2016 myonnettyja viiden vuoden lainoja.

Kevaalla G20-maat sopivat koyhimpien maiden velkahelpotusohjelmasta, jonka puitteissa myos Kiina on neuvotellut
helpotuksista lainojen takaisinmaksuun. Kiinan osallistuminen yhteistoimintaan on ollut tervetullutta. Se on yleensa
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halunnut neuvotella velallisten kanssa kahden kesken ilman julkisuutta, mika on herittanyt epailyja Kiinan vaativan muita
maita tiukempaa lainojen takaisinmaksua.

Valtaosa silkkitiehankkeen rahoituksesta tulee kiinalaisilta valtion politiikkapankeilta kuten China Development Bank ja
Export-Import Bank of China (Eximbank) sekd muilta suurilta valtio-omisteisilta pankeilta, ministeriéilta ja
Silkkitierahastolta, joka on saanut osan alkupddomastaan valuuttavarannosta ja toimii keskuspankin valvonnassa. Kiinan
riskejd lisaa se, ettd lainat myonnetdan enimmékseen dollareissa. Kiina on yrittanyt lisdta juanin kaytt6a, mutta lainanottajat
haluavat dollareita.

Tutkimuslaitos Rhodium Group arvioi, etta Kiina pystyy yllapitaimaan Silkkitiehankkeen rahoituksen suunnilleen
nykyiselld tasolla mutta tuskin kasvattamaan sita. Rahoituslahteitd pyrittdneen sen sijaan lisidméan ja monipuolistamaan
niin, ettd mukaan tulisi enemman myos yksityisid tahoja. Myos hankkeiden toteutuksessa halutaan eroon
valtiokeskeisyydesta. Refinitiv-instituutin mukaan yli puolet hankkeista kuuluu nyt hallitusten yksikoille kuten
valtionyrityksille ja vain alle kolmannes yksityiselle sektorille. Hankkeiden uskotaan myds olevan jatkossa entistd pienempia
ja suuntautuvan aiempaa enemman myos uusille toimialoille kuten digitalisaatioon, terveydenhuoltoon ja
ympaéristoprojekteihin. Silkkitiehanketta halutaan myos tehostaa. Chatham House'n tuoreen selvityksen mukaan
silkkitiehankkeet ovat olleet usein huonosti valittuja ja suunniteltuja, tehottomasti toteutettuja ja taloudellisesti
kannattamattomia. Syit4 siihen 16ytyy paitsi Kiinasta, my0s vastaanottajamaista.

Kiinan viranomaisten ilmoittama silkkitiehankkeen uusien sopimusten arvo, mrd. dollaria
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Léhteet: Kiinan kauppaministerié, Macrobond ja BOFIT
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Venaja

BOFIT ennustaa Venijin talouden kidntyvin maltilliseen kasvuun ensi vaonna. Venijin talous on tdnid vuonna
kirsinyt voimakkaasti koronapandemiasta ja 6ljymarkkinoiden myllerryksestd. Ennakkotietojen mukaan BKT supistui
huhti-kesdkuussa 8 % vuotta aiemmasta. Viime kuukausina talous on kuitenkin alkanut elpya. Elpymisen ennakoidaan jat-
kuvan loppuvuonna, mutta hidastuvan vihitellen alun nopeasta pyrihdyksestd. Kevdaan pudotuksen seurauksena Vendjan
BKT:n odotetaan BOFITin tuoreessa ennusteessa supistuvan tind vuonna 4 % ja kasvavan seuraavina vuosina maltillista
runsaan 2 prosentin vauhtia. Riskit odotettua heikommasta kehityksesta ovat kuitenkin edelleen suuret, koska koronapande-
mian ja 6ljymarkkinoiden kehitykseen liittyy edelleen paljon epavarmuutta.

Vengjalla yksityinen kulutus supistui jyrkasti koronapandemian levidmisen estimiseksi asetettujen rajoitusten, tulojen
voimakkaan pudotuksen ja ty6ttomyyden kasvun seurauksena. Viime kuukausina kulutus on kuitenkin elpynyt ripeasti, kun
koronaan liittyvia rajoituksia on purettu. Myos investoinit ovat vihentyneet ja uusia investointeja hillitsee talouskehityksen
epavarmuus seka yritysten voittojen voimakas supistuminen. Talouteen kohdistuvaa iskua on pyritty pehmentdmaéan julki-
sen sektorin tukitoimilla. Julkisen talouden menoja lisatdan tdnd vuonna reippaasti, mutta ensi vuonna niiden talouskasvua
tukeva vaikutus hiipuu.

Venijan ulkomaankauppa on myds supistunut voimakkaasti tina vuonna. Erdiden keskeisten tuotteiden vientimédarat
kuitenkin kaantyivit kasvuun jo kevailla etenkin Kiinan talouden ripeén elpymisen tukemana. Venijin tuontia on leikannut
kysynnin viheneminen ja ruplan heikkeneminen. Seki viennin ettd tuonnin ennakoidaan kiaintyvin jélleen ensi vuonna
maltilliseen kasvuun globaalin ja kotimaisen kysynnan piristyessa.

BOFIT ennustaa Vendjan talouden kaantyvan maltilliseen kasvuun ensi vuonna.

Muutos, % 2019 2020E 2021E 2022E
BKT 1,3 -4,0 2,4 2,2
Kulutus 2,4 -4.4 2,9 2,5
Investoinnit 1,5 -6,5 2,5 2,5
Vienti -2,3 -6,0 2,5 2,0
Tuonti 3.4 -10,0 4,0 3,0

Léhteet: Rosstat ja BOFIT Vendéja-ennuste.

Venijin talouden elpyminen maltillisempaa elokuussa. Kulutusvetoisten alojen elpyminen hiipui hieman elo-
kuussa, mutta alkutuotannon koheneminen tuki koko talouden kehitysti. Vaikka talous on elpynyt viime kuukausina kevaian
pohjastaan, tuotanto on useimmilla toimialoilla viela selvasti vihdisemp#a kuin ennen kriisia. Talousministerion alustavan
arvion mukaan Vendjan BKT oli elokuussa 4,3 % ja tammi-elokuussa 3,6 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Ripedn elpymisen jilkeen vahittdiskaupan kehitys heikkeni elokuussa ja kauppa vdhentyi 3 % vuotta aiemmasta etenkin
elintarvikkeiden vetiminid. Myos muussa tavarakaupassa sekd muilla palvelusektoreilla elpyminen hidastui. Jalostusteolli-
suuden kehitys heikkeni elokuussa ja tuotanto supistui 4 % vuotta aiemmasta. Lisdksi tyGttomyys kasvoi edelleen hieman ja
tyottomyysaste nousi elokuussa 6,4 prosenttiin.

Kaivannaisteollisuus siti vastoin kadntyi elokuussa vihdoin kasvuun. Taustalla oli etenkin OPEC+ -maiden tuotannonra-
joitussopimuksen sallima 6ljyn tuotannon lisdys edelliskuukausien hyvin matalalta tasolta. Vuotta aiempaan verrattuna 6ljya
tuotettiin kuitenkin edelleen 13 % vihemmaén. Kaivannaistuotannon lisdksi talouskehitysta tuki maatalous, jonka tuotanto
kasvoi edelleen elokuussa 4 % vuotta aiemmasta.
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Vendjan kaupan ja teollisuuden kehitys vaihtelevaa elokuussa.
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L&hteet: Rosstat, Macrobond ja BOFIT.

Venijin keskuspankki piti avainkoron ennallaan; julkaisi rahapolitiikan suuntaviivat vuosille 2021-2023. Keskus-
pankki piti kokouksessaan (18.9.) avainkoron 4,25 prosentissa. Keskuspankki perusteli paatostdan lahinna viime kuukausien
odotettua nopeammalla kuluttajahintojen nousulla. Vuosi-inflaatio oli 3,4 % heindkuussa, mutta 3,7 % syyskuun puolivilissa.
Keskuspankin inflaatiotavoite on 4 %.

Inflaatiota on lyhyelld aikavililld voimistanut kysynnén piristyminen koronarajoitteiden vahittdisen purkamisen myota
(BOFIT Viikkokatsaus 35/2020). Hintoja on nostanut myos ruplan kurssin heikentyminen viime kuukausien aikana (BOFIT
Viikkokatsaus 37/2020). Keskipitkalld aikavililld inflaatiopaineita kuitenkin vihentdd mm. se, ettd tuotanto on potentiaaliaan
vahaisempaa.

Keskuspankki on laskenut avainkorkoaan yhteensa 2,75 prosenttiyksikollad viime vuoden syyskuusta, mika on nakynyt myo6s
markkinakoroissa. Yli vuoden pituisen ruplaméaariisten yritysluottojen keskikorko oli heindkuussa 7,42 % ja yksityisluottojen
10,85 %, eli molemmat ovat noin 2 prosenttiyksikkoa matalampia kuin vuotta aiemmin. Ohjeistuksessaan keskuspankki ei
sulkenut pois mahdollista koronlaskua seuraavissa korkokokouksissa. Padjohtaja Nabiullinan mukaan suurin rahapoliittinen
elvytys on kuitenkin toistaiseksi ohi, mutta rahapolitiikka on edelleen kasvua tukevaa ensi vuonna.

Venijan keskuspankki julkaisi syyskuussa (10.9) luonnoksen rahapolitiikan suuntaviivoista vuosille 2021—2023. Julkai-
sussa madritellddn rahapolitiikan tavoitteet, periaatteet ja keinot, mitkd muodostavat keskuspankin rahapolitiikan toteutuk-
sen raamit seuraavien kolmen vuoden aikana. Rahapolitiikan tdrkeimmaét periaatteet ovat monien muiden keskuspankkien
tavoin julkinen inflaatiotavoite, ohjauskorko ja viestinti, ennusteisiin tukeutuva paiatoksenteko ja tiedon avoimuus. Luonnos
menee seuraavaksi presidentin ja hallituksen kommentoitavaksi, ja lopullinen versio on tarkoitus lihettd4 duumaan syyskuun
lopussa.

Keskuspankin talousennuste vuosille 2021—2023 oli julkaisussa hieman uudistetussa muodossa. Aiemmin keskuspankki
laati ennusteen eri oletuksilla raakaoljyn hintakehityksestd, mutta nyt perusennuste ja vaihtoehtoiset ennusteet (riskiennuste,
matalan inflaation ennuste ja korkean inflaation ennuste) poikkeavat toisistaan siind, miten Ven&jin talouden oletetaan elpy-
van koronakriisistda. Muutoksen taustalla on nidkemys, ettd Vendjan talous on valtiontalouden budjettisdannon ja joustavan
valuuttakurssin vuoksi nykydan vihemmain riippuvainen raakadljyn hintakehityksesta kuin aiemmin. Toinen julkaisussa ko-
rostuva muutos aiempaan on pyrkimys lisata keskuspankin viestintiaa seuraavina vuosina mm. julkaisemalla tietoa ja analyysia
alueellisesta talouskehityksesti ja julkaisemalla tarkempaa tietoa keskuspankin talousennusteesta.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkoposti: juuso.kaaresvirta @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202035_1/
https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202037_2/
https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202037_2/
http://cbr.ru/eng/about_br/publ/ondkp/on_2021_2023/

2 Viikkokatsaus BOFIT

L&Y 39 + 24.9.2020
< Rosys LV
'QNDSQ’

Venajan avainkorko ja kuluttajahintainflaatio.
%
12
11 \
10
9 \¥—\\

Vuosi-inflaatio —Avainkorko —Inflaatiotavoite |

2016 2017 2018 2019 2020
L&hteet: Vendjén keskuspankki, Rosstat, Macrobond ja BOFIT.

O =~ N W H~ 01 O N

Vendjillid koronakriisi on lisinnyt laveampaa ty6ttomyytti ja osa-aikatyoti. Kansainvilisen tyojarjeston (ILO)
menetelmilld tehdyn Rosstatin tyovoimakyselyn mukaan 15—72-vuotiaiden ty6llisten ja tyottomien maarat ovat supistuineet
jo vuodesta 2017. Téna vuonna talouden taantuma ja koronarajoitukset ovat painaneet tyollisyyden ldhes vuoden 2009 la-
man veroiseen jyrkkdan alamikeen.

Ty6ttomyys lisddntyi nopeasti keviilla ja kesilld se on edelleen hieman kasvanut. Tyottoména oli heiné-elokuussa vajaat
6,5 % tyovoimasta, kun tyottomyysaste oli historiallisesti alimmalla tasollaan noin vuosi sitten eli alle 4,5 %. Talouden elpy-
misen myota talousministerio odottaa tyGttomyysasteen laskevan ja olevan koko tdmén vuoden osalta 5,7 %. TyGvoimatoi-
mistoihin rekisterdityneiden maira on noussut ennétysmaiisesti noin kahteen kolmasosaan ty6ttomisti. Taustalla on ainakin
osin keviailla tehty tyottomyyskorvauksen enimmaéismairian korotus puolella, joskin enimmaéiskorvaus on edelleen noin 140
euroa kuukaudessa. My6s tyonhaku tyévoimatoimistojen avulla on lisddntynyt, vaikka sitd kayttaakin vasta runsas 30 %
tyottomista.

Tyollisyyden vihennyttyd myos eraat tyottomiin verrattavat ryhmat, jotka tyovoimakyselyn kriteereiden mukaan kirjau-
tuvat tyovoiman ulkopuolisiksi, ovat kasvaneet tuntuvasti viime vuoden ja timan vuoden alkupuoliskon aikana. Ty6hon val-
miita, jotka eivat hae ty6ta, oli jo edellisind vuosina 2 % suhteessa ty6voimaan ja 2,5 % kesalla. Rosstat sisallyttaa taman ryh-
main lahinna heista koostuvaan potentiaaliseen ty6voimaan, jolla kansainvilisten kaytantojen mukaisesti laajennettu ty6tto-
myysaste oli kesalla noin 8,5 %. Tychon valmiiden lisdksi tyota haluavia mutta ei sithen valmiita on ollut tana ja viime
vuonna 3,5—-4 % suhteessa tyovoimaan.

Keviain koronarajoitukset luonnollisesti lisdsivit lomautuksia ja osa-aikatyoté paljon. Tyovoimakyselyn mukaan tyonteki-
joistd yli viidesosa oli huhti-toukokuussa viliaikaisesti poissa t6istd, mutta kesdkuussa tilanne alkoi palautua kohti parin
prosentin tavanomaista tilannetta. Korkeintaan 30 tunnin tyoviikkoa tekevien osuus nousi kevaalld 7—-8 prosenttiin normaa-
lilta noin viiden prosentin tasolta.

Tyollisyyden viheneminen on osaltaan pudottanut kotitalouksien reaalituloja, jotka olivat vuoden toisella neljanneksella
noin 8 % pienemmét kuin vuotta aiemmin. Alle virallisen toimeentulominimin ansaitsevien osuus koko véestosta nousi vuo-
den toisella neljanneksell 13,5 prosenttiin eli noin prosenttiyksikolla viime vuoden lukemista.
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Tydllisten ja tyottomien méaarassa suuria muutoksia kevaan talouskuopassa.
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Kiina

Koronapandemian leviimisen estiimiseksi tehdyt toimet Kiinan sisélli on jo laajalti purettu. Viime viikkoina
Kiinassa on ilmoitettu keskim&irin kymmenisen uutta koronatapausta paivittiin, joiden kuitenkin on kaikkien kerrottu
tarttuneen ulkomailta. Uusia kuolemantapauksia ei ole raportoitu sitten toukokuun. Ehki enemmaén kuin viralliset
tartuntatilastot, epidemian laantumisesta kertoo se, ettd kotimaassa asetettuja tiukkoja rajoitustoimia on lievennetty
merkittavisti tai ne on jo kokonaan poistettu.

Laaja testaus ja paikallisesti kohdennetut epidemian torjuntatoimet ovat mahdollistaneet talouden aktiviteetin
palautumisen ldhelle normaalia. Koronarajoituksia asetettiin ja niitd on purettu alueellisesti tautitilanteen mukaan.
Paikallisiin tautiryppaisiin puututaan yha herkisti. Tartunnalle altistuneet kaupungit on luokiteltu riskialueisiin, joille on
madritelty omat suojaustoimenpiteet. Esimerkiksi pari viikkoa sitten pienessi kaupungissa Yunnanin provinssissa asetettiin
joksikin aikaa ulkonaliikkumiskielto uuden tautiryppaan puhjettua.

Tiukimmat rajoitukset on koko maassa poistettu. Suojaustoimia seka henkilomaararajoituksia on yha voimassa ja
kansalaisilta vaaditaan puhelimen koronasovelluksen kiytt6a. Kevitlukukaudella kouluja alettiin avata alueittain jo
maaliskuusta ldhtien ja syyslukukauden alkaessa oppilaat palasivat kouluihin koko maassa. Elokuvateatterit saivat suuressa
osassa maata avautua heindkuussa ja syyskuun puolivilista ldhtien niiden sallittiin lisata kapasiteettia 75 prosenttiin.

Kotimaanmatkustus on pitkilti palautunut normaaliksi ja kotimaan lentoja on lisdtty. Syyskuussa kotimaanlentojen
matkustajamaira oli 16 % viime vuoden vastaavaa aikaa pienempi (ulkomaanlennoilla -97 %). Epidemia sai monet
suosimaan oman auton kiyttod, mika nakyi pitkaan julkisen liikenteen vihéisena kayttona. Syyskuussa matkustajamaarat
suurimpien kaupunkien metroissa olivat kuitenkin jo noin viime vuoden tasolla. Tanaan (1.10.) alkavasta viikon mittaisesta
kansallispaivan lomasta odotetaan piristysta kotimaanmatkailulle. Lehtitietojen mukaan matkoja odotetaan kuitenkin tehtavan
viidenneksen vihemmaén kuin viime vuoden lomaviikolla.

Keskeiset voimassa olevat rajoitukset koskevat ulkomaanmatkustusta. Lahes kaikkien ulkomaalaisten paasy maahan
evittiin maaliskuun lopulla. Tiukkoja rajoituksia on viime viikkoina alettu purkaa ja syyskuun lopulta lahtien
ulkomaankansalaisten, joilla on voimassa oleva oleskelulupa, on sallittu palata maahan. Jo tita ennen ulkomaalaiset ovat
voineet padstd maahan hakemalla erikoisviisumia. Ulkomainen turismi on yha hyvin rajoitettua, mihin lisaksi vaikuttaa
kaikilta ulkomailta saapuvilta vaadittava 14 paivin karanteeni. Lomaviikon alla Kiinan ulkoministeri6 kehotti kansalaisia
olemaan matkustamatta ulkomaille.

Kiinan ulkopuolella koronavirus levidd yhi nopeasti, ja monissa maissa on jouduttu ottamaan uusia rajoitustoimia
kayttoon. Oxfordin yliopiston yllapitima indeksi koronarajoitustoimien tiukkuudelle ottaa huomioon mm. koulujen ja
tyopaikkojen sulkemisen seki rajoitukset liikkumiselle ja joukkotapahtumille. Indeksin mukaan Kiina on keventinyt
rajoitustoimiaan erityisesti viime viikkoina.

Koronarajoitustoimien tiukkuus Kiinassa ja joissain muissa maissa
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Skaalattu: 0 (ei rajoituksia) — 100 (tiukimmat rajoitukset).
Léhteet: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Stringency index ja BOFIT.
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Kiinassa ongelmapankkien hoitamiseen upposi jo satoja miljardeja juaneja julkisia varoja. Koronakriisin
vuoksi tehdyt politiikkatoimet, velallisten lainanhoitovaikeudet ja pankkien varautuminen hoitamattomien saamisten
lisddntymiseen rysayttivit pankkien voitot noin 25 % vuotta aiempaa pienemmiksi vuoden toisella neljdnneksella. Valtaosa
pankkien tuloksesta syntyy normaalista pankkitoiminnasta. Anto- ja ottolainauksen marginaalin kapeneminen viime
vuodesta noin 0,1 prosentilla 2,1 prosenttiin s6i suoraan pankkien tuloksia. Pankkivalvoja on viime kuukausina varoitellut
hoitamattomien saamisten merkittavista lisadntymisestd, mutta toistaiseksi pankit ilmoittavat niiden lisdédntyneen vain
maltillisesti. Todellisten hoitamattomien saamisten tiedetdén olevan selvisti pankkien raportoimaa suuremmat. Pankit
odottavat tilanteen jatkuvan vaikeana loppuvuonna.

Kiinan suurimmat pankit tuntuvat olevan suhteellisen hyvissid kunnossa. Sen sijaan huolet kohdistuvat pieniin ja
keskisuuriin pankkeihin, joista osa on kasvanut hyvin nopeasti, tukeutunut rahoitukseen pankkien vilisiltd markkinoilta ja
ottanut liikaa riskeja lainanannossaan. Useita pienia ja keskisuuria pankkeja oli vaikeuksissa jo ennen koronaepidemian
puhkeamista. Toukokuussa 2019 viranomaiset ottivat haltuunsa Baoshang pankin, jonka pelastusoperaatioon kului reilu
vuosi ja sithen tarvittiin yhteensi 170 mrd. juania (n. 21 mrd. euroa) julkisia varoja uutistoimisto Caixinin mukaan.
Pelastusoperaation keskeiseni rahoittajana toimi keskuspankin hallinnoima talletustakuurahasto. Baoshang paastettiin
konkurssiin kesélla, mutta ennen siti osia pankista myytiin Huishang pankille ja loput Baoshangin toiminnot siirrettiin
toukokuussa 2020 uudelle Mengshang pankille. Elokuussa Huishang pankkia jouduttiin tukemaan talletustakuurahaston
varoista lahes 10 miljardilla juanilla.

Kevailld 2020 vietiin paatokseen useita viime vuonna aloitettuja pankkien tervehdyttimistoimia. Hengfeng pankkia
padomitettiin 100 mrd. juanin suunnatulla annilla. Summasta 60 mrd. juania saatiin finanssiministerion hallinnoimalta
Central Huijin yhtiolta ja 36 mrd. juania Shandongin paikallishallinnolta. Samalla Central Huijinista tuli pankin suurin
omistaja reilulla 54 prosentin omistusosuudella. Kevailld keskuspankin hallinnoimasta Chengfang Huida -yrityksesta tuli
puolestaan Bank of Jinzhoun suurin omistaja suunnatun 5 mrd. juanin annin my6ta. Samalla Chengfang Huida kaytti 45
mrd. juania Jinzhoun taseen siivoamiseen ostamalla pankilta nimellisarvoltaan 150 mrd. juanin lainasalkun. Kevailld myos
Bank of Gansu ilmoitti vahvistavansa tasettaan suunnatulla annilla usealla siti jo ennestdén omistaville
paikallishallintotaustaisille toimijoille. Toimenpiteelle on saatu viranomaisten ja yhtickokouksen hyviaksyntd, muttei antia ei
ole viela toteutettu. Bank of Harbinissa puolestaan tehtiin jo viime vuoden puolella omistusjarjestely, jossa yksityisten
yritysten omistuksia siirtyi paikallishallinnolle.

Naiiden tiedossa olevien pelastustoimien lisdksi heindkuussa paitettiin, ettd paikallishallintojen tdna vuonna liikkeelle
laskemilla erikoisvelkakirjoilla rahoitetaan pienten ja keskisuurten pankkien tukitoimia 200 mrd. juanilla. Pankkien
pelastusoperaatioihin on siis korvamerkitty tai jo jouduttu kiayttiméaan yhteensa vahintdan 500 mrd. juania (n. 60 mrd
euroa, 0,5 % BKT:sta) julkisia varoja. Taman lisdksi muutamassa pikkupankeissa on koettu talletuspakoja, mutta ei ole
tiedossa, onko valtio tai paikallishallinnot joutuneet avustamaan néita pankkeja. Lisdksi jotkut arvioivat, ettd pankkeja on
tuettu myo0s julkisuudelta piilossa. Myos muita rahoitussektorin toimijoita kuin pankkeja on jouduttu pelastamaan.

Yhdysvaltojen uudet vientirajoitukset koskevat elektroniikkateollisuutta myo6s Kiinan ulkopuolella. Vuonna
2019 Yhdysvallat kielsi mikropiirejd valmistavia yrityksidin toimittamasta komponentteja tai teknologiaa Huaweille tai sen
tytaryhtidille kansalliseen turvallisuuteen vedoten. Elokuussa 2020 voimaan tulleet rajoitukset laajensivat kiellon
koskemaan kaikkia yhdysvaltalaisia ohjelmistoja, kiyttojarjestelmia ja teknologiaa, joiden avulla ulkomaiset
elektroniikkayritykset missd pdin maailmaa tahansa tekevit tuotteita jotka lopulta paatyvat Huaweille tai sen tytaryhtioille.
Esimerkiksi korealaiset Samsung ja LG paattivit syyskuussa lopettaa nayttdjen toimitukset Huaweille. Lehtitietojen mukaan
syyskuun lopulla Yhdysvallat oli lisidmassa kieltolistalleen (entity list) myos kiinalaisen mikrosiruvalmistajan SMIC:n.
Yhdysvaltojen kauppaministerio ei ole viela virallisesti vahvistanut asiaa.

Kaytdnnossa rajoitukset tarkoittavat sité, ettei yhdysvaltalaista teknologiaa saa myyda kieltolistalla oleville yrityksille
ilman erillistd lupaa. Yritykset voivat siis anoa vapautuksia vientikiellosta, ja nditd on myos myonnetty. Vapautuksista
paatetddn kuitenkin aina tapauskohtaisesti, miki aiheuttaa epaselvyytta paatosperusteista. Tutkimuslaitos Peterson Institute
(PIIE) on arvioinut, ettd rajoitusten myotd yhdysvaltalaisten elektroniikkakomponenttien kysynti maailmalla saattaa
oleellisesti pienentyd. Myos kieltolistan ulkopuoliset kiinalaisyritykset sekd ndiden kanssa kauppaa kayvat ulkomaiset
toimijat saattavat siirtda alihankintaketjunsa pois Yhdysvalloista toimitusten jatkuvuuden turvaamiseksi.

Osana kiinalaisen teknologian vastaisia rajoitustoimia Yhdysvaltain hallinto on pyrkinyt kieltimian sosiaalisen median
sovellusten TikTokin ja WeChatin toiminnan Yhdysvalloissa. TikTokin osalta on paadytty monimutkaiseen yritysjarjestelyyn
yhdysvaltalaisten ohjelmistojatti Oraclen ja vahittdiskauppa Walmartin kanssa, jonka toteutuminen ei kuitenkaan ole viela
tiysin varmaa. Kalifornialainen oikeus on puolestaan keskeyttanyt toimeenpanon WeChatin kieltimiseksi, eika
kauppaministerion julkaisemia maarayksia sovelluksen poistamiseksi sovelluskaupoista ole viela toteutettu. Kiina on
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vastannut uusiin rajoitustoimiin ilmoittamalla syyskuussa perustavansa oman epiluotettavien yritysten listan, jolle joutuvat
yritykset suljettaisiin pois Kiinan markkinoilta. Spekulaatioita listalle mahdollisesti joutuvista yrityksistd on runsaasti, mutta
toistaiseksi ainuttakaan nimea ei ole julkaistu.

Tahan mennessa yhdysvaltalaiset elektroniikkakomponentit ovat olleet ainoa eri, joiden kauppa Kiinaan on osapuolten
vilisessad ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksessa tavoiteltujen tasojen mukainen. Kiinan koko tuonti Yhdysvalloista
laahaa kuitenkin vield kaukana peréssa helmikuussa voimaan tulleen ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen tavoitteista.
Vuoden 2020 Kiinan tuonnin arvo Yhdysvalloista oli elokuun loppuun mennessa yhteensa 56 miljardia dollaria. Kiina
sitoutui kauppasopimuksessa kasvattamaan tuontiaan Yhdysvalloista 64 miljardilla dollarilla verrattuna vuoden 2017
kauppavirtoihin, mika tekee vuoden 2020 tavoitteeksi 173 miljardia dollaria. Tavoitteesta tullaan jaidméaan reippaasti jalkeen.
PIIE:n ylldpitimén seurantasivuston mukaan Kiina on jidnyt eniten jilkeen energian tuonnin osalta — tuontia oli elokuuhun
mennessi 3,5 miljardin dollarin arvosta koko vuoden tavoitteen ollessa 25 miljardia. Maataloustuotteita oli tuotu elokuun
loppuun mennessi 11 miljardilla, kun tavoite koko vuodelle on 1dhes 37 miljardia dollaria.

Kiinan tuonti Yhdysvalloista oli tammi-elokuussa kaukana ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksessa sovitusta tavoitetasosta.
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Lé&hteet: PIIE ja BOFIT.

Kiinassa toimivat ulkomaiset yritykset aiempaa varovaisempia investoinneissaan. Amerikkalainen
kauppakamari eteld-Kiinassa teki elo-syyskuun vaihteessa kyselyn 178 alueella toimivalle yritykselle. Amerikkalaisista
yrityksista ldhes 40 % ilmoitti vihentaviansa investointeja tima vuoden toisella puoliskolla, kun taas vajaa 20 % kertoi
lisddavansad. Kesa- ja heindkuussa Shanghaissa toimiva amerikkalainen kauppakamari toteutti vastaavan kyselyn 346
yhdysvaltalaiselle yritykselle. Sen mukaan lisdinvestointeja Kiinaan suunnittelevien yritysten osuus laski vuoden takaa
merkittavasti. Yritykset pohtivat tuotantonsa ja hankintojensa hajauttamista mm. kauppasodan aiheuttaman Kiina-riskin
pienentamiseksi. Tata suuntausta vahvisti myos koronaepidemia, joka nosti esiin yhteen maahan keskittdmisen ongelmat.
Toisaalta yli 90 % kyselyyn vastanneista yrityksista ilmoitti haluavansa pysya Kiinassa, ja vain hyvin harva yritys ilmoitti
siirtdviansi kaiken toimintansa pois maasta. My6s eurooppalaisten yritykset ovat kertoneet vastaavaa viestii.

Seki Japani ettéd Eteld-Korea ovat pyrkineet aktiivisesti tukemaan yritystensa vetdytymisti Kiinasta. Japani tukee 2,3
miljardilla dollarilla yritysten tuotantoketjujen uudistamista ja tuotannon siirtimistd Kiinasta Japaniin tai osittain myo6s
Kaakkois-Aasiaan. Toimen taustalla on koronakriisin kevéalld aiheuttama tuotantoketjujen katkeaminen. Japanin Kiinassa
toimiva kauppakamari teki keséa-heindkuun vaihteessa kyselyn 942 Kiinassa toimivalle japanilaiselle yritykselle. Tulosten
mukaan japanilaiset yritykset pelkdavit joutuvansa mukaan Kiinan ja Yhdysvaltojen viliseen kauppa- ja teknologiasotaan.
Epévarmuutta on lisinnyt my6s mm. Kiinan uusi epaluotettavien yritysten lista. Lisdksi ldpinakyvyyden puute saa yritykset
varovaisiksi paatoksenteossa.

Eteld-Korean tavoitteena on saada yrityksia takaisin kotimaahan tukemaan oman maan talouskasvua ja koronakriisista
elpymisti. Kotimaahan palaaville yrityksille on tarjottu veronalennuksia, tukia seka rahoitustukea tutkimus- ja
tuotekehittelyyn, etenkin automaation lisidmiseksi tehtaissa robottien ja tekodlyn avulla. Pienia ja keskisuuria
korealaisyrityksia edustavan KBIZ-yhdistyksen tekeméan kyselyn mukaan korealaisyritykset ovat kuitenkin haluttomia
jattamaan Kiinaa. Financial Timesin mukaan kyselyyn vastanneista 200 yrityksest, joilla on toimintoja Kiinassa ja
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Vietnamissa, vain 8 % on halukas palaamaan takaisin Eteld-Koreaan. Viime vuonna suorat sijoitukset Eteld-Koreasta
ulkomaille olivat lahes viisi kertaa suuremmat kuin suorat sijoitukset ulkomailta Etela-Koreaan, eivitka edes Kiinan ja
Yhdysvaltain viliset protektionistiset toimet pelota korealaisyrityksia pois Kiinasta. Yritykset perustelevat halukkuutta jaada
Kiinaan mm. halvemmilla palkoilla ja suurilla markkinoilla, eika naista eduista olla halukkaita luopumaan pienten
verohelpotusten vuoksi.

Shanghain ymparistossa toimivat amerikkalaisyritykset edelleen optimistisia liiketoiminnan kehityksen suhteen seuraavan viiden
vuoden aikana.

M Optimistinen = Lievasti optimistinen © Neutraali B Pessimistinen

%-0suus vastaajista

2020 | —
200 | —
2o | m
g =
2o _

0 20 40 60 80 100

L&hde: Amerikkalainen kauppakamari Shanghaissa ja BOFIT.
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Epidavarmuuden kasvu heikensi ruplaa syyskuussa. Vaikka kuluneen kesin ajan raakaoljyn maailmanmarkkinahinta
pysyi kohtuullisen vakaana, yleinen epdvarmuus nousevien talouksien tilanteesta painanoi ruplan ulkoista arvoa (BOFIT
Viikkokatsaus 37/2020). Syyskuussa ruplan kurssia ovat lisdksi painaneet raakadljyn hintojen lasku seka lukuisat
geopoliittiset huolet. Valko-Venijin tilanne ja oppositiopoliitikko Aleksei Navalnyn myrkytys ovat kasvattaneet uusien
pakotteiden todenndkaisyyttd joitain vendldisid toimijoita kohtaan. Lisdksi Armenian ja Azerbaidzanin vilinen konflikti
Vuoristo-Karabahin hallinnasta ja viimeisimpéna Kirgisian presidentinvaaleja seuranneet levottomuudet ovat kasvattaneet
epavarmuutta koko alueen ja my6s Venijan kehityksesta. Lisaksi 1ahiaikoina tulossa ovat paitsi Yhdysvaltojen
presidentinvaalit, my0s presidentivaalit Tadzikistanissa ja Moldovassa sekd parlamenttivaalit Georgiassa.

Syyskuun lopulla ruplan dollarikurssi heikkeni lahelle 80 ruplaa samalla kun ruplan eurokurssi painui ennatysheikoksi
yli 90 ruplaan. Tilanteen rauhoittamiseksi keskuspankki ilmoitti (29.9.) toteuttavansa ylimaaraisia valuutan
myyntioperaatioita 185 mrd. ruplan edesti loka-joulukuussa. Operaation taustalla on Sberbankin osake-enemmiston
myynnista saatujen tulojen muunto rupliksi. Lisdksi muutamat suuret valtionyhtiot kuten Alrosa ja Rosneft ovat kertoneet
saaneensa valtio-omistajalta ohjeet valuuttapositioiden pienentdmisesti lokakuun 2018 tasolle. Edellisen kerran vastaavaan
ohjeistukseen ruplan kurssin tukemiseksi turvauduttiin vuoden 2014 lopulla. Paitdsten jilkeen ruplan dollarikurssi on viime
paivét pysytellyt kohtuullisen vakaana.

Rupla on heikentynyt etenkin euroa vastaan.
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Reuters ja BOFIT

Koronaepidemia romahdutti Venijin yksityisen kulutuksen. Vuoden toisella neljainnekselld Vendjan
bruttokansantuote supistui 8,0 % vuoden takaa, kun vuoden ensimmaisella neljanneksella BKT kasvoi vield 1,6 %.
Koronaepidemia ja siihen liittyvit rajoitustoimet verottivat kotimaista kysyntéa rajusti. Yksityisen kulutuksen vuosimuutos
oli perati —22 % ja kiinteiden investointien —12 %.

Kausitasoitettuna Vendjan bruttokansantuote supistui toisella neljanneksella 3,2 % edellisesta neljanneksesta.
Kokonaisuudessaan BKT laski 4,1 % vuoden alkupuoliskon aikana, mika oli kansainvilisessd vertailussa erittdin vahan.
Euroopasta ei 16ydy yhtdkaan maata, jonka BKT olisi laskenut vuoden alkupuoliskolla ndin vihan. Esimerkiksi Suomessa ja
Liettuassa, jotka ovat tdhan mennessi selvinneet Euroopassa vihimmilld talousvaurioilla koronapandemiasta, BKT supistui
yli 5 %. Venijan taloutta on suosinut mm. talouden rakenne, jossa pienilld palveluyrityksilld ja turismilla on pienempi rooli
kuin useissa muissa maissa. BKT:n lasku Ven4jalla oli my6s vihdisempéaa kuin vuoden 2009 kriisissa.
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Venidjan bruttokansantuotteen kehitysta tuki toisella neljainneksella etenkin tuonnin romahdus, jonka vuoksi nettovienti
kasvoi. Toisaalta on huomattava, etti kausitasoitettu BKT on supistunut jatkuvasti vuoden 2019 toisen neljainneksen jalkeen.
Venijan talouden dynamiikka oli siis heikkoa jo ennen koronaepidemian iskua.

Syyskuun ostopaallikkoindeksit kertoivat osaltaan siits, ettad talouden elpyminen on edelleen epatasaista.
Tehdasteollisuudessa syyskuun lukema oli 48,9, mika kertoo nikymien heikentymisesta elokuuhun verrattuna. Toisaalta
palveluissa oltiin edelleen raja-arvo 50:n ylapuolella, ja syyskuun lukema oli 53,7 — tosin lasku elokuun 58,2:sta oli selva.
Myoés palveluiden hintojen alhainen nousuvauhti syyskuussa (2,5 % vuoden takaa) viittaa heikkoon kysyntaan.

Koronaepidemia veti yksityisen kulutuksen alhaisimpaan arvoonsa yli kymmenen vuoteen (BKT vuoden 2016 mrd. ruplissa
kausitasoitettuna)
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Venijin julkisen talouden vajeen supistamiseksi menojen kasvua jarrutetaan lidihivuosina. Finanssiministerio
julkaisi vastikdan julkisen talouden linjaukset vuosille 2021-2023, jotka kattavat koko konsolidoidun budjetin eli
federaation, alueiden ja kuntien seki valtion kolmen sosiaalirahaston budjetit. Federaation ja sosiaalirahastojen
budjettiluonnokset hallitus ldhetti syyskuun lopussa duuman késittelyyn.

Téana vuonna julkisen talouden nimellistulojen ennakoidaan linjauksissa supistuvan yli 7 %. Tulojen viheneminen olisi
10 % ilman keskuspankin ylijaamitilitysti, joka juontui Sberbankin myynnisti keskuspankilta valtiolle. Oljy- ja
kaasuverotulot vihenevit kolmasosan, mutta muiden budjettitulojen arvioidaan Sberbank-tilityksen myd6ta pysyvan lahes
ennallaan. Menot lisdantyvit yli 10 %, vaikka niiden kasvu laantuukin vuoden loppukuukausina. Toisaalta menot saattavat
kasvaa enemmankin, silld valtion kassasta on harvinaisella tavalla varauduttu siirtaméan paljon varoja hallituksen erilliseen
rahastoon, josta menoja on kohdistettavissa nopeasti lahinna talouden tukemiseen ja koronaviruksen vastaiseen
kamppailuun. Julkisen talouden ylijadma oli vuonna 2019 lihes 2 % suhteessa BKT:hen, mutta se on kaantynyt alijaamaksi,
jonka ennakoidaan olevan koko tdméan vuoden osalta noin 4,5 % BKT:std ilman hallituksen rahaston erityiskayttoa.

Ensi vuonna talouden odotetaan elpyvin 3,3 prosentin tahdilla ja kasvun jatkuvan ldhes samana seuraavina vuosina.
Urals-vientioljyn hinnan oletetaan nousevan tista vuodesta ja pysyvan noin 45—47 dollarissa, ja 6ljyn ja kaasun tuotannon
seki viennin odotetaan lisddntyvin. Niin ollen 6ljy- ja kaasuverotulojen nousisivat yli 15 % vuodessa vuosina 2021-2022.
Muiden budjettitulojen arvioidaan kasvavan noin 7 prosentin vuositahdilla. Etenkin suurimman tuloeran eli ALV-tulojen
(lahes viidesosa tuloista) odotetaan viime vuosien kaltaisesti kasvavan edelleen ripeélld tahdilla.

Julkisen talouden nimellismenojen kasvu aiotaan painaa vuosina 2021-2022 pariin prosenttiin vuodessa eli ennustettua
vajaan neljan prosentin inflaatiota hitaammaksi. Tulojen elpymisen ja menojen hillitsemisen my6té alijaidman on maara
supistua kolmeen prosenttiin BKT:std vuonna 2021 ja alle puoleentoista prosenttiin BKT:std vuonna 2022. Julkisen talouden
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palkkoja ei koroteta ensi vuonna, ja kahtena seuraavana vuonna korotukset ovat inflaation suuruisia. Eldkeldiset, jotka eivit
tyoskentele, saavat vuonna 2018 tehdyn paatoksen mukaisesti eldkkeisiinsa noin 6 prosentin vuotuisen korotuksen.
Keskeisissa sektorikohtaisissa menoerissa terveydenhoidon ja sosiaalituen menojen kasvu painetaan ensi vuonna hyvin
hitaaksi. Puolustusmenot vihenevit noustuaan viime ja tini vuonna. Menot talouden eri sektoreille seki sisdiseen
turvallisuuteen ja jarjestykseen ovat ensi vuonna edelleen kasvamassa suunnilleen 5 %, kuten myos tdnd vuonna muiden
sektoreiden varjoon jaaneet koulutusmenot.

Tamén vuoden alijidma rahoitetaan lahes kokonaan ottamalla velkaa ldhinna kotimaasta. Ensi vuodesta eteenpiin on
tarkoitus ottaa velkaa alijadmaa enemman pitkalti siksi, ettd budjettisaidannon mukaisesti 6ljy- ja kaasuverotuloja alkaa
jélleen siirtya sadstoon ja edelleen laitettavaksi vararahastona toimivaan Kansallisen hyvinvoinnin rahastoon. Valtion velka
kasvaa, mutta suhteessa BKT:hen sen arvioidaan olevan vuoden 2023 lopussa noin 21,5 %. Vararahaston kokonaisvarojen
ennakoidaan pysyvin vuosina 2021-2023 melko ennallaan suhteessa BKT:hen eli noin 10—11 prosentissa ja rahaston
likvidien varojen noin 7 prosentissa BKT:sta.

Venajalla julkisen talouden menojen kasvua aiotaan hidastaa.

nimellistulojen ja -menojen %-muutos

25 25
20 ——Tulot Menot 20
15 /\ 15
10 —— 10
5 \\ ST T s
0 0
5 \\\,," 5
-10 -10

2017 18 19 20 21 22 23

Léhteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Veniji aikoo asettaa raakapuun vientikieltoja. Presidentti Putin méarisi syyskuun lopussa, ettd raakapuun vienti
Vengjiltd on kiellettdava havupuiden ja jalopuiden (tammi. pyokki ja saarni) osalta. Kiellon on mééra astua voimaan vuoden
2022 alussa, mutta sen yksityiskohdista ei ole toistaiseksi tarkempia tietoja. Vientikiellon tavoitteena on kitkea laittomat
hakkuut ja harmaa puukauppa, joiden presidentti arvioi olevan syyna Venijan markkinaosuuden romahdukseen globaalissa
puukaupassa. Lisaksi pyrkimykseni on nostaa kotimaisen metsiteollisuuden tuotannon jalostusastetta.

Venija on pyrkinyt jo pitkdan samoihin tavoitteisiin hillitsemalld raakapuun vientid. Raakapuun vientia alettiin verottaa
vuonna 2005 ja vientiveroja nostettiin asteittain vuosina 2007-2008. Venija suunnitteli jo tuolloin verojen nostamista niin
korkeiksi, ettd viennisti tulisi kannattamatonta. Ven&jén liittyessd vuonna 2012 WTO:n jaseneksi raakapuun vientiveroja
laskettiin osittain. Havupuun vientiin asetettiin kuitenkin kiintiot, joiden ylittdvin viennin verotasoa ei sidottu. WTO-
sopimuksen ulkopuolelle jddneitd raakapuun vientiveroja onkin viime vuosina nostettu reippaasti. Raakapuun viennin
kieltimisesta osittain tai kokonaan on myos keskusteltu Venjalla useita kertoja viime vuosina.

Huippuvuosina 2005—2007 Venijilta vietiin raakapuuta noin 50 milj. m3 vuodessa. Vuosien 2008—2009 aikana vienti
romabhti alle puoleen ja oli sen jdlkeen noin 20 milj. m3 vuosittain. Viime vuosina vienti on jélleen supistunut. Viime vuonna
raakapuun viennin arvo oli 1,1 mrd. dollaria eli 0,3 % Venijin tavaraviennisti. Siitd noin 75 % oli havu- ja jalopuuta. Samaan
aikaan kun raakapuun vienti on supistunut, sahatun puun vienti on kasvanut. Suuri osa tasté viennista koostuu kuitenkin
puutavarasta, jota on jalostettu vain marginaalisesti raakapuuhun kohdistuvien vientiverojen valttamiseksi.

Vengjan suurimmat raakapuun vientimarkkinat ovat Kiina ja Suomi. Kiinan osuus Venajan koko raakapuun viennista oli
viime vuonna 71 % ja Suomen osuus 21 %. Vengjan Kiinaan ja Suomeen suuntautuvan raakapuun viennin rakenne on
erilainen: Kiinan-viennistd 80 % koostuu havupuusta, kun taas Suomen-viennista 70 % on koivua. Siten vientikielto nayttaa
kohdistuvan etenkin Kiinaan menevaan raakapuun vientiin. Ven&jén laittomista hakkuista valtaosan on arvioitu
keskittyneen Siperiaan ja Kaukoitdin ldhelle Kiinan rajaa.
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Veniji on tarked raakapuun tuontimarkkina seka Kiinalle ettd Suomelle, mutta sen merkitys on vihentynyt. Viela
vuosina 2005—2007 Vendjan osuus Kiinan raakapuun tuontiméérasta oli lahes 70 %, mutta viime vuosina se on ollut noin
20 % ja Venija on pudonnut Kiinan toiseksi tarkeimmaksi raakapuun tuontimaaksi. Suomen raakapuun tuonnissa Veniji on
edelleen selvisti suurin markkina noin 70 %:n osuudellaan. Ven&jan-tuonnin merkitys Suomen metsiteollisuudelle on
kuitenkin vihentynyt: vuosina 2005—2006 Venijilti oli periisin 20 % Suomen metsiteollisuuden kayttamasta tukki- ja
kuitupuusta, mutta viime vuosina osuus on ollut endéd 7—8 %. Koska Suomeen tuodaan Venajalta padosin koivua, vientikielto
kohdistuisi suoraan huomattavasti pienempaén osuuteen puunkaytosta.

Venajan raakapuun vienti on supistunut
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Lahteet: Comtrade, Venéjan tulli ja BOFIT.
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Kiina

Kulutustavaroiden myynti nousi Kiinan kansallispiivian lomaviikolla jo viime vuotta suuremmaksi.
Lokakuun ensimmaéisena pédivana Kiinassa juhlittiin kansallispdivid, jota on jo kahdenkymmenen vuoden ajan seurannut
viikon mittainen vapaa. Kultainen viikko on térkei etenkin vihittidiskaupalle ja palvelusektorille, koska tyypillisesti
kiinalaiset suosivat silloin kotimaanmatkailua.

Koronakriisin jdlkeen talouden toipuminen on ollut pitkalti teollisuuden, viennin ja infrastruktuuri-investointien varassa.
Viimeisimpien kuukausitilastojen mukaan vahittdiskauppa supistui vield elokuussa prosentin verran viime vuoteen
verrattuna. Kiinan kauppaministerion julkaisemat vahittaiskauppaluvut kultaiselta viikolta kuitenkin osoittavat kulutuksen
varovaisesti kasvaneen. Kultaisella viikolla kulutustavaroiden myynti kasvoi 1 600 mrd. juaniin (yli 200 mrd. euroa), mika
oli nimellisesti noin 5 % enemman kuin vuoden 2019 kultaisella viikolla. Toisaalta kotimaista kulutusta kasvattaa jo se, ettei
ulkomaille voinut kuluvana vuonna matkustaa.

Kaikkiaan kotimaanmatkailu oli vield viime vuotta vahaisempaa. Viikon aikana kotimaassa matkusti vajaat 640
miljoonaa kiinalaista, kun vuotta aiemmin matkailijoiden lukumaééra oli viildenneksen enemmén, yli 780 miljoonaa. My0s
matkailusta saadut tulot jdivit jalkeen viime vuodesta. Kun viime vuonna kultaisella viikolla tulot kotimaanmatkailusta
olivat 650 miljardia juania (80 miljardia euroa), ne tippuivat tdnd vuonna kolmanneksen 470 miljardiin juaniin.

Lokakuun kultaisen viikon matkailumaarat, matkailutulot ja vahittdiskaupan myyntitulot
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Léhteet: Kiinan kauppaministerié, Kiinan kulttuuri- ja turismiministerié, CEIC ja BOFIT.

Juan on vahvistunut dollaria vastaan ja hyvit tuotot houkuttelevat portfoliosijoituksia Manner-Kiinaan.
Viikon mittaisen lomakauden péadtymisen 8.10. jilkeen juan on vahvistunut seké dollaria etti euroa vastaan yli prosentin.
Torstaina (15.10.) dollarilla sai 6,73 juania, kun elokuussa kurssi oli ldhes 7. Viime vuoden loppuun verrattuna juan on
vahvistunut dollaria vastaan 4 %, ja heikentynyt euroa vastaan noin prosentin. Vahvistuminen dollaria vastaan johtuu ennen
kaikkea dollarin heikkenemisesti (DXY-indeksi heikentynyt 3 % viime vuoden lopusta).

Keskuspankki reagoi valuuttakurssin viime paivien vahvistumiseen laskemalla valuuttatermiinikaupan
reservivaatimuksen nollaan 12.10. ldhtien. Reservivaatimuksen poistaminen alentaa juanin myynnin kustannuksia, jonka
odotetaan hillitsevan vahvistumista. Termiinikaupan reservivaatimus asetettiin 20 prosenttiin elokuussa 2018 juanin
heikkenemispaineiden lisddnnyttya (ks. Viikkokatsaus 31/2018).

Korot ovat keviin jalkeen pitkilti jo palautuneet koronaepidemiaa edeltiville tasolle ja ovat selvasti Yhdysvaltoja ja
muita kehittyneitd maita korkeampia. Kiinan valtion vuoden velkakirjalle maksetaan télla hetkelld 2,7 prosentin tuottoa, kun
Yhdysvalloissa vastaava korko on 0,1 %. My6s osakemarkkinat ovat parjinneet muuta maailmaa paremmin. Keskiviikkona
(14.10.) porssikurssit olivat Manner-Kiinassa (CSI300) 17 % vuoden alkua korkeammalla. Yhdysvalloissa (S&P 500)
osakekurssit ovat nousseet 8 %, kehittyvissa talouksissa (MSCI EM) 2 % ja maailmalla keskiméarin (FTSE All World) 3 %.

Ulkomainen omistus Kiinan bondimarkkinoilla on kasvanut kuluvana vuonna 34 % (120 mrd. dollarilla) ja oli syyskuun
lopussa 2 940 mrd. juania (430 mrd. dollaria). Osuus on kuitenkin yha alle 3 % markkinoiden koosta. Vuodesta 2017 lahtien
ulkomaiset sijoittajat ovat voineet investoida mannerkiinalaisbondeihin Hongkongin kaupankiyntiohjelman kautta (ks.
Viikkokatsaus 27/2017). Tammi-syyskuussa ohjelman kaupank&yntivolyymi oli yli kaksinkertainen vuodentakaiseen
verrattuna.
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Syyskuun lopulla indeksituottaja FTSE Russell kertoi padttdneensd ottaa Manner-Kiinassa liikkeeseen lasketut valtion
velkakirjat osaksi keskeistd World Government Bond —indeksidéan. Paatos vahvistetaan ensi kevddni ja on astumassa
vaiheittain voimaan lokakuusta 2021 lahtien. Indeksipaivitys voi analyytikkojen arvioiden mukaan ohjata yli 100 mrd.
dollarin arvosta ulkomaista sijoitusvarallisuutta Manner-Kiinaan. Bloomberg Barclays lisdsi Manner-Kiinassa liikkeeseen
laskettuja bondeja indekseihinsd huhtikuussa 2019 ja J.P. Morgan on tdméan vuoden helmikuusta ldhtien ottanut niita
mukaan kehittyvien talouksien valtionlainaindeksiin.

Mannerkiinalaisosakkeiden mukaanotto kansainvilisiin indekseihin on tuonut ulkomaista sijoitusvarallisuutta my6s
porsseihin. FTSE Russell sai kesilla paatokseen ensimmaisen vaiheen indeksilisayksestd. Manner-Kiinan A-osakkeet on nyt
otettu mukaan neljinnekselld niiden markkina-arvosta ja ne vastaavat noin 6 % FTSE Emerging - ja 0,7 % FTSE Global All
Cap —indeksejd. Myos MSCI ja S&P Dow Jones ovat viime vuosina ottaneet A-osakkeita mukaan indekseihinsa.

Ulkomaisten sijoittajien kaupankiynti Manner-Kiinan porsseissda Hongkongin yhteisty6ohjelmien kautta on lisdantynyt
ja vastaa jo noin kymmenysta Shanghain ja Shenzhenin porssien vaihdosta. Ulkomainen osakeomistus ohjelmien kautta on
tdna vuonna kasvanut hieman, noin 130 mrd. juanilla (19 mrd. dollaria). Manner-Kiinan porssien osakkeista noin 4 % on
ulkomaisessa omistuksessa. Vaikka viime vuosien rahoitusmarkkinareformit ovat lisinneet ulkomaisten sijoittajien
mahdollisuuksia investoida rajoitetusti osakkeisiin ja velkakirjoihin Manner-Kiinassa, ovat kiinalaissijoittajien
mahdollisuudet investoida ulkomaille yha hyvin rajatut.

Juanin dollarikurssi on vahvistunut, kauppapainotettu kurssi (REER) oli elokuussa viime vuoden lopun tasolla
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Lé&hteet: BIS, Macrobond ja BOFIT

Kiina nihdéén tuoreimmissa ennustepéivityksissi maailmantalouden yksinéiseni veturina. Syksyn
talousennusteissa OECD, Maailmanpankki, Aasian kehityspankki ja IMF ovat varsin yksimielisia siit4, etta vaikka koko
maailman BKT supistuu tdnd vuonna yli 4 %, yltdaa tuotanto Kiinassa pari prosenttia suuremmaksi kuin viime vuonna. Kiina
on ainoa G20—maa, jonka talous kasvaa tdna vuonna.

Vield kesilla nikemykset Kiinan elpymisvauhdista olivat epdvarmoja, ja OECD ennusti tille vuodelle BKT:n supistumista.
Toisen neljanneksen talouskehitys osoitti, ettd maa on toipunut alkuvuoden koronakriisistd odotettua paremmin.
Koronapandemian levitessd muualle maailmaan Kiina pystyi jo purkamaan rajoitustoimiaan ja avaamaan
tuotantolaitoksiaan. Vienti on vetanyt huomattavan hyvin ja investoinnit ovat lisdéntyneet elvytyksen seurauksena.
Maailmanpankki on kuitenkin varoitellut, ettd Kiinan elvytysta kohdistetaan lyhytnikoisesti, mika heikentdd pidemman
aikavilin kasvumahdollisuuksia. Elvytyksen painottuminen liiaksi investointeihin kulutuksen sijaan hidastaa tavoiteltua
rakennemuutosta, jossa talouden painopisteen tulisi siirtya entistd enemman teollisuudesta palveluihin.

IMF nosti Kiinan timén vuoden talouskasvuennusteensa ldhes 2 prosenttiin (1 % kesikuun ennusteessa). Nakemys ensi
vuoden vahvasta kasvusta pysyi ennallaan 8 prosentissa ja on linjassa muiden ennustajien kanssa. Vahitellen kasvu
normalisoituu, mutta pysyy IMF:n ndkemyksen mukaan hyvinkin vauhdikkaana, noin 5%2 prosentissa vuonna 2025. Niin
kuin useimmissa muissakin maissa, myos Kiinassa julkisen talouden tila heikkenee tdna vuonna merkittavisti.

Sekia OECD ettda IMF korostavat, ettd ennusteisiin liittyy nyt erityisen paljon epavarmuustekijoitd. Koronapandemian
kehittyminen, rokotteen kehitystyon aikataulu ja uudet hoitokeinot vaikuttavat sithen, miten etenkin palvelualoilla pystytaan
palaamaan normaaliin ja miten seki yritysten ettd kuluttajien luottamus kehittyy. Myo6s elvytystoimien jatkuminen riittdvan
pitkdin seka rahoitussektorin kestiavyys vaikuttavat kehitykseen.

Kiinaa lukuun ottamatta useimpien kehittyvien talouksien nikymait ovat vield heikot. Monissa maissa turismin merkitys
on suuri, ja sen hairiot ovat vahingoittaneet taloutta. Ne ovat usein myos kehittyneita talouksia riippuvaisempia ulkoisesta
rahoituksesta ja mm. siirtotyolaisiltd ulkomailta tulevista rahaldhetyksista. IMF:n kehittyvien talouksien ennusteissa suurin
muutos koskee Intiaa, jonka BKT:n odotetaan supistuvan tdna vuonna yli 10 %, kun vield kesdkuussa laskun uskottiin jaavéan
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42 prosenttiin. Intia on yksi koronan pahimmin koettelemista maista ja se kamppailee yha saadakseen epidemian kuriin.
Intian talouden toipumisen ennustetaan kuitenkin olevan ripeda. Venijin ja Brasilian ennusteissa timin vuoden BKT:n
supistumista on loivennettu, mutta samalla ensi vuoden kasvundkymii on laskettu.

Kiinan kasvuennusteet tille vuodelle poikkeavat myos muista kehittyvista talouksista

2019 2020 2021 2025
Kiina ADB (syys) 1,8 7,7
OECD (syys) 6,1 1,8 8.0
Maailmanpankki (loka) 2.0 7,9
IMF (loka) 6,1 1,9 8,2 55
Vendja ADB (syys)
OECD (syys) 14 73 5.0
Maailmanpankki (loka)
IMF (loka) 1,3 -4,1 2,8 1,8
Intia ADB (syys) -9.0 8.0
OECD (syys) 4,2 -10,2 10,7
Maailmanpankki (loka)
IMF (loka) 4,2 -10,3 8,8 72
Brasilia ADB (syys)
OECD (syys) 1,1 -6,5 3,6
Maailmanpankki (loka)
IMF (loka) 1,1 -5,8 2,8 2,2
Indonesia ADB (syys) -1.0 53
OECD (syys) 5.0 -3,3 53
Maailmanpankki (loka) -1,6 4,4
IMF (loka) 5.0 -15 6,1 5,1
Maailma ADB (syys)
OECD (syys) 2,6 -4,5 5.0
Maailmanpankki (loka)
IMF (loka) 2,8 -4,4 5,2 3,6

Kiinaan asennettiin viime vuonnakin eniten uusia teollisuusrobotteja maailmassa. Kansainvilisen
robotiikkayhdistyksen (International Federation of Robotics) mukaan viime vuonna maailmassa asennettiin 370 000
teollisuusrobottia, joista 140 000 otettiin kayttoon Kiinassa. Kiinan osuus uusista roboteista on pysytellyt 40 prosentin
tuntumassa jo muutaman vuoden ajan ja yhdistyksen mukaan maassa oli viime vuoden lopulla vajaa 800 000
teollisuusrobottia eli lihes 30 % maailman teollisuusrobottikannasta.

Kiinan ohella suurimmat robottimarkkinat 16ytyvit Japanista, Koreasta, Saksasta ja Yhdysvalloista. Viiteen tarkeimpaian
maahan asennettiin yhteensi yli 70 % roboteista viime vuonna. Robotteja kiayttiavit eniten auto- ja elektroniikkateollisuus,
jotka kattavat yhdessa yli puolet robottien kysynnisti. Viime vuonna robotteja asennettiin vihemman kuin vuonna 2018, ja
robotiikkayhdistys arvioi ettd tdnd vuonna asennettujen robottien méaara vihenee edelleen koronakriisin vuoksi.

Kiinassa tuotannon automatisointia robotein on vauhdittanut ty6voimakustannusten nousu, joka on tehnyt roboteista
taloudellisesti houkuttelevampia. Myos teollisuuspolitiikalla on tuettu kehityst4, silld robotiikka on yksi Made in China 2025
-teollisuusohjelman aloista. Robottien valmistamisen ja kehittdmisen ohella joillakin alueilla tukea on tarjottu yrityksille
my0s robottien hankintaan.

Kiinaan on viime vuosina asennettu maailman eniten teollisuusrobotteja.
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Léhteet: International Federation of Robotics ja BOFIT.
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Venaja

Venijin talous elpyi enii hitaasti syyskuussa. Talouskehitysti tukivat 1dhinna palvelusektori ja alkutuotanto, mutta
niidenkin elpyminen hidastui. Muilla paatoimialoilla kehitys heikkeni syyskuussa. Vendjian talousministerion ennakkoarvion
mukaan Vendjan BKT supistui heind-syyskuussa 3,8 % ja tammi-syyskuussa 3,5 % vuotta aiemmasta.

Kulutusvetoisista aloista vahittdiskauppa hyytyi syyskuussa ja kauppaa kiytiin edelleen 3 % vihemmaén kuin vuotta aiem-
min. Poikkeuksena oli autokauppa, silld uusia autoja myytin 3 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Muilla palvelusektoreilla
elpyminen jatkui, mutta hidastui aiemmista kuukausista. Palvelutuotantoa oli syyskuussa silti yhd 12 % vihemman kuin
vuotta alemmin.

Myds teollisuustuotannon palautuminen tyssasi syyskuussa jalostusteollisuuden vetiména. Kaivannaisteollisuudessa
elpyminen jatkui, mutta aiempaa maltillisempana. Teollisuustuotantotilastoja korjattiin kuitenkin syyskuussa huomattavasti
ylospdin tamaén ja viime vuoden osalta. Uusien lukujen valossa teollisuustuotanto supistui tammi-syyskuussa vain 3 % vuotta
aiemmasta, mika oli ldhes 2 prosenttiyksikk6d vihemmén mita aiemmin arvioitiin. Etenkin koneiden, laitteiden ja kuljetus-
vilineiden tuotanto on vihentynyt ailemmin arvioitua maltillisemmin. N&in suuri tarkistus nostanee hieman myos alkuvuo-
den BKT:t4.

Maatalouden tuotanto kasvoi edelleen syyskuussa, kuten koko timin vuoden ajan, mutta kasvu hidastui yhteen prosent-
tiin. Rakennustuotanto pysyi edelleen samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Viime kuukausina rakennustuotannon veturiksi
nayttida kuitenkin vaihtuneen asuntorakentaminen, joka kasvoi heina-syyskuussa 6 % vuotta aiemmasta kevdian jyrkan pudo-
tuksen jalkeen.

Tyomarkkinoilla kehitys oli vaihtelevaa. Tyottomyys kaantyi hienoiseen laskuun syyskuussa ja tyottomyysaste oli 6,3 %.
Sita vastoin palkkojen reaalinen kasvu tyrehtyi jo elokuussa, jolta tuoreimmat palkkatilastot ovat periisin. Kotitalouksien
reaaliset kaytettdvissa olevat tulot vahenivit heina-syyskuussa 5 % vuotta aiemmasta. Tulotilastoja korjattiin syyskuussa
koko tdmén vuoden osalta viela hieman alaspain. Venalaisten kotitalouksien ostovoima onkin edelleen matalammalla tasolla
kuin vuosikymmen aiemmin.

Venaldisten kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot ovat pudonneet jyrkasti
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L&hteet: Rosstat, CEIC ja BOFIT.

Koronatapausten miiria voimakkaassa nousussa Venijilld, mutta viranomaiset varovaisia uusien rajoitta-
vien toimenpiteiden kayttoonotossa. Uusien koronatapausten méara on ollut Venajilla selvdssi nousussa syyskuun
alusta ldhtien, ja viime péivind havaittujen tautitapausten mééra on noussut yli 15 000:n. Kevaan tautihuipussa huhti-touko-
kuussa havaittujen tapausten miira vaihteli kymmenen ja yhdentoista tuhannen vililld. Samaan aikaan myos rekisteroityjen
koronakuolemien méadra on noussut uuteen huippuunsa, yli kahteensataan kuolemaan péivassa.
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Tautitapausten lisddntymisessd Venija on siis hyvin samassa tilanteessa kuin monet muutkin Euroopan maat. Toisaalta
Venijalli ei ole tahan mennessi ollut suuria haluja asettaa kattavia rajoituksia elinkeinoeldmalle ja ihmisten liikkumiselle,
kuten monissa muissa Euroopan maissa on tehty.

Koko maata koskevien rajoitusten sijaan paikalliset viranomaiset ovat asettaneet erilaisia rajoituksia paikallisen epide-
miatilanteen mukaan. Maskien kiytto on pakollista monissa julkisissa tiloissa ja joukkoliikennevilineissi. Esimerkiksi Mos-
kovassa koulujen syyslomia pidennettiin, ja lomien jalkeen yldkoululaiset jatkavat koulua etdna. Pietarissa ravintoloiden on
suljettava ovensa kello 23.00, ja periaatteessa asiakkaiden on luovutettava yhteystietonsa ravintolalle. Ndiden toimenpitei-
den toivotaan riittdvin epidemian hillitsemiseksi siihen asti, kunnes rokote saadaan markkinoille.

Magram Market Researchin ja Promsvjazbankin pienille ja keskisuurille yrityksille tehdyssa kyselytutkimuksessa kol-
mannes yrityksista kertoi, ettd ne joutuisivat lopettamaan toimintansa, jos Venijille julistettaisiin merkittavia lilkkumisra-
joituksia kolmea kuukautta pidemmiksi ajaksi. TAima selittda osaksi sen, miksi viranomaiset ovat haluttomia kiristimasn
rajoituksia liikaa. On hyva my6s muistaa, ettd alkuvuonna Vengjan bruttokansantuote supistui Euroopan maista vihiten
(BOFIT Viikkokatsaus 2020/41), mika omalta osaltaan kertoo Ven#jan talouden sitkeydestd myGs epidemian oloissa.

Uusien koronatapausten maara nousussa monissa Euroopan maissa
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Léhteet: Worldometer ja BOFIT

Venijin ulkomaankaupassa toipumisen merkkeji, pidomavirta ulkomaille melko suuri. Vendjan tulot tava-
roiden ja palvelujen viennisti olivat keskuspankin alustavien maksutasetietojen mukaan edelleen vuoden kolmannella nel-
jannekselld lahes 30 % vuodentakaista vihdisemmat. Pudotuslukema oli hieman pienempi kuin toisella neljannekselld. Tulot
oljyn, oljytuotteiden ja kaasun viennista olivat edelleen melkein puolet pienemmaét kuin vuotta aiemmin. Tulot muiden tava-
roiden viennisti ovat sen sijaan notkahtaneet tdnd vuonna vain muutaman prosentin, ja ne olivat kolmannella neljanneksella
varsin ldhelld vuotta aiempaa tasoa. Palvelujen viennin tulot ovat supistuneet liki 40 % etenkin romahtaneiden matkailutulo-
jen takia.

Venijan menot tavaroiden ja palvelujen tuontiin pysyttelivit edelleen kolmannella neljainneksellda melkein neljdsosan
pienempini kuin vuotta aiemmin. Tavaratuonti on kuitenkin elpymiin piin ja syyskuussa se oli jo 1dhelld vuoden 2019 syys-
kuun lukemaa. Palvelujen tuonti sitd vastoin pysyi kolmannella neljannekselld yli puolet vuodentakaista pienempana eika
syyskuukaan tuonut paljoa helpotusta tilanteeseen. Venilaisten matkailumenot ulkomailla (runsas kolmasosa palvelujen
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tuonnista vuonna 2019) olivat edelleen 90 % pienemmait ja muiden palvelujen tuonti 1ihes neljisosan pienempi kuin vuotta
aiemmin.

Vientitulojen pudottua tuntuvasti tuontimenoja enemmaén Venajan vaihtotaseen ylijadma on ollut viimeiset puoli vuotta
poikkeuksellisen pieni. Niin olen viimeisen neljan vuosineljanneksen ylijaidma vaheni kolmannella neljainneksella alle
2,5 prosenttiin BKT:sta.

Venijin ja ulkomaiden vilinen rahoitustase on tdnd vuonna ollut huomattavan alijadmainen, mika on heikentanyt ruplan
kurssia. Ulkomailta on tullut paljon vidhemmain sijoituksia valtion velkakirjoihin kuin viime vuonna, toisin kuin kotimaisista
valtion budjettivajeen rahoituslihteista. Yksityistd pddomaa on virrannut nettoméaéraisesti Venajalta ulkomaille melko pal-
jon. Pankkien ulkomainen velka, joka nykydan koostuu ldhinna pankeissa olevista ulkomaisista talletuksista ja tileisti, jatkoi
vuoden kolmannella neljannekselld monivuotista laskuaan (pois lukien ruplan kurssin muutosten vaikutukset). Pankit ovat
myo0s vihentidneet ulkomaisia saataviaan. Pidoman nettovirta Vendjin yrityssektorilta ulkomaille lisidntyi kolmannella nel-
jannekselld sen verran, ettd viimeisen neljan neljinneksen virta ulos oli vajaat 2,5 % BKT:st4 eli suurin viiteen vuoteen. Syini
ovat etenkin ulkomailta Vendjan yrityssektorille tehtyjen portfoliosijoitusten vetdytyminen ja Vendjan yrityssektorilta ulko-
maille tehdyt portfoliosijoitukset. Suorien sijoitusten virta ulkomailta Venijin yrityssektorille on tdna vuonna painunut hy-
vin pieneksi. Suorat sijoitukset Vendjan yrityssektorilta ulkomaille ovat lihes tyrehtyneet monen reippaan vuoden jélkeen.

Tavaroiden tuonti Vendjalle elpymaan pain, palvelujen tuonti supistuu edelleen voimakkaasti
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Lé&hteet: Vendjan keskuspankki ja BOFIT.
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Kiina

Kiinan talouden toipuminen yhi laaja-alaisempaa. Kiinan tilastoviraston mukaan BKT:n kasvuvauhti kiihtyi
kolmannella neljannekselld 4,9 prosenttiin vuotta aiemmasta. Vaikka kasvulukemaan liittyy edelleen epdvarmuutta, myos
muut talousindikaattorit ja vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat talouden toipuneen nopeasti. Talous on piristynyt, kun
koronatartunnat on pystytty pitiméén aisoissa ja sen myo6ta rajoitteita on voitu purkaa. Liséksi investointikysyntéa tukeneet
valtion ja paikallishallintojen elvytystoimet saatiin nopeasti liikkeelle. Kiinan teollisuus pystyi myos vikkelésti vastaamaan
koronapandemian muuttamaan kulutuksen rakenteeseen lisiamalla mm. suojavarusteiden ja etatyolaitteiden tuotantoa,
mille on ollut kysyntia seka kotimaassa ettd ulkomailla.

Talouden sektoreista teollisuus ja investoinnit toipuivat nopeasti koronakriisista, mutta viime kuukausina niiden
kasvuvauhdit ovat tasaantuneet. Teollisuudessa virallisten tietojen mukaan kapasiteetin kiyttoaste nousi kolmannella
neljanneksella jo kriisia edelténeelle tasolle. Samalla kuitenkin kulutuksen ja palvelusektorin toipuminen on edennyt.
Syyskuussa vahittdiskauppa kasvoi reaalisesti 2 % vuotta aiemmasta, kun se oli supistunut kaikkina aiempina kuukausina
tdnd vuonna. Osalla suuremmista palvelutoimialoista kuten hotelli- ja ravintola-alalla toipuminen kuitenkin etenee hitaasti
ja toiminta on edelleen viime vuotta pienempaai.

Kiinan BKT:n kehitys ja tarjontapuolen kontribuutiot kehitykseen.
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Lé&hde: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT

Kiinan velan BKT-suhde nousee nopeasti koronaelvytyksen seurauksena. Keskuspankin tilastoima kotimainen
kokonaisvelkakanta (AFRE), joka sisdltdad pankkilainojen ohella varjopankkisektorin instrumentteja sekd
joukkovelkakirjojen ja osakkeiden liikkeeseenlaskulla hankittua rahoitusta, oli syyskuun lopussa 280 % BKT:st4. Velkasuhde
on kuluvana vuonna noussut 26 prosenttiyksikkoa.

Kotimainen pankkilainakanta kasvoi 13 % vuodentakaisesta ja nousi 170 prosenttiin BKT:st4. Yrityslainakanta kasvoi
vajaan 13 prosentin ja kotitalouslainojen kanta vajaan 14 prosentin vuosivauhtia. Viime vuoteen verrattuna
yrityslainakannan kasvu on kiihtynyt ja kotitalouslainoituksen kasvu hidastunut. Myos seka yritysten etta valtion ja
paikallishallinnon velkakirjarahoitus on kasvanut nopeasti, noin 20 prosentin vuosivauhtia.

Kesiakuun lopussa Kiinan koko ulkomainen velka oli valuuttaviranomaisen SAFEn mukaan 2 130 mrd. dollaria eli 15 %
BKT:sté. Eniten ulkomaista velkaa on pankkisektorilla (990 mrd. dollaria). Valtion ulkomainen velka oli 290 mrd. dollaria
(2 % BKT:std). 52 % ulkomaisesta velasta oli dollareissa, 38 % juaneissa ja 4 % euroissa. Vuodentakaiseen verrattuna
ulkomainen velkakanta kasvoi 6 %, josta juanméaardinen velka 19 % ja dollarimaardinen velka 2 %.
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Kiinan kotimainen kokonaisvelkakanta on kasvanut nopeasti tind vuonna
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*) virallinen julkinen velka, noin 40 % BKT:sta. IMF:n arvion mukaan
todellinen julkinen velka oli noin 80 % BKT:sta vuonna 2019.

Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Kiinan tuonti piristyi syyskuussa myo6s EU:sta. Kiinan tullin mukaan tavaravienti veti hyvin myos syyskuussa ja
viennin arvo (dollareissa mitattuna) kasvoi elokuun tapaan 10 % vuodentakaisesta. Tammi-syyskuun viennin arvo oli
prosentin pienempi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Tavaratuonnin arvo (dollareissa mitattuna) kasvoi syyskuussa 14 % vuodentakaiseen verrattuna, kun vield elokuussa
tuonti supistui. Osa nopeasta kasvusta selittyy suhteellisen matalalla vertailuajankohdalla, mutta my6s kysynta Kiinassa
nayttda piristyneen. Tammi-syyskuussa tavaratuonnin arvo oli 3 % viime vuoden vastaavaa aikaa pienempi.

Tuonnin arvo EU27-maista kasvoi syyskuussa 22 % vuodentakaiseen verrattuna (tammi-syyskuussa -3 %). Tuonti kasvoi
kaikissa suurimmissa tavararyhmissi ja isoimmista EU-maista. Koneiden ja laitteiden (37 % Kiinan EU-tuonnista) tuonnin
arvo kasvoi 12 %, ajoneuvojen (18 % tuonnista) tuonnin arvo 29 % ja elintarvikkeiden (7 % tuonnista) tuonnin arvo 45 %.

Syyskuussa tuonnin arvo kasvoi myds muista suurimmista tuontimaista: Taiwanista (+36 % vuodentakaisesta), Japanista
(+13 %) Eteld-Koreasta (+17 %) ja Yhdysvalloista (+25 %). Vain tuonti Australiasta supistui. Australian-tuonti on vihentynyt
kuluvana vuonna osin poliittisista syista. Kiina on mm. nostanut australialaisen ohran polkumyyntitulleja, kieltanyt
naudanlihan tuonnin joiltain teurastamoilta ja lokakuussa lehtitietojen mukaan kieltdnyt uudelleen valtionyrityksiaan
tuomasta hiiltd maasta.
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Kiinan tavaratuonnin arvo kasvoi syyskuussa kaikista isoimmista EU-maista
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Lé&hteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT

Ostovoimapariteettipainoja tarkistettiin, Kiinan talous pienempi kuin aiemmin arvioitiin. Maailmanpankin
vetdma kansainvilinen vertailuohjelma julkaisi kesalld 176 maalle uudet ostovoimapariteettipainot (PPP). Painoilla
madritetddn maiden vilisia eroja hintatasoissa ja valuuttakurssissa. Uudet painot on laskettu vuodelle 2017, kun aiemmin
kaytossa olleet painot olivat vuodelta 2011. Uusilla painoilla mitattuna Kiinan talous oli viime vuonna ostovoimakorjattuna
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) mukaan kooltaan 17,4 % maailmantaloudesta, kun aiempi arvio oli 19,2 %. Kiinan
talous on kuitenkin edelleen ostovoimakorjattuna maailman suurin ennen Yhdysvaltoja. My6s muutaman muun nousevan
talouden kuten Intian osuus maailmantaloudesta pieneni. Venéjén osuus pysyi viime vuoden osalta ennallaan 3,1
prosentissa. Kehittyneiden talouksien koot sen sijaan hieman kasvoivat. Dollariméaaraisesti mitattuna Yhdysvallat on
edelleen Kiinaa suurempi talous.

Kiinan talous on myo6s uusilla ostovoimakorjauspainoilla maailman suurin.
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Lé&hteet: IMF ja BOFIT.
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Taiwan on selvinnyt Covid19-epidemiasta tihin saakka vihalla. Taiwanissa on ollut vain noin 550
koronatapausta, joista 7 on kuollut tautiin. Vdest6on suhteutettuna maarat kuuluvat maailman pienimpiin. Taiwanin
valmiutta toimia epidemiatilanteessa kohennettiin merkittavasti 2000-luvun alun SARS-epidemian jialkeen ja saarella
aloitettiin heti tammikuussa voimakkaat varautumistoimet mm. asettamalla maahantulijoille karanteeneja, hyodyntdmalla
uutta teknologiaa sairastuneiden tunnistamisessa ja jéljittimisessd. Myos kansalaisten valmius esimerkiksi maskin kayttoon
oli alusta alkaen hyva ja monet rajoittivat oma-aloitteisesti liikkumistaan mm. ravintoloissa. Viranomaisten ei ole tarvinnut
maarita laajamittaisia toimipaikkojen sulkemisia ja liikkumisrajoituksia.

Taiwanin BKT on supistunut noin prosentin vuotta aiemmasta sekid ensimmaisella etti toisella neljainnekselld. Syyna
oli mm. kuluttajien varovaisuus koronapelon vuoksi. Vahittdiskauppa romahti ensimmaiselld neljannekselld 15 % edellisesta
neljdnneksesti ja jai kolmisen prosenttia vuoden takaista alemmalle tasolle. Vuoden jilkipuoliskolla kasvun arvioidaan
kuitenkin elpyvén ja koko vuoden BKT:n yltdvin viime vuoden tasolle. Taiwanin tehdasteollisuus kdantyi kasvuun jo toisella
neljannekselld ja kyselyiden mukaan my®ds yritysten luottamus on jatkanut kohentumistaan. Vihittidiskauppa kasvoi
kolmannella neljannekselld yli 4 % vuoden takaa, mika on suurin kasvu moneen vuoteen. Taiwanin tavaravienti on
lisdéntynyt kolmannella neljannekselld yli 6 % vuoden takaa. Se osoittaa 1dhinna toipumista heikommasta toisesta
neljanneksesti ja paluuta koronaepidemiaa edeltédvaan kasvuvauhtiin. Koska Taiwanin talous on hyvin vientiriippuvainen,
maa on hyotynyt Kiinan talouden aikaisesta toipumisesta. Kiina ja Hongkong yhteensi kattavat noin 40 % Taiwanin
viennista. Toisaalta Euroopan ja Yhdysvaltojen talouksien supistuminen on painanut vientikysyntaa.

Taiwanin talous nayttaisikin selvidvian Covid19-epidemiasta myos taloudellisesti vahaisin vaurioin useimpiin muihin
kehittyneisiin talouksiin ja esimerkiksi muihin Aasian tiikereihin verrattuna. Ensi vuonna Taiwanin BKT:n kasvu kiihtyy
IMF:n ennusteen mukaan yli 3 prosenttiin ja vakiintuu sen jilkeisina vuosina pariin prosenttiin. Ty6ttoémyyden ennustetaan
pysyvan ldhivuodet nykyiselld vajaan 4 prosentin tasolla. Maan julkinen talous on ollut viime vuosina ldhes tasapainossa,
mutta tdnd vuonna alijaidman ennustetaan kasvavan vajaaseen 5 prosenttiin ja julkisen bruttovelan noin 35 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Kansainvilisesti verrattuna maan velkaantumisaste on kuinkin yha alhainen,

Vaikka Taiwanin talouden ndkymat ovat hyvit, varjostavat niiti kasvaneet ulkopoliittiset jannitteet etenkin Manner-
Kiinan kanssa. Yhdysvalloissa tehtiin lokakuun puolivélissa paatos 1,8 mrd. dollarin asemyynnisti Taiwanille. Paatoksen
jélkeen Kiina p#itti asettaa aseita myyneille amerikkalaisyrityksille sanktioita, mutta niiden merkitys jiddnee vahaiseksi.

Taiwan on selvinnyt koronakriisistd muita ”Aasian tiikereitd” paremmin; IMF ennusteet vuosille 2020-2025
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Léhteet: IMF World Economic Outlook ja BOFIT
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Venaja

Venijin ja Yhdysvaltojen taloussuhteiden ei odoteta tiivistyvin Yhdysvaltojen presidentinvaalien tulok-
sesta riippumatta. Venijian ja Yhdysvaltojen taloussuhteet ovat olleet pitkddn vaisut ja viime vuosina niita ovat varjosta-
neet poliittiset jannitteet, talouspakotteet ja kiristynyt kilpailu kansainvilisilld energiamarkkinoilla. Yhdysvallat on Vené&jélle
selvisti tirkedmpi talouskumppani kuin Vendja Yhdysvalloille. Venija on pyrkinyt vihentdméaén dollarin merkitysta talou-
delleen viime vuosina, mutta se on yha suuri.

Viime vuonna Vendjan ja Yhdysvaltojen vilisen tavarakaupan arvo oli noin 30 mrd. dollaria. Yhdysvaltojen osuus Veni-
jan tavarakaupasta on viime vuosina ollut noin 4 % ja Venajan osuus Yhdysvaltojen tavarakaupasta 0,7 %. Venija vie Yhdys-
valtoihin padosin raakadljya ja oljytuotteita, metalleja sekd lannoitteita. Vendja tuo Yhdysvalloista 1dhinna koneita ja laitteita
seka ladkkeita. Tana vuonna maiden vilisen kaupan arvo on supistunut noin 10 %. UNCTAD arvioi Yhdysvaltojen olevan
suurin Venajalle tehtyjen suorien ulkomaisten sijoitusten lahdemaa, kun ns. ldpikulkumaiden vaikutus on poistettu.

Yhdysvallat on viime vuosina asettanut useita Vendjaan kohdistuvia talouspakotteita mm. Krimin niemimaan valtauksen
seki vaaleihin sekaantumisen vuoksi ja uusien pakotteiden uhka on varjostanut maiden taloussuhteita. Pakotteet mm. kiel-
tavit asekaupan ja rajoittavat 6ljyntuotantoon liittyvin teknologian vientid Venijille seké rajoittavat tiettyjen venaldisyritys-
ten ja Venijin valtion rahoitusmahdollisuuksia. Lis#ksi taloudellisia pakotteita on kohdistettu lukuisiin yksittdisiin henkil6i-
hin ja yrityksiin. Vendja taas on kieltdnyt useiden elintarvikkeiden tuonnin Yhdysvalloista osana ns. vastapakotteitaan.

Kansainvilisilld energiamarkkinoilla Vendjan ja Yhdysvaltojen vilinen kilpailu on viime vuosina kiristynyt, kun Yhdysval-
tojen liuskedljyn ja nesteytetyn maakaasun (LNG) tuotanto on padssyt vauhtiin. Yhdysvaltojen osuus globaalista raakadljyn
ja LNG:n viennistd on moninkertaistunut viime vuosina 10 prosentin tuntumaan. Yhdysvaltojen lisdantynyt tarjonta on pai-
nanut 6ljyn maailmanmarkkinahintaa ja sysinyt Venajaa tuotannonrajoitussopimuksiin OPEC-maiden kanssa. Kaasumark-
kinoilla amerikkalainen LNG on potentiaalinen kilpailija myos venalaiselle putkikaasulle Euroopassa.

Venija on viime vuosina pyrkinyt vihentdméan riippuvuuttaan dollarista. Dollarin osuus Venijian veloissa, varoissa ja
kaupassa on supistunut, mutta on yha suuri. Vendjan ulkomaankaupassa ja ulkomaisessa velassa dollarin osuus on supistu-
nut viime vuosina runsaasta 60 prosentista noin puoleen. Venajan valuuttavarannossa dollariméaraisten varojen osuus on
supistunut 45 prosentista noin 30 prosenttiin. Vield vuonna 2017 Veniji oli eniten Yhdysvaltain valtion velkakirjoja omista-
vien maiden joukossa, mutta nyt Venijilla on niitd hallussaan vihemmaén kuin esim. Egyptilla tai Perulla. Suhteiden kiristy-
minen ldnsimaiden kanssa on my®ds lisdinnyt Vendjan pyrkimyksia tiivistda taloussuhteita Kiinan kanssa.

Yhdysvallat on Venajille tarkeampi kauppakumppani kuin Venéja Yhdysvalloille

Osuus, %
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L&hteet: YK Comtrade ja BOFIT.

Kiinnostus Venijin valtionlainoihin on ollut suurta. Koronapandemian aiheuttaman taloustaantuman seurauksena
Vengjan julkisen talouden ylijaiama on vaihtunut alijaamaksi. Kuluvan vuoden alijaamiksi ennakoidaan noin 4,5 % BKT:sta,
ja alijadama katetaan suurelta osin valtion kotimaisella velanotolla. Valtionvarainministerio on viime kuukausina laskenut
onnistuneesti liilkkeelle huomattavan suuria méaria ruplamaaraisia velkakirjoja. Velkakirjojen kysyntd on ollut vahvaa, ja
ostajina on ollut etenkin venaldisid pankkeja. Vastaavasti ulkomaisten sijoittajien osuus Venijin valtion velkakirjamarkki-
noilla on vuoden aikana supistunut hieman.
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Lokakuun lopussa (28.10.) liikkeeseen laskettiin historiallisen suuri 430 mrd. ruplan 9 vuoden vaihtuvakorkoinen velka-
kirja ja seuraavalla viikolla (3.11.) liki saman kokoinen 10 vuoden vaihtuvakorkoinen velkakirja. Kiintedkorkoisten pitkien
velkakirjojen liikkeellelaskut ovat olleet verrattain pienia ja niissa korkotaso on noussut yli kuuden prosentin. Velkakirjojejn
liikkeellelaskun odotetaan olevan vahaista loppuvuonna, silla neljannen vuosineljainneksen tavoite 2 000 mrd. ruplan lai-
nanotosta on jo melkein saavutettu. Julkisen sektorin kotimainen velka oli syyskuun lopussa noin 12 000 mrd. ruplaa, mika
on noin neljainneksen enemman kuin vuotta aiemmin. Valtion ulkomainen velka oli syyskuun lopussa noin 60 mrd. dollaria
(noin 4 800 mrd. ruplaa). Kaikkiaan Venajan valtion velkataakka on talouden kokoon verrattuna pieni, ja velanoton jatkumi-
sesta huolimatta ministerion linjauksissa velan maarin odotetaan sdilyvén alle 22 prosentissa suhteessa BKT:hen ldahivuo-
det.

Ruplaméariaisen valtionvelan liikkeellelaskut* ovat kasvaneet ennatyksellisen suuriksi
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*) Marraskuun 2020 pylvés kattaa 5.11. mennessé liikkeellelasketun velan.
L&hteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT

Koronatapausten méira jatkaa kasvauaan Venijillid, kuluttajat selvisti aiempaa varovaisempia. Koronata-
pausten maara on jatkanut tasaista kasvuaan syyskuun alkupuolelta lahtien. Marraskuun alkupéivina rekisteroityjen tapaus-
ten méara oli noussut yli 19 000:n, kun elokuun lopulla tautitapausten maara oli vield alle viiden tuhannen. On kuitenkin
huomattava, ettd monissa muissa Euroopan maissa rekisterdityjen koronatapausten méara on kasvanut viime viikkoina sel-
vasti Vendjad nopeammin. Vakavien tautitapausten maarian kasvaessa myos Vendjin sairaanhoitojarjestelma on joutunut
venymain enemmaén, ja monilla alueilla tilanne on tdssd mielessa jo varsin huono. Viime piivini tautiin kuolleiden méiira on
ldhennellyt neljadsataa.

Venijan koronaepidemian erdana erityispiirteena voidaan mainita poliitikkojen suuri riski sairastua tautiin. Venajan
duuman 450 jasenesti ainakin 91 oli sairastanut taudin lokakuun lopussa. My6s noin kolmasosa kuvernoreista on sairasta-
nut koronan. Tdma ilmio on ollut varsin yleinen etenkin Uralin itdpuolisilla alueilla. My6s paaministeri Mishustin sairasti
taudin toukokuussa.

Vaikka viranomaiset eivit olekaan viime viikkoina merkittavésti kiristaneet esimerkiksi liikkumista koskevia rajoituksia,
venildiset ovat itse rajoittaneet lilkkumistaan ja kulutustaan koronatapausten méairian kasvaessa. Sberbankin maksutietojen
perusteella kulutus viheni lokakuun viimeisella viikolla noin 10 % vuotta aiemmasta. Edellisella viikolla vuosimuutos oli
vield —0,9 %. Etenkin palveluiden kulutus suorastaan romahti, kun se supistui noin kolmanneksen vuotta aiemmasta. Kes-
kuspankin maksuliikennetietojen mukaan monilla teollisuusaloilla maksujen maira oli tdysin aiempien vuosien mukainen
lokakuun lopussakin, mutta viime viikkoina taloudellinen toimeliaisuus on vihentynyt uudelleen monilla palvelualoilla. Te-
ollisuudessa oljyntuotanto ja -jalostus on merkittava poikkeus, osaksi 6ljyn hinnan laskun ja osittain OPEC+-tuotantorajoi-
tusten takia.
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Koronatapaukset voimakkaassa kasvussa monissa Euroopan maissa

Uudet tartunnat miljoonaa asukasta kohti, 7 paivan liukuva keskiarvo
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Lé&hteet: Worldometer ja BOFIT

Venijin keskuspankKki piti avainkoron ennallaan. Keskuspankki piti kokouksessaan (23.10.) avainkoron 4,25 prosentissa
markkina-analyytikkojen odotusten mukaisesti. Paatoksessaan se totesi inflaation kehittyneen keskuspankin inflaatio-ennus-
teen mukaisesti. Ohjeistuksessaan keskuspankki ei sulkenut pois mahdollista koronlaskua seuraavissa korkokokouksissa.

Vuosi-inflaatio oli 3,7 % syyskuussa. Inflaatiota on voimistanut ruplan kurssin heikentyminen viime kuukausina (BOFIT
Viikkokatsaus 37/2020). Talla viikolla yhdelld dollarilla sai hetkellisesti jo yli 80 ruplaa ja yhdella eurolla ldhes 94 ruplaa.
Kesidkuun alusta rupla on heikentynyt suhteessa Yhdysvaltain dollariin 14 % ja euroon 17 %. Ruplan heikentymisen myota
inflaatio-odotukset ovat kasvaneet, miki voi nostaa tavaroiden ja palveluiden hintoja seuraavina kuukausina. Inflaatiota on
toisaalta heikentdnyt kotimaisen kysynnén hidastuminen kesin jalkeen (BOFIT Viikkokatsaus 43/2020). Inflaatiota voi myos
hidastaa tuotannon mahdollinen jadminen potentiaalista tasoaan alhaisemmaksi.

Keskuspankki arvioi vuosi-inflaation olevan 3,9—4,2 % timan vuoden lopussa. Ensi vuodelle keskuspankki ennustaa 3,5-4
prosentin inflaatiota. Tdman jilkeen se odottaa inflaation pysyvén ldhelld neljaa prosenttia. Keskuspankin inflaatiotavoite on
4 prosentin vuosi-inflaatio.

Keskuspankki paivitti myds Vendjan BKT:n kasvuennustettaan télle ja ensi vuodelle. Se ennustaa talouden supistuvan
4-5 % tdnid vuonna, mika on 0,5 prosenttiyksikkoa vihemman mitd aiemmin arvioitiin. Keskuspankin mukaan muutos johtuu
paaasiassa viennin ennakoitua paremmasta kehityksesta keviilla. Ensi vuoden talouskasvuksi keskuspankki ennustaa 3—4 %,
mika on 0,5 prosenttiyksikk6da vihemméan mitd aiemmin odotettiin. Kasvuennusteen alentamiseen on vaikuttanut etenkin
koronapandemiatilanteen huonontuminen Venjilld ja monissa muissa maissa syksyn aikana. Vuosien 2022 (2,5-3,5 %) ja
2023 (2—3 %) kasvuennusteisiin keskuspankki ei tehnyt muutoksia.

Suomen Pankki * Siirtymatalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkoposti: juuso.kaaresvirta @bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202037_2/
https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202037_2/
https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202043_1/

E Viikkokatsaus BOFIT

L&y 45 + 5.11.2020
¢ Rosys LY
‘QNDSQ’

Vendjan avainkorko ja kuluttajahintainflaatio
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Rosstat, Macrobond ja BOFIT.

Venijilld valtio on hillinnyt kotitalouksien tulojen putoamista sosiaalitukien ja palkkojen avulla. Kotitalouk-
sien reaalitulot vahenivit vuoden toisella neljdnneksella yli 8 % vuotta aiemmasta ja kolmannella neljannekselldkin vuosipu-
dotus oli ldhes 5 %. Lasku on jyrkin sitten vuosien 2015-2016, jolloin nopea inflaatio s6i merkittavasti nimellistulojen nou-
sua. My0s tdna vuonna reaalitulojen kehitysta on osaltaan painanut 3—3,5 prosentin vuositahdilla jatkunut kuluttajahintain-
flaatio. Sen ohella koronarajoitusten hallitsemalla vuoden toisella neljanneksella nimellistulotkin poikkeuksellisella tavalla
laskivat.

Téana vuonna kotitalouksien tulojen syvempai putoamista on madaltanut valtion sosiaalirahastojen budjeteista maksetta-
vien sosiaalitukien tuntuva nousu, mikd muodostaa osan presidentti Putinin alkukevailla liikkeelle laittamista hallituksen
tukitoimista. Taltd osin tdma vuosi muistuttaa vuosien 2009—2010 elvytystd, mutta sosiaalitukien lisdys ei ole nyt painottu-
nut eldkkeisiin vaan muihin sosiaalitukiin mm. lapsiperheille. Rosstatin kotitalouksien tuloja koskevien tilastojen mukaan
sosiaalituet muodostivat vajaan viidesosan kotitalouksien kaikista tuloista vuonna 2019.

Kotitalouksien muut tulot ovat sité vastoin supistuneet. Etenkin muut kuin palkkatulot ovat vihentyneet harvinaisen pal-
jon — niitd ovat mm. yrittdjatulot, osingot ja korkotulot. Kotitalouksien palkkasumma (mukaan lukien arvio harmaan talou-
den palkoista), joka on suunnilleen 60 prosentin luokkaa kotitalouksien tuloista, on myds pienentynyt reaalisesti.

Osaksi palkkasumman supistuminen johtuu ty6llisten maaran vihenemisesta, joka on tapahtunut jopa hieman jyrkem-
min kuin vuoden 2009 isossa taantumassa. Tamén péille lomautukset ja osa-aikatyo ovat lisidntyneet. Rosstatin ty6voima-
kyselyn mukaan varsinkin talouden harmailla lohkoilla ty6llisten méara on vihentynyt tdni vuonna, kuten aiemminkin ta-
louden heikkoina aikoina. Muun — paremmin tilastoidun - talouden aloilla ty6llisten mééri on kokonaisuutena siilynyt
suunnilleen ennallaan. Niilld myos keskimaardinen palkka on tissd taantumassa noussut jopa reaalisesti, toisin kuin lama- ja
inflaatiovuosina 2009 ja 2015. Alojen véliset erot ovat kuitenkin hyvin suuria. Valtaosalla yksityisen sektorin paaaloista ku-
ten esimerkiksi teollisuudessa ja kaupan alalla reaalipalkat ovat laskeneet, mutta suurilla julkisilla aloilla kuten valtionhallin-
nossa ja koulutuksessa seki erityisesti terveydenhoidossa palkkoja on korotettu huomattavan nopealla tahdilla.
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Venalaisten kotitalouksien tuloissa vain sosiaalituet ovat nousseet tana vuonna
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Kiina

Kiinan uudessa viisivuotissuunnitelmassa ei uusia avauksia, 2035 kasvutavoite kova. Kiinan kommunistisen
puolueen keskuskomitean téaysistunnossa lokakuun lopulla linjattiin viisivuotissuunnitelma vuosille 2021-2025 ja myos
pidemman aikavélin tavoitteita vuoteen 2035 asti. Uudessa suunnitelmassa korostuvat viime ajoilta tutut teemat kuten
omavaraisuus ja teknologinen kehittyminen, eika uusia avauksia tehty. Ei edes ymparistokysymyksissd, vaikka presidentti Xi
Jinping ilmoitti syyskuussa Kiinan pyrkivén hiilineutraaliksi vuoteen 2060 mennessa. Virallisesti puolueen suunnitelmat
hyvaksytaan kevailld 2021 kansankongressin kokouksessa.

Suunnitelmassa korostetut teemat heijastelevat osaltaan Kiinan ja Yhdysvaltojen suhteiden heikentymisti. Kiinan johto
on viime aikoina puhunut paljon omavaraisuuden parantamisesta, kun Yhdysvallat on asettanut vientirajoitteita joillekin
korkean teknologian tuotteille kuten mikrosiruille, joita Kiinassa ei osata valmistaa. Samalla innovaatioihin, tutkimukseen ja
kehitykseen panostamista korostetaan suunnitelmassa aiempaa voimallisemmin. Osaltaan painotus heijastelee myos 2015
lanseerattua Made in China 2025 -ohjelmaa, jonka puitteissa valikoiduilla moderneilla korkean teknologian aloilla Kiina
pyrkii maailman johtavaksi maaksi. Johtava maa ei voi enda kopioida muilta vaan sen on kehitettdva itse uutta.

Viisivuotissuunnitelman ohessa hieman tismennettiin Xi Jinpingin vuonna 2017 linjaamia 2035 tavoitteita. Kiina pyrkii
seuraavan 15 vuoden aikana nousemaan “kohtalaisesti kehittyneen” tulotason maaksi. Kuluvalla viikolla presidentti Xi
Jinping tismensi, ettd numeerista pitkdn aikavilin kasvutavoitetta ei ole asetettu, mutta BKT:n kaksinkertaistaminen
vuodesta 2020 vuoteen 2035 mennessid on “tdysin mahdollista”. Tama edellyttdisi keskiméarin vajaan 5 prosentin BKT:n
kasvuvauhtia, minka myo6ta elintaso (BKT per capita) olisi joidenkin arvioiden mukaan samaa luokkaa kuin Puolassa vuonna
2035. Tavoite on erittdin kova ja sithen paisy edellyttianee erittdin elvyttavin talouspolitiikan ja velkaantumisen jatkamista.
Tavoite on myos ristiriitainen, silla samaan aikaan suunnitelmissa korostetaan kasvun laatua maarén sijaan.

Presidentinvaalien tulos ei ratkaise Yhdysvaltojen ja Kiinan viilistid kauppakiistaa. Yhdysvaltojen
presidentinvaalien tuloksella ei ole suurta vaikutusta maiden viliseen kauppakiistaan. Kiistan perimmaisia syita, kuten
Kiinan valtiontukia, teollisuuspolitiikkaa, tai kyberkysymyksii ei ole edelleenkidén saatu ratkaistua. Lisdksi Kiinan vastaisilla
toimilla on Yhdysvalloissa vahva tuki molemmissa puolueissa.

Maiden keskindinen kauppa on viimeisten reilun kahden vuoden aikana viahentynyt selvisti. Vuoden 2019 lopussa
Yhdysvaltain osuus Kiinan tuonnista oli 15 % ja vastaavasti Kiinan osuus Yhdysvaltain tuonnista 6 %. Vield kaksi vuotta
aiemmin, ennen ylimaariisten tullien asettamista Yhdysvaltain osuus Kiinan tuonnista oli reilut 20 % ja Kiinan osuus
Yhdysvaltain tuonnista 10 %. Ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen solmiminen tammikuussa 2020 ei merkittavisti
liennyttinyt tilannetta ja siihen asetetuista tavoitteista tullaan kuluvan vuoden osalta jaidmain selvisti jalkeen, vaikka Kiinan
tuonti Yhdysvalloista on viime kuukausina ollut nopeassa kasvussa. Tuonti Yhdysvalloista kasvoi lokakuussa 22 % vuoden
takaiseen verrattuna, koko tuonnin kasvaessa 11 %. Samaan aikaan myos vienti Yhdysvaltoihin (+33 %) veti selvasti
kokonaisvientia (+5 %) paremmin.

Kiinan ensimmaisen vaiheen kauppasopimuksen alainen tavaratuonti Yhdysvalloista oli tammi-syyskuussa 65 miljardia
dollaria, kun koko vuoden tavoite on yli 170 miljardia. Osin tavaratuontia on vuoden aikana kurittanut koronakriisin
aiheuttamat tuotantokatkokset ja muutokset kysynnassa. Sen lisdksi esimerkiksi 6ljyn hinnan merkittava aleneminen
helmikuun jilkeen on vaikeuttanut tuontitavoitteiden saavuttamista erityisesti energian osalta, koska sopimuksessa
tavoitteet on kirjattu dollariméaraisina.

Tavaratullien lisdksi Yhdysvallat on kurittanut Kiinaa viime vuosina myds teknologiasektorilla. Yhdysvallat on mm.
rajoittanut yhdysvaltalaisteknologian ja komponenttien myyntii kiinalaisille teknologiajateille turvallisuusperustein ja
pyrkinyt estiméén kiinalaissovellusten toimintaa Yhdysvalloissa. Teknologiakiistan ohella mm. Kiinan konsulaatin
sulkeminen Houstonissa, pakotteiden asettaminen sekd Manner-Kiinan ettd Hongkongin virkamiehille ja Hongkongin
erityisaseman peruuttaminen ovat ylldpitineet maiden vilisia jannitteita.

Yhdysvaltain presidentin vaihtumisesta huolimatta Kiinan ja Yhdysvaltojen vastakkainasettelu tulee jatkumaan. Kiina-
politiikka muuttunee ensi vuodesta alkaen kuitenkin vihemmaén tempoilevaksi ja paremmin ennakoitavaksi. Uusi hallinto
suhtautuu myo6tamielisemmin monenkeskiseen yhteisty6hon ja perinteisempiin diplomatiaan. Erityisesti toisten
lansimaiden kanssa koordinoitu Kiina-politiikka pystyisi aidosti painostamaan Kiinaa muuttamaan toimintatapojaan.
Tiukempi sitoutuminen sédéntopohjaiseen yhteistyohon, markkinoiden avautuminen ja ulkomaalaisten yritysten
tasapuolisempi kohtelu olisivat ensiaskelia myos kauppakiistojen lientymiselle.
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Kiinan tavarakaupan kehitys Yhdysvaltojen kanssa.
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Lahteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Kiinan viranomaiset keskeyttiviit Ant Groupin listautumisannin viime hetkelli, silti uudet listautumiset
liséddntyneet Manner-Kiinan porsseissi. Alibaban maksupalveluita tarjoavan tytaryhtion Ant Groupin oli maara
listautua marraskuussa samanaikaisesti sekd Shanghain porssin Star Market -listalle ettd Hongkongin porssiin.
Listautumisesta oli tulossa kaikkien aikojen suurin, arvoltaan yli 35 mrd. dollaria, mika olisi asettanut Ant Groupin
markkina-arvon yli 300 mrd. dollariin, korkeammaksi kuin valtio-omisteisen ICBC:n, joka taseella mitaten on maailman
suurin pankki. Shanghain porssi kuitenkin perui annin kaksi pdivaad ennen sen toteutumista. Samalla my6s Hongkongin
listautumisaie peruttiin. Emoyhtit Alibaba on listattu New Yorkin porssiin vuonna 2014, tuolloin maailman suurimmassa
listautumisannissa. Vuosi sitten yhtio listautui my6s Hongkongin porssiin.

Kiina julkaisi luonnoksen valmisteilla olevasta mikrolainoittajien tiukemmasta sdantelysta 3.11. Lain valmistumisesta tai
voimaan astumisesta ei ole tietoa. Uudistuksessa mm. rajoitetaan lainojen kokoa ja yhtididen velkaa sekd maaritellaan, etta
yhtididen taytyy rahoittaa itse huomattavasti nykyista suurempi osa tarjoamistaan lainoista. Samana paivind Ant Groupin
edustajat kutsuttiin sdéntelyviranomaisten tapaamiseen. Listautumisannin keskeyttdmisen syyksi Shanghain porssi kertoi
viranomaistapaamisen ja sddntelyn muutokset. Viranomaisten mukaan p#atos oli perusteltu, koska silld suojellaan seka
sijoittajia ettd rahoitusmarkkinoiden vakautta. Taustalla on oletettu olevan my0s muita syitd. Ant ja muut FinTech-alan
yritykset ovat nousseet perinteisen valtio-omisteisen pankkisektorin haastajaksi tarjoamalla maksu- ja rahoituspalveluja, mutta
niitd sddnnellddn pankkeja loyhemmin. Anti oli aiemmin saanut viranomaisilta vihreia valoa, eiki sen peruminen viime hetkelld
ainakaan paranna sijoittajien nikemysté Kiinan rahoitusmarkkinoiden ennakoitavuudesta tai sadntelyn lapinakyvyydesta.

Ant Groupin listautumisen perumisesta huolimatta Manner-Kiinan listautumisannit ovat lisdéantyneet. Konsulttiyhtio
EY:n mukaan tammi-syyskuussa Shanghain ja Shenzhenin porssien 295 listautumisantia vastasivat kolmannesta maailman
uusien listautumisten méaarasta ja yli 30 % arvosta. Hongkongin porssissa ndhtiin 99 listautumisantia (17 % maailman
listautumisantien arvosta) ja Yhdysvalloissa (NYSE ja NASDAQ yhteensi) 150 (34 % arvosta).

Merkittava maédra uusia listautumisia on tehty Shanghain porssiin viime vuonna avatulle Star Market -listalle, jolla erityisesti
Kiinan teknologiajatteja yritetaan houkutella listautumaan kotimaassa (ks. Viikkokatsaus 30/2019). Talla hetkella listalla on
reilut 190 yritysta. My6s Shenzhenin porssin kasvuyritysten ChiNext-listan (jolla on yli 870 yritystd) listautumiskaytiantoja
helpotettiin tdnd vuonna Star-listan kiytdnt6ihin perustuen. Listautumiskiyténtdjen uudistaminen on tarkoitus laajentaa
kattamaan kokonaisuudessaan maan molemmat porssit. Kotimarkkinoita on haluttu tehda houkuttelevammiksi ja
listautumista helpottaa myos siltd varalta, ettd kiinalaisyritykset joutuisivat ldhtemaén yhdysvaltalaisporsseista.
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Listautumisantien arvo Manner-Kiinan porsseissa vuosittain sekd tammi-lokakuussa 2020.
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L&hteet: Shanghain ja Shenzhenin pérssit, CEIC ja BOFIT

BKT kasvoi Kiinan kaikilla alueilla kolmannella vuosineljianneksella. Koronaepidemian pahimpaan aikaan
vuoden ensimmaiselld neljinnekselld BKT supistui ldhes kaikkialla Manner-Kiinassa. Noin kolmanneksessa provinsseista
(ml. autonomiset alueet ja itsehallinnolliset kunnat) BKT supistui viela toisellakin neljinnekselld vuoden takaa. Selva kddnne
parempaan tapahtui heina-syyskuussa, jolloin BKT kasvoi kaikkialla Manner-Kiinassa — joissain provinsseissa hyvinkin
voimakkaasti. Osansa tédssi on ollut elvytyspolitiikalla.

Eniten koronasta on karsinyt Keski-Kiinassa sijaitseva Hubein maakunta, missa on todettu noin 80 % Kiinan kaikista
koronatapauksista. Sen paakaupunki Wuhan oli suljettuna 2142 kuukautta ja suuri osa muuta Hubeita noin 2 kuukautta 23.1.
lahtien. Hubein BKT supistui vuoden ensimmaiselld neljanneksella reaalisesti yli 37 % vuotta ailemmasta. Vaikka elpyminen
on ollut timén jalkeen ripead, tammi-syyskuussa provinssin reaalinen BKT oli 10 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Hubein
ulkopuolinen muu Keski-Kiina selvisi koronasta selvisti varsin hyvin ja sen BKT ylsi jo toisella neljainnekselld muuta maata
ripeAmpéan neljan prosentin kasvuun.

Koillis-Kiinan kaikissa kolmessa provinssissa BKT supistui voimakkaasti koronan vuoksi. Huhtikuussa Heilongjiagissa
jouduttiin tiukentamaan koronarajoituksia uudelleen, kun uusia koronatartuntoja alkoi esiintyd aiempaa selvisti enemman.
Rajoitteiden kiristiminen nikyi myos BKT:n kehityksessa, silld provinssin BKT supistui vield toisellakin neljinnekselld noin
6 prosenttia vuotta aiemmasta, miké oli enemmaén kuin missain muualla Kiinassa.

Pienimmalla BKT:n menetykselld on selvinnyt Léansi-Kiina, jonka koronatapaukset suhteessa vikilukuun ovat jaaneet
muuta maata vihdisemmiksi. Esimerkiksi Tiibet on virallisten tietojen mukaan sidistynyt koronalta kdytannossi kokonaan.
Siella BKT:n kasvu on ollut jo pitkdan hyvin voimakasta, eika kasvu tyrehtynyt korona-aikanakaan. My6s Xinjiangin
maakunnassa kasvu jatkui ensimmaiselld vuosineljannekselld vahvana koronaepidemiasta huolimatta.

Vauraassa Itd-Kiinassa ensimmaisen neljainneksen BKT supistui noin 5 %, mutta BKT elpyi jo toisella neljannekselld noin
kolmeen prosenttiin ja vahvistui entisestaan heini-syyskuussa. Suurissa kaupungeissa kirsivat etenkin palvelualat ja
turismi. Ita-Kiinassa on myos paljon vientiin liittyvaa teollisuustuotantoa, joka supistui alkuvuonna jyrkasti mutta myos
toipui hyvin nopeasti.

Lyhyen aikavilin BKT-kasvuluvut peittivat alleen sen, ettd Kiinan eri alueiden vililld on suuria pitkdan jatkuneita
kehityseroja. Vauraimmissa itsehallintokaupungeissa Pekingissa ja Shanghaissa kokonaistuotanto asukasta kohti on
viisinkertainen kéyhimpiin maakuntiin verrattuna. Koronakriisin arvioidaan entisestdin lisinneen alueellisia eroja seka
kaupunkien ja maaseudun vastakkainasettelua.
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Talous paassyt kasvuun joka puolella Kiinaa, reaalisen BKT:n kehitys alueilla neljanneksittdin*.
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*) Lansi: Sisé-Mongolia, Guangxi, Chongqing, Sichuan, Guizhou, Yunnan, Tiibet, Shaanxi, Gansu, Qinghai, Ningxia ja Xinjiang. Keski:
Shanxi, Anhui, Jiangxi, Henan, Hubei ja Hunan. Koillinen: Liaoning, Jilin ja Heilongjiang. Ita: Peking, Tianjin, Hebei, Shanghai, Jiangsu,
Zhejiang, Fujian, Shandong, Guangdong ja Hainan. Reaalinen BKT neljénneksittdin on painotettu keskiarvo provinssien BKT:n reaalisista
muutoksista, jotka on laskettu deflatoimalla nimelliset muutokset provinssien tammi-syyskuun 2020 keskimaéréiselld BKT-deflaattorilla.

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT
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Vuoden kolmannella neljinnekselld Venéjian bruttokansantuote supistui 3,6 % vuotta aiemmasta. Edelliselld
neljannekselld BKT:n vuosimuutos oli periti —8,0 % koronaepidemian ja -rajoitusten runnellessa taloutta. Sindnsa Vendjan
talous on kirsinyt tdhan mennessd vihemmaén koronaepidemian vaikutuksista kuin useimmat muut Euroopan maat.
Esimerkiksi euroalueen bruttokansantuote supistui toisella neljainnekselld 1ihes 15 %, kun taas kolmannella neljanneksella
vuosimuutos oli —4,4 %. Ison-Britannian BKT kutistui toisella neljainnekselld lihes 22 %. Venijin taloutta on osaltaan
suojannut sen rakenne; esimerkiksi palveluiden ja etenkin matkailun osuus tuotannosta ja tyollisyydestd on Venajalla
pienempi kuin monissa muissa maissa.

Kolmannella neljanneksella tuotannon supistuminen oli edellista neljainnesta vihaisempaa kaikilla aloilla.
Tehdasteollisuus viheni vain 0,4 % vuotta aiemmasta, ja tukkukauppa jopa kasvoi 1,1 %. Palvelut supistuivat 1ahes 20 %,
mutta toisella neljainnekselld niiden vuosimuutos oli periti —36 %.

Lokakuussa teollisuustuotannon vuosimuutos oli —6 %, eli tuotanto supistui enemmaén kuin syyskuussa, jolloin
vuosimuutos oli alle 4 %. Kausitasoitettu teollisuustuotanto oli lokakuussa syyskuun tasolla kasvettuaan edellisten neljan
kuukauden ajan. Teollisuustuotannon taso on nyt noin 6 % viime vuoden lopun alapuolella.

Tehdasteollisuudessa lokakuun vuosimuutos oli hieman yli —4 %, mm. ladketeollisuuden tuotannon palautuessa
normaalille tasolleen. Kaivannaisteollisuuden tuotanto supistui lahes 9 % vuoden takaa 6ljyntuotannon rajoitusten
jatkuessa. Nayttaa selviltd, ettd koronatapausten maaran kasvu heikentda nyt ja tulevina kuukausina Vengjan talouden
elpymista.

Vendjan bruttokansantuote supistunut tdna vuonna monia muita Euroopan maita vahemman
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Léhteet: Maiden tilastoviranomaiset, Macrobond ja BOFIT

Venijin tavarakauppa on elpynyt viime kuukausina. Etenkin tavaratuonti on palautunut ripeasti kevaan
pohjalukemistaan kysynnin elpymisen my6té ja syyskuussa tuonnin arvo oli endd 3 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
Tuontia ovat tukeneet erityisesti koneet ja laitteet, joiden tuonti kasvoi syyskuussa 9 % vuotta aiemmasta. Myos
elintarvikkeiden ja tekstiilien tuonti kasvoi hieman. Maittain tarkasteltuna tuontikehitys on ollut vaihtelevaa, mutta
useimmista maista tuonti on tdna vuonna supistunut. Suurempien kauppakumppaneiden joukosta maltillista kasvua on ollut
Kiinan- ja Turkin-tuonnissa, kun taas pienempien osalta esim. tuonti Iranista on viime kuukausina kasvanut voimakkaasti.
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My6s Vendjan tavaraviennin arvo on vahitellen kivunnut kevain pohjalukemista 6ljyn hinnannousun tukemana, mutta
oli viela syyskuussakin 14 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Sitd vastoin 6ljyn vientimédarat ovat kevadn kohtalaisen
suotuisan kehityksen jalkeen kaantyneet laskuun viime kuukausina: raakadljyn viennin maéra supistui heina-syyskuussa
23 % ja Oljytuotteiden 5 % vuotta aiemmasta. Vendjan raakaoljyn vienti oli yhta vahaista edellisen kerran vuonna 2014.
Tammi-syyskuussa raakadljyn vientimaara supistui 10 % vuotta aiemmasta, mutta 6ljytuotteiden vienti kasvoi 2 %.
Maakaasun vientimaéra on viime kuukausina kidantynyt kasvuun nesteytetyn kaasun vetaimana. Tammi-syyskuussa
maakaasun vienti on kuitenkin supistunut selvasti putkikaasun viennin heikon kehityksen vuoksi.

Venijan viennin kehitysta ovat tdna vuonna tukeneet myos kulta ja jalokivet, silld niiden viennin arvo on
kaksinkertaistunut vuotta aiempaan verrattuna. Heini-syyskuussa niiden osuus tavaraviennista oli jo 11 % ja ne olivat
toiseksi suurin tuoteryhma viennissa mineraalipolttoaineiden jilkeen. Kulta- ja jalokivivienti on lisddntynyt etenkin Iso-
Britanniaan nostaen sen yhdeksi harvoista maista, joihin Ven&jén vienti on tdna vuonna kasvanut.

Vendjan raakadljyn viennin maara vahentyi voimakkaasti heind-syyskuussa

Milj. tonnia (6ljy ja tuotteet) / mrd. m3 (maakaasu), kausitasoitettu
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L&hteet: Vendjan keskuspankki, Vendjan tulli ja BOFIT.

Venijilla julkisen talouden vaje syventynyt edelleen tulojen supistuttua ja menojen kasvettua.
Konsolidoituun budjettiin kertyi kolmannella neljainnekselld 14 % vihemman tuloja kuin vuotta aiemmin (konsolidoitu
budjetti kattaa federaation, alueiden ja kuntien seki valtion sosiaalirahastojen budjetit). Tulojen putoaminen
vuodentakaisesta oli huomattavasti lievempi kuin toisella neljanneksella (-23 %), kun huomioon ei oteta Sberbankin
omistuksenvaihdoksen seurauksena budjettiin huhtikuussa tullutta keskuspankin kertaluontoista ylijaidmatilitysta.

Jo viime vuonna alkanut konsolidoidun budjetin menojen lisddminen on jatkunut koko timén vuoden. Menot olivat
kolmannella neljanneksella lahes 12 % vuodentakaista suuremmat, joskin vuosikasvulukema oli pienempi kuin kahdella
edelliselld neljannekselld (17-18 %). Menojen kasvu on edelleen hillinnyt talouden supistumista inflaation pysyttya
suhteellisen hitaana.

Tulojen ja menojen suuri ristikkaisliike on lisannyt konsolidoidun budjetin alijaamaa. Alijadma syveni viimeisen
12 kuukauden osalta kesdkuussa noin 3,5 prosenttiin BKT:hen suhteutettuna eli kohti koko tille vuodelle arvioitua noin
4,5 prosenttia (ilman Sberbank-tilitysta 12 kuukauden vaje olisi ollut noin 4,5 % BKT:std). Kasvavaa budjettivajetta
rahoitettiin kevaalla valtion tilivaroilla ja velanotolla, mutta loppukesilla ja syksylla vajeen kattaminen on painottunut yha
enemman valtion velanottoon.

Konsolidoidussa budjetissa 6ljy- ja kaasuverotulojen romahdus lieveni kolmannella neljannekselld, mutta ndma tulot
olivat vieldkin 37 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Muut budjettitulot viahenivit yli 8 % vuodentakaisesta eli selvisti
lievemmin kuin toisella neljannekselld (-14 % pl. huhtikuun Sberbank-tilitys). Toisaalta budjettitulojen viheneminen oli
edelleen ndinkin suurta, kun veroja maksetaan budjettiin my6hemmin kuin verojen perustana olevia tuloja kertyy
veronmaksajille. Lisdksi voimassa on hallituksen kevailld antamia veronalennuksia ja maksulykkayksia. Etenkin tulot
yritysten voittoveroista olivat kolmannella neljainneksella edelleen alamaissa, ja tulot arvonlisiveroista vahenivit edelleen
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(ALV-tulot ovat budjettitulojen suurin eri eli viidesosa). Budjettitulojen kurimukseen tuli hieman helpotusta
palkkarintamalta, kun palkkojen mukaan maaraytyvista sosiaaliveroista saatavien tulojen lieva heikkeneminen tasaantui ja
tulot ty6tuloveroista elpyivat.

Budjettimenojen kasvu sosiaalitukiin hidastui kolmannella neljannekselld, mutta oli edelleen 13 % vuotta aiemmasta
(vuoden ensimmiaisella puoliskolla 18 %). My6s muiden menojen lisidmistahti vaimeni 10 prosenttiin vuoden alkupuoliskon
17 prosentista. Niiden reaalinen kasvu hidastui niin ikdén, kun hintojen nousu pysyi suhteellisen ennallaan. Menojen nousun
selvissd karjessa on koronakriisin vuoksi ollut koko vuoden ajan terveydenhoito, jonka menot kohosivat tammi-syyskuussa
kolmasosan vuotta aiemmasta. Budjettimenot talouden eri lohkojen yritystukiin ja investointeihin kasvoivat edelleen
kolmannella neljanneksella reippaasti ja koko tammi-syyskuun jaksolla yli viidesosan vuodentakaisesta. Myo6s
julkishallinnon menot kasvoivat tammi-syyskuussa 14 % viime vuodesta seka sisdisen turvallisuuden ja jarjestyksen menot
yli 10 %. Koulutusmenojen kasvu oli tammi-syyskuussa vajaat 7 % ja puolustusmenojen kasvu 4 %, silld puolustusmenot
vahenivit kolmannella neljainnekselld kevaan menopiikin jalkeen.

Venadjan julkisen talouden tulot viahentyneet nopeasti, menoja liséatty reippaasti

------- Oljy- ja kaasuverotulot —— Sosiaalitukimenot
—— Muut tulot —— Muut menot
kuuden kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta

13 14 15 16 17 18 19 20 13 14 15 16 17 18 19 20
Léhteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Koronapandemia pyséytti vakuutusmarkkinoiden kasvun Venijilld. Vuosina 2016—2018 Venijian
vakuutusmarkkina kasvoi yli 10 % vuosittain, mutta viime vuonna kasvu jéi liki nollaan osin kiristyneiden mairaysten takia.
Kuluvan vuoden alussa erityisesti henkivakuutusten myynti kasvoi jalleen ripeasti, mutta huhti-kesdkuussa
liikkumisrajoitukset ja talouden taantuma supistivat vakuutusten kysyntdi. Koko vuoden osalta kasvu jaénee
parhaimmillaankin nollaan. Samalla vahinkovakuutuksista maksettavien korvausten méarat ovat supistuneet, minka
seurauksena alan kannattavuus on pysynyt hyvana. Alan toimijat ennakoivat koronapandemian lisddvaan vapaaehtoisten
sairaskuluvakuutusten kysyntéa tulevina vuosina.

Vengjalla lakisdateisten vakuutusten maira on viahiinen ja niiden osuus kerétyistd maksutuloista on alle 20 %. Pakollinen
liikkennevakuutus (OCAGO) kattaa tasta valtaosan. Merkittavin vakuutustyyppi ovat henkivakuutukset, joiden osuus
maksutulosta on noin 25 %. Henkivakuutusten suosiota selittda osaltaan pankkitalletusten alhainen korotaso.

Viime vuosikymmenen ripedsti kasvusta huolimatta vakuutusmarkkina on yha kohtuullisen pieni. Alan yhteenlaskettu
taseen loppusumma oli kesdkuun lopussa 3 600 mrd. ruplaa, eli noin 3 % BKT:sta. Samaan aikaan pankkisektorin
yhteenlaskettu tase oli kooltaan noin 95 % BKT:sta. Keskuspankin tilaston mukaan vakuutusyhtioiden varoista noin
neljannes on sijoitettu yritysvelkakirjoihin, 18 % julkisen sektorin velkapapereihin ja 12 % pankkitalletuksiin.

Venidjian suurin vakuuttaja on alun perin kaasujatti Gazpromin omistama Sogaz, jolla on maksutulolla mitaten liki
neljanneksen markkinaosuus. Toisena ja kolmantena ovat Sberbankin ja Alfa-pankin vakuutusyhtiot noin 12 %
markkinaosuuksilla. Kaikkiaan markkinoilla toimi kesdkuun lopun tietojen mukaan 169 vakuutusyhti6ta, eli kaksikymmenta
viahemman kuin vuotta aikaisemmin. Alan keskittymisen ennakoidaan jatkuvan tdnédkin vuonna. Kymmenen suurinta
vakuutusyhtiota vastaavat yli 70 % koko alan yhteenlasketusta maksutulosta.
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Kiina

Yksityisen kulutuksen merkitys Kiinan talouden elpymisessi kasvaa. Samaan aikaan kun muualla maailmassa
talous yha supistuu koronakriisin seurauksena, Kiinan talous elpyy kiihtyvaan tahtiin. Koronakriisin jalkeinen kasvu on
tullut enimmakseen investoinneista ja jonkin verran nettoviennistd. Myos kulutus on piristynyt ja se tuki jo kolmannella
vuosineljannekselld BKT:n kasvua. Elpymisen eritahtisuuteen ovat vaikuttaneet seki koronakriisin luonne etta
elvytyspolitiikan painopisteet.

Vihittaiskaupan vuosimuutos kaantyi kasvuun syyskuussa ja lokakuussa kasvu kiihtyi 4,6 prosenttiin vuoden takaa.
Marraskuussa vahittdiskaupan kasvun odotetaan jatkuneen. Suuret verkkomyyntiyritykset Alibaba ja JD.com ovat kertoneet,
ettd marraskuun alun ”Single’s day” -tapahtuman myynti kasvoi merkittévasti viime vuodesta. Olojen normalisoitumisesta ja
kuluttajien rohkaistumisesta kertoo myos ravintoloiden myynnin kdantyminen lokakuussa lahes prosentin kasvuun vuotta
aiemmasta. Virallinen palvelualojen ostopéallikkoindeksi oli lokakuussa vahva (56,2) ja hieman syyskuuta parempi.

Teollisuuden vahva kasvu on jatkunut viime kuukausina ja sen tuotanto kasvoi syys- ja lokakuussa 7 % vuotta aiemmasta.
Virallinen teollisuuden ostopéillikkéindeksi oli lokakuussa odotetusti suunnilleen viime kuukauden tasolla, mutta Caixinin
vastaava indeksi ylitti hieman syyskuun arvon. Teollisuutta ovat tukeneet etenkin vahva vientikysynta ja infrastruktuuri-
investointeihin painottuva elvytys.

Tavaravienti kasvoi lokakuussa yli 11 % vuoden takaa. Kiinan tuonti kasvoi lokakuussa (ldhes 5 % vuotta aiemmasta) jo
toista kuukautta periakkain. Tuonti Yhdysvalloista kasvoi tammi-lokakuussa 3 % ja vienti Yhdysvaltoihin 2% vuotta
aiemmasta.

Kiinan inflaatiota on heiluttanut jo noin vuoden ajan sianlihan hinnan suuri vaihtelu, kun afrikkalainen sikarutto on
rajoittanut lihantuotantoa. Kuluttajahintojen nousu hidastui lokakuussa 0,5 prosenttiin eli alimmilleen 11 vuoteen, kun
sianliha halpeni ensimmaéisen kerran 20 kuukauteen sikaruton hellittdessi. Tuottajahintaindeksi laski 2,1 % vuotta
aiemmasta.

Kiinassa teollisuustuotanto toipui nopeasti, vahittaiskauppa toipuu hitaammin
106 Indeksi, joulukuu 2019 = 100
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*) Viéhittdiskaupan nimelliskasvu on deflatoitu kuluttajahintaindeksilla.
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiina tiivistii kauppasuhteitaan alueellisesti uuden RCEP-sopimuksen myo6téi. Marraskuun 15. paivana Kiina,
Japani, Korea, Australia ja Uusi-Seelanti allekirjoittivat yhdessd kymmenen ASEAN-maan (Brunei, Filippiinit, Indonesia,
Kambodza, Laos, Malesia, Myanmar, Singapore, Thaimaa ja Vietnam) kanssa sopimuksen alueellisesta
talouskumppanuudesta (Regional Comprehensive Economic Partnership, RCEP). Maat kattavat yhteensi liahes
kolmanneksen maailman bruttokansantuotteesta ja viestosta. Intia oli mukana neuvotteluissa aina viime vuoteen saakka,
mutta jattaytyi loppumetreilld pois. Sopimusta oli neuvoteltu kahdeksan vuoden ajan.
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Yksityiskohtia sopimuksesta ei ole viela julkistettu. Alueellisen talouskumppanuuden odotetaan kuitenkin vihentdvan
jossain méairin sopimusosapuolten vilisia tullimaksuja ja yksinkertaistavan kaupankiyntia (mm. yhteisilla
alkuperasaannoilld). Sopimuksessa ovat mukana tavarakaupan lisiaksi myos palvelusektori ja jossain méérin
immateriaalioikeudet (tekijanoikeudet, patentit ja tavaramerkit). Koska jisenmaat eroavat suuresti toisistaan mm.
talouskehitykseltdan, sopimus sisdltda monia poikkeuksia ja joustoja eri maiden osalta. Taméa luonnollisesti heikentaa
sopimuksen kattavuutta.

Suurimmalla osalla kumppanuussopimuksen allekirjoittajista on jo olemassa keskinisia vapaakauppasopimuksia, minka
takia sopimuksella tulee kaiken kaikkiaan olemaan kokoaan pienempi vaikutus. ASEAN-maiden kesken on voimassa seka
kauppa- ettd investointisopimukset. Sen lisdksi Kiinalla, Japanilla, Korealla, Australialla ja Uudella-Seelannilla on omat
kauppasopimuksensa ASEAN-maiden kanssa. Toisaalta sopimus on ensimméainen mm. Kiinan ja Japanin sekéd Japanin ja
Korean vililla. Siksi kesdkuussa julkaistu Peterson Instituten tutkimus arvioikin RCEP-sopimuksen tuovan suurimmat
taloudelliset hy6dyt juuri Koreaan ja Japaniin.

Muutama pdivd RCEP-sopimuksen allekirjoittamisen jidlkeen presidentti Xi Jinping ilmoitti Kiinan halusta liittyd myos
vuonna 2018 solmittuun Tyynenmeren kauppasopimukseen (Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific
Partnership, CPTPP). CPTPP saatiin solmittua, kun yksitoista maata (Australia, Brunei, Kanada, Chile, Japani, Malesia,
Meksiko, Uusi-Seelanti, Peru, Singapore ja Vietnam) jatkoivat neuvotteluita Yhdysvaltojen vetaydyttya alkuperaisesta
kauppasopimuksesta vuonna 2016. CPTPP on pitkille viety sopimus, johon liittyminen edellyttiisi palvelusektorin
avaamisen ja tullitasojen selvin laskun lisiksi myos suostumista sadnnoksiin mm. valtio-omisteisista yrityksista ja
ammattiyhdistyksisti. Kiina jatkaa edelleen neuvotteluja myos kolmenkeskisesta kauppasopimuksesta Japanin ja Korean
kanssa. RCEP:i4 selvisti kattavamman sopimuksen neuvottelut aloitettiin vuonna 2012.

RCEP-sopimukseen osallistuvien maiden osuus Kiinan tavarakaupasta
RCEP-maiden osuus Kiinan tavarakaupasta, %
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Léhteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Juanin kurssi jatkanut vahvistumistaan. Juan on vahvistunut dollariin nihden kesiakuun alusta 8 % ja euroon ndhden
elokuun alusta viitisen prosenttia. Keskiviikkona 25.11. dollarilla sai 6,58 juania ja eurolla 7,83 juania. Dollariin nihden juan
on viimeksi ollut ndin vahva viimeksi keviilld 2019. Euroon nidhden sen sijaan juan on edelleen heikompi miti kuluvan
vuoden alussa. My0s juanin reaalinen kauppapainotettu kurssi on vahvistunut viime kuukausina. Juanin vahvistumista ovat
tukeneet Kiinan talouden muuta maailmaa nopeampi toipuminen koronakriisists, poikkeuksellisen suureksi kasvanut
vaihtotaseen ylijadma ja myos korkoeron kasvu Kiinan ja muun maailman valilla.

Kiinan keskuspankki ei ainakaan toistaiseksi ndyti pyrkineen estimiin valuutan vahvistumista interventioin, silld Kiinan
valuuttavarannon on pysytellyt suhteellisen vakaana tdna vuonna, kun arvostusmuutokset huomioidaan. Sen sijaan se on
tehnyt muita toimia. Valuuttatermiinikaupan reservivaatimus laskettiin nollaan 12.10. jonka on arvioitu hieman hillinneen
vahvistumista (Viikkokatsaus 42/2020).

Lokakuun lopulla valuuttakurssin maaraytymismekanismia muutettiin luopumalla kokonaan “vastasyklisesti tekijasta”.
Liikepankit ovat kédytténeet sitd vuodesta 2017 yhtena tekijana niiden antaessa aamuisin keskuspankille arvion juanin
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arvosta, minka perusteella keskuspankki laskee avauskurssin. Mekanismi oli alusta asti varsin erikoinen ja jo vuonna 2018
sitd 16ysennettiin. Tiettdvisti vastaavaa mekanismia ei ole ollut kdytossd muissa maissa. Kdytdnnossi sen arvioidaan
toimineen juanin kurssin heikentymista jarruttavana tekijana.

Juanin kurssi on vahvistunut

REER, Indeksi 2016 = 100 EUR/CNY ja USD/CNY
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, BIS, Macrobond ja BOFIT.

Valtionyhti6iden maksuhiiriot lisdsintyneet Kiinan bondimarkkinoilla. Tamai heijastelee taloustilanteen
normalisoitumista: elvytystd on vihennetty ja rahapolitiikan viritys on kireimpaa. Tammi-lokakuussa 29 yritystd laiminl6i
yhteensa 9o velkakirjan takaisinmaksut. Maksulaiminlyontien arvo oli 94 mrd. juania (14 mrd. USD), 10 % enemmaén kuin
viime vuoden tammi-lokakuussa. Marraskuussa maksulaiminlyonnit ovat lisadantyneet selvisti. Silti ne ovat yha
huomattavan harvinaisia. Laiminlyonnit suhteessa velkakirjalainakannan kokoon ovat selvisti alle prosentin.

Valtionyritysten maksulaiminlyonteja on alettu sallia viime vuosina ja niiden méaara on tdna vuonna lisdantynyt.
Talouslehti Caixin raportoi valtionyritysten osuuden nousseen 40 prosenttiin laiminlyontien arvosta. Ainakin kymmenen
valtionyritysté ei ole tdnd vuonna selvinnyt velkojensa takaisinmaksuista. Mukana on ollut my6s vakaavaraisilta
vaikuttaneita yrityksid, kuten Tsinghuan yliopiston kontrolloima mikrosiruvalmistaja Tsinghua Unigroup ja BMW:n
kiinalaisen yhteisyrityksen emoyhti6 Brilliance Auto.

Marraskuussa Henanin aluehallinnon omistama Yongcheng Coal & Electricity laiminl6i ylldttden 1 mrd. juanin lyhytaikaisen
lainan takaisinmaksun, vaikka sen varojen odotettiin hyvin riittdvan. Tamai sai jotkin sijoittajat myymaén valtionyhtididen
velkakirjoja ja joitain valtionyhti6itd lykkaaméaan uuden velan liikkeeseenlaskua. Yongcheng paasi myohemmin velkojien
kanssa sopimukseen takaisinmaksuajan pidentdmisest, jolloin se valttyi mychemmin erdantyvien lainojen maksuhairi6ilta.

Maksuhairioiden sallimista enenevissa maarin pidetaén yleisesti toivottuna kehityksena, joka lisid markkinalaht6isyytta
ja parantaa rahoituksen kohdentumista. Riskien hinnoittelu on kuitenkin vaikeaa, silla Kiinan luottoluokitukset eivit
heijastele yritysten taloudellista tilaa ja useimmat velkakirjat saavat parhaan tai toisiksi parhaan luokituksen. Myo0s yritysten
omistus-, rahoitus- ja hallinnointisuhteet ovat usein episelvia. Viimeaikaisten maksulaiminlyéntien kohdalla markkinahuolia
ovat herittéineet epiilyt siitd, ettd jotkin yrityksisti olisivat siirtdneet tarkoituksella varoja turvaan toisiin yrityksiin.
Markkinavalvoja ilmoittikin marraskuussa puuttuvansa tiukasti kaikkiin saantorikkomuksiin sijoittajien suojelemiseksi.

Velkakirjojen korot ovat nousseet marraskuussa pankkienvilisilld markkinoilla, mutta isompia hiiri6itd maksuhairididen
lisddntyminen ei ole aiheuttanut. Velkojen uudelleenjirjestelyt ovat yleisid, ja jarjestelyissa velkojat usein lopulta saavat
myOhéastyneet maksut. Osa alueista ndyttda nyt kuitenkin vihemman halukkailta tukemaan omistamiaan yrityksid, mika voi
vahentaa sijoittajien luottamusta implisiittisiin valtiontakauksiin ja kasvattaa korkoeroja valtionyritysten valilla.
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1 vuoden joukkovelkakirjalainojen korkokehitys pankkienvilisilla markkinoilla
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Léhteet: National Interbank Funding Center, CEIC ja BOFIT.
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Venaja

Venijin talouskehitys heikkeni lokakuussa. Kesén ripedn elpymisen jilkeen Venijan talous on hiipunut viime
kuukausina ja eri toimialojen palautuminen on ollut vaihtelevaa. Lokakuussa tilanne heikkeni etenkin jalostusteollisuudessa
ja maataloudessa, kun taas vihittdiskauppa piristyi. Vendjan talousministerion ennakkoarvion mukaan BKT supistui
lokakuussa 4,7 % ja tammi-lokakuussa 3,6 % vuotta aiemmasta.

Vahittaiskauppa piristyi hieman lokakuussa parin heikomman kuukauden jilkeen. Uusia autoja myytiin jopa 7 %
enemman kuin vuotta aiemmin, mutta koko kaupan maira oli edelleen 2 % vuodentakaista pienempi. Kaupan piristyminen
jaanee kuitenkin viliaikaiseksi, silld sen on arvioitu heijastavan varautumiskysyntaa ruplan heikentymisen ja
koronatilanteen synkkenemisen vuoksi samaan tapaan kuin kevaalla. Muiden palveluiden elpyminen hyytyi lokakuussa mm.
koronarajoitusten kiristymisen myo6ta.

Teollisuustuotanto pysyi lokakuussa entiselld tasollaan paatoimialojen kehittyessa eri suuntiin. Kaivannaistuotanto jatkoi
verkkaista elpymisti. Vuotta aiempaan verrattuna se supistui lokakuussa kuitenkin yhi 9 %. Oljyn tuotantoa hillitsee
edelleen Venijin ja OPEC+ -maiden tuotannonrajoitussopimus, jonka mukaan Venéja ei voi tdna vuonna kasvattaa 6ljyn
tuotantoaan nykytasolta. OPEC+ -maat ovat keskustelleet my0s nykyisten rajoitusten mahdollisesta pidentdmisesti ensi
vuoden alkupuolelle globaalin koronatilanteen synkennyttyi. Vendjan jalostusteollisuuden kehitys taas heikkeni selvasti ja
tuotanto supistui 4 % vuotta aiemmasta.

Myds maatalous painoi talouskehitystd. Maataloustuotanto supistui lokakuussa ensimmaista kertaa kahteen vuoteen ja
oli 7 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Supistuminen johtui pitkilti auringonkukan ja sokerijuurikkaan pienemmista
sadoista viime vuoden ennatyslukemiin verrattuna. Rakentaminen pysyi lokakuussa edelleen samalla tasolla kuin se on ollut
viimeisen parin vuoden ajan. Rakennustilastoihin liittyy kuitenkin epavarmuutta ja tiedot saattavat tarkentua myohemmin.

Jalostusteollisuus ja maatalous painoivat Venajan talouskehitysta lokakuussa
Vuosimuutos, %
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L&hteet: Rosstat ja BOFIT.

Vendijilld investoinnit olleet elpymiéiéin pidin valtion auttamana, nikymét epavarmat. Vuoden kolmannella
neljanneksella kiinteitd investointeja tehtiin reaalisesti runsaat 4 % vihemman kuin vuotta aiemmin, kun toisella
neljannekselld ne supistuivat 7,5 %. Investoinnit ovat kddntyneet elpymisuralle huomattavasti nopeammin kuin talouden
edellisissa taantumissa vuosien 2009 ja 2015 tienoilla, jolloin niiden toipuminen kesti yli vuoden.

Koko tammi-syyskuun jaksolla investoinnit vahenivit vuodentakaisesta noin 4 %. Rosstat kera4 tilastoja vuoden kuluessa
ainoastaan suurten ja keskisuurten yritysten seka julkisista investoinneista (kolme neljasosaa kokonaisinvestoinneista). Ne
vahenivit tammi-syyskuussa alle 2 % vuotta ailemmasta, joten Rosstatin arvion mukaan korona- ja talouslama on viahentanyt
muita investointeja suunnilleen kymmenesosalla.
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Suurten ja keskisuurten yritysten investoinnit ovat kokonaisuutena vihentyneet varsinkin siksi, ettd investoinnit seka
oljyn ettd kaasun putkikuljetuksiin kuten myds investoinnit 6ljyn ja kaasun tuotantoon liittyvien palvelujen aloilla ovat
kutistuneet rajusti. Lisdksi jalostusteollisuuden (pl. 6ljytuotteiden tuotanto) investointien alaméki jyrkentyi hieman
kolmannella neljanneksella. Jalostusteollisuuteen luetuilla kahdella suurella ja pAdomavaltaisella alalla eli 6ljytuotteiden ja
metallien tuotannossa investoinnit ovat sen sijaan kasvaneet tuntuvasti. Kokonaisinvestointien tapahtunutta suurempaa
investointien vihenemista on kuitenkin eniten ehkiissyt investointien hyvin voimakas nousu terveydenhoidon alalla ja
julkishallinnossa sekd myos koulutussektorilla.

Valtion budjettialojen investointien lisddntyminen on ndkynyt myos investointien rahoituksessa, jossa julkisen talouden
eri hallintotasojen eli 1ihinnéa federaation ja alueiden budjeteista tuleva rahoitus on lisddntynyt voimakkaammin kuin noin
kymmeneen vuoteen. My0s suurten ja keskisuurten yritysten omilla varoillaan rahoittamat investoinnit ovat taantuman
keskelli sdilyttaneet hyvin asemansa investointien selvésti suurimpana rahoitusldhteena. Téta ovat jossakin maarin
edesauttaneet hallituksen tukitoimet mm. valtion budjetista annettujen yritystukien muodossa, ja kaiken kaikkiaan yritysten
pankeissa olevien varat ovat lisddntyneet entisestdin tdnd vuonna.

Investointien kehitys loppuvuoden aikana voi pysya heikonpuoleisena, silld teollisuudessa kapasiteetin kdyttoaste on
Rosstatin yritysseurannan mukaan matalimmillaan kymmeneen vuoteen. Vendjan keskuspankin mukaan heikkoa kehitysta
ennakoi se, ettd mahdollisuudet muuttaa investointisuunnitelmia ja -sopimuksia ovat viela tdhén asti olleet varsin rajalliset.

Venajalla valtion rooli investointien rahoituksessa on noussut taméan vuoden laman aikana (suurten ja keskisuurten yritysten seka
julkiset investoinnit)

neljan neljanneksen nimellissumman muutos vuodentakaisesta, % BKT:sta
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L&hteet: Rosstat ja BOFIT.

Venijan tyomarkkinat ovat sopeutuneet talouskriisiin useiden kanavien kautta. Koronakriisi iski kevaalla
voimakkaasti myos Vendjan tydmarkkinoihin: tyo6llisyys viheni ja ty6ttomyys kasvoi, palkkoja leikattiin ja kidyttoon otettiin
tyOajanlyhennysjarjestelyja. Tyomarkkinatilanne on tasaantunut viime kuukausina talouden elpymisen tukemana, mutta
koronatilanteen synkentyminen varjostaa merkittavasti myos tyomarkkinoiden nakymia.

Venijan tyottomyysaste (kansainvilisen tyGjarjesté ILOn maaritelman mukainen) on koronakriisin aikana noussut noin
2 prosenttiyksikkod. Tyottomyyden nousu pysihtyi syyskuussa ja ty6ttomyysaste on ollut syys-lokakuussa 6,3 %.
Tyottomyysaste on korkeimmillaan vuosikymmeneen, mutta yha selvasti matalampi kuin vuoden 2009 kriisissa. Sité vastoin
tyottomaksi rekisterdityneiden maari on moninkertaistunut ja noussut ennatyssuureksi. Venajalla perinteisesti vain pieni
osa tyottomista on rekisteroitynyt tycttomaksi, koska ty6ttomyyskorvaukset ovat olleet pienia ja niiden hakeminen
vaivalloista. Kevaalla tyGttomille maksettavia korvauksia korotettiin tuntuvasti ja korvausten hakemista helpotettiin. Puolet
tilla hetkella tyGttomiksi rekisteroityneista on aiemmin ollut tydvoiman ulkopuolella. Tyottomyyskorvausten korotukset ovat
kuitenkin viliaikaisia ja monet niista paattyivit lokakuun alussa. Lokakuussa ty6ttoméksi rekisterdityneiden méaara kaantyi
hienoiseen laskuun. Ty6ttomyyden lisdksi my6s tyovoiman ulkopuolisten miira on kasvanut.
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Kuten aiemmissakin talouskriiseissd, Vendjan tyomarkkinat ovat téllakin kertaa sopeutuneet myos muiden kanavien kuin
tyottomyyden kasvun kautta. Keviailla keskimaardinen kuukausipalkka supistui jyrkasti hetkellisesti ja kyselytutkimuksissa
jopa 40 % vastaajista on kertonut palkkansa pienentyneen. Myos tehtyjen ty6tuntien maara viaheni kevaalla voimakkaasti,
kun monet tyontekijat maarattiin pakkolomalle tai tekemain lyhennettyé tyoaikaa.

Koronakriisi ndyttda heijastuneen myos harmaille tydmarkkinoille ja siirtotyolaisiin, vaikka vaikutuksia on vaikea
arvioida. Rosstatin arvion mukaan epévirallisilla tydmarkkinoilla tydskentelevien maara supistui selvésti kevaalla.
Koronakriisi on iskenyt erityisesti palvelusektorille, jossa harmaa ty6 on yleisempaa. Epavirallisilla tyémarkkinoilla
tyoskentelevid on my6s helpompi irtisanoa. Toisaalta on joitain viitteita siité, ettd erdat tyontekijat ovat halunneet siirtya
epavirallisille tyomarkkinoille voidakseen tyoskentelyn ohessa nostaa ty6ttomille myonnettyja korvauksia. Siirtotyoldisista
suuren osan (Moskovassa jopa 40 %) on arvioitu menettdneen kevailla tyonsi, minka seurauksena osa heista palasi
kotimaihinsa. Koronarajoitusten vuoksi Venéjille tulevien siirtoty6ldisten madri on tdna vuonna supistunut huomattavasti.
Joillakin alueilla ja aloilla timé néyttd4 syksylld johtaneen jopa vaikeuksiin 10ytda ty6voimaa.

Koronakriisi ja tyottomyyskorvausten korotukset ovat lisdnneet venéldisten rekisteroitymista tyottomaksi
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Koronatapausten miiiiri jatkaa kasvuaan, rajoitusten tiukennukset maltillisia. Venijian péivittaisten
koronatapausten maari on ollut yli 25 000 jo parin viikon ajan. Ilmoitettujen tapausten maara on vaihdellut voimakkaasti
viime paivina ilman selvia suuntaa. Toisaalta viime aikoina on esitetty vahvoja epiilyja siitd, ettd Ven&jén tilastointi jattaa
huomiotta osan ainakin koronaan liittyvista kuolemista ja hyvin mahdollisesti my6s tautitapauksista. Virallisesti koronaan
on kuollut Vengjalla nyt hieman yli 41 000 henkea.

Tautitapausten kasvu on saanut viranomaiset kiristimaéan erilaisia rajoitustoimia, mutta viime kevaan tapaisia laajoja ja
tiukkoja rajoituksia liikkumiselle seka elinkeinotoiminnalle ei haluta ottaa kaytt6on. Maskien kaytto on pakollista julkisissa
tiloissa ja liikennevilineissi useissa kaupungeissa, ja esimerkiksi Pietarissa ravintoloiden aukioloaikoja on rajoitettu
joulukuussa sekd uudenvuoden juhlien aikana. Ndiden toimien toivotaan estivén tautitapausten nopean kasvun.

Veniji on ilmoittanut, ettd se aloittaa rokotukset koronavirusta vastaan ensi viikolla. Presidentti Putinin mukaan
Venijan Sputnik V -rokotetta on joko valmiina tai aivan kohta valmiina kaksi miljoonaa annosta. Venijin vikiluku on lihes
146 miljoonaa, eli tuotannon mairaa pitda vield kasvattaa selvasti. [lmoituksen mukaan rokotukset aloitetaan
terveydenhoitohenkilokunnasta ja opettajista. Puolustusvoimissa rokotukset ovat jo alkaneet. Venijilld on muitakin omia
rokotteita testauksen eri vaiheissa, ja maa on osallistunut myos useiden ulkomaisten rokotteiden testaukseen.
Rokotusohjelman vaikuttavuutta saattaa haitata yleinen epaluulo rokotteita vastaan. Syksylla tehdyissa mielipidekyselyissa
jopa puolet venalaisista ilmoitti, etteivét halua ottaa koronarokotetta.
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Sianliha keikautti kuluttajahinnat laskuun Kiinassa. Marraskuussa kuluttajahinnat olivat 0,5 % matalammat kuin
vuotta aiemmin. Hintojen laskua veti kuluttajakorissa suurella painolla oleva sianliha, jonka hinta oli 13 % vuotta aiempaa
matalampi. My0s energia oli halvempaa mitéd vuotta aiemmin. Muiden tuotteiden kuin elintarvikkeiden ja energian hinnat
(pohjahintainflaatio) jatkoivat tasaista nousuaan, kun pohjahintainflaatio oli jo viidettd kuukautta perikkiin sama 0,5 %.
Kuluttajahintojen lasku on Kiinassa poikkeuksellista, silld viimeksi niin tapahtui vuonna 2009 kansainvilisen finanssikriisin
puhjettua.

Kuluttajahintojen laskua osattiin odotella. Afrikkalainen sikaruttoepidemia romahdutti sianlihan tuotannon vuoden 2019
jalkipuoliskolla ja samalla sianlihan hinta yli kaksinkertaistui muutamassa kuukaudessa. Tdna vuonna sikojen mééara ja
samalla my0s lihantuotanto ovat alkaneet palautua. Tastd huolimatta sianlihan hinta on edelleen hyvin korkealla tasolla
verrattuna hintaan ennen sikaruttoepidemian puhkeamista. Sianlihan hinnan hitaan normalisoitumisen odotetaan
hyydyttavan inflaatiota viela pitkaan. Sianliha on kiinalaisten ruokavaliossa keskeisessd asemassa. Kiinassa on noin puolet
maailman kaikista sioista ja maa on sianlihan suurin tuottaja ja kuluttaja.

Kuluttajahinnat kadntyivit laskuun marraskuussa, tuottajahintojen lasku jatkui

Vuosimuutos, % Sianlihan hinta, %
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT

Kiinan rahapolitiikka pidetty vakaana talouden toivuttua koronapudotuksesta. Talouden nopeasta toipumisesta
huolimatta keskuspankki on pitanyt politiikkakorot muuttumattomina kevain jialkeen. Rahoitusta on kuitenkin tarjottu
markkinoille vihemmén, jolloin rahoitusolot ovat kiristyneet kevdian koronaelvytyksen jdlkeen ja markkinakorot nousseet.
Rahapolitiikkaa toteutetaan useiden vilineiden kautta. Liikepankeille myonnettéavien lainaohjelmien (MLF, TMLF ja
PSL) kautta on huhti-marraskuussa eraantynyt enemman lainoja kuin niitd on laskettu liikkeelle. Lainaohjelmien korot,
joista keskeisimpana vuoden mittaisten MLF-lainojen (medium-term lending facility) korko, on pidetty muuttumattomana
huhtikuun jalkeen (2,95 %). Avomarkkinaoperaatioissa (OMO) on tammi-marraskuussa nettoméaariisesti vihennetty
markkinoiden likviditeettia. Keskuspankki toteuttaa avomarkkinaoperaatiot laskemalla liikkeelle kdanteisreposopimuksia,
joiden korko on niin ikd4n pidetty muuttumattomana maaliskuusta ldhtien (2,2 % viikon mittaisille sopimuksille).
Pankkien varantovaatimuksia (RRR) laskettiin kaikille pankeille tammikuussa ja joillekin pankeille maalis-toukokuussa,
jonka jalkeen ne on pidetty muuttumattomina. Kokonaisuudessaan varantovaatimusmuutosten, avomarkkinaoperaatioiden
jalainaohjelmien kautta markkinalikviditeettia on lisdtty kuluvan vuoden tammi-marraskuussa noin 1 900 mrd. juania, eli
vain hieman enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan (1 800 mrd. juania). Ndiden ulkopuolella keskuspankki tarjosi
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alkuvuonna yhteensi 1 800 mrd. juanin rahoituskiintion koronakriisin hoitoon (ks. Viikkokatsaus 16/2020) seka tukia
pienyritysrahoitukseen. Tana vuonna erdéntyvien pienyrityslainojen maksuaikoja piennettiin maaliskuun 2021 loppuun.

Pankkilainojen viitekorko, joka asetetaan MLF-korkoon perustuen, on pidetty niin ikian muuttumattomana huhtikuun
jalkeen (3,85 prosentissa vuoden mittaisille lainoille). Keskuspankin neljannesvuosittain raportoima pankkilainojen
keskikorko on ollut tdnd vuonna noin 5,1 %.

Inflaation laskun ei odoteta vaikuttavan rahapolitiikan viritykseen, silld se johtuu ldhinna sianlihan hinnan heilahteluista,
eika yleisesta kysynnin heikkenemisesti. Inflaatiotavoite (tdnd vuonna 3,5 %) méaaritelldén vuosittain muiden
talouskehitysta ohjaavien tavoitteiden joukossa ja sita voidaan pitdd enemman tasona, jonka alapuolella hintojen nousu
halutaan pitéa, ei varsinaisena rahapolitiikan tavoitetasona. Kiinan pohjainflaatio on pysytellyt vuosikaudet tavoitetta
hitaampana.

Hintojen laskun sijaan keskuspankki on enemmain huolissaan rahoitusmarkkinariskien lisdéantymisests, kun
velkaantumisen kasvu on edelleen nopeaa. Marraskuussa pankkilainakanta kasvoi lahes 13 % vuotta aiemmasta, vaikka
hidastui aavistuksen aiemmista kuukausista. Keskuspankin tilastoima kokonaisrahoituskanta kasvoi lahes 14 %.
Politiikkakorkojen nostoon ei kuitenkaan tdni vuonna uskota ja keskuspankki rauhoitteli markkinoita kertomalla, ettei se
toimi hataisesti talouden toipuessa vaan pitdd rahapolitiikan "normaalina” mahdollisimman pitkaan. Korkoero Kiinan ja
muun maailman vélilla on kasvanut, mika on vahvistanut juanin kurssia.

Keskuspankin rahapolitiikkatoimet ovat kevaan jalkeen nettomaaraisesti vahentaneet markkinalikviditeettia
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Teknologiatuotteiden globaali kysynti kasvattanut Kiinan kokonaisvientii. Marraskuussa Kiinan vienti kasvoi
dollarimaaraisesti 21 % viime vuoden marraskuuhun verrattuna. Kasvuvauhti kiihtyi ndin koronakriisin jalkimainingeissa jo
kuudetta kuukautta peréjilkeen ja kauppatase kasvoi 75 miljardiin dollariin. Vienti kasvoi suhteellisesti eniten
Yhdysvaltoihin, 46 % vuoden takaiseen verrattuna. Euroopan Unioniin vietyjen tavaroiden arvo oli marraskuussa 9 %
suurempi kuin vuosi sitten.

Kokonaisvientia paisutti etenkin suurimman vientieran eli mekaanisten koneiden ja sdhkolaitteiden viennin kasvu 25 %
viime vuoden marraskuuta suuremmaksi. Viennin arvo kasvoi erityisesti tietokoneiden ja niiden osien (+34 %),
matkapuhelimien (+29 %) ja elektronisten virtapiirien (+26 %) osalta. Korkean teknologian tuotteiden vienti kasvoi yhteensa
21 %. Viennin kasvu mm. huonekaluissa (+42 %), leluissa (+50%) ja urheiluvilineissa (+67 %) osoittaa my0s
kulutuskysynnin piristyneen maailmalla koronakriisistd huolimatta.

Tuonnin kasvu pysyi marraskuussa 5 prosentissa vuoden takaiseen verrattuna. Kiina kasvatti tuontiaan erityisesti
Yhdysvalloista, josta tuotiin tavaroita 15 miljardilla dollarilla, miké on 33 % vuoden takaista enemman. Tuotanto on
normalisoitunut Kiinassa alkukevain jdlkeen nopeasti ja se niakyy myds raaka-aineiden tuonnissa. Vuoden ensimmaéisten 11
kuukauden aikana rautamalmin ja sellun tuonti oli dollarimaéariisesti jo reilut 10 % ja kuparin tuonti lihes 40 % viime
vuoden vastaavaa aikaa suuremmat. Oljyd on tuotu noin 10 % enemmén, mutta hiilen tuonti on supistunut viime vuodesta
lahes 10 %.
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Koneiden ja laitteiden kasvanut kysyntd maailmalla paisuttanut Kiinan vientia
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Lé&hteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Yhdysvalloilta uusia rahoitusmarkkinatoimia kiinalaisyrityksiid vastaan. Joulukuun alussa Yhdysvaltain
edustajainhuone hyviksyi yksimielisesti lain, jonka avulla on mahdollista poistaa ulkomaiset yritykset amerikkalaisista
porsseistd, mikali ne eivit toimi maan kirjanpitosdantdjen mukaan. Aiemmin toukokuussa laki sai jo yksimielisen
hyvaksynnin senaatissa ja se siirtyy nyt presidentin poydille odottamaan allekirjoitusta.

Laki koskee kaikkia ulkomaisia yrityksid, mutta on kiaytannossa kirjoitettu kiinalaisyrityksia silmalla pitden. Naista on
vuosien varrella paljastunut useita kirjanpitoskandaaleja. Uuden lain mukaan yritysten tulee avata tilintarkastuksensa
Yhdysvaltain tilintarkastusvalvojalle (Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB). Yrityksilld on my6s
velvollisuus ilmoittaa, mikili ne ovat vieraan vallan omistuksessa tai mairaysvallassa. Jos madraykset jatetadn
noudattamatta kolme vuotta pergjilkeen, yritys poistetaan amerikkalaisilta porssilistoilta. Laki sisdltd4 kolmen vuoden
siirtymaajan.

Kiina on ollut yleisesti haluton paiastimaan ulkopuolisia valvomaan yritystensa tilintarkastuksia vetoamalla kansalliseen
turvallisuuteen. Yhdysvaltain kongressin mukaan amerikkalaisissa porsseissa oli lokakuussa 217 yritysta, joiden
kotipaikkana voidaan pitda Kiinaa. Naiden yritysten yhteenlaskettu markkina-arvo oli 2 200 miljardia dollaria, mika on noin
6 % amerikkalaisporssien yhteenlasketusta markkina-arvosta.

Presidentti Trump allekirjoitti lisdksi marraskuussa presidentin asetuksen, jolla kielletdan amerikkalaisia omistamasta tai
kiaymastd kauppaa yritysten osakkeilla, joiden katsotaan olevan yhteyksissa Kiinan armeijaan. Asetus on suunnattu 35
yritysta vastaan, jotka 16ytyvit puolustusministerion vuoden mittaan julkaisemilta listoilta. Naiden yritysten nahdaén
mahdollistavan Kiinan armeijan kehittymisen ja modernisoitumisen ja tata kautta uhkaavan suoraan Yhdysvaltain
kansallista turvallisuutta.

Kielto astuu voimaan tammikuun 11. pdivi ja sijoittajien tulee hankkiutua omistamistaan osakkeista eroon tita
seuraavien 10 kuukauden kuluessa. Kielto tulee aiheuttamaan muutoksia myos globaaleihin porssi-indekseihin, joissa on
mukana kieltolistalla olevia kiinalaisyrityksid. Suurimmista indeksin tarjoajista MSCI ilmoitti ryhtyneensi selvittdmaan
tarvittavia toimenpiteitd, mutta FTSE Russell ilmoitti suoraan poistavansa listatut kiinalaisyritykset omista indekseistdaan
joulukuun 21. paivana.
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Venaja

Venijian bruttokansantuote supistui kolmannella neljinneksella vuotta aiemmasta, mutta kehitys vaihteli
huomattavasti toimialoittain. Tarkastettujen tietojen mukaan Vendjan bruttokansantuote supistui kolmannella vuosi-
neljannekselld 3,4 % vuoden takaa. Kolmen ensimmaiisen neljainneksen aikana bruttokansantuote oli 2,6 % pienempi kuin
vuotta alemmin. Heind-syyskuussa kausitasoitettu bruttokansantuote lisdédntyi 0,7 % edelliseltéd neljannekseltad. On hyva
huomata, etti kausitasoitettu bruttokansantuote oli huipussaan vuoden 2019 toisella neljinnekselld, eli Vendjan talouden
kehitys oli heikkoa jo ennen koronaepidemian iskua.

Kuten muissakin maissa myos Venajalla monet palvelualat ovat kirsineet koronaepidemiasta ja siihen liittyvista rajoitus-
toimenpiteista. Supistuminen on ollut erityisen suurta esimerkiksi majoitus- seka ravitsemustoiminnassa seka vithdetapah-
tumissa. Toisaalta teollisuudessa arvonlisi oli kolmannella neljainnekselld lahes tismélleen sama kuin vuotta aiemmin. Pal-
veluissa etenkin rahoitussektori on kasvanut voimakkaasti.

Tamén vuoden erityispiirteeni voidaan pitaa Vendjian ja muiden 6ljyntuottajamaiden vilista OPEC+-sopimusta, jolla on
rajoitettu raakaoljyn tuotantoa, jottei sen 6ljyn maailmanmarkkinahinta laskisi liilkaa. Tamén takia Venidjan kaivostoiminta
on supistunut erittdin voimakkaasti ja kolmannella neljannekselld sen vuosimuutos oli —12 %.

Marraskuussa Vendjin teollisuustuotanto viheni 2,6 % vuoden takaa, kun lokakuussa vuosimuutos oli vield —5,5 %. Kai-
vosteollisuuden tuotanto supistui 7 % OPEC+-sopimuksen takia, mutta tehdasteollisuus kasvoi prosentin. Erityisesti ladkete-
ollisuuden tuotanto nousi voimakkaasti (36 %), ja myos esimerkiksi tekstiili- (17 %) sekid kemianteollisuus (10 %) olivat kas-
vussa.

Toimialojen kehityksen valilla on erittdin suuria eroja, arvonlisdn %-muutos vuotta aiemmasta tammi-syyskuussa 2020

Majoitus- ja ravitsemustoiminta
Taiteet, viihde ja virkistys
Kuljetus ja varastointi
Kaivostoiminta ja -louhinta
Vesi- ja jatehuolto

Sahko-, kaasu- ja lampohuolto
Tukku- ja vahittaiskauppa
Terveys- ja sosiaalipalvelut
Teollisuus

Rakentaminen

Informaatio ja viestinta
Kiinteistoalan toiminta

Maa- ja metsatalous

Julkinen hallinto

Rahoitus- ja vakuutustoiminta

BKT
30% -25% -20% -15% -10% -5% 0 % 5% 10 %
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Venijilla otetaan kiaytt6on hintarajoituksia erdiden elintarvikkeiden hintojen nousun vuoksi. Kuluttajahin-
nat nousivat lokakuussa edellisesti kuukaudesta ja etenkin marraskuussa huomattavasti nopeammin kuin edellisind vuosina
vastaavaan aikaan. Marraskuussa hinnat nousivat yhta paljon edellisen kerran vuonna 2015. Vuotta aiempaan verrattuna
hintojen nousu nopeutui marraskuussa 4,4 prosenttiin. Varsinkin elintarvikkeiden hinnat nousivat varsin jyrkasti. Nopeam-
paa marraskuun hintojen nousu on ollut viimeksi vuonna 2014, jolloin ruplan kurssin rankka heikkeneminen kiihdytti
tuonti-inflaatiota. Elintarvikkeiden hinnat olivat marraskuussa lihes 6 % vuodentakaista korkeammalla.

Hedelmien ja vihannesten hinnat kohosivat marraskuussa osin kausiluonteisesti, mutta timan vuoden hypahdys oli tun-
tuvasti nopeampi kuin edellisini vuosina. Viranomaisten huomion kohteeksi ovat nousseet eraat muut elintarvikkeet kuten
sokeri, joka loka-marraskuussa kallistui koko maassa keskimaarin ldhes 30 % ja muutamilla alueilla 35—-40 %, seka aurin-
gonkukkadljy, joka kallistui keskiméarin 15 % ja muutamilla alueilla 25 %. Viranomaisten valokeilaan ovat joutuneet myo6s
leipa ja erdat leipatuotteet seki jauhot sitd taustaa vasten, ettd ne ovat vihitellen kahden viime vuoden aikana kallistuneet
suhteellisen paljon ja muutamilla alueilla hintojen nousu on yltédnyt kahden vuoden aikana 25-30 prosenttiin. Sokerin ja
auringonkukkaoljyn kallistumisen taustalla on niiden raaka-aineiden heikko sato kotimaassa. Lisdksi maailmanmarkkina-
hinnat ovat nousseet jonkin verran.

Naiiden elintarvikkeiden osalta hallitus on tarttunut nopeasti toimiin, jotka julkisuudessa laittoi liikkeelle presidentti Pu-
tin viime viikolla. Sokerin ja auringonkukkadljyn tuottajat ja suurimmat kauppaketjut on ohjattu juuri allekirjoitettuihin
hinnanrajoitussopimuksiin, joissa valtion osapuolina ovat teollisuus- ja kauppaministerié sekd maatalousministerio. Sopi-
muksilla hintoja aiotaan laskea huomattavasti vield timéan vuoden aikana ja pitda ne sitten vakaina. Sopimukset ulottuvat
talla erda 1.4.2021 saakka. Vastapainoksi tulee tukea. Sokerin tuottajille annetaan mahdollisuus saada edullisia luottoja soke-
rijuurikkaan hankintaan. Jauhojen tuottajat saavat tukiaisia vehnian hankintaan ja leivin valmistajat jauhojen hankintaan.
Venijalla yritysten ja valtiovallan vilisid hinnanrajoitussopimuksia on ollut my6s aiemmin kaytossa 1dhinna bensiinin ja lan-
noitteiden osalta.

Samalla viranomaiset parantavat valmiuttaan tiukempaan hintojen sdantelyyn, jolla varsin luonnollisesti on alueellinen
painotus. Vuodesta 2008 voimassa on ollut laki, jonka pohjalta hallitus voi asettaa hintarajoituksia sosiaalisesti merkittaville
tuotteille yksittdiselld hallintoalueella, jos tuotteen hinta alueella nousee kuukauden aikana vahintdan 30 %. Nyt tdma kriitti-
nen raja aiotaan laskea 10 prosenttiin kuukauden tai kahden kuukauden tarkastelujaksolla (pois lukien hinnan kausivaihte-
lut).

Viljojen viennille asetetaan kiintiot helmikuusta ensi vuoden puoliviliin, minka lisdksi kiintion alaiselle vehnén viennille
asetetaan noin 10 prosentin vientitulli. Kiinticiden ylittavalle viljan viennille, my6s vehnén, tulee korkea 50 prosentin vienti-
tulli. Auringonkukan ja rapsin siementen vientitullin korotus korkeaksi on jo hyviksytty ja se on voimassa tammikuusta vuo-
den puoliviliin asti. My6s auringonkukkadljylle tulee vientitulli, jos hinnanrajoitussopimuksia rikotaan.

Vendjilla elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet nopeammin kuin useimpina edellisina vuosina

Y%-muutos edellisesta kuukaudesta
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Pankkien miaira supistuu yhi, mutta aiempaa hitaammin. Vendjin keskuspankin padjohtajan Elvira Nabiullinan
mukaan pankkisektorin merkittdva puhdistaminen epiterveisti toimijoista on saatettu pdatokseen. Vuonna 2013 alkaneen
madratietoisen politiikan seurauksena pankkien lukumaééara supistui yli puolella vuosien 2014—2019 aikana. Valtaosassa
syyna on ollut toimiluvan peruuttaminen joko vakavaraisuus- tai rahanpesumaaréysten rikkomisen seurauksena. Pankki-
fuusiot ovat toistaiseksi olleet melko harvinaisia. Venajalla toimi joulukuun alussa 371 pankkia ja 40 muuta luottolaitosta.

Kuluvana vuonna 33 pienehkoa pankkia on menettanyt toimilupansa, naista kaksi viime viikolla. Lainojen uudelleenjar-
jestelyt seka valtion korkotuet ovat helpottaneet pankkisektorin tilannetta kuluvana vuonna, mutta talouden taantuma voi
aiheuttaa vaikeuksia etenkin hyvin pienille rahoituslaitoksille. Talouslehti Expert RA:n lokakuisen ennusteen mukaan 35
pientd pankkia voi olla ensi vuoden aikana vaikeuksissa.

Huolimatta pankkien suuresta maarésté toimiala on aina ollut hyvin keskittynyt. Maan suurimman pankin Sberin osuus
seki taseesta ettd talletuksista on liki kolmannes. Kaksitoista suurinta pankkia on méaritelty systeemisesti tarkeiksi, ja nii-
den osuus koko pankkisektorin taseesta on noin 75 %. Sata muuta suurinta pankkia vastaavat noin 20 prosenttia taseesta.
Jaljelle jaavat noin 250 pankkia ovat erittdin pienid ja vastaavat yhteensi vain noin 5 prosenttia sektorin taseesta. Noin puo-
let kaikkein pienimmisti pankeista toimii ns. peruslisenssilla, eli ne eivit voi tarjota asiakkailleen aivan kaikkia pankki- ja
rahoituspalveluita.

Systeemisesti tarkeista pankeista puolet on valtion tai valtionyhtiiden omistamia. Valtion rooli pankkisektorilla kasvoi
erityisesti vuosina 2017-2019, jolloin useampi pieni ja keskisuuri pankki ajautui keskuspankin, talletustakuuviraston tai
valtionyhtion haltuun. Talla hetkella valtion suoraan tai vélillisesti hallitsemien pankkien tase vastaa noin 65 % sektorin ta-
seesta. Keskuspankilla on pyrkimys myyda haltuunsa ajautuneet Otkritie ja ATB -pankit yksityisille sijoittajille, mutta var-
teenotettavia ostajakandidaatteja on kovin vahan.

Pankkien lukumaara on supistunut voimakkaasti
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L&hteet: Vendjén keskuspankki ja BOFIT.

Veniji pyrkii neuvottelemaan uudelleen sopimuksiaan kaksinkertaisen verotuksen vilttidmisesti. Vendjalla
on sopimus kaksinkertaisen verotuksen vilttimisestd noin 80 maan kanssa. Sopimuksissa maaritelldian maiden keskindinen
verotusoikeus maiden vililld siirtyviin tulovirtoihin. Esimerkiksi Vengjalla syntyvisti tuloista Venéjille maksetut verot voi-
daan hyvittda verotuksessa siind maassa, jonne tulot siirretdan. Presidentti Putin méérasi viime kevaana muuttamaan Veni-
jan joidenkin maiden kanssa solmimien sopimusten ehtoja, koska sopimusten puitteissa ulkomaille siirrettyjd padomatuloja
verotetaan selvisti kevyemmin kuin Venijalla. Muutoksilla Venidja pyrkii saamaan lisda verotuloja ja vihentdmaan paddoman
virtausta ulkomaille.

IMF:n julkaisemassa tutkimusartikkelissa arvioidaan, ettd 50 % Venajalta ulkomaille suuntautuvista suorista sijoituksista
kohdistuu ns. varjoyrityksiin, joilla ei ole varsinaista yritystoimintaa. Ulkomailta Venajalle tulevista suorista sijoituksista
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varjoyritysten osuus on lihes 60 %. Venaldisyritykset kierrattavit padomia etenkin Kyproksen ja Alankomaiden kautta. Ve-
nijan finanssiministerion arvion mukaan vuosina 2018—2019 Kyprokselle vietiin Venijaltd pddomaa osinkojen ja korkotuot-
tojen muodossa yhteensé noin 50 mrd. dollarin arvosta ja Alankomaihin runsaan 10 mrd. dollarin arvosta.

Venija on tdhdn mennessi saanut sopimusneuvottelut paatokseen Kyproksen, Maltan ja Luxemburgin kanssa. Uusittujen
sopimusten mukaan Venija voi perid Vengjaltd naihin maihin maksetuista osingoista ja korkotuloista 15 % veroa aiemman
0—5 prosentin sijasta. Sopimuksissa on edelleen useita poikkeuksia (esim. institutionaaliset sijoittajat), joita korkeampi vero-
tus ei koske. Uudet sopimukset astuvat voimaan vuoden 2021 alussa. Venija on neuvotellut vastaavista muutoksista myos
Alankomaiden kanssa, mutta ainakaan toistaiseksi maat eivit ole paédsseet sopuun ja Venija on alkanut valmistella irtautu-
mista sopimuksesta. Neuvottelujen aloittaminen myos Sveitsin ja Hongkongin kanssa on ollut esilla.

Houkutellakseen pidomia pysyméain kotimaassa Vendja suunnittelee samanaikaisesti keventavinsa osinkojen ja korkotu-
lojen verotusta omissa "veroparatiiseissaan". Veniji perusti vuonna 2018 Kaliningradiin ja Primorskiin erityishallintoalueet,
joilla pyritddn saamaan etenkin ulkomaille rekisterdityneita venalaisyrityksia siirtymédn Venéjalle. Alueille sijoittuvat yrityk-
set saavat verohelpotuksia ja muita etuuksia. Yritysten kiinnostus alueita kohtaan on kuitenkin ollut viranomaisten toiveita
laimeampaa ja niille on rekisteroity vasta noin 40 yritysta.
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Kiina

Kiinan talouspolitiikan paitavoite vuonna 2021 on vakauden yllipitiminen. Keskeiset kiinalaiset
talouspolitiikan paattidjat kokoontuivat viime viikolla (16—18.12.) Pekingiin tirke#dén vuosittaiseen talouden tyokokoukseen,
jossa paitetiin ensivuoden talouspolitiikan painopisteet ja asetettiin myos tavoitteet. Kokouksen paaviesti oli, ettd suuria
muutoksia talouspolitiikan linjaan ei tehdé ensi vuoden aikana vaan pyritddn jatkuvuuteen ja vakauteen. Viesti oli sama mita
vuotta aiemminkin (BOFIT Viikkokatsaus 51/2019).

Vuoden 2021 BKT:n kasvutavoitteesta ei ole kerrottu julkisuuteen, mutta mediatietojen mukaan se asetetaan noin 8
prosenttiin. Virallisesti tavoite pastetaan kansankongressin kokouksessa, joka luultavasti pidetdan maaliskuussa. 8
prosentin kasvutavoite olisi linjassa useimpien kansainvilisten ennusteiden kanssa, kun BKT:n kasvu tulee ensi vuonna
olemaan viime vuosiin nihden poikkeuksellisen ripeaa heikon vertailuvuoden takia. Rahataloudessa tavoitteeksi asetettiin
velkasuhteen pitiminen vakaana eli velkaantumisen kasvuvauhti pyritdan pitiméédn yhta suurena kuin nimellisen BKT:n
kasvuvauhti. Lisaksi korkouudistusta tullaan viemaan eteenpdin, pankkien paddomia pyritdan vahvistamaan “useita reitteja”
ja teknologisten innovaatioiden rahoitusta parannetaan.

Kokouksessa asetettiin ensi vuodelle kahdeksan keskeista painopistetti, jotka my6téilevit uutta viisivuotistavoitetta ja
pidemman aikavilin tavoitteita. Painopisteet ovat innovaatioiden vahvistaminen strategisissa teknologioissa,
tuotantoketjujen turvaaminen, kotimaisen kysynnan vahvistaminen mm. parantamalla ty6llisyyttd, uudistukset ja
avautuminen, elintarvikehuollon vahvistaminen, kilpailun lisddminen ja suurkaupunkien asuntoihin liittyvien ongelmien
ratkaiseminen mm. lisdamall4 kohtuuhintaisten asuntojen tuotantoa ja parantamalla vuokralaisten turvaa. Viimeinen
painopiste on ilmastopaastot ja suunnitelmissa on mm. laatia nopealla aikataululla toimintasuunnitelma, miten
hiilidioksidipaastot saadaan laskuun vuoteen 2030 mennessa.

Kiinassa talous jatkoi kasvuaan marraskuussa, investointiluvuissa liséii epdjohdonmukaisuuksia.
Kotimainen kulutuskysynti jatkoi vahvistumistaan marraskuussa, kun vihittaiskauppa kasvoi reaalisesti 6 % vuotta
aiemmasta. Kasvu kiihtyi lokakuun vajaasta 5 prosentista ja kulutustavaroiden vihittaiskauppa on nyt kasvanut kolme
kuukautta perdjilkeen vuotta aiempaan verrattuna. Vahittaiskaupan reaalikasvua kuitenkin vauhditti osittain
kuluttajahintojen lasku marraskuussa (inflaatiosta enemmain BOFIT Viikkokatsaus 50/2020)

Teollisuustuotannon kasvu pysyi marraskuussa edellisten kahden kuukauden tapaan 7 prosentissa vuoden takaiseen
verrattuna. Teollisuustuotannon vahvaa kehitysta on tukenut kasvanut kysynta vientimarkkinoilla. Viennin kasvu kiihtyi
marraskuussa 21 prosenttiin vuoden takaiseen verrattuna erityisesti teknologiatuotteiden kasvaneen kysynnan vetamani
(ulkomaankaupan marraskuun luvuista tarkemmin BOFIT Viikkokatsaus 50/2020).

Tilastoviranomaisen mukaan nimelliset kiintedt investoinnit (FAI) olivat tammi-marraskuussa jo 3 prosenttia suuremmat
kuin vastaavana aikana viime vuonna. Virallisiin investointisarjoihin tulee kuitenkin suhtautua varauksella. Sarjoihin
kohdistuneet revisiot ja epdjohdonmukaisuudet ovat jatkuneet kuluvana vuonna. Jos investointien vuosikasvua on yrittanyt
viime vuosina laskea virallisista juan-maariisistd kuukausiluvuista, on tuloksena vain harvoin ollut virallista vuosikasvua
vastaava luku. Virallinen nimellinen vuosikasvusarja naytti investointien nousseen jo tammi-syyskuun aikana edellisvuoden
vastaavaa aikaa suuremmiksi. Juan-maaraisesta sarjasta laskettuna kiinteit investoinnit nayttavat kuitenkin yha tammi-
marraskuussa olleen 6 % pienemmit kuin vastaavaan aikaan viime vuonna. Lisdksi investointien hintaindeksien julkaisu on
lopetettu, miki estdd investointien reaalikehityksen tarkastelun.
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Kiinteiden investointien virallisissa sarjoissa on epdjohdonmukaisuuksia

Kiinteat investoinnit (FAI), miljardia juania vuosikasvu**, %
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*Laskettu juan-maaraisista sarjoista (siniset pylvaat).
** Tehdyt investoinnit vuoden alusta verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon.

Léhteet: Kiinan tilastovirasto NBS, CEIC ja BOFIT.

Kiinassa koyhyys ja eriarvoisuus ovat edelleen suuria ongelmia. Kiina on viime vuosina "taistellut” kyhyytta
vastaan ja tavoitteena on ollut absoluuttisen koyhyyden poistaminen vuoden 2020 loppuun mennessa. Tarkalleen ottaen
tavoite on ollut nostaa kaikissa 2 851 piirikunnassa keskiméarainen tulotaso yli 4 000 juaniin vuodessa (noin 500 euroa).
Joissakin vauraammissa provinsseissa tavoite on ollut hieman korkeampi (esim. Jiangsu 6 000 juania, 750 euroa).
Tilastovirasto ilmoitti tavoitteen tiyttyneen marraskuussa. Kiinan tavoite poikkeaa ratkaisevasti kansainvalisista
madritelmisti, jotka perustuvat yksittdisen ihmisen tulotasoon ja yleisesti kidytetty Maailmanpankin koyhyysraja on noin

4 800 juanin tulot vuodessa (660 euroa). Kiinan piirikuntatason keskimaarainen tulotaso ei kerro vélttamatta juuri mitaan
yksittadisten ihmisten tulotasosta, silld tuloerot ovat suuria piirikuntienkin sisélla.

Piirikuntien keskiméaaraista tulotasoa on nostettu absoluuttisesti koyhiksi luokitelluilla alueilla monin keinoin. Suoran
rahallisen tuen ohella paikallispaattajat ovat pyrkineet tavoitteeseen myos sellaisin keinoin, jotka eivit aina ole olleet
asukkaiden mieleen. Esimerkiksi koyhimpid ihmisid on siirretty pois koyhista piirikunnista, jolloin keskimaaraista tulotasoa
on saatu kohotettua. Kiytettyjen keinojen kestavyys on herattényt paljon kysymyksia. Liséksi arvostelua on herattanyt myos
se, ettd koyhyyden poistotoimet ovat keskittyneet vain niille alueille, jotka maariteltiin absoluuttisesti koyhiksi, eivatka
laajasti kaikkiin Kiinan koyhiin.

Kinan vaurastuminen ja elinolojen paraneminen laajalti on kuitenkin kiistatonta. Esimerkiksi YK:n inhimillisen
kehityksen indeksissi Kiina on parantanut asemaansa huomattavasti viimeisen 30 vuoden aikana. Indeksissd huomioidaan
odotettavissa oleva eliniki, odotettu ja toteutunut koulutusvuosien maara seké elintaso (ostovoimakorjattu bruttokansantulo
henked kohti). Tuoreessa vertailussa Kiina on 189 maan joukossa sijaluvulla 85. Kiina parjaa suhteellisen hyvin mm.
elinajanodotteessa (777 vuotta). Keskimaariinen elintaso on Kiinassa hyva suhteessa sijalukuun, mutta keskiarvo peittaa
alleen suuret tuloerot. Maailmanpankin laskemien mukaan tuloerot (Gini-kertoimet) ovat Kiinassa suurempia kuin
esimerkiksi Venéjalla ja Intiassa, vaikka Maailmanpankin arvio on Kiinalle selvisti maltillisempi kuin maan omat viralliset
laskelmat.

Suomen Pankki « Siirtymétalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sdhkoposti: juuso.kaaresvirta@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.
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Suomen Pankki « Siirtymétalouksien tutkimuslaitos, BOFIT Paatoimittaja Juuso Kaaresvirta « Sahkdposti: juuso.kaaresvirta@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 183 2268 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.
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