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5.1.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/01
Vendja
o Venjjan talous jatkaa taantumassa vuonna 2023

12.1.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/02
Kiina
¢ Kiinan koronatilanne etenee nopeasti, taloudelliset vaikutukset yhé epaselvat
e Juanin valuuttakurssi heikkeni viime vuonna ja dollarikurssin heilahtelut kasvoivat
¢ Viime vuosi Kiinan osakemarkkinoilla oli alavireinen ja ulkomaiset sijoittajat vahensivat kiinalaisvelkakirjojen
omistuksiaan

19.1.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/03
Vendja
o Vendjan aloittama sota ja pakotteet ovat painaneet useita Venajan julkisen talouden tuloeria, menoja on
lisatty nopeasti

26.1.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/04
Kiina
o Kiinan taloudessa hyvin heikko viime vuosi

2.2.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/05
Ukraina
o Ukrainan talous supistui noin kolmanneksen viime vuonna

9.2.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/06

Kiina
o Kiinteistosektorin ongelmien jatkuessa Kiina on l6yhentanyt sektorin saantelya ja lisannyt elvytysta
¢ Kiinassa kiinteistdrakentamisen jyrkka lasku jatkui 2022, infrastruktuurirakentaminen kasvoi vahvasti

16.2.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/07
Vengja
o Valtion tukitoimet kannattelivat Venajan pankkisektoria ensimmaisen sotavuoden

23.2.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/08
Kiina
o Koronarajoitusten paattyminen kohensi Kiinassa kuluttajien luottamusta

2.3.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/09
Vendja
o Julkisten menojen kasvu loivensi Vendjan talouden supistumista vuonna 2022

9.3.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/10

Kiina
¢ Kiinan kansankongressin kasittelyssa politikkasuunnat, tavoitteet, hallintorakenteiden uudistuksia ja budjetti
e Suomen kauppa Kiinan kanssa kehittyi viime vuonna hieman koko ulkomaankauppaa heikommin

16.3.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/11
Venédja
e Vengjalla valtion investoinnit ovat nousseet jyrkasti sodan aikana ja muut investoinnit kehittyneet hyvin
vaihtelevasti

23.3.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/12
Kiina
¢ Kiinassa nahtiin alkuvuonna varovainen palautuminen kasvu-uralle



30.3.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/13
Vendja
o Vendjan taloudessa ei merkittdvaa kaannetta parempaan

6.4.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/14

Kiina
o Kiinassa inflaatio pysyttelee hyvin matalalla
o Kiinan pankeilla kohtalainen vuosi 2022

13.4.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/15
Venaja
e Venajan vienti vaheni ja tuonti kasvoi tammi-maaliskuussa

20.4.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/16
Kiina
¢ Kiinan talouskasvu piristyi alkuvuonna talouden avautuessa, BOFIT ennustaa suhteellisen vahvaa kasvua
koko vuodelle

27.4.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/17
Venaja
o Vendjan teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa, viime vuoden BKT;n kehityksesta tarkempia tietoja

4.5.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/18

Kiina
o Kiinan ja Venajan vélinen kauppa kasvanut alkuvuonna edelleen
o Koronapandemia realisoi Kiinan ulkomaisen lainanannon riskit

11.5.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/19
Vendja
o Venjjalld inflaatio on hidastunut, mutta inflaatioriskit ovat lisdantyneet

19.5.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/20
Kiina
¢ Kiinan vahvat vuosikasvuluvut peittavat alleen kasvun hidastumisen huhtikuussa

25.5.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/21
Vendja
e Vendjan BKT supistui tammi-maaliskuussa 2 % vuotta aiemmasta

1.6.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/22

Kiina
o Kiinan tekemét suorat sijoitukset erityisesti Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin laskivat viime vuonna
¢ Kiinan autovienti vahvassa kasvussa muuallekin kuin Venjélle

8.6.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/23
Ven3ja
o Venajalld useimpien toimialojen tuotanto on yha pienempi kuin ennen Venajan hyokkaysta Ukrainaan

15.6.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/24

Kiina
o Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitikkaa talouden palautumisen ja&dessé odotettua vaisummaksi
e Hongkongissa talous palautuu heikosta viime vuodesta, vaikka paljon riippuukin ulkoisista tekijoista

21.6.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/25
Vendja
e Vendjan julkisen talouden tila on heikentynyt huomattavasti



29.6.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/26
Kiina
o Kiinan talouskasvu jatkui suhteellisen vaimeana toukokuussa, miké on heijastunut myds maan
rahoitusmarkkinoille

6.7.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/27
Vendja
o Venjjalla talouden epatasapainot kasvavat, vaikka tuotanto elpyy

13.7.2023 BOFIT Viikkokatsaus

2023/28 Kiina ja Intia
¢ Kiinassa digitaalinen keskuspankkiraha on ollut koekaytéssa jo yli kolme vuotta
¢ Intian talous jatkaa tasapainoisella kasvu-uralla

20.7.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/29
Venéja
o Juanin merkitys Venajan ulkomaankaupassa kasvaa

27.7.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/30

Kiina
¢ Kiinassa talouskasvu hidastui vuoden toisella neljanneksella
o  IMF korotti maailmantalouden kasvuennustetta

3.8.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/31
Venaja
o Venjalld tuotanto noussut ja tuonti toipunut, valtion vaje pysynyt varsin suurena

10.8.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/32
Kiina
o Talous on kasvanut Kiinan keski- ja eteldaosissa muuta maata hitaammin
¢ Kiinassa vaihtotaseen ylijadma pysynyt suurena, pd&doman ulosvirta jatkuu

17.8.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/33
Venaja
o Rupla on heikentynyt jyrkasti Venajan vaihtotaseen ylijadman sulaessa

24.8.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/34
Kiina
e Heinakuun kasvuluvut pysyivat Kiinassa vaisuina kiinteistosektorin ongelmien jatkuessa

31.8.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/35
Vendja
o Venjalla pankkien luotonanto ja julkiset menot tukevat talouden kasvua

7.9.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/36

Kiina
o Kiina pyrkii tukemaan talouttaan lukuisin pienin toimin
o Kiinan keskuspankki sai uuden paajohtajan

14.9.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/37
Venédja
e BOFIT ennustaa Vendjan BKT:n kasvavan tané vuonna, mutta kasvun yli&pitdminen on entist& vaikeampaa

21.9.2023 BOFIT Viikkokatsaus
2023/38 Kiina ja Intia
¢ Kiinan talouskasvu ei hidastunut elokuussa
e Intian G20 -puheenjohtajuus huipentui huippukokoukseen



28.9.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/39
Vengja
e Valtion menoja aiotaan Ven3jalla lis&ta reippaasti, rahapolitikkaa pyritaan kiristdmaén

5.10.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/40
Kiina
o  Eurooppalaisyritykset nakevat Kiinan liiketoimintaymparistén epavarmuuden lisdantyneen
¢ Yhdysvaltojen ja Kiinan taloussuhteiden vaikeutuessa keskustelua maiden valilla halutaan lisata

12.10.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/41
Ukraina
o Ukrainan talous kasvaa taas, mutta elpyminen sodan tuhoista hidasta

19.10.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/42

Kiina, Maailmantalous
¢ Kiinan taloudessa tasaantumisen merkkeja
¢ Maailmankaupan kasvu vaimeaa

26.10.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/43
Vengja
o Venajan vaihtotaseen ylijadma on kasvanut, mutta ruplan kurssi jatkanut heikentymistaan

2.11.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/44
Kiina
¢ BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun hidastuvan
e Suomen Kiinan-tuonti on supistunut selvasti kahden huippuvuoden jalkeen, kiinalaisturisteja yha vahan

9.11.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/45
Venaja
e Sadat ulkomaiset yritykset jatkavat liiketoimintaa Venajalla suurista riskeistd huolimatta

16.11.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/46
Kiina
o Kiinan talousluvut viittaavat kasvun tasaantumiseen lokakuussa
o Presidentti Bidenin ja presidentti Xin tapaaminen ei tuonut muutoksia Yhdysvaltojen ja Kiinan
taloussuhteisiin

23.11.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/47
Venaja
o Venajan rahoitusmarkkinat etsivat uutta tasapainoa

30.11.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/48

Kiina
e Juanin heikkenemistrendi on pysahtynyt, valuutan kansainvalistyminen etenee hitaasti
¢ Kiina on keskeinen maailman ilmastokysymyksissa

7.12.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/49
Vendja
o Inflaatiopaineet lisdantyvat Venajalla edelleen

14.12.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/50

Kiina
¢ Kiinan bondimarkkinat kasvavat nopeasti, ulkomaisten sijoittajien kiinnostus edelleen vahainen
e Kiinan osakemarkkinoiden vuosi on ollut alavireinen



21.12.2023 BOFIT Viikkokatsaus 2023/51-52
Maailmantalous, Kiina ja Venaja
e Maailmantalouden kasvu ensi vuonna vaimeaa
o Kiinassa pyristely talouskasvun hidastumista vastaan jatkuu vuonna 2024
e Oliyn maailmanmarkkinahintojen lasku maailmantalouden vaimeiden kasvunikymien vuoksi on riski

Venéjan ensi vuoden talouskehitykselle
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Veniijin talous jatkaa taantumassa vuonna 2023. Venijin hyokkéyssota ja siitd seuranneet pakotteet johtivat Vendjin talouden
kriisin partaalle helmi-maaliskuussa 2022. Moskovan pdrssissé ndhtiin kaikkien aikojen jyrkin paivdpudotus, ruplan kurssi
romabhti historiallisen mataliin lukemiin ja paniikki alkoi vallata alaa pankkisektorilla. Vendjan keskuspankin ankarat rajoitukset
padoma- ja valuuttamarkkinoilla kuitenkin estivét tdysimittaisen finanssikriisin puhkeamisen ja vakauttivat rahoitusmarkkinat
vihitellen. Viime vuoden lopussa Moskovan porssin MICEX-indeksi oli 43 % alempana kuin vuoden alussa, mutta ruplan
virallinen dollarikurssi oli 6 % vahvempi.

Vengjan BKT kaantyi laskuun kevailla ja on viime kuukausina supistunut talousministerion ennakkoarvioiden mukaan
4-5 % vuotta aiemmasta. Consensus Economicsin joulukuussa kerddmien keskeisten ennusteiden keskiarvo Vendjan BKT:n
muutokselle vuonna 2022 oli -3,5 %. Kehitys on kuitenkin ollut hyvin vaihtelevaa eri toimialoilla.

Venajan talouskehitys oli vaihtelevaa eri toimialoilla edelleen marraskuussa

Tuotannon maara, indeksi (100=2018 keskiarvo, kausitasoitettu)

Vr«ﬂ\v&é
‘/ 7

120

110

100

90

80

70
Rakentaminen Vahittéiskauppa

- Kaivannaisteollisuus ===Jalostusteollisuus
60 L L L

2018 2019 2020 2021 2022

Léhteet: CEIC, Rosstat, BOFIT.

Eniten ovat supistuneet tuonnista ja ulkomaisista yrityksista riippuvainen teollisuustuotanto (esim. henkil6autojen
tuotanto supistui marraskuussa 79 %, kaivinkoneiden 80 % ja pesukoneiden 60 % vuotta aiemmasta) seki viennin
vihenemisesta kirsivit teollisuudenalat (esim. puunjalostusteollisuus -21 % ja maakaasu -16 % vuotta aiemmasta
marraskuussa).

My®6s kulutuskehitysti heijastava vihittdiskauppa on supistunut jyrkasti. Vahittaiskaupan myynnin méaéara oli
marraskuussa edelleen 8 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Venildisten ostovoimaa on syonyt nopea inflaatio ja
kuluttajahinnat nousivat marraskuussa yhi 12 % vuotta aiemmasta. Tyottomyys on sitd vastoin pysynyt historiallisen
alhaalla taantumasta huolimatta ja tyottomyysaste oli marraskuussa edelleen 4 prosentin tuntumassa.

Joillakin toimialoilla tuotanto on kuitenkin lisdantynyt. Esim. metallituotteiden valmistus kasvoi 16 % ja
erityistarkoituksiin kaytettidvien vaatteiden tuotanto jopa kaksinkertaistui marraskuussa vuotta aiempaan verrattuna. Lisaksi
rakentaminen on kasvanut reippaasti valtion infrastruktuuri-investointien vetimana.

Venijin talouskehitysti on tukenut myds taloudelle keskeinen oljyteollisuus. Oljyn tuotanto kasvoi tammi-marraskuussa
2 % vuotta aiemmasta. Suuri osa tuotannosta menee vientiin ja Vendjan raakaoljyn viennin maara kaéntyi laskuun vasta
viime vuoden lopulla. EU-maiden tuontikielto veniliiselle raakadljylle tuli voimaan joulukuussa ja 6ljytuotteiden
tuontikielto on tulossa voimaan vasta helmikuun alussa. Ven#ja suuntasi viime vuonna 6ljynvientiddn myos uusille
markkinoille, etenkin Intiaan.

Korkeat raaka-ainehinnat paisuttivat Venijan vientitulot historiallisiin huippulukemiin. Sita vastoin tuonti supistui
jyrkasti jo keviailla pakotteiden ja heikomman ruplan vuoksi. Pidomavirtojen rajoitukset ja pakotteet ovat hillinneet
padomapakoa Vendjalta, joten ennityssuuret vientitulot jaivat Vendjan taskuihin. Samalla rupla vahvistui huomattavasti.
Aivan viime aikoina kehitys on kuitenkin kdantynyt. Alustavien arvioiden mukaan Ven&jén 6ljynviennin maara supistui
joulukuussa ja vientihinnat laskivat. Vaihtotaseen ylijidma on sulanut ja rupla on heikentynyt vientitulojen vahennyttya.
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Vendjan vaihtotaseen ylijaama suli edelleen marraskuussa
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L&hteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, BOFIT.

Oljynviennin heikentynyt kehitys ja talouden kii#intyminen taantumaan ovat heijastuneet my6s Venijin valtiontalouteen.
Venijan finanssiministeri Siluanov arvioi hiljattain federaatiobudjetin alijidman paisuvan huomattavasti aiemmin odotettua
suuremmaksi ja olevan 2 % BKT:std vuonna 2022. Valtio on ottanut loppuvuonna reippaasti lisia velkaa kotimarkkinoilta
alijadman rahoittamiseksi. Lisdksi raaka-ainetuottajille — etenkin kaasuyhtié Gazpromille - on latkiisty lisdveroja tulojen
kasvattamiseksi.

Venijin talous lahtee vuoteen 2023 taantumassa ja nakymat ovat synkét. Tuoreimmissa ennusteissa Vendjan BKT:n
odotetaan supistuvan 3—4 % vuonna 2023. Viennin odotetaan viahenevan selvisti pakotteiden alkaessa purra. Myds valtion
tuki taloudelle on vihenemaissai, silla timan vuoden budjetissa menoja ei olla lisidmassa. Menojen ostovoimaa nakertaa
lisdksi inflaatio, jonka odotetaan useimmissa ennusteissa olevan keskimaarin 4—6 % vuonna 2023. Vaikka menoja ei olla
lisddmassi, budjettialijaidman odotetaan olevan ainakin 2 % BKT:std myos vuonna 2023. Riskit odotettua heikommastakin
kehityksesti ovat suuret niin kauan kuin Venéja jatkaa sotaa Ukrainassa.

Huom. Jatkossa BOFIT-Viikkokatsauksessa on kuukausittain yleinen talouskatsaus Vendjdstd ja Kiinasta. Muissa numeroissa
analysoidaan Vendjddn, Kiinaan tai muihin nouseviin talouksiin liittyvid ajankohtaisia kysymyksid.
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Kiina

Kiinan koronatilanne etenee nopeasti, taloudelliset vaikutukset yha epaselviit. Kiinassa tehtiin joulukuun alussa
tayskddnnos koronapolitiikassa, kun virus levisi nopeasti ympari maata ja kivi selviksi, ettei tukahduttamistoimilla enéa
pystytty pitiméan tartuntoja kurissa. Kiinan kansalliset terveysviranomaiset ovat arvioineet, ettd nykyinen tartunta-aalto
saavuttaisi huippunsa tammikuun lopussa. Toisissa arvioissa ensimmaiinen tartuntahuippu olisi jo ohitettu tai vihintaankin
kisilla. Koska viralliset massatestaukset on lopetettu, tartuntamaaristd on mahdotonta saada todellista kokonaiskuvaa.

Ensimmaisen tartuntahuipun taittumisen puolesta puhuvat myos tilastot kaupunkien sisdisesta lilkkuvuudesta. Metrolla
paivittdin matkustavien lukumairit ovat pandemian aikana heijastelleet hyvin tartuntatapausten kasvua ja osittaisia
sulkutoimia. Matkustusmaéarat vihenivat yleisesti joulukuun toisella viikolla koronapolitiikan tayskddnnoksen jalkeen.
Palautuminen on alkanut eri kaupungeissa hieman eri aikoihin. Esimerkiksi Pekingissa ja Guangzhoussa matkustajamaarat
lahtivat uudestaan nousuun jo jouluviikolla, Shanghaissa viikkoa my6hemmin. Tammikuun toisella viikolla Shanghain
metromatkojen maara oli yha noin 20 % pienempi kuin parhaimmillaan pandemian aikana ja yli 30 % vuoden 2019 tasoja
alempana. Reilun viikon paisti alkava uuden vuoden viikon mittainen vapaa nostanee maan sisdisten matkojen lukumaaraa
selvisti, kun kiinalaiset pdaseviat monen vuoden tauon jilkeen vapaasti matkustamaan kotiseuduilleen. Jo joulukuun aikana
lentomatkoja varattiin enemman kuin pitkdan aikaan, miki nékyi myos lentolippujen hintojen nousuna.

Joulukuussa Kiinan viralliset ostopéallikkéindeksit olivat jonkin verran alempana kuin edellisen vakavan tartuntapiikin
aikoihin huhtikuussa 2022. Teollisuuden ostopéallikkéindeksi laski 47 pisteeseen ja palvelusektorilla 39 pisteeseen. Markitin
ostopaallikkoindeksit, jotka painottavat suhteellisesti enemman yksityisid ja vientiyrityksid, osoittivat nekin taloudellisen
aktiviteetin supistuneen. Kaupunkien sisdisen lilkkumisen varovainen palautuminen tarkoittanee yksityisen kulutuksen ja
sitd kautta myos palvelualojen toiminnan elpymista seuraavien kuukausien aikana. Tosin nykyinen tartunta-aalto tuskin jaa
viimeiseksi.

Kiinan tartuntatapausten nousu ja erindiset rajoitukset ovat pandemiavuosina nakyneet myos esimerkiksi Shanghain
satamaan jumiin jadneina konttilaivoina ja sitd kautta tuotantoketjuhairi6ina maailmankaupassa. Kiel institute julkaisee
mm. Shanghain ja Zhejiangin satamissa jumissa olevien konttilaivojen osuutta maailman tavarakaupan konttiliikenteesta.
Korkeimmillaan osuus kavi 5,5 prosentissa alkuvuodesta 2020. Joulukuussa 2022 osuus ldhti uudestaan nousuun
tartuntatapausten kasvaessa, samalla kun kaupungin sisdinen liikkuvuus heikkeni oleellisesti. Metroliikenteen toipuminen
alkuvuodesta enteilee helpotuksia tulevina viikkoina my6s satamiin.

Tammikuun 8. pdivin jilkeen poistettiin myos maahantuloa tehokkaasti rajoittaneet pitkéit karanteeniajat. Nyt
pandemiasta muistuttaa enii vaatimus korkeintaan kaksi vuorokautta vanhasta negatiivisesta koronatestituloksesta.

Shanghaissa kaupungin sisdinen liikkuvuus on alkuvuodesta noussut, enteilee helpotusta satamajumeihin

Satamissajumissaolevat kontit, s o
5 ©0suus maailmantavarakaupasta, % Miljoonaa matkaa paivassa 12

o

—Viivastykset Shanghain ja Zhejiangin satamissa

—NMetromatkojen lkm, Shanghai (oikea akseli)

1120 320 5/20 720 9/20 1120 121 321 521 Ti21 921 1121 1422 322 522 F22 9122 1122 23

Léhteet: Metro Shanghai, Kiel Institute, Macrobond ja BOFIT.

Juanin valuuttakurssi heikkeni viime vuonna ja dollarikurssin heilahtelut kasvoivat. Viime vuonna Kiinan
reaalinen kauppapainotettu valuuttakurssi (REER) heikkeni 8 %. Juanin dollarikurssi oli vuoden lopussa 9 % heikompi ja
eurokurssi 2 % heikompi vuoden alkuun verrattuna. Vuoden lopussa dollarilla sai 6,9 juania ja eurolla 7,4 juania.
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Dollaria vastaan juan heikkeni huhtikuusta marraskuun alkuun jopa 15 %, mutta vahvistui sen jalkeen. Suuri osa juanin
viime vuoden heikkenemisesti johtuu dollarin vahvistumisesta. Koko vuonna dollari-indeksi (DXY) vahvistui 8 % ja
huhtikuusta marraskuun alkuun 14 %. Viime kuukausina dollari on heikentynyt. Kiinan keskuspankki on aiemmin séénnellyt
tarkkaan juanin dollarikurssin kehitysta, mutta on viime aikoina sallinut siina yha suurempia heilahteluja. Keskuspankki
sadntelee kurssia julkaisemalla paivittdin nk. keskikurssin (fixing), jonka suhteen juanin dollarikurssi saa vaihdella 2 %
molempiin suuntiin. Lisdksi viranomaiset voivat ohjeistaa maan liikepankkeja ostamaan tai myymaéaéan valuuttaa kurssin
tukemiseksi.

Viime vuonna juanin kansainvilinen kaytto lisddntyi hieman. SWIFT:in valittdmissa kansainvilisissd maksuissa juan
pysyi viidenneksi kiytetyimpana valuuttana ja sen osuus maksuista oli 2,4 % marraskuussa (2,1 % marraskuussa 2021).
IMF:lle raportoivien keskuspankkien allokoiduista valuuttareserveista oli juaneissa syyskuun lopussa puolestaan 2,8 %
(2,7 % syyskuussa 2021).

Viime vuonna juan heikkeni seka kauppapainotetusti ettd dollaria ja euroa vastaan

REER ja CFETS, Indeksi 2016 = 100 EUR/CNY ja USD/CNY
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L&hteet: Macrobond ja BOFIT.

Viime vuosi Kiinan osakemarkkinoilla oli alavireinen ja ulkomaiset sijoittajat vihensivit
kiinalaisvelkakirjojen omistuksiaan. Kuten muuallakin maailmassa, my6s Kiinassa osakemarkkinat paatyivit viime
vuonna selvaan laskuun. Kiinassa markkinoiden epavarmuutta lisdsivit nk. nollakoronapolitiikka ja epatietoisuus sen
paittymisesta seki kasvaneet poliittiset ja sddntelystd aiheutuvat riskit. Shanghaissa composite-indeksi oli vuoden lopussa
15 % ja Shenzhenissd 22 % vuoden alkua alemmalla tasolla. Hongkongin Hang Seng indeksi laski 18 %. Shanghain ja
Shenzhenin porssin suurimpien yritysten (CSI300) kurssit laskivat keskimaérin hieman vihemman (-22 %) kuin Shenzhenin
porssiin listattujen kasvuyritysten (-29 %). Kiinan markkinakehitys oli sunnilleen samanlaista kuin kehittyvin Aasian
porsseissd keskimaarin (MSCI:n kehittyvan Aasian indeksi laski 23 %) ja jonkin verran koko maailman kehitysta heikompaa
(FTSE:n koko maailman indeksi tippui 17 %).
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Osakemarkkinaindeksit laskivat viime vuonna Manner-Kiinassa, Hongkongissa ja koko kehittyvissa Aasiassa
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Lé&hteet: Macrobond ja BOFIT.

Tamin vuoden ensimmaisten viikkojen aikana osakekurssit Kiinassa ovat kdantyneet selvdan nousuun sijoittajien
odottaessa talouskasvun kiihtyvin Kiinan odottamattomasti luovuttua kiytannossa kaikista koronarajoituksista. Samalla
sdantelytoimenpiteitd ollaan hollentamassa talouden tukemiseksi, mika on heijastunut my6s osakemarkkinoille.
Tammikuussa keskuspankin varapéddjohtaja kertoi, etté yli kaksi vuotta kestdneet internetyhtividen ankarat saatelytoimet
aiotaan lopettaa. Niiden johdosta mm. Ant Groupin listautumisanti marraskuussa 2020 peruttiin viime hetkella. Lisaksi
osakemarkkinoiden valvontaviranomainen (CSRC) kertoi marraskuun lopulla luopuvansa yli kymmenen vuotta voimassa
olleesta rajoituksesta rakennuttajien uuden rahoituksen hankkimiseksi osakemarkkinoilta. Osakkeiden liikkeeseen laskulla
hankitut varat tulee kayttaa tiettyyn tarkoitukseen, kuten velkojen takaisinmaksuun tai yrityskauppoihin. Niin
rakennuttajilla on mahdollisuus hankkia uutta rahoitusta lisidmatta niiden velkaa. Rakennuttajien osakeannit kiellettiin
vuonna 2010 asuntojen hintojennousun ja maankayttéoikeuksilla spekuloinnin hillitsemiseksi. Riski kiinalaisyritysten
poistamisesta amerikkalaisporsseistd on myos laantunut, kun Kiinan viranomaiset nayttavit suostuneen jakamaan yritysten
tilinpaatostietoja yhdysvaltalaisviranomaisten kanssa (ks. Viikkokatsaus 52/2022). Yhdysvalloissa kiinalaisyritysten kurssit
ovat nousseet ldhes 20 % vuoden ensimmadisten kaupankayntipiivien aikana (11.1. mennessi).

Viime vuonna Shanghain ja Shenzhenin porsseissa tehtiin yli 400 listautumisantia. Liséksi reilu vuosi sitten
lanseerattuun Pekingin porssiin (ks. Viikkokatsaus 48/2021) listautui viime vuonna 80 yritysta. Pekingin porssissa oli
vuoden lopussa listattuna yhteensa 162 yritysti, joiden yhteenlaskettu markkina-arvo oli 210 mrd. juania (30 mrd. USD).
Verrattuna Shanghain porssin 46 000 mrd. juanin (6 700 mrd. USD) tai Shenzhenin porssin 32 000 juanin (4 700 mrd.
USD) markkina-arvoon Pekingin porssi on marginaalisen pieni. Sen kaupankéyntivolyymit ovat my6s jaédneet hyvin
vaatimattomiksi. Kiina sdintelee yritysten listautumisia mm. tiettyjen sektorien tukemiseksi. Financial Times raportoi
vastikaan, ettd CSRC on kieltanyt tiettyjen toimialojen yritysten uudet listautumiset Shanghain ja Shenzhenin paalistoille.
Niihin kuuluvat ruoka- ja juomaketjut, koulutusala, koronan ehkaisyyn liittyvit yritykset ja hautaustoimistot. Sita vastoin
rahoitusta halutaan ohjata térkeina pidetyille toimialoille, kuten korkeaan teknologiaan, ja yritysten taloudellisella asemalla
on vihemman merkitysta.

Ulkomaisten sijoittajien omistusten arvo Manner-Kiinan osake- ja velkakirjamarkkinoilla on laskenut.
Hongkongin porssin yhteistyoohjelmien kautta tehtyjen ulkomaisten sijoittajien osakeostojen arvo Shanghain ja Shenzhenin
porsseissa vastasi viime vuonna suunnilleen osakemyyntien arvoa. Osakkeiden halpeneminen kuitenkin laski omistusten
arvoa. Kiinan joukkovelkakirjamarkkinoilla ulkomaiset sijoittajat vihensivit viime vuonna omistuksiaan joka kuukausi
helmikuusta ldhtien. Valtion hallinnoiman China Central Depository & Clearingin mukaan tammi-marraskuussa
ulkomaisten sijoittajien omistus Kiinan bondimarkkinoilla laski 1dhes 600 mrd. juania (147 mrd. USD) ja oli marraskuun
lopussa 3 100 mrd. juania (430 mrd. USD). Keskuspankin tilastot ulkomaisesta omistuksesta osake- ja
velkakirjamarkkinoilla on saatavilla syyskuun loppuun. Kolmen ensimmaéisen neljainneksen aikana ulkomaisen omistuksen
arvo osakemarkkinoilla laski 187 mrd. dollaria ja bondimarkkinoilla 147 mrd. dollaria. My6s ulkomaisten sijoittajien
omistusosuus on jonkin verran laskenut. Osuus osakemarkkinoilla on noin 4 % ja pankkien vilisilld velkakirjamarkkinoilla
noin 3 % markkinoiden arvosta. Kiinassa ulkomaiset sijoittajat sijoittavat ladhes ainoastaan valtion- ja polititkkapankkien
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velkakirjoihin. Marraskuun lopussa 9 % valtion ja 3,5 % politiikkapankkien velkakirjoista oli ulkomaisten sijoittajien
omistuksessa. Vuoden alusta astui voimaan uusi lainsdadant6 ulkomaiselle omistukselle Kiinan velkakirjamarkkinoilla,
missa markkinoilla toimimista pyritdan helpottamaan. Uusissa ohjeissa sallitaan mm. varojen siirto erityyppisten tilien
valilla ja ulkomaisten sijoittajien osallistuminen valuuttajohdannaiskauppaan, mika mahdollista sijoitusten suojaamisen
valuuttakurssiriskeilta.

Tammi-syyskuussa ulkomaisen omistuksen arvo Kiinan osake- ja bondimarkkinoilla laski dollareissa mitattuna neljanneksella
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Venaja

Venijin aloittama sota ja pakotteet ovat painaneet useita Venéjian julkisen talouden tuloeriii, menoja on
lisdtty nopeasti. Vendjin aloittaman jarjettoméan hyokkiyssodan jilkeen talouden ja tuonnin alam#ki on ajanut Vendjan
julkisen talouden tulot luisuun. Konsolidoituun budjettiin, joka koostuu federaation, alueiden ja kuntien seki valtion
sosiaalirahastojen budjeteista, kertyi viime vuoden keskikesésti alkaen nimellistuloja huomattavasti vihemman kuin vuonna
2021 (konsolidoidun budjetin tiedot on julkaistu lokakuuhun asti). Sama koskee federaatiobudjettia, jonka osuus
konsolidoidun budjetin tuloista on runsaat puolet. Vuoden loppukuukausina tuloja saatiin ylos maaraamalla Gazpromille
hyvin suuri ylimaardinen tuotantovero, jolloin federaatiobudjetin nimellistulot nousivat vuotta aiemmasta. Ilman Gazprom-
veroa tulot olisivat edelleen vihentyneet.

Konsolidoidun seki federaation budjetin tulojen reaalinen ostovoima viheni jo loppukevailld, kun nimellistulojen nousu
alitti inflaatiotahdin (mitattuna tassa yhteydessa laveasti kuluttajahintojen ja teollisuuden kotimaantoimitusten
tuottajahintojen nousun keskiarvolla siti taustaa vasten, ettd palkka- ja sosiaalitukimenot ovat suunnilleen puolet
konsolidoidun budjetin menoista). Vaikka inflaatio hidastui merkittavisti vuoden toisella puoliskolla, tulojen reaalinen
muutos vuodentakaisesta oli syksylld konsolidoidussa budjetissa -10-15 % ja federaatiobudjetissa -15-20 %. Ilman
Gazpromin lisdveroa sukellus olisi jatkunut (joskin lievempéna vuoden viimeisella neljannekselld). Vastaavansuuruisia
tulojen reaalisia putoamisia on tullut myos Vendjdn aiemmissa taantumissa.

Venajalla julkisen talouden tulojen nousu alittanut inflaatiotahdin ja menoja lisatty reaalisesti

nimellistulojen kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Léhteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Konsolidoidussa budjetissa muut kuin 6ljy- ja kaasusektorin erityisveroista saatavat budjettitulot, joiden paletti on
viidesosa kaikista tuloista, luisuivat viime vuoden kesilla nimellisesti vuodentakaista pienemmiksi. Federaatiobudjetissa
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luisu tuli jo loppukevéilla. Sota ja pakotteet ovat ajaneet alas tuotantoa, mutta Vendjian hyokkayksestd nousseen inflaation
aiheuttama BKT:n nimellisarvon riped kohoaminen (suurin sitten vuoden 2011 lukuun ottamatta vuotta 2021) nosti osaltaan
kotimaisesta tuotannosta saatuja arvonlisé- ja valmisteverotuloja (osuus yli 13 % konsolidoidun budjetin tuloista vuonna
2021) varsin hyvin koko vuoden ajan. Suhteellisen hyvaan verojen keruuseen viittaa se, ettd ALV-tulojen suhde BKT:hen
pysyi vuoden 2021 huipputasolla.

Taantumasta huolimatta talouden palkkasumman nousu jatkui melko hyvana, mika kohotti budjettituloja ty6tuloveroista
(osuus 10 %). Sen sijaan tulot palkkojen perusteella maksettavista sosiaaliveroista (osuus 19 %) painuivat kesélla
huomattavasti vuodentakaista pienemmiksi, sill yrityksille annettiin mahdollisuus lykéta sosiaaliverojen maksuja tahan
vuoteen. Syksyllda kuoppa tasaantui. Tulot yritysten voittoveroista (osuus 13 %) sukelsivat vuoden puolivilissa jyrkésti.

Sota ja pakotteet ovat lyoneet alas tuonnista kertyvia ALV- ja tullituloja (osuus 10 %), jotka vajosivat jo loppukeviailla
40-45 % vuodentakaista pienemmiksi, ja my0s syksylld lukema oli noin -25 %. Yhta suurta romahdusta ei ole tapahtunut
vuoden 2009 rajun taantuman jilkeen.

Tulot 0ljy- ja kaasusektorin tuotantoveroista ja vientitulleista, jotka ovat viidesosa konsolidoidun budjetin tuloista ja noin
40 % federaatiobudjetin tuloista, putosivat niin ikdén keskikesilla huomattavasti vuodentakaista pienemmiksi. Linsimaisten
oOljya tuovien yritysten paatokset leikata venaldisen 6ljyn tuontia painoivat Ven&jén Urals-6ljyn isoon alennusmyyntiin jo
maaliskuussa, joskin vuodentakaisen hinnan Urals alitti vasta alkusyksylla. Toisaalta dollareissa maariteltyjen 6ljy- ja
kaasuverojen arvoa ruplissa painoi hyvin suuresta vaihtotaseen ylijaidmasta ja valuutanvaihtorajoituksista johtunut ruplan
korkea kurssi - loppukeviisti vuoden loppuun saakka. Oljyn tuotannon lisdannyttyd hieman sen tuotantoverosta saatujen
tulojen osuus 6ljy- ja kaasuveroista nousi yli 72 prosenttiin, vaikka my6s maakaasun tuotantoverotulojen osuus nousi
Gazpromin lisaverolla.

Konsolidoidun budjetin menojen kasvu nopeutui kevailla ja inflaation hidastuttua menot lisdantyivat myos reaalisesti
keskikesésti alkaen tuntuvalla tahdilla mm. investointimenojen erittdin kovan nousun myo6ta (huhtikuun jilkeisia tietoja
muista menoluokista ei ole julkaistu). Federaatiobudjetin menojen lisddminen yltyi jo Vendjan hyokkayksen aikoihin ja
kiihtyi vuoden loppukuukausina 40 prosenttiin vuodentakaisesta. Muun muassa investointimenojen jyrkki kohoaminen
viittaa sotamenojen rajuun nousuun (joka jo tammi-huhtikuussa oli 1dhes 40 % vuodentakaisesta). Kokonaismenojen
reaalinen lisdys ei ainakaan toistaiseksi ole ylittdnyt erdiden aiempien taantumien nousulukemia.

Heikentyneen tulojen kehityksen ja menojen lisddmisen seurauksena federaatiobudjetti kaantyi vuoden 2021 pienesta
ylijaamasta (0,4 BKT:std) hallituksen ennakkokaavailuja hieman syvempain alijadamain (2,3 % BKT:st4, vaikka Gazpromin
lisdvero toi budjettituloja lahemmas prosentin BKT:std). Tama kuvannee melko hyvin koko julkisen talouden vajetta, silla
alueiden ja kuntien seka valtion sosiaalirahastojen mahdollisuudet rahoittaa vajeita ovat vahaiset. Alkusyksylla
federaatiobudjetin vajeen rahoituksen kaavailtiin tulevan tuntuvassa mairin valtion vararahastosta, mutta tosiasiassa
rahoitus tapahtui kuta kuinkin kokonaan nopealla loppusyksyn velanotolla.

Talle vuodelle finanssiministerio laati alkusyksyn julkisen talouden linjauksissaan suhteellisen optimistiseen
talousennusteeseen perustuvia tuloarvioita sekd ennakoi vain lievéa ja varsin niukasti ennustetun inflaation ylittavaa
konsolidoidun budjetin menojen nousua. Duuman joulukuussa hyviaksymat federaation ja valtion sosiaalirahastojen menot
eivit ylittdneet syksyn arvioita, joskin federaatiobudjetin menojen jaossa — eli ainakin rahansaantikisan tdssi vaiheessa —
lievennettiin sisdisen turvallisuuden ja lainvalvonnan menojen rajua nousua seka liséttiin hieman menoja laman keskella
eldville talouden eri lohkoille. Federaatiobudjetin menojen ennakkoarvioiden varsin nopea ja suuri ylittyminen viime vuonna
kertoo jo osaltaan siit4, etta nykyisissd sodan ja laman oloissa hyviaksyttyihin tai muihin julkisuudessa esitettyihin
menokaavailuihin voi tulla tinakin vuonna nopeita lisayksia.

Menojen hillitsemiseksi asetettu tavoite rajata federaatiobudjetin timén vuoden vaje noin kahteen prosenttiin BKT:sta
voi ylittya sen valossa, ettd tuloarviot nayttivat ylisuopeilta ja menoja voi tulla lisia merkittavasti. Suurempaa vajetta
voidaan rahoittaa valtion vararahastosta seka suurista valtionpankista (tarvittaessa keskuspankin likviditeettituella
pankeille), jollei suoraan keskuspankkirahoitukseen haluta menna.
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Vendjalla julkisen talouden tdman ja seuraavien vuosien menorakenteeseen on tullut uusia kaavailuja

nimellismenojen %-muutos vuodesta 2021
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Kiinan taloudessa hyvin heikko viime vuosi. Kiinan tilastoviraston mukaan BKT kasvoi viimeiselld neljannekselld 2,9 % ja
koko vuonna 3,0 % eli selvésti maaliskuussa 2022 ilmoitettua noin 5,5 prosentin tavoitetta hitaammin. Talouskehitysté heikensi
ensin loppukevéin ja sittemmin loppuvuoden korona-aallot ja niihin liittyneet rajoitustoimet. Korona-aaltojen seurauksena
kulutuskysynnén kasvu oli vaimeaa ja vuoden viimeiselld neljannekselld vahittdiskauppa supistui reaalisesti arviolta 4-5 % vuotta
aiemmasta. Kun kaytettdvissé olevien tulojen reaalikasvu oli 3 prosentin luokkaa, kotitalouksille kertyi paljon sdéstoja. Toinen
kasvua runnellut tekija oli tirkedn rakennussektorin koko vuoden jatkunut sydksy. Vuoden viimeiselld neljannekselld
kiinteistomyynnit supistuivat 30 % vuotta aiemmasta ja rakenteilla oleva pinta-ala oli peréti 50 % pienempi kuin vuotta aiemmin.
Kiinan talouden heikko kasvu johti siihen, ettd tavaratuonnin volyymi supistui ldpi vuoden. Viime alkuvuoden valopilkku, vahva
vienti, hyytyi pahasti loppuvuotta kohti maailman talouden hidastuneen kasvun mukana. Viennin volyymi supistui viimeiselld
neljannekselld reilu 10 % vuotta aiemmasta. Vienti supistui tuontia nopeammin ja néin nettoviennin kehitys jarrutti talouskasvua.

Virallisten tilastojen mukaan noin puolet viime vuoden kasvusta syntyi investointien ja varastojen kasvusta. Investointien
kehityksen tarkempi tarkastelu on vaikeaa, silld Kiina on lopettanut joidenkin keskeisten investointien kehitykseen liittyvien
tilastojen julkaisun kokonaan ja nekin tiedot, joita julkaistaan ovat usein ristiriitaisia. Taloudelle merkittavien
kiinteistéinvestointien voimakas supistuminen tarjoaa kuitenkin varsin erilaisen viestin investointien kehityksesta.
Luultavasti koko BKT:n kehitys olikin viime vuonna vielidkin heikompaa kuin tilastoviranomaiset raportoivat. Esimerkiksi
BOFITin vaihtoehtoinen laskelma viittaa siihen, ettei BKT kasvanut ollenkaan viime vuonna ja myos viimeisella
neljannekselld kasvu jii nollaan vuotta aiempaan nihden. Jotkut muut vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat talouden jopa
supistuneen selvasti.

BOFITin vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat Kiinan BKT:n kasvun pysahtyneen viime vuonna
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja BOFIT.

Viime vuonna Kiinan viestokehityksessa tapahtui kddnne, kun viesto supistui vajaalla miljoonalla 1 412 miljoonaan
ihmiseen. Samalla Intian uskotaan ohittaneen Kiinan maailman viest6ltdan suurimpana maana. Vieston supistuminen
Kiinassa oli odotettua. Ty6ikadisten (15—64-vuotiaitten) méira on supistunut jo vuodesta 2013 ja taloudellisesti aktiivisten
madra vuodesta 2015. Kiina ikdantyy nopeasti ja esimerkiksi yli 65-vuotiaita oli viime vuonna 210 miljoonaa eli 100
miljoonaa enemman kuin vuonna 2008. Vieston supistumisen sijaan suurempaa huolta on herittanyt syntyvyyden
painuminen ennitysalhaiseksi. Vaikka lapsikiintiistd on luovuttu ja joillakin alueilla lasten hankkimista on kannustettu
lisiamalla tukia lapsiperheille ja pidentamalla ditiysvapaata, lasten kasvatus on Kiinassa edelleen hyvin kallista. Moni
saattaa myos olla jo tottunut yhden lapsen perhekokoon tai ei hanki lainkaan lapsia. Vaestokehitys itsessdaan luo oman
jarrunsa talouskasvulle, kun tyovoimaa on jatkuvasti vihemman kaytettavissa. Pandemian aikana myos
kaupungistumisvauhti on selvisti hidastunut ja viime vuonna tilastoihin rekisterdityi enda 6 miljoonaa uutta kaupunkilaista.
Lisdys oli 20 miljoonaa vield vuonna 2018 ja 2019. Vieston supistuminen ja kaupungistumisen selva hidastuminen
viahentévit osaltaan investointitarpeita.
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Kuluvan vuoden suhteen optimismia ilmassa. Kiina poisti talouteen voimakkaasti vaikuttaneet koronarajoitteet joulukuun
alkupuolella (BOFIT Viikkokatsaus 50/2022). Virus on levinnyt vauhdilla ja ensimmaéisen tartunta-aallon huippu vaikuttaa olevan
jo takanapdin. Kiinalaisen uuden vuoden alla viranomaiset ilmoittivat, ettd arvioiden mukaan perdti 80 % véestostd olisi jo saanut
tartunnan ja koronaan tdssd aallossa kuolleiden mééré oli noin 73 000 torstaina 19.1. Joidenkin muiden arvioiden mukaan
kuolleita on todellisuudessa kymmenkertaisesti, ellei enemmaénkin. Uudenvuoden lomakaudella kiinalaiset padsevét pitkésté aikaa
vapaasti matkustamaan kotiseuduilleen, minkd odotetaan levittidvin viruksen syrjdisempiinkin kolkkiin. Maailman terveysjérjestd
WHO on pyytéanyt Kiinalta lisdtietoja kuolleisuuteen liittyen. Vaikka uusia korona-aaltoja on luultavasti edessd, pahimman
uskotaan kuitenkin olevan takanapiin.

Kiinassa onkin selvisti ilmassa innostusta ja toiveikkuutta koronarajoitteiden poistuttua, miki koronatilanteen
normalisoituessa tulee siteilemaan myos talouskehitykseen. Kulutuskysynnian odotetaan vahvistuvan merkittavasti ja moni
odottaa viime vuonna tuntuvasti lisidntyneiden saastojen purkautuvan ja vahvistavan myos kulutuskysyntiaa. Samalla
paattijien padhuomio on kddntynyt selvésti talouden tukemiseen ja luottamuksen vahvistamiseen, kuten joulukuun talouden
tyokokouksessa (BOFIT Viikkokatsaus 52/2022) paitettiinkin. Vaikka konkreettiset toimet ovat vield monilta osin himaran
peitossa, toimien suunta on selvi ja finanssipolitiikan odotetaan pysyvan vahvasti taloutta elvyttavana. Kiinteistosektorin ja
rakentajien tukemiseksi on jo kdynnistetty toimia ja tavoitteena on saada sektorin tilanne vakautumaan kuluvana vuonna.

Kuluttajahintojen nousu on ollut Kiinassa maltillista (joulukuussa 1,8 %). Moni odottaa, ett inflaatio tulee tdni vuonna
kithtymain selvisti, kun talous ja etenkin kulutuskysynta elpyvit. Kiinassa kuitenkin inflaatio on pysynyt nousevalle
taloudelle poikkeuksellisen hitaana ja vakaana viimeisen kymmenen vuoden ajan. Keskuspankilla on painetta tukea
talouskasvua, ja etenkin kiinteistosektoria ja kulutuskysyntida kohdennetuin toimin. Odotukset inflaation kiihtymisesta
voivat kuitenkin rajoittaa keskuspankin liikkumatilaa rahapolitiikan suhteen. Merkittdvimpi rajoite lienee kuitenkin se, etta
rahapolitiikan keventdminen samalla kun kehittyneissd maissa nostetaan korkoja, vauhdittaa pddoman virtaamista pois
Kiinasta, mika tuo painetta juanin valuuttakurssiin.

Koronajarrun poistuminen ja kiinteistosektorin tukitoimet ovat johtaneet kuluvan vuoden kasvundkymien nopeaan
kirkastumiseen. Kun vield viime vuoden puolella useimmat ennustajat odottivat tavallisesti timan vuoden kasvun jaavan 4—
5 prosentin vilimaastoon, tuoreimmissa ennusteissa odotetaan BKT:n kasvavan 5—6 %. Myos Kiinan kuluvan vuoden
kasvutavoitteen odotetaan olevan vihintaan 5 %. Kasvutavoite on perinteisesti julkaistu maaliskuun kansankongressin
yhteydessa.

Reaalisia vuosimuutoksia (%), kuluttajahinnat (%) ja valuuttakurssi

2021 2022 3n/2022  4n/2022
BKT 8,4 3,0 3,9 2,9

2021 2022 11/2012  12/2022
Teollisuustuotanto 9,6 3,6 2,2 1,3
Vabhittaiskaupan myynti 10,7 -2,2 -7,5 -3,6
Tavaravienti 17,4 -1,3 -10,9 -12,0
Tavaratuonti 7,7 -6,6 -7 -4.6
Inflaatio 0,9 2 1,6 1,8
Juanin dollarikurssi, ka 6,45 6,74 7,18 6,98

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Ukraina

Ukrainan talous supistui noin kolmanneksen viime vuonna. Ukrainan viranomaisten alustavien lausuntojen
mukaan Ukrainan BKT supistui noin 30 % viime vuonna. Seka yksityinen kulutus etté investoinnit ovat kdrsineet hyvin
merkittavisti Venidjin aloittamasta sodasta. Lisdksi Ukrainan vienti on supistunut selvisti mm. Mustanmeren laivausten
keskeydyttyd. Vuoden 2022 kolmannella neljannekselld BKT:n lasku vuoden takaa oli 30,8 %, kun toisella neljannekselld
lasku oli perati 37,2 %.

Kehitys on ollut maantieteellisesti hyvin epétasaista. Talous on karsinyt sodasta luonnollisesti eniten idéssa ja eteldssa,
jossa osa alueesta on Vendjan valiaikaisesti miehittdmia tai taisteluiden jaloissa. Ennen sotaa Ukrainan vientiteollisuus oli
keskittynyt nimenomaan maan ita- ja eteldosiin.

Consensus Economics -tutkimuslaitoksen tammikuussa kokoamien talousennusteiden mukaan Ukrainan BKT olisi
supistunut viime vuonna 34,5 %. Kiinteiden investointien méaara olisi laskenut yli 40 %. Talle vuodelle BKT:n
kasvuennusteiden keskiarvo oli tammikuussa 2,8 %. Vuonna 2024 kasvua olisi 9,1 %. Kasvuennusteiden haarukka on
kuitenkin hyvin laaja — ennustelaitokset kayttavit erilaisia oletuksia sodan loppumisesta ja rauhansopimuksen muodosta.

Tuoreessa BOFIT Policy Briefissa analysoidaan Ukrainan taloutta ennen sotaa seka sitd, miten sota on vaikuttanut
Ukrainan talouteen. Ennen sotaa Ukraina oli melko matalan tulotason maa, jonka taloudessa oli kuitenkin myos
kehittyneempien maiden kaltaisia piirteita.

Ukrainan BKT oli vuonna 2021 noin 200 mrd. dollaria. Talouden kivijalkoja ovat maatalous ja raskas teollisuus, kuten
terdsteollisuus. Maatalouden tarkeimmait vientituotteet ovat viljat, kuten vehna ja 6ljykasvit, kuten auringonkukka.
Maataloustuotteet muodostavat maan viennista yli 40 %. Maan taloudelle ja huoltovarmuudelle keskeisid ovat Mustanmeren
satamat, joiden kautta kulki ennen vuoden 2022 sotaa noin 70 % koko viennista ja yli 90 % maataloustuotteiden viennista.
EU:n kanssa solmitun kauppasopimuksen ja Vendjan toimien takia Ukrainan ulkomaankauppa oli kdéntynyt jo ennen
helmikuuta 2022 selvisti pois Vendjan suunnasta.

2013 2021
Koko Vienti Tuonti Koko Vienti Tuonti
kauppa (USD (USd kauppa (USD (USd
(USD mrd.) mrd.) mrd.) (USD mrd.) mrd.) mrd.)
Vendjad 38,3 15,1 23,2 9,5 3.4 6,1
EU 42,3 16,7 25,7 55,7 26,8 29,0
Muut 59,7 31,5 28,1 7557 37,9 37,7
Yhteensa 140,3 63,3 77,0 140,9 68,1 72,8

Léhde: Ukrainan tilastoviranomaiset.

Ukrainan yhteiskunnallisessa kehityksessa on piirteitd, jotka ovat tyypillisia sekd matalan keskitulotason maille etti
korkean tulotason maille. Esim. rahoituspalvelujen saatavuudella tarkasteltuna Ukraina muistuttaa enemmain korkean
tulotason kuin matalan keskitulotason maita. Toisaalta Ukrainassa on kehityksen haasteita kuten infrastruktuurin ja
palveluiden heikko taso maaseudulla. My6s korruptio ja epavirallinen talous ovat iso ongelma: enemmist6 ukrainalaisista on
kyselyjen mukaan havainnut korruptiota esim. julkisessa terveydenhuollossa. Vuonna 2020 noin viidennes t6issa kayvista
tyoskenteli epavirallisessa taloudessa.

Sota on ollut hankala my6s Ukrainan julkiselle taloudelle, koska verotulojen laskun ja menojen kasvun my6ta Ukrainan
keskuspankki on joutunut rahoittamaan valtiontaloutta. Ukrainan saama ulkopuolinen tuki on kasvanut, mutta Ukraina
tarvitsee sotaponnisteluihinsa silti lisd4 ulkopuolista apua. Optimistisissa ukrainalaisissa skenaarioissa jalleenrakennuksen
pariin paastiisiin jo vuonna 2023, ja Ukraina voisi olla EU:n jasen vuonna 2032. Ukrainalaisten arvioiden mukaan Ukrainan
tarvitsema sota-apu ja jilleenrakennus tulevat maksamaan yhteensa yli 750 mrd. dollaria vuoteen 2032 mennessé. Ndiden
arvioiden mukaan kahden kolmasosan rahoituksesta tulisi tulla Ukrainan ulkomaisilta kumppaneilta. Ukraina toivoo myos
saavuttavansa EU-jasenyyden mahdollisimman pian, ja sen toivotaan auttavan jilleenrakennuksessa sekd ulkomaisten
investointien saamisessa.
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Ukrainan henkeé kohden laskettu BKT (ostovoimapariteeteilla korjatuissa dollareissa) on selvéasti sen naapureita pienempi
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Kiina

Kiinassa kiinteistorakentamisen jyrkki lasku jatkui 2022, infrastruktuurirakentaminen kasvoi vahvasti.
Kiinassa kiinteistorakentaminen alkoi supistua jo kesilld 2021, kun viranomaiset olivat asettaneet kiinteistorakentajille
tiukkoja velkasddnt6ja. Kiinteistorakentamisen alamaki jatkui jyrkkédna koko viime vuoden. Pinta-alalla mitattuna uusia
kiinteistérakennusaloituksia oli 40 % vihemman kuin vuotta aiemmin, maata kiinteistérakentamiseen ostettiin puolet
vidhemman ja kiinteistdja myytiin 25 % vihemmain. Joulukuussa myymattomien kiinteistjen pinta-ala oli 10 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Supistuminen oli suurin piirtein samanlaista niin asunto-, toimisto- kuin
liikekiinteistorakentamisessakin. Samalla tilastoviraston mukaan asuntojen hinnat ovat olleet ympari Kiinaa
laskusuunnassa. Syksyn aikana myos suurkaupungeissa Pekingissa ja Shanghaissa asuntojen hinnat kaéntyivat laskuun.

Kiinteistorakentamisen nakymat ovat kuitenkin kirkastumassa. Joulukuussa Kiina asetti yhdeksi kuluvan vuoden
tavoitteistaan kiinteistosektorin supistumisen paéittdmisen. Se on jo helpottanut merkittavisti rakentajien
rahoitusmahdollisuuksia (BOFIT Viikkokatsaus 6/2023). My0s koronarajoitteiden poistumisen odotetaan vauhdittavan
asuntokauppaa, kun kiinalaiset pystyvat liikkumaan vapaammin. Kiinteistorakentamisen piristyminen toisi helpotusta myos
paikallishallinnoille, joille maaoikeuksien myynnisti saadut tulot ovat merkittiava rahoituksen ldhde.

Samalla kun kiinteistorakentaminen supistui, Kiinan tilastoviraston mukaan investoinnit infrastruktuurihankkeisiin
kasvoivat rahassa mitattuna 9 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti oli nopeinta vuoden 2017 jélkeen. Tarjolla on kuitenkin vain
hajanaista tietoa, mihin on oikeastaan investoitu. Vesivayliin liittyvit investoinnit kasvoivat 17 % ja marraskuuhun asti
ulottuvien tilastojen mukaan maantieinvestointeja liséttiin noin 10 % vuodesta 2021. On mielenkiintoista, etti
maantieinvestoinnit kasvoivat voimakkaimmin koillis-Kiinan Liaoningissa ja Heilongjiangissa. Investointien lisadmisesta
erilaisiin tietoliikennehankkeisiin puhuttiin viime vuoden aikana, mutta kattavia tilastoja ei ole saatavana. 5G-tukiasemien
osalta tiedetdin, ettd niiden maara lisdantyi 60 % ja asemia oli kiaytossa vuoden lopussa 2,3 miljoonaa.

Rautatierakentamista joudutettiin viime vuoden aikana. Kun vuoden 2022 alussa kaavailtiin, ettd uutta rautatieta
saadaan kayttoon 3 300 km, tammikuussa Kiinan Rautatiet kertoi, ettd uutta rataa otettiin kaytt66n 4 100 km. Vaikka
rautatietd rakennettiin selvisti enemman kuin alun perin suunniteltiin, lisdys oli pari prosenttia vihemman kuin vuonna
2021 ja puolet vihemman kuin huippuvuosina 2014, 2015 ja 2019. Uutta luotijunarataakin saatiin kaytt66n vihemman kuin
kymmeneen vuoteen. Tilastoviraston raportoimat investoinnit rautateihin ovat supistuneet vuodesta 2019 liahtien tasaisesti.
Vaikuttaa siltd, ettd ratainvestoinnit jatkavat kuluvana vuonna supistumistaan, kun vuonna 2023 on kaavailtu kiytt6on
saatavan 3 000 km uutta rataa.

Kiina ei laske energiasektoria mukaan infrastruktuuri-investointeihin. Energiainvestoinnit kasvoivat viime vuonna
nopeasti. Energiantuotantoon ja sihkoverkkoihin investoitiin tammi-marraskuussa 16 % enemmaén kuin vuotta aiemmin.
Nopeinta kasvu oli ydin- ja hiilivoimassa. Luultavasti my6s investoinnit aurinkovoimaan kasvoivat hyvin nopeasti, silla
kayttoonotettu uusi aurinkovoimakapasiteetti kasvoi 60 % vuotta aiemmasta. Tuulivoimaan kiytetyt investoinnit olivat
kooltaan suuret, mutta pienemmaén kuin 2021. Sahkoverkon kehittimiseen kaytettiin 1 % enemmaén rahaa kuin 2021.

Kiinteistorakentaminen on Kiinassa supistunut hyvin nopeasti
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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Kiinteistosektorin ongelmien jatkuessa Kiina on 16yhentinyt sektorin sidéntelyi ja lisinnyt elvytysti.
Talouden tyckokouksessa joulukuussa asuntomarkkinoiden vakauttaminen, rahoitusmarkkinariskien vihentdminen ja jo
myytyjen asuntojen valmiiksi saattaminen asetettiin timéan vuoden keskeisiksi tavoitteiksi. Rakennuttajien
rahoitusvaikeuksien jatkuessa ja asuntokaupan pysyessa hyvin vaimeana Kiinan viranomaiset ovat kuluvana vuonna
lisdnneet talouselvytysta ja kiytainnossa luopuneet sddntelytoimista, joilla sektorin velkaongelmia alun perin pyrittiin
saamaan kuriin.

Rakennuttajien rahoitustilannetta ja asuntokauppaa on pyritty elvyttaméaan erinaisin kohdennetuin ohjelmin viime
syksysta lahtien (ks. BOFIT Viikkokatsaus 42/2022). Marraskuussa keskuspankki ja pankkisektorin sdantelyviranomainen
(CBIRC) julkaisivat 16 kohdan tukiohjelman, jossa mm. rakennuttajien (pankki- ja joukkovelkakirja-) lainojen
takaisinmaksuaikoja pidennettiin ja luovuttiin rajoituksista osuudelle, jonka pankit voivat lainata rakennuttajille tai
asuntolainoihin (ks. BOFIT Viikkokatsaus 6/2021). Lisdksi rakennuttajien lainanottoon varjopankkisektorin instrumenttien,
erityisesti nk. trust-luottojen, avulla kannustettiin. Liikepankkeja niin ikdan kehotettiin lisddméaén lainanantoaan
rakennuttajille keskeneriisten projektien valmiiksi saattamiseen, jonka jilkeen valtio-omisteiset pankit kertoivat yhteensi
noin 1 000 mrd. juanin (143 mrd. dollarin) kiintiosta tahén tarkoitukseen. Kiintio ei kuitenkaan vield tarkoita, ettd lainoja
olisi myonnetty rakennuttajille. Keskuspankki on tarjonnut jilleenlainausohjelmansa kautta korotonta rahoitusta pankeille
tdhan tarkoitukseen. Myos rajoituksia liikepankkien lainanannolle rakennuttajien ulkomaisille tytaryhtiille hollennettiin,
jotta ne pystyisivat suoriutumaan ulkomaisista veloistaan. Osan rakennuttajista on myos sallittu ottaa kdytto6n asuntojen
ennakkomyynnisti saatuja varoja, joita oli ailemmin siirretty sulkutileille, joista niita sai kdyttda vain projektien loppuun
saattamiseen.

Pankkisektorin toimien lisdksi porssiin listautuneiden rakennuttajien sallittiin hankkia uutta rahoitusta
osakemarkkinoilta yli 10 vuoden jilkeen. Hankitut varat tulee kiyttda velkojen takaisinmaksuun, rakenteilla olevien
projektien loppuunsaattamiseen tai yritysostoihin. Valtio-omisteinen China Bond Insurance lisdksi lupaa tarjota takauksia
yha suuremmalle miirille rakennuttajien liilkkeeseen laskemaa joukkovelkaa.

Laajat tukitoimet eivit onnistuneet piristimédn rakentamista tai asuntokauppaa vuoden lopulla ja tammikuussa
viranomaiset julkaisivat uuden 21 kohdan suunnitelman, jolla pyritdén tarjoamaan likviditeettia “laadukkaille”
rakennuttajille. Sitd, mitka yritykset tihan ovat oikeutettuja, tai edes ehtoja rahoituksen saannille ei ole julkistettu.
Ohjelmassa luotetaan pitkélti jo kaytossa olleisiin konsteihin: maan politiikkapankit on valjastettu rahoittamaan
keskeneriisia rakennusprojekteja, valtion varainhoitoyhtiot tarjoamaan rahoitusta kiinteistéalan yritysostoihin ja
liikepankkeja kehotettu jélleen lisadméaan lainanantoa rakennuttajille. Merkittavana hollennyksend aiempaan keskuspankin
edustaja kertoi tammikuussa, ettd Kiina on luopunut rakennuttajien ns. kolmen punaisen viivan velkarajoitteista kokonaan
30 nimeltd mainitsemattoman, mutta "hyvin suoriutuvan” ja systeemisesti tirkean, rakennuttajan kohdalla. Laajat
rakennussektorin elvytystoimet viestivit, etteivit rajoitteet talla hetkella valttdmatta ole sitovia muillekaan yrityksille.

Rakennuttajille suunnattujen tukitoimien lisdksi rajoituksia on kevennetty asuntojen kysynnan lisdamiseksi. Useat alueet
laskivat marraskuussa alarajaa, jolla pankit voivat myontéa asuntolainoja. Keskuspankki ja pankkivalvontaviranomainen
sallivat sellaisten alueiden, joilla asuntojen hinnat ovat laskeneet yhtijaksoisesti kolme kuukautta, joustaa ensiasunnon
ostajien minimikorossa. Monet alueet ovat myos lieventédneet rajoituksia, mm. sallimalla useamman asunnon hankkimisen
alueilta, joilla oli aiemmin asetettu ostorajoituksia spekulaation hillitsemiseksi. Minimikorkojen alennukset yhdessa heikon
asuntojen kysynnén kanssa ovat laskeneet asuntolainan korkoja. Keskuspankin tilastojen mukaan keskimairidinen
asuntolainakorko oli viime vuoden lopussa 4,26 % (5,63 % vuonna 2021). Asuntolainauksessa ei silti ainakaan vield nay
piristymisen merkkeja. Viime vuonna asuntolainojen kanta kasvoi vain 1 %, kun vuonna 2021 kasvu oli 11 %.

Rakennuttajien rahoitusongelmat ovat laajoja. Useat rakennuttajat ovat pyrkineet uudelleenjarjestelemaén niin
ulkomaisia kuin kotimaisia joukkovelkojaan viime vuosina ja myyneet osia liiketoiminnastaan ja maaomistuksiaan.
Bloombergin laskelmien mukaan kiinalaisrakennuttajat 16ivét viime vuonna laimin kotimaan ja kansainvalisilld markkinoilla
yli 140 bondimaksua, arvoltaan yhteensd 50 mrd. dollaria. Refinitivin arvion mukaan tdni vuonna rakennuttajien koti- ja
ulkomaisia bondeja erddntyy noin 140 mrd. dollarin arvosta, miki on 17 % enemman kuin viime vuonna.

Rakennuttajien ulkomainen rahoituksen hankinta on pitkaan ollut jaissd, mutta saattaa pikkuhiljaa olla palautumassa,
kun sektorin tiukasta sdintelystd luovutaan. Tammikuussa Dalian Wanda laski lilkkeeseen dollaribondeja 400 milj. dollarin
arvosta. Suurten Hongkongiin listautuneiden kiinalaisrakennuttajien osakkeiden arvo on myos viime kuukausien aikana
jonkin verran noussut, vaikka on yhi hyvin matalalla tasolla. Viime vuoden lopulta lahtien rakennuttajien bondien arvo on
palautunut. Monilla kiytiin viimevuonna kauppaa hyvin alhaisella hinnalla.

Kiina on kaytannossa luopunut kaikista rajoituksista, joilla rakennuttajien nopeaa velkaantumista ja asuntohintojen
karkaamista kasista on viimeisen reilun kahden vuoden aikana pyritty hillitsemaén. Epéselvaa kuitenkin on, onko sektorin
riskejd onnistuttu vihentamaan. Joka tapauksessa tukitoimet tulevat vaatimaan huomattavan paljon varoja. Rakentamiseen
liittyvit toimialat ovat jo kérsineet, ja riskina on yha ongelmien levidminen laajemmin pankkisektorille ja
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rahoitusmarkkinoille. Tukitoimet ovat moninaisia ja kohdennettuja, silld viranomaisilla on hyvin vaikea tehtéava

tasapainoilla yhtdilta sektorin tukemisen ja rahoitusongelmien levidmisen vihentdmisen ja toisaalta spekulaation
hillitsemisen vililla. Joulukuun tyokokouksessa toistettiin yha tavoite, jonka mukaan ”asunnot ovat asumista eivit
spekulaatiota varten”.

Kiinassa asuntolainojen keskikorko on ennatysalhaalla, mutta asuntolainakannan kasvu hidastuu
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Venaja

Valtion tukitoimet kannattelivat Venijin pankkisektoria ensimmaiisen sotavuoden

Vengjan rahoitusmarkkina on pankkikeskeinen, ja yritysten rahoitukselle pankkilainojen merkitys on hyvin tarkea.
Pankkisektoria hallitsevat valtion suoraan tai vilillisesti omistamat liikepankit, eikd niitd missddn olosuhteissa paasteta
kaatumaan hallitsemattomasti. Maksujarjestelmien ja pankkisektorin mahdollisimman hairi6ton toiminta onkin varsinkin
sotavuonna 2022 ollut valtiovallan erityisessa suojeluksessa.

Kotimainen maksuliikenne siirtyi kansainvilisestd SWIFT-viestijarjestelmisti suurelta osin keskuspankin omistaman
SPFS-jarjestelman piiriin jo ennen sotaa, ja vuoden 2022 aikana SPFS:n toiminta on laajentunut ja muuttunut
ymparivuorokautiseksi. Venéldinen vaihtoehto ldnsimaisille maksukorteille otettiin laajaan kiytt6on viimeistddn vuonna
2018, jolloin sosiaalietuuksia ja valtion maksamia palkkoja alettiin maksaa vain Mir-korttiin liitetyille pankkitileille.
Liansimaisten mobiilimaksuratkaisujen poistuminen markkinoilta on pakottanut pankit tarjoamaan keskuspankin omistaman
pikamaksupalveluun (SBP) perustuvia ratkaisuja. Vaikka kotimaassa maksuliikenne toimii, linsimaiden asettamat pakotteet
ja monien linsimaisten pankkien haluttomuus hoitaa rahaliikennetti venildisten vastapuolien kanssa vaikeuttavat jatkuvasti
ulkomaista maksuliikennettid. Vendja on houkutellut ystivillisten maiden pankkeja liittymadn Mir-jarjestelmédéin, mutta
toistaiseksi kiinnostus on ollut melko vahaista.

Lainakannan kasvu virkosi loppuvuonna. Pankkien kotimainen toiminta jatkui maaliskuun dkkipysidhdyksen jalkeen
liki normaalisti. Pankkien yrityslainakanta supistui maalis-kesdkuussa hieman, mutta vuoden 2022 jilkipuoliskolla uusia
lainoja nostettiin vauhdikkaasti. Lainakannan kasvua vauhdittivat erityisesti monet valtion takaamat tai korkotukemat
ohjelmat, kuten systeemisesti tarkeille yrityksille ja pk-yrityksille suunnatut tukiohjelmat sekd asuntorakentamisen
projektirahoitus. Korkotaso palautui loppuvuonna sotaa edeltineelle tasolle. Tukiohjelmien ohella lainojen mittavat
uudelleenjarjestelyt kasvattivat lainakantaa, joka oli vuoden 2022 lopussa noin 14 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Kotitalouksien lainakanta kasvoi asuntoluototuksen vetimini. Asuntoluototuksen kasvu johtuu hyvin anteliaasta
valtion korkotukiohjelmasta. Uuden asunnon ostoon tarkoitetutun asuntolainan sai kiintedlld 7 % prosentin korolla, eli suuren
osan viime vuodesta korko oli selvdsti matalampi kuin esim. keskuspankin avainkorko. Lis#ksi joillekin erityisryhmille (mm.
lapsiperheet, rintamalle ldhetetyt, IT-ammattilaiset) on tarjolla erityishelpotuksia. Kulutusluottojen kanta supistui kevéélla ja
kasvoi vain aavistuksen loppuvuonna. Vuoden 2022 lopussa kotitalouksien lainakanta oli liki 10 % suurempi kuin vuotta
aiemmin.

Alkuvuoden markkinapaniikki, ruplan kurssin romahdus ja korkeat korot aiheuttivat suuria vaikeuksia monille
pankeille. Koska pankkikohtaisia tietoja ei viime vuodelta ole saatavilla, tarkempaan tarkasteluun ei ole mahdollisuuksia.
Toisaalta vakavaraisuussddntgjen viliaikainen hollentdminen ja keskuspankin likviditeettituki auttoivat pahimman yli.
Keskimadrin pankkien taseet olivat ennen sotaa hyvissd kunnossa, ja keskuspankin mukaan sektorin kyky kantaa kohtuullisia
madrid luottotappiota on hyvi. Liansimaiden pakotteiden kohteeksi joutuneet pankit ovat kiaytdnnOssd menettdneet
omaisuutensa ldnnessd, mutta kansainvilinen toiminta ei ollut minkdén pankin p#éasiallinen liiketoiminta-alue. Tappioita
voidaan sulatella useita vuosia samalla kun kotimainen toiminta jatkuu lahes normaalisti.

Venajalla korkotaso palautui viime vuoden lopulla ldhelle edellisvuoden tasoa
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Talletuskanta supistui hetkellisesti. Pankkien varainhankinnassa yleison talletukset ovat keskeisessd asemassa, silld ne
kattavat noin kaksi kolmasosaa koko pankkisektorin taseesta. Finanssiministerion talletukset ja lainat keskuspankilta
kattoivat yhteensa liki 10 % koko pankkisektorin taseesta vuoden 2022 lopussa. Vuoden 2022 aikana talletuskanta kasvoi 13
% erityisesti yritysasiakkaiden varojen kasvun vetimini. Kotitalouksien varat sen sijaan kasvoivat vain 7 %. Kotitalouksien
varojen vuosikasvu selittyy joulukuussa maksetuilla huomattavan suurilla etuuksilla. Tammi-marraskuussa kotitalouksien
varat pankkisektorilla supistuivat edellisvuoteen verrattuna.

Yksityisasiakkaat siirsivit varojaan pois pankeista helmi-maaliskuun kriisitunnelmissa ja uudestaan syyskuun lopussa
mobilisaation alettua. Erityisen voimakkaasti vihenivat valuuttatalletukset, joita sekd muutettiin kéteiseksi etta siirrettiin
ulkomaisille pankkitileille. On luultavaa, ettd talletuspako osui hyvin eri lailla eri pankkeihin, eikéd koko sektorin keskiarvo
tista syysta valttamatta kuvaa tilannetta kovin hyvin. Vuonna 2022 pankkisektorin tase kasvoi 12 % edellisvuoteen verrattuna,
eli aavistuksen talletuskantaa hitaammin.

Venalaisten kotitalouksien talletukset supistuivat viime vuoden kevaélla ja syksylla
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Koronarajoitusten paittyminen kohensi Kiinassa kuluttajien luottamusta. Tiukkojen koronarajoitusten
paattymisestd on kulunut nyt pari kuukautta. Koska Kiinassa julkaistaan valtaosa tammi- ja helmikuun taloustilastoista
yhdessa paketissa vasta maaliskuun puolella, tdssé vaiheessa tammikuulta on saatavilla vain joitain yksittdisia tilastotietoja.
Tapa johtuu uuden vuoden lomaviikosta, joka sijoittuu vuodesta riippuen joko tammi- tai helmikuulle ja aiheuttaa niin
ensimmadisiin kuukausiin isoa vuosittaista vaihtelua. Talouden avautumisen vaikutukset esimerkiksi vahittaiskauppaan,
teollisuustuotantoon, vientiin ja tuontiin tullaan kokonaisuudessaan nikemain vasta maaliskuussa.

Joitain merkkeja kuluttajien luottamuksen kohenemisesta ja yksityisen kulutuksen palautumisesta on kuitenkin jo
olemassa. Palvelusektorin ostopaallikkoindeksit kipusivat tammikuussa selvisti yli kasvua osoittavan 50 pisteen rajan.
Kiinan virallinen palvelusektorin PMI-lukema oli 54,4 ja enemman yksityisia yrityksia painottavassa Markitin PMI-
indeksissd 52,9. Kuluttajaluottamus omaan nykytilanteeseen seka tulevaan kasvoivat selvasti tammikuun loppua kohden,
vaikkeivat viela nousseetkaan epitavallisen korkealle. Isoissa kaupungeissa metrolla paivittdin matkustavien maarat ovat
nousseet monin paikoin jo pandemiaa edeltineille tasoilleen.

Kuluttajaluottamus nousi Kiinassa tammikuun lopulla
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L&hteet: Macromill, China Federation of Logistics & Purchasing, Markit, Macrobond ja BOFIT.

Kiinalainen uusivuosi osui tdna vuonna tammikuun 21. paivaan, jolloin iso osa ihmisistd matkusti parin vuoden tauon
jélkeen kotiseuduilleen. Uutta vuotta edeltdavina viikkona paivittdin matkusti noin 45 miljoonaa ihmists, kun aiempana
kahtena vuonna paivittdinen matkustajamaira jai korkeimmillaankin selvisti alle 30 miljoonan. Silti kuluvana vaonna
jaatiin vield reilusti pandemiaa edeltineistd mééaristd, jolloin paivittiin vajaat 85 miljoonaa ihmistd matkusti lomanviettoon.

Palvelusektorista poiketen teollisuuden ostopaillikkdindeksit pysyiviat tammikuussa vaisuina. Kiinan virallinen
teollisuuden ostopaillikkoindeksi oli 50,1 pistettd, ja Markitin enemmaén yksityisille ja vientiyrityksille painoa antava indeksi
pysyi alle 50 pisteessi (49,2). Teollisuuden heikkoa viretti selittdédkin osittain vientimarkkinoiden kysynnin hiipuminen
huippuvuosien 2020—21 jalkeen. Kysynta on erityisesti Yhdysvalloissa ja Euroopassa siirtynyt takaisin tavaroista palveluihin
ja kasvanut inflaatio on syonyt ostovoimaa. Kiinan vienti on supistunut maarallisesti jo elokuusta asti ja joulukuussa se oli 12
% vuodentakaista vihaisempad. Tammikuun ulkomaankauppaluvut julkaistaan vasta maaliskuussa, mutta joidenkin
kauppakumppanien jo julkaistujen tammikuun lukujen valossa tilanne ei ndyta kovasti muuttuneen. Esimerkiksi Etela-
Korean Kiinan-tuonnin arvo ei kasvanut lainkaan vuodentakaiseen verrattuna, kun taas Taiwanin Kiinan-tuonnin arvo
supistui tammikuussa selvasti (-27 %).

Kuluttajahintainflaatio nousi tammikuussa 2,1 prosenttiin joulukuun 1,8 prosentista. Inflaatiota nosti erityisesti
ruoanhinta, sekd jossain mairin myos kallistuneet vapaa-ajan palvelut kuten matkustus- ja ravintolapalvelut. Ruoan- ja
energianhintojen vaihtelusta puhdistettu pohjainflaatio oli tammikuussa 1 %.

Matelevaa kiinteistosektoria on pyritty elvyttdméin kehottamalla pankkeja kasvattamaan lainanantoa ja hollentdimaan
lainaehtoja seka rakennuttajille ettd asunnonostajille (ks. BOFIT Viikkokatsaus 6/2023). Uusien pankkilainojen méaara
kasvoikin tammikuussa noin 4 900 miljardiin juaniin, miké oli vajaa neljainnes enemméin kuin tammikuussa 2022. Valtaosa
(yli 70 %) uusista pankkilainoista oli yritysten pitkdaikaisia pankkilainoja. Asuntolainojen maarassé ei tammikuussakaan
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nakynyt suurta muutosta. Uusia pitkdaikaisia kotitalouslainoja myonnettiin 220 miljardilla juanilla, mika oli alle kolmasosa
tammikuussa tyypillisesti viime vuosina myonnetysta maarasta.

Pankit myonsivat tammikuussa ennatysmaaran uusia yrityslainoja, asuntolainojen maara pysyi vahaisena
Uudet pankkilainat kuukausittain, mrd. CNY
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Velkaantuneisuus kasvaa edelleen ja budjettivaje pysyy suurena. IMF julkaisi Artikla IV-konsultaatioiden
yhteydessa tehdyn kattavan arvion Kiinan talouspolitiikasta ja talouskehityksesta helmikuun alussa. IMF:n arvion mukaan
kiinteistosektorin ongelmat, kulutuksen vaimeus ja maailmantalouden kasvun hidastuminen ovat kasvattaneet yksityisen ja
julkisen sektorin velkaantuneisuutta ja heikentineet etenkin pienempien pankkien taseita.

Vuoden 2022 keskus- ja paikallishallintojen yhteenlaskettu velkaantuneisuus on Kiinan virallisissa tilastoissa 52 %
BKT:std. IMF:n arvio julkisesta velasta on kuitenkin tdhén nihden yli kaksinkertainen, 112 % BKT:sti. IMF laskee
laajennettuun julkiseen velkaan virallisen julkisen velan lisdksi paikallishallinnon omistamat rahoitusyhtict (LGFV:t) ja
valtion rahastot. LGFV:114 oli viime vuonna velkaa 48 % suhteessa BKT:hen ja timén odotetaan edelleen kasvavan kuluvana
vuonna 53 prosenttiin. Rakennussektorin alamden my6ta maankayttooikeuksien myynti on supistunut voimakkaasti, mika
on pienentédnyt paikallishallintojen tulovirtoja. Ostoja paikkaamaan on valjastettu LGFV:t, mika paisuttaa julkista
velkaantuneisuutta entisestdan. IMF odottaa julkisen velan kasvavan tina vuonna yhteensa 121 %:iin BKT:sta. Tésta vain
viidennes on keskushallinnon velkaa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus oli viime vuonna 61 % BKT:st4, ja sen osuus pysyy IMF:n mukaan tdnd vuonna samana.
Yritysten velkaantuneisuuden odotetaan sen sijaan yha kasvavan. Yrityssektorin velka (pl. LGFV:t) oli viime vuonna 119 %
BKT:st4, ja sen odotetaan nousevan tina vuonna 123 %:iin. Yhteensa IMF arvioi Kiinan rahoitussektorin ulkopuolisen velan
nousevan kuluvana vuonna 306 prosenttiin BKT:sta.

Virallinen budjettivaje oli viime vuonna 9,5 % BKT:std, mutta ottamalla huomioon myés budjetin ulkopuolinen toiminta,
IMF arvioi todellisen julkisen talouden alijaidmaén olleen lahes 17 %. IMF arvioi rahapolitiikan pysyvén kohtalaisen kevyena
koko kuluvan vuoden, mutta finanssipolitiikan elvytysté purettavan hiljalleen. Todellisen julkisen talouden alijadmaén se
odottaa pienenevin hiljalleen, mutta pysyvén silti huiman suurena ldhes 15 prosentissa aina vuoteen 2026 asti.

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 | 3n/2022 4n/2022
BKT 8.4 3 3.9 2.9

2021 2022 | 12/2022 1/2023
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 1.3 n/a*
Vahittaiskaupan myynti 107  -2.2 -3.6 n/a*
Tavaravienti 174 -13 -12 n/a*
Tavaratuonti 7.7 -6.6 -4.6 n/a*
Inflaatio 0.9 2 1.8 2.1
Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 6.98 6.79

* tammi-helmikuun luvut julkaistaan yhdessa vasta maaliskuussa
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Julkisten menojen kasvu loivensi Venéjin talouden supistumista vuaonna 2022. Venijan tilastoviranomainen
Rosstat julkaisi viime viikolla ensimmaisen arvion koko viime vuoden BKT:n kehityksesti. Arvion mukaan Vendjan BKT
supistui 2,1 % edellisvuoteen verrattuna. Ennakoitua parempi kehitys yllatti liki kaikki Venijan taloutta seuraavat tahot.
Talouden supistuminen oli hieman viranomaistenkin odotuksia pienempii, esim. Ven#jan keskuspankki ennakoi vain
viikkoa aiemmin BKT:n supistuneen 2,5 % vuoden takaa. Vield marraskuussa keskuspankki ennusti talouden supistuvan 3,3
%, ja kansainvilisten investointipankkien Ven&ja-ennusteiden keskiarvo oli -4,2 %.

Ensimmaéinen arvio vuositason muutoksista ei yleensi ole yndenmukainen neljannesvuositilastojen kanssa, joten
tasmillistd kuvaa viimeisen neljainneksen kasvusta ei viela ole saatavilla. Tiedot varmasti vield tdsmentyvit, mutta nyt
julkaistujen lukujen perusteella talouden supistuminen olisi pysdhtynyt jo alkusyksylla.

Loppuvuoden kasvuspurtin lisdksi Rosstatin ensimmainen arvio huoltotaseen (eli talouden kokonaistarjonnan ja
kysynnin) erien kehityksesté on vaikeasti tulkittavissa. Arvioita kokonaisviennin ja -tuonnin méaarasta ei julkaista, mutta
muiden erien perusteella nettoviennin méara olisi viime vuonna ollut noin nolla. TAima taas sopii huonosti yhteen
ulkomaankaupan arvon kehityksesti saatavilla olevien tietojen kanssa. Maksutaseen ennakkotietojen mukaan
kokonaistuonnin arvo supistui 9 % ja kokonaisviennin arvo kasvoi 14 % vuoden takaa. Peilitilastoista laskettu Vendjan
tavaratuonnin arvo supistui 23 % ja tavaraviennin arvo kasvoi 23 % edellisvuoteen verrattuna.

Huoltotaseesta julkaistujen tietojen mukaan yksityinen kulutus supistui vuoden takaa 1,8 %, mutta julkinen kulutus
kasvoi 2,8 %. Yksityisen kulutuksen supistuminen on linjassa reaalitulojen kehityksen (-1 % vuoden takaa) kanssa, toisaalta
vahittaiskaupan liikevaihdon supistuminen (-6,7 %) olisi ennakoinut suurempaakin pudotusta. Kuva varmasti tarkentuu,
kunhan vuoden 2022 viimeisen neljanneksen luvut julkaistaan. Julkisten menojen nimelliskasvu (alustavien tietojen
mukaan yli 20 %) oli viime vuonna poikkeuksellisen suuri. Tama tarkoittaa, etta julkiset menot kasvoivat reaalisesti lahes
10 %. Erityisen voimakkaasti kasvoivat federaatiobudjetin menot (+25 %). Julkisten menojen kasvu ohjautui osittain julkisen
kulutuksen ja osin julkisten investointien kasvuun.

Kokonaisuutena huoltotaseeseen kirjattu padoman bruttomuodostus supistui 3,2 % edellisvuodesta. Supistuminen johtui
yksinomaan varastojen valtavasta pudotuksesta. Sodan tuoma epavarmuus, pakotteet ja logistiikkaketjujen
uudelleenjirjestelyt kiaytannossa tyhjensivit yritysten varastot. Sen sijaan huoltotaseen méaritelméan mukaiset investoinnit
kiinteddn paddomaan kasvoivat yllattavan voimakkaasti (5,2 %). Investointien kasvua selittdavat suurelta osin julkisen sektorin
tukemat, ennen vuotta 2022 aloitetut investointihankkeet seka valtion omat investoinnit. Esim. valtion tukemien
kansallisten projektien budjettirahoitus kasvoi viime vuonna 29 %. Naista suurimmat liittyvit kuljetusinfrastruktuurin
rakentamiseen. Lisdksi monet sodankayntiin tehtidvit hankinnat kirjautunevat investointeihin.

Sotavuoden vaikutukset nikyvat BKT:n tuotantopuolella kovin epétasaisena kehityksend. Maatalouden arvonlisi kasvoi
hyvan satovuoden vauhdittamana 8 % edellisvuodesta. Kaivannaisteollisuudessa kasvua ei ollut lainkaan (+0,4 %), ja
jalostusteollisuus keskimaarin supistui -2,4 %. Alakohtaiset vaihtelut olivat hyvin suuria. Kotimaista kysyntaa ja
sodankayntia palvelevat alat, kuten ladketeollisuus (+ 8,5 %) ja metallituotteiden valmistus (+ 6 %) kasvoivat ripeisti. Sen
sijaan esim. pakotteista kdrsineet puunjalostusteollisuus (-12,8 %) ja autoteollisuus (-45 %) supistuivat merkittavasti.
Julkisten investointien kasvu heijastui mm. rakentamiseen, jonka arvonlisi kasvoi 5 %. Julkishallinto kasvoi 4 % vuoden
takaa.

Vendjan BKT:n vuosimuutos 2019-2022

2019 | 2020 | 2021 |2022*

BKT 22% |-2.7 %|5.6 % [-2.1 %

Yksityinen kulutus 4% | 6% | 10% | -2%

Julkinen kulutus 2% 2% | 3% | 3%

P&domanmuodostus 2% | 4% [14% | -3%

Investoinnit 1% | 4% [ 9% | 5%

Vienti 1% | 4% | 3%

Tuonti 3% [-12%]19%
Léhde: Rosstat *2022 ennakkotieto
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Talouskehitys jatkui heikkona tammikuussa. Rosstatin tiedot tammikuun talouskehityksestd eivit viittaa nopeaan
kianteeseen. Vuoden takaiseen verrattuna véhittdiskauppa supistui edelleen selvésti (-6,6 %), mutta kuukausimuutos oli
tammikuussa positiivinen joulukuun pudotuksen jilkeen. Sen sijaan kotitalouksien palveluiden kysyntiéd kuvaavat indikaattorit
(mm. hotelli-, matkailu- ja ravintolapalvelut) jatkoivat viime vuonna alkanutta voimakasta kasvuaan. Jalostusteollisuuden tuotanto
supistui tammikuussa 2 % vuotta aiemmasta ja kaivannaisteollisuuden tuotanto perati 3 %. Erityisesti maakaasun tuotanto (-14 %)
ja LNG:n tuotanto (-13 %) supistuivat voimakkaasti. Raakadljyn tuotanto oli tammikuussa prosentin pienempi kuin vuotta
aiemmin.

Tammikuussa federaatiobudjetin tulot putosivat rajusti vuodentakaisesta. Menojen nousu kiihtyi entisestaan (lihes 60
prosenttiin vuodentakaisesta). Federaatiobudjetin vaje oli 64 % koko tille vuodelle hyvaksytyn budjetin vajearviosta, mika
viittaa koko vuoden osalta huomattavasti budjetoitua (2 % BKT:std) suurempaan alijaiamaan.

Vahittaiskauppa supistui Vendjalla edelleen tammikuussa vuotta aiempaan verrattuna
10.0
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L&hde: Rosstat.
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Kiinan kansankongressin kiisittelyssi politiitkkasuunnat, tavoitteet, hallintorakenteiden uudistuksia ja
budjetti. Kiinan valtion ylin paittivi elin, kerran vuodessa kokoontuva kansankongressin tdysistunto on kdynnissi
Pekingissd 5.—12.3. Kdytdnnossa paatokset on tehty jo alemmin, mutta kansankongressin tehtidvi on toimia paatosten
kumileimasimena. Talldkin kertaa vakauden yllapitiminen, kansallisen turvallisuuden kysymykset, omavaraisuus ja
teknologinen kehitys ovat saaneet paljon painoarvoa, mutta taloudessa vuoden tarkein tavoite on kulutuskysynnan
vahvistaminen. Muita painopisteita ovat teollisuuden modernisoinnin edistaminen, valtionyhtididen vahvistaminen ja
yksityisten yritysten tukeminen, ulkomaisen padoman houkuttelu, taloudessa piilevien riskien purkaminen, vakaa viljasato,
vihreén siirtyman tukeminen seki sosiaaliturvan ja julkisten palveluiden parantaminen joiltakin osin. Kuluvan vuoden
kokouksessa henkilovalinnat ovat tarkedssa roolissa, mutta niité ei ole viela tehty. Perjantaina 10.3. Xi Jinping tullaan
valitsemaan kolmannelle kaudelleen maan presidenttini ja viikonloppuna nimitetdan mm. paaministeri,
valtiovarainministeri ja keskuspankin paajohtaja.

Viistyva padministeri Li Keqgiang esitteli jo kuluvalle vuodelle asetetut numeeriset taloustavoitteet. BKT:n
kasvutavoitteeksi asetettiin noin 5 %. Jotkut tarkkailijat odottivat korkeampaa tavoitetta, silld monissa ennusteissa
odotetaan kovempaa kasvua. Tavoite pitdisi kuitenkin tulkita ennemminkin minimivaatimuksena kuin kasvuennusteena.
Tavoitetta on laskettu vuoden 2011 jélkeen asteittain ja esimerkiksi 2021 oli jo tavoitetta asetettaessa selvii, ettd se tulee
rikkoutumaan. Voi olla, ettd timén vuoden kasvutavoite antaa mahdollisuuden edistdd muita tarkeiksi koettuja tavoitteitta,
niin kuin vuonna 2021, ja tarjoaa ainakin hieman hengédhdystilaa kalliiden koronatoimien kurittamille paikallistalouksille.
Muut tavoitteet pidettiin koko lailla ennallaan ja voimassa olevan viisivuotissuunnitelman (2021-2025) mukaisina.
Kotitalouksien tuloja pyritdan kasvattamaan samaa vauhtia BKT:n kanssa. Inflaatiotavoitteeksi asetettiin tuttu noin 3 %,
joka on pikemminkin ylaraja kuin tavoite. Tyo0llisyys aiotaan pitdd nykytasolla 5,5 prosentissa ja tyopaikkoja
kaupunkialueilla pyritaan lisidmé&an 12 miljoonalla, joka on viime vuosien keskimaarainen taso. Viljasatotavoite on 650
miljoonaa tonnia ja talouden energiaintensiteettia pyritdian pienentamaan.

Kiinan BKT:n kasvutavoite* seka toteutunut virallinen kasvu
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*) tavoitteen muotoilu on hieman vaihdellut vuosittain. Kuviossa keskimédéréinen tavoite. Vuonna 2020 ei asetettu tavoitetta.
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kokouksessa on ilmoitettu myos merkittavistd muutoksista hallintorakenteeseen. Kiina muodostaa entistakin
suuremman kansallisen rahoitussidintelijin (National Financial Regulatory Administration, NFRA), johon liitetdan pankki-
ja vakuutusvalvontaviranomainen (CBRIC), keskuspankissa nykyisin olevat rahoitusalan holding-yhtididen valvonta ja
rahoitukseen liittyvit kuluttajasuojatoiminnot seki arvopaperivalvojalta (CRSC) sijoittajasuojaan liittyvat toiminnot.
Samalla CSRC:lle siirretdan yritysarvopaperien hyviaksymisvastuu kehitys- ja uudistuskomissiolta (NDRC) ja CSRC
korotetaan suoraan hallituksen alaiseksi virastoksi. Myds kansallinen tekijdnoikeushallinto (China National Intellectual
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Property Administration) nostetaan suoraan hallituksen alaiseksi. Keskuspankin (PBoC) piirikuntatason yksikét suljetaan.
Tiede- ja teknologiaministeridlle (MOST) annetaan suurempi rooli, joskin osia sen toiminnoista siirretdan ministeritihin ja
sitd ohjaamaan perustetaan uusi puolue-elin (tiede- ja teknologiakomissio). Kiina perustaa myos uuden kansallisen
tietohallinnon (National Data Administration), joka tulee NDRC:n alaisuuteen. Myo6s joitakin muita muutoksia tehdaan.
Samalla keskushallinnon nykyisista viroista 5 % siirretdan uusiin "tarkeisiin ja keskeisiin” tehtaviin. Siirrot tehdaan
ilmeisesti juustohoyldperiaatteella, eli jokainen nykyinen keskushallinnon alainen ministerid, virasto tai muu yksikko joutuu
leikkaamaan tyontekijoidensa maaraa 5 %.

Kokouksessa on esitelty myos kuluvan vuoden budjetti. Budjetissa tulojen ja menojen odotetaan kasvavan nimellisesti
reilun kolmen prosentin vauhtia, mika tuntuu varsin maltilliselta ottaen huomioon odotukset hintojen noususta ja
talouskasvusta. Hallinnonalakohtaisia menokehyksii ei monin osin ole viela saatavilla, mutta puolustusmenoja aiotaan
kasvattaa samaa vauhtia kuin aiemminkin eli nimellisen talouskasvun vauhtia (7 % vuotta aiemmasta). Budjettialijaiama
aiotaan pitdd kolmessa prosentissa. Budjetti tarjoaa vaillinaisen kuvan koko julkisentalouden menoista ja tuloista, silla
paikallistasolla budjetin ulkopuolisen menot ovat menot ovat merkittaviat. IMF arvioi tammikuussa (BOFIT Viikkokatsaus
8/2023), ettd Kiinan julkisen talouden todellinen vaje on erittdin suuri, lihes 17 % BKT:std viime vuonna, ja etta vaje tulee
myo6s pysymaan lahes yhtd suurena kuluvana vuonna ja julkinen velka jatkaa kasvamistaan. Myos finanssiministerié on
noteerannut ongelmat budjettikertomuksessa, jossa mainitaan, etti joillakin paikallishallinnoilla vajeet ovat suuria ja etta
joillakin kaupungeilla ja piirikunnilla on suuria vaikeuksia velkojensa hoidon kanssa.

Suomen kauppa Kiinan kanssa kehittyi viime vuonna hieman koko ulkomaankauppaa heikommin. Tullin
ulkomaankauppatilastojen mukaan Suomen tavaraviennin arvo Kiinaan kasvoi viime vuonna 11 % ja oli 4 040 milj. euroa.
Koko tavaraviennin arvo kasvoi 19 %, joten Kiinan osuus Suomen viennistd hieman supistui ja oli vajaa 5 %. Kiina on
Suomen viidenneksi tarkein vientimaa. Tavaratuonnin arvo Kiinasta kasvoi 28 % vuodentakaisesta, eli lahes samaa vauhtia
kuin koko tuonti (27 %). Tavaratuonnin arvo oli 8 470 milj. euroa ja kauppataseen alijadma kasvoi 4 430 milj. euroon.
Venijan-kaupan romahdettua Kiina on noussut Suomen kolmanneksi tarkeimmaksi tuontimaaksi noin 9 prosentin
osuudella.

Tilastokeskuksen palvelukaupan ennakkotietojen mukaan Suomen palveluviennin arvo Kiinaan laski viime vuonna 13 %
vuodentakaisesta ja oli 1 240 milj. euroa. Palvelutuonnin arvo Kiinasta kasvoi 6 % ja oli 1 560 milj. euroa. Suomen koko
palvelukauppa kasvoi 20 % viime vuonna. Palvelukauppa Kiinan kanssa on vuoden 2020 jialkeen kdantynyt alijadmaiseksi.
Palveluviennin supistuminen viime vuosina selittyy pitkalti sill3, ettd Kiinan viime vuoden loppuun jatkuneiden tiukkojen
koronarajoitusten takia kiinalaisturistien matkailu Suomessa on ollut lihes olematonta. Ennen pandemiaa vuonna 2019,
matkailuvienti vastasi 15 % Kiinan-palveluviennista. Palvelukaupan tarkempi erittely ei ole vield saatavilla vuodelle 2022.

Suomen tavara- ja palvelukaupan alijaama Kiinan kanssa syveni viime vuonna
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Lé&hteet: Suomen tulli, Tilastokeskus ja BOFIT.

Tavarakaupassa kemiallisten aineiden ja yhdisteiden viennin arvo Kiinaan viime vuonna yli viisinkertaistui vuoteen 2021
verrattuna ja kattoi 5 % viennistd. Samoin nikkeliviennin arvo yli kuusinkertaistui (2 % koko viennin arvosta). Sellun viennin
arvo kasvoi 15 % edellisvuodesta. Sellu vastaa yli neljanneksestd Suomen Kiinan-viennisti. Tuonnissa sdhkokoneiden ja
laitteiden tuonnin arvo kasvoi lihes 30 % edellisvuoteen verrattuna ja niiden tuonti on noin kolmannes Suomen koko Kiinan
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tuonnista. Samoin muiden mekaanisten koneiden ja laitteiden tuonnin arvo kasvoi, kattaen noin viidenneksen koko tuonnista.
Suomi on monien yksittiisten tuotteiden osalta riippuvainen Kiinan-tuonnista. Suomen ja EU:n Kiinan-tuontiriippuvuutta on
tarkasteltu tuoreessa BOFIT Policy Brief -julkaisussa. Tarkastelu ulottuu vuoteen 2021 saakka.

Ulkomaankauppatilastot on saatavilla my6s BEC-luokitellusti kaytttarkoituksen mukaan. Yli puolet Suomen viennista
Kiinaan on prosessoituja teollisuuden tuotantotarvikkeita. Viime vuonna eritysesti kulutustavaroiden vienti Kiinaan kasvoi,
mutta niiden osuus oli vain 3 % koko viennin arvosta. Suomeen tuodaan Kiinasta varsinkin investointitavaroita ja niiden osia
(1dhes puolet tuonnin arvosta), seki kulutustavaroita ja prosessoituja teollisuuden tuotantotarvikkeita. Kuljetusvalineiden
tuonnin arvo Kiinasta kasvoi viime vuonna yli 40 % ja niiden osuus on jo kymmenys koko tuonnista. Henkil6autoja Kiinasta
tuodaan vain vidhin ja kuljetusvélinetuonti koostuu kuljetusvilineiden osista ja muiden kuljetusvilineiden tuonnista
teolliseen kayttoon. Jalkimmaista erda selittda risteilyalusten tuonti, joita on sekd vuonna 2021 ettd 2022 tuotu noin 230
milj. euron arvosta.

Suomen Kiinan-tavaraviennin ja -tuonnin rakenne on hieman muuttunut viime vuosina

m Jalostamattomat teollisuuden tuotantotarvikkeet Prosessoidut teollisuuden tuotantotarvikkeet
= |nvestointitavarat (paitsi kuljetusvalineet) Investointitavaroiden osat ja tarvikkeet
m Kulutustavarat Kuljetusvalineet
Elintarvikkeet = Muut
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L&hteet: Suomen tulli ja BOFIT.
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Vendijilli valtion investoinnit ovat nousseet jyrkisti sodan aikana ja muut investoinnit kehittyneet hyvin
vaihtelevasti. Koronavuoden 2020 jilkeen kiinteit investoinnit elpyivit ja lisddntyivit ripeédsti. Vuonna 2021 ne olivat jo
useita prosentteja suuremmat kuin vuonna 2019. Toisaalta investoinnit, jotka mm. tukevat talouden tulevaa kasvua, olivat
vain vuosien 2012—2014 tasolla, silld ne vihenivit jyrkisti vuoden 2013 syksystd vuoden 2016 alkuun saakka ja kehittyivat
sen jialkeen heikosti.

Vuonna 2022 investoinnit nousivat reaalisesti edelleen, kiintein padoman muodostuksella mitattuna yli 5 % ja Vendjan
investointitietojen mukaan noin 4,5 %. My6s Vendjan aloittaman sodan jialkeen investoinnit ovat lisdantyneet, joskin
kasvutahti hidastui huomattavasti talvesta 2021—2022. Investointeja tehtiin huhti-joulukuussa 2022 reaalisesti pari
prosenttia enemmain kuin vuotta aiemmin. Investointeja kisiteltiin osana BOFITin Venija-ennustetta seki erikseen talla
viikolla pidetyssa BOFITin Vené&ji-tietoiskussa.

Kokonaisinvestointien nousun taustalla on eroja monessa suhteessa. Rosstatin neljainnesvuosittain tilastoimat
investoinnit, jotka kattavat 1ahinna suuret ja keskisuuret yritykset seka julkisen budjettitalouden (77 % kaikista
investoinneista), olivat huhti-joulukuussa reaalisesti ldhes 5 % vuodentakaista suuremmat. Sen sijaan Rosstatin arvion
mukaan muissa eli pienten yritysten, kotitalouksien ja varjotalouden investoinneissa vuosimuutos oli samaan aikaan -2 % —
hieman samankaltaisesti kuin Venédjan aiemmissa taantumissa.

Eri toimialoilla investoinnit ovat kehittyneet hyvin eri tavoin sodan aikana (Rosstatin neljinnesvuosittain tilastoimissa
investoinneissa ldhes kaikkien paljon investoivien toimialojen ja teollisuudenhaarojen osuus alan vuosittain julkaistuista
investoinneista on 85—99 %). Energiasektorilla investoinnit lisdéntyivat huhti-joulukuussa huomattavasti. Tama nakyi
etenkin sellaisilla aloilla, joilla valtionyrityksilla on keskeinen asema, kuten raakaoljyn ja maakaasun tuotannossa, oljy- ja
kaasualan putkikuljetuksissa seké kaasun jakelussa. Lahinni yksityisyritysten toimintapiirissa olevilla aloilla, esim.
jalostusteollisuudessa, maataloudessa ja kaupan alalla, investoinnit ovat sen sijaan supistuneet jyrkasti sodan aikana.
Julkaistujen osavuositietojen kattamista 25 jalostusteollisuuden alasta investoinnit putosivat lahes kaikilla aloilla lukuun
ottamatta viitta, joista merkityksellisid ovat kemian teollisuus, metallien jalostus sekda muita kuljetusvilineita kuin autoja
valmistavat alat.

Investointien kehitys henkii osin sit4, ettd sodan ollessa kdynnissd maan johto ja viranomaiset vaikuttavat eri tavoin mm.
yritysten investointeihin ja toimintaan laajemminkin. Esimerkiksi aiemmin tdsséd kuussa presidentti Putin antoi mairayksen,
jonka mukaan valtionhankintoja koskevien sopimusten ehtojen noudattamatta jattdminen voi johtaa myyjayrityksen
haltuunottoon.

Kokonaisinvestointien nousun taustalla investoinnit Venéjan eri toimialoille ovat kehittyneet hyvin vaihtelevasti sodan aikana

kiinteiden investointien reaalisen volyymin
%-muutos vuodentakaisesta huhti-joulukuussa 2022
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Investointien osavuositietojen kattavuus kiintedn padoman eri lajien osalta on kohtalainen koskien muita rakennuksia
kuin asuntoja ja erilaisia rakenteita (89 % vuonna 2022) seka koneita, laitteita ja kuljetusvalineita (72 %). Nimellishintaisina
julkaistavien tietojen muuntamiseksi investointien reaalivolyymeiksi 16ytyy varteenotettavia hintatietoja kuitenkin vain
kone-, laite- ja kuljetusvélinelohkolle. Niiden pohjalta nayttda selvalta, ettd tahan koneryhmaan kohdistetut investoinnit
vahenivit suunnilleen 15 % vuodentakaisesta viime vuoden huhti-joulukuussa.

Valtio on sodan aikana lisdnnyt rahoitusta investointeihinsa seki yhteisinvestointeihin yritysten kanssa. Rosstatin
investointitiedoissa, jotka eivat kata sota-aloja, investointien rahoitus federaation seki alueiden ja kuntien budjeteista nousi
vuodentakaisesta reaalisesti lahemmas 30 % huhti-lokakuussa. Huolimatta budjetti-impulssin lauhtumisesta kasvua oli
my6s huhti-joulukuussa yli 15 %. Tama4 ei kuitenkaan ole nostanut kovin paljon niitd investointeja, jotka kohdistuvat
valtionhallinnon ja pakollisen sosiaalivakuutuksen muodostamalle lohkolle sekd muille valtion hallitsemille aloille eli
koulutukseen ja terveydenhoitoon, kuten myos varastointitoimintaan ja muuhun kuljetuksia palvelevaan toimintaan. Valtion
rahoitus muiden alojen investointeihin on siten lisddntynyt huomattavasti.

Kokonaisuutena valtion budjettimenot investointirintamalla ovat kuitenkin lisddntyneet paljon enemmain, silld julkisen
budjettitalouden menot kiinteisiin investointeihin ja varastoihin (ml. sota-alat) kaksinkertaistuivat reaalisesti huhti-
lokakuussa. Tama antaa kuvaa siit4, etta panostuksissa sota-alan investointeihin ja varastoihin on tapahtunut viela rajumpi
rynnistys.

Valtion investointimenojen ja kokonaisinvestointien vertailu osoittaa, ettd muut kuin valtion rahoittamat eli yritysten ja
kotitalouksien rahoituksella syntyneet investoinnit pysyivit reaalisesti vuoden 2022 huhti-joulukuussa suunnilleen
vuodentakaisella tasolla. Kokonaan tai osittain ulkomaisessa omistuksessa olevien yritysten investoinnit kuitenkin putosivat
jopa koko vuoden 2022 osalta noin neljdsosan mm. sen vuoksi, ettd yrityksid poistui Venijilta ja niiden omistusta vaihtui
venildiseksi. Venaldisten yritysten investoinnit nousivat.

Investointien kehitysté ja siihen liittyvii ristipaineita tdnd vuonna seki hieman pidemmalli aikavalilld tarkastellaan talla
viikolla julkaistussa BOFITin Venéji-ennusteessa.

Vendjilla valtion menot investointeihin ovat nousseet kovalla tahdilla sodan aikana

reaalisen volyymin* %-muutos vuodentakaisesta neljdnneksesta
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Kiinassa nihtiin alkuvuonna varovainen palautuminen kasvu-uralle. Koronarajoitusten paatyttya
kuluttajaluottamus koheni nopeasti ja ennakoi yksityisen kulutuksen palautumista kasvu-uralle. Maaliskuussa julkaistut
tammi- ja helmikuun yhdistetyt luvut osoittavat, ettéd vahittaiskauppa kasvoi nimellisesti 3,5 % vuoden takaisesta.
Keskimairaisen kuluttajahintainflaation avulla arvioitu reaalinen vahittdiskaupan kasvu olisi ollut noin 2 %.
Palvelusektorilla tuotettu arvonlisd kasvoi vuoden takaisesta 5,5 % ja kasvu oli laaja-alaista. Eniten kasvoivat hotelli- ja
ravintolapalvelut (yli 10 %), IT-palvelut (9 %) ja rahoituspalvelut (8 %). Kuluttajaluottamus on maaliskuussakin pysynyt
korkeilla tasoilla, mikd ennakoinee kokonaisuudessaan kohtalaisen hyvaa ensimmaéisté neljannesta.

Kiinteistosektorillakin saattaa pahin olla télta eraa takana. Myyntimaarat supistuivat endd 4 % vuoden takaisesta ja
rakennusaloitukset 9 %, kun joulukuussa lasku oli viela pitkésti kaksinumeroisissa lukemissa. Viranomaiset ovat viime
kuukausina pyrkineet erindisin jarjestelyin saattamaan loppuun kesken jaaneitd rakennusprojekteja (BOFIT Viikkokatsaus
6/2023), ja tammi-helmikuussa valmistuneet rakennusprojektit kasvoivatkin ensimmaéista kertaa 12 kuukauteen 8 % vuotta
aiemmasta. Asuntohintojen laskukin nédyttd ainakin osassa kaupunkeja pysahtyneen. Tilastoviranomaisen tarkastelemista
70 kaupungista hinnat laskivat edellisestd kuukaudesta enidi 30:ssa, kun vield loppuvuodesta laskevien asuntohintojen
kaupunkeja oli yli 60.

Teollisuustuotanto kasvoi tammi-helmikuussa 2,4 % vuoden takaisesta. Kaivosteollisuus kasvoi ldhes 5 % vuoden
takaisesta heijastellen etenkin rakennusmateriaalien tuotannon kasvua. Tehdasteollisuus kasvoi 2 % vuoden takaisesta.
Helmikuun teollisuussektorin ostopaillikkoindekseissa uusien tilausten ja vientitilausten alaindeksit nousivat tasoille, joilla
oltiin viimeksi vuoden 2020 kasvupyrahdyksen aikana. Vield tammikuussa vienti ja tuonti supistuivat seka
dollarimaaraisesti ettad juaneissa laskettuna selvasti, mutta helmikuussa palauduttiin padosin kasvu-uralle. Juanméaaraisesti
vienti kasvoi helmikuussa 5 % ja tuonti 13 % vuoden takaiseen verrattuna (dollareissa -1,3 % ja +4 %). Viennin méara kasvoi
tammi-helmikuussa yhteensé noin 10 % ja tuonnin maira lahes 8 % vuoden takaisesta. Raaka-aineista Kiinaan tuotiin
edellisvuotta enemman tammi-helmikuussa rautamalmia ja sellua, kun vastaavasti 6ljyn ja kuparin tuonti supistui.

Investointien nimelliskasvu oli tammi-helmikuussa 5,5 % vuoden takaisesta. Vaikka kiinteistosektorin investoinnit
laskivat edelleen ldhes 6 %, investoinnit infrastruktuuriin kasvoivat 9 % ja teollisuuteen 8 %. Investointien kehityksen
tarkempi tarkastelu on vaikeaa. Joidenkin tilastojen julkaisu on kokonaan lopetettu, ja jiljelld olevat ovat osittain keskenédédn
ristiriitaisia.

Koronapolitiikan tdyskdannoksen myoéta vahittdiskauppa kaantyi alkuvuodesta kasvuun
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Véhittéiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.
L&hteet: NBS, CEIC, Macrobond ja BOFIT.

Kuluttajahintainflaatio laski helmikuussa 1 prosenttiin tammikuun 2,1 prosentista. Kokonaisinflaatiota vaimensi etenkin
ruoan ja energiahintojen hitaampi nousu. Helmikuussa ruoan hinnannousu hidastui 2,1 prosenttiin (tammikuussa 6,2 %).
Palveluinflaatio laski 0,6 prosenttiin (tammikuussa 1 %). Energiainflaatio hidastui sekin 0,6 prosenttiin (tammikuussa
2,4 %). Ruoan- ja energianhintojen vaihtelusta puhdistettu pohjainflaatio oli helmikuussa 0,6 %.
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Uusien pankkilainojen maara kasvoi tammi-helmikuussa 6 700 miljardiin juaniin, mika oli vajaa kolmannes enemmaén
kuin vastaavaan aikaan vuotta aiemmin. Niisti valtaosa oli yritysten pitkiaikaisia pankkilainoja. Uusia asuntolainoja
nostettiin tammi-helmikuussa yha yli puolet vihemman kuin vuotta aiemmin (86 mrd. juania).

Perjantaina 17.3. Kiinan keskuspankki ilmoitti laskevansa pankkien reservivaatimusta 0,25 prosenttiyksikolld. Lasku ei
koske niita pankkeja (sisdltaa kaikki pienet pankit), joiden osalta reservivaatimus on jo alarajalla 5 prosentissa.
Pankkisektorin yhteenlaskettu painotettu reservivaatimus laskee siten 0,20 prosenttiyksikolld 7,6 prosenttiin. Edellinen
reservivaatimuksen lasku tehtiin joulukuussa. Kun pankkien ei tarvitse pitaa yhta paljon varoja sidottuna keskuspankin
reserveihin, ne voivat sijoittaa ne tuottavampiin kohteisiin, miki kaytannossd kohentaa niiden kannattavuutta ja kannustaa
lainanannon lisddmiseen.

Keskuspankin paijohtaja ylldattien jatkokaudelle, poliittinen ohjaus jatkuu vahvana. Sunnuntaina 12.3.
paittyneessi kansankongressin taysistunnossa (ks. BOFIT Viikkokatsaus 10/2023) vahvistettiin politiikkasuuntien ja
numeeristen taloustavoitteiden lisdksi ylimmain johdon henkilévalinnat. Maan uudeksi padministeriksi nimitettiin odotetusti
entinen Shanghain puoluejohtaja Li Qiang. Jopa hieman yllattden keskuspankin johdossa jatkaa Yi Gang ja maan
valtiovarainministerina Liu Kun, vaikka molemmat ovat jo eldkeisssa, eika heitd enda lokakuussa 2022 valittu
Kommunistisen puolueen keskuskomiteaan edes varajaseniksi. Onkin arvioitu, etti todellista paatantavaltaa tulevat
enenevissd madrin kiayttdimaan poliittiset viranhaltijat. Keskuspankin puoluesihteerina ja varapadjohtajana on vuodesta
2018 lahtien toiminut Guo Shuqing. Toisaalta talouspolitiikan nimellisten johtopaikkojen siilyttiminen tdssi vaiheessa
ennallaan on omiaan vakauttamaan maan taloudellista tilannetta.

Myo6hemmin, 16.3. ilmoitettiin uudesta rahoitussektoria valvovasta ja strategiset politiikkapaatokset tekevasta
rahoitusalan keskuskomissiosta (Central Financial Commission). Uuden komission on tarkoitus vahvistaa ja keskittaa
puolueen hallintaa rahoitusalaa koskevassa paatoksenteossa. Sen lisiksi ilmoitettiin uudesta Central Financial Work
Commissionista, jonka tehtdviani on valvoa kommunistisen puolueen ideologiaa ja poliittista roolia rahoitussektorilla.
Samanniminen komissio perustettiin vuonna 1998 Aasian finanssikriisin jalkimainingeissa, mutta se lakkautettiin joitakin
vuosia myohemmin. My6s teknologiasektorille perustetaan vastaava keskuskomissio (Central Science and Technology
Commission). Johtajanimityksii ei vield julkistettu. Kaiken kaikkiaan poliittisen otteen tiukentuminen niyttaa jatkuvan.

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 | 3n/2022 4n/2022
BKT 8.4 3 3.9 2.9

2021 2022 1/2023 2/2023
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 2,4* 2,4*
Vahittaiskaupan myynti 10.7  -2.2 2,0* 2,0%*
Tavaravienti 174 -13 10,0* 10,0*
Tavaratuonti 7.7 -6.6 7,8* 7,8*
Inflaatio 0.9 2 2.1 1.0
Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 6.79 6.95

* Teollisuustuotannon, vahittdiskaupan ja ulkomaankaupan
osalta julkaistaan yksi kasvuluku tammi-helmikuulta.
Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Venijin taloudessa ei merkittavia kadnnetta parempaan. Venijin tilastolaitos Rosstatin mukaan tammi-
helmikuussa teollisuustuotanto supistui 2 % vuoden takaa. Kaivannaisteollisuuden tuotanto laski 3,1 % erityisesti hiilen
(-2,3 %) ja maakaasun (-13,5 %) tuotannon supistuessa. Oljyn tuotanto viheni vain aavistuksen (-0,6 %).
Jalostusteollisuudessakin tuotannon supistuminen jatkui, ja tuotannon maira oli tammi-helmikuussa 1,7 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Teollisuuden kehityksessi nakyy vahva eriytyminen. Ulkomaankaupasta riippuvaisilla aloilla tuotanto
supistuu edelleen, mutta toisaalta hyokkayssotaa palvelevat alat kasvavat vahvasti.

Vihittaiskaupan méara supistui 7,2 % viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Elintarvikkeiden kauppa supistui
edelleen hieman, ja muiden kuin elintarvikkeiden kauppa oli tammi-helmikuussa 11,4 % vahaisempaa kuin vuosi sitten.
Vihittaiskaupan supistuminen johtuukin erityisesti kestokulutustavaroiden myynnin supistumisesta. Taustalla on osin
tarjonnan supistuminen, kun pakotteet ja logistiikkaongelmat rajoittavat mm. monien kotitalouskoneiden maahantuontia.

Helmikuun lopussa 2022 aloitettu hyokkayssota niakyi viime vuoden maaliskuussa kulutuspiikkini, kun hintojen nousun
pelossa monet pyrkivit aikaistamaan hankintojaan. Huhtikuussa vihittdiskaupassa koettiin noin 10 % romahdus, mutta sen
jalkeen kehitys on tasaantunut. Siksi vuosimuutos tullee vield maaliskuussa olemaan tammi-helmikuun kaltainen, mutta
siitd eteenpidin vuosimuutosten ennakoidaan olevan melko pienii.

Taloutta tukivat edelleen maataloustuotannon ja rakentamisen kasvu. Rakentamisen kasvu kiihtyi tammi-helmikuussa 11
prosenttiin, mutta asuinrakentaminen ei kasvanut lainkaan. Nopean kasvun taustalla lienee siis lahinna julkista
infrastruktuurirakentamista.

Tammi-helmikuussa federaatiobudjetin nimellistulot vahenivat ldhes 30 % vuodentakaisesta, mutta menot kasvoivat
noin 50 %. Menojen huomattava kasvu liittyy osin julkisten hankintojen muutokseen. Tdna vuonna hankintojen arvosta jopa
90 % maksetaan ennakkoon, milla pyrittineen vauhdittamaan etenkin puolustusteollisuuden tuotantoa. Tammi-
helmikuussa 2023 nimellismenot valtion hankintoihin olivat noin 3,5 kertaa suuremmat kuin edellisvuonna.
Federaatiobudjetin alijadma syveni jyrkasti ja oli helmikuussa 12 viimeisen kuukauden ajalta 1dhes 4 %
bruttokansantuotteesta. Konsolidoidun budjetin eli federaation, alueiden ja kuntien seké valtion sosiaalirahastojen menojen
kasvu jatkui viime vuonna ripeéna, ja menot olivat viimeiselld neljanneksella 1dhes 20 % vuodentakaista korkeammalla.
Vuonna 2022 konsolidoidun budjetin alijidma oli 1,4 % BKT:sti ja federaatiobudjetin alijadma 2,3 % BKT:sta.

Tyottomyysaste hyvin matalalla. Sodan ja lilkekannallepanon seurauksena tyovoimapulasta on tulossa ongelma, mika
heijastuu myo6s palkkakehitykseen. Tyottomyysaste laski helmikuussa 3,5 prosenttiin, eli historiallisen matalalle tasolle.
Monilla Keski-Vendjén teollistuneilla alueilla seké esimerkiksi Moskovassa ja Pietarissa tyottomyysaste on alle 3 %.
Alueellinen vaihtelu on edelleen suurta, mutta ty6ttomyysaste oli yli 10 % endd vain Pohjois-Kaukasuksen tasavalloissa.
Taantumasta huolimatta nimellispalkkojen kasvu on jatkunut ripeéna, ja inflaation hidastuessa reaalipalkkojenkin
odotetaan kaantyvan kasvuun tdna vuonna. Tammikuussa nimellispalkkojen vuosinousu oli 12,4 %, ja keskimaarainen
reaalipalkka 0,6 % edellisvuoden tasoa korkeammalla. Keskipalkkojen nousu oli ripeinta valtionhallinnossa seka
teollisuuden kasvualoilla, kuten eriilla metallinjalostuksen ja koneenrakennuksen sektoreilla.

Alhaisen tyottomyyden taustalla on tydikaisen vaeston supistuminen. Erityisen nopeasti on viime vuosikymmenen
supistunut 20-40-vuotiaiden venildisten ikdluokka. Tyovoiman mairaan vaikuttaa myos muuttoliike. Vendjan
tyomarkkinoille on viime vuosikymmenini saapunut tasaisena virtana uusia tyontekijoité erityisesti Keski-Aasiasta ja
Kaukasuksen alueelta. Nima maahanmuuttajat tyollistyvit usein rakennuksille tai matalapalkkaisille palvelualoille. Viime
vuonna IVY-maista (lahinnd Keski-Aasiasta) muutti Venijille 650 000 henkei ja ndihin maihin palasi 584 000 henkil6a.
Nettomaahanmuutto jii siis noin 51 000 henkil66n eli selvisti pienemmiksi kuin koronavuonna 2020. Maastamuuton
kasvuun viime vuonna vaikutti Vendjin talouden taantuma, sodan tuoma epavarmuus, pelko joutumisesta rintamalle seka
kohdemaiden paljon Venijaa parempi taloustilanne.

Maahanmuuttotilastot kuvaavat muuttoliiketta vain osittain, silla erityisesti maasta pois muuttavat Vendjan kansalaiset
eivit aina virallisesti ilmoita muutostaan. Arviot viime vuonna maasta pysyvasti tai viliaikaisesti lahteneista venalaisista
vaihtelevat 500 000 ja 800 000 vililla. Suosituimmat muuttokohteet olivat Kazakstan, Armenia, Turkki ja Georgia. Myos
arviot Venijille paenneista tai pakkosiirretyistda Ukrainan kansalaisista vaihtelevat suuresti. YK:n tilaston mukaan
hyokkayssodan alun jilkeen Venijille on siirtynyt 2,9 miljoonaa ukrainalaista, mutta heista valtaosa lienee jatkanut
matkaansa kolmansiin maihin.
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Nettomaahanmuutto IVY-maista Vendjélle jai viime vuonna hyvin pieneksi
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Tyopaikkoja syntyy ja katoaa eri toimialoilla jatkuvasti hieman eri tahtiin, mutta sotavuoden seuraukset nakyvit myos
toimialoittaisessa tyollisyydessa. Heind-joulukuussa 2022 tyollisten maira supistui etenkin kaupan ja logistiikan aloilla. Sen
sijaan julkishallinnossa (ml. maanpuolustus) tyévoiman maéra kasvoi yli 300 000 tyollisella. Muutoksista huolimatta
kauppa, teollisuus ja logistiikka ovat yha suurimmat tyollistajat. Nama kolme toimialaa tyollistivdt vuoden 2022 lopussa
yhteensi noin 31 miljoonaa henked eli noin 40 % tyollisista.

Tyollisten maaran muutos toimialoittain heina-joulukuussa 2022, tuhatta henkil6a
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L&hde: Rosstat, CEIC, BOFIT. Tyéllisten méaéaréa kausitasoitettu TramoSeats-menetelmélla.
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Kiina

Kiinassa inflaatio pysyttelee hyvin matalalla. Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahintojen nousu hidastui
helmikuussa prosenttiin. Viime vuonna kuluttajahinnat nousivat 2 %. Useissa maissa Vendjian hyokkayssodan aiheuttama
energiakriisi yhdessi koronapandemian jilkeisen kysynnén lisddntymisen ja tuotannon pullonkaulojen kanssa on nostanut
voimakkaasti hintoja. Kiina nayttaa pitkalti vilttyneen inflaation kiihtymiselta.

Syyt Kiinan maltilliseen inflaatioon ovat osin seurausta taloussuhdanteesta seké harjoitetusta talouspolitiikasta, mutta
osin myos menetelmallisia. Useissa maissa pandemianajan tuet ohjattiin isolta osin kotitalouksille, mika lisési kulutusta
talouden avauduttua. Kiinassa niin ei tehty, vaan tuet suunnattiin lahes poikkeuksetta yrityssektorille. Koko pandemian
aikana ja sen jalkeen kulutuskysynta Kiinassa on ollut vaimeaa ja vahittdiskaupan kasvu on jaanyt selvisti jalkeen
teollisuustuotannon kasvusta. Tyomarkkinoiden tilanne ei my6skaén ole yhté tiukka, kuin useissa muissa maissa.
Nuorisoty6ttomyys nousi helmikuussa jélleen yli 18 prosentin vihennyttyadan sitd ennen monena kuukautena. Kiinassa
tyOovoimareservina toimii suuri siirtotyoldisten joukko, jotka eivit ndy tyottomyystilastoissa. Heistd monet palasivat
pandemian aikana kotiseuduilleen téiden loputtua kaupungissa ja ovat valmiita vastaanottamaan t6itd kysynnin kasvaessa.
Palkkanousupaineet ovat pysyneet hyvin maltillisina, mika heijastuu my6s palveluiden hintoihin. Tilastoviraston mukaan
reaaliset kaytettivissa olevat tulot kaupunkialueilla nousivat viime vuonna alle 2 % vuodentakaisesta.

Inflaation mittaamiseen kaytettavian kulutuskorin rakenne seki hintojen sdéntely selittdneviat myos osaltaan Kiinan
maltillista inflaatiota. Kuluttajahintojen laskemiseen kaytettavissa korissa ruuan (ja tupakan) paino on nykyiselldian 29 %,
asumisen 25 %, liilkenteen ja viestinnin 15 % kotitaloustavaroiden ja palvelujen seki vaatteiden 12 %, terveydenhuollon 10 %
seka koulutuksen ja kulttuurin 8 %. Esimerkiksi euroalueen yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin verrattuna
suuremman painon Kiinan korissa saa ruoka, asuminen seké terveydenhuolto. Kuluttajahintoja Kiinassa heilutteleekin
varsinkin elintarvikkeiden hinta, kuten 2019—2020, jolloin sikaruttoepidemia nosti voimakkaasti sianlihan hintaa.

Kiinassa energiahinnat eivat vality kuluttajahintoihin yhta voimakkaasti kuin monissa muissa maissa. Energiaan liittyvia
alaeria sisiltyy asumisen ja kuljetuksen eriin, mutta niiden nousu on Kiinassa ollut hyvin maltillista ajoneuvopolttoaineita
lukuun ottamatta. Tama selittyy silld, etta suuri osa kotimaan energianhinnoista on sdanneltyja tai valtion ohjaamia. Osa
energianhinnoista on pidetty kiinteina ja osaa ohjataan maailmanmarkkinahintoihin perustuen. Esimerkiksi polttoaineen
vahittdismyyntihintaa muutetaan kahden viikon vélein perustuen raakaéljyn maailmanmarkkinahintaan, mikali se on 40—
130 dollaria barrelilta. Mikili maailmanmarkkinahinta on tdtd korkeampi tai matalampi, vahittdishinta on kaytannossa
muuttumaton. Tuottajahinnat sitd vastoin ovat Kiinassa hyvin herkkii energian ja raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen heilahtelulle. Tuottaja- ja kuluttajahintojen yhteys on Kiinassa kuitenkin nykyisin vdahainen.
Viime vuonna tuottajahinnat nousivat reilun 4 %. Tuottajahintojen nousu on kddntynyt negatiiviseksi viime syksyn jalkeen
energianhintojen laskiessa.

Kuluttaja- ja tuottajahintojen lisdksi koko talouden hinnannousun mittarina voidaan kayttaa nk. BKT-deflaattoria, eli
hinnanmuutosta, jolla kdyvit hinnat muutetaan kiintedhintaisiksi kansantalouden tilinpidossa. Kiina ei julkaise virallista
BKT-deflaattoria, mutta se voidaan laskea implisiittisesti BKT:n nimellisen ja reaalisen kasvun erotuksena. Viime vuonna
niin laskettu hinnannousu olisi ollut noin 2,5 %. Useat tutkijat ovat epéilleet Kiinan tasoittavan reaalisen BKT:n kehitysta
muokkaamalla sen laskemiseen kaytettavad deflaattoria. Esimerkiksi BOFITin vaihtoehtoinen BKT-laskelma perustuu
siihen, ettd BKT-deflaattori estimoidaan uudelleen kayttien tilastoviraston julkaisemia virallisia hintasarjoja. Timan
vaihtoehtoisen laskelman mukaan hintojen nousu olisi Kiinassa ollut viime vuonna selvisti nopeampaa, noin 5 %. Samalla
reaalisen BKT-kasvun arvioidaan jadneen ilmoitettua 3 prosenttia hitaammaksi. My6s vuonna 2021 hintojen nousu oli ndin
arvioituna selvisti kuluttajahintainflaatiota nopeampaa.

Kuluvan vuoden inflaatiotavoite, eli taso, jonka alla kuluttajahintojen nousu pyritdén pitiméin, asetettiin maaliskuun
kansankongressin yhteydessi kolmeen prosenttiin. Inflaation ei odoteta rajoittavan kuluvan vuoden rahapolitiikkaa.
Inflaatio kaiken kaikkiaan ei ole ollut viime vuosina keskeinen tekija Kiinan rahapolitiikan viritystd méaaritettaessa, vaan
tarkeampia tavoitteita on ollut talouden tukeminen (erityisesti erilaisin tietyille sektoreille kohdennetuin lainaohjelmin),
rahoitusmarkkinoiden vakauden ylldpitdminen ja tilanteen salliessa velkaantumisen vihentdminen. Talld hetkella puolue
nayttaa jilleen painottavan talouden tukemista velkaantumisen vihentdmisen sijaan. Kiinassa rahapolitiikka on osa
laajempaa talouspolitiikan keinovalikoimaa. Tahdn mennessi keskuspankki on onnistunut tekeméén kevennykset pddosin
kohdennetusti ja hyvin maltillisesti. Liikepankkien varantovaatimusta laskettiin 27.3. alkaen, mutta vain 0,25
prosenttiyksikolla (ks. BOFIT Viikkokatsaus 12/2023). Keskeiset politiikkakorot keskuspankki on pitdnyt muuttumattomana
viime syksyn jdlkeen. Rajoitteen rahapolitiikan keventdmiselle muodostaa kuitenkin kasvanut korkoero Kiinan ja muun
maailman vililld useiden maiden kiristdessd voimakkaasti rahapolitiikkaansa kiihtyneen inflaation johdosta.
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Kiinan kuluttaja-, tuottaja- ja energianhintojen kehitys
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Kiinan pankeilla kohtalainen vuosi 2022. Kiinan pankki- ja vakuutusvalvojan CBIRC:n mukaan pankkisektorin
yhteenlaskettu tase kasvoi viime vuonna noin 10 % vuotta aiemmasta. Kasvuvauhti kiihtyi hieman vuodesta 2021, mutta oli
samaa luokkaa kuin 2020. Kuten koronapandemian muinakin vuosina, suurten pankkien taseiden kasvu jatkui muuta
sektoria nopeampana ja niiden osuus ylitti 40 % sektorin yhteenlasketuista taseista. Taseissa pankkitalletusten kasvu kiihtyi
nopeimmaksi (11 % vuotta aiemmasta) sitten vuoden 2015, kun viime vuoden korona-aallot saivat kotitaloudet saastimaan
enemman ja joidenkin arvioiden mukaan myos vihentamé&an sijoitusvarallisuuttaan. Lainakannan kasvu (11 %) hieman
hidastui, kun hidas talouskasvu, epdvarmuus ja toisaalta kiinteistosektorin alamaki jarruttivat lainojen kysyntaa. Suurten
pankkien vuosiraporttien mukaan yrityksille myonnettyjen lainojen keskikorko laski 3,9 prosenttiin viime vuonna, kun se oli
4,1 % vuonna 2021. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen keskikorko pysyi ennallaan. Pankit kertovat tulosraporteissaan
tukeneensa reaalitaloutta tarjoamalla yrityksille aiempaa halvempaa lainaa.

Pankkisektorin kannattavuus siilyi viime vuonna keskiméaarin kohtalaisella tasolla. Pankkisektorin yhteenlasketut voitot
kasvoivat 5 % vuotta aiemmasta siitdkin huolimatta, ettd pankkien paaasiallinen tulonlédhde, korkokate (laina- ja
talletuskorkojen vélinen ero) painui matalimmalle tasolleen (1,91 %) ainakin yli kymmeneen vuoteen.
Kannattavuusmittareista myos padoman tuottoaste painui matalimmalle tasolle (0,76 %) ainakin 15-vuoteen, joilta tilastoja
on kaytettavissa.

Rakennussektorin ongelmien on pelitty lisadvan merkittavasti pankkien hoitamattomia saamisia (NPL). Suuressa
kuvassa tista ei kuitenkaan ole vield juuri merkkeji, ja pankit raportoivat hoitamattomien saamisten laskeneen 1,6
prosenttiin kaikista lainoista. Kiinalaispankkien lainasalkkujen todellinen laatu on kuitenkin arvoitus ja hoitamattomien
saamisten maaraa pidetddn tavallisesti selvasti pankkien raportoimaa suurempana siitdkin huolimatta, etti etenkin suuret
pankit ovat viime vuosina kirjanneet alas tai myyneet eteenpidin hoitamattomia saamisiaan. Lisidksi korona-aikana yrityksille
annettiin mahdollisuus lykatéd lainanhoitomaksujaan tilapdisesti. Tama mahdollisuus on paattymassa nykyisten paatosten
mukaan kesdkuun 2023 lopussa.

Pankkikohtaiset erot ovat Kiinassa suuria. Suurimmat pankit vaikuttavat vakailta ja hyvikuntoisilta kun taas pienemmilla
pankeilla on enemmaén ongelmia, ja useita niistd on viime vuosina jouduttu pelastamaan julkisin varoin (BOFIT
Viikkokatsaus 34/2022). Sektorin suuret erot nakyvit esimerkiksi pankkisektorin vakavaraisuusasteessa, joka on koko
sektorilla noussut selvisti viime vuosina ja oli viime vuoden lopulla 15,2 %. Nousu on kuitenkin ollut ldhes pelkéstaan
suurten pankkien vetama3, joissa vakavaraisuusasteet ovat nousseet selvisti (17,8 %), kun taas kaupunkipankeissa
vakavaraisuusaste laski viime vuonna 12,6 prosenttiin. Viranomaisten asettama minimivaatimus on 10,5 %.

Pankkien kaatumisilla Yhdysvalloissa ja Sveitsissd on ollut vain vahiisia vaikutuksia Kiinan pankkisektorille. Kiinan
yllapitdmat padomaliikkeiden rajoitteet eristiavit edelleen Kiinan pankkisektoria merkittavisti ulkoisilta sokeilta ja muuta
maailmaa Kiinan kotimaisilta pankkisektorin sokeilta. Pankkien nikymat télle vuodelle vaikuttavat hyvilta talouden
normalisoituessa koronatoimista. Kiinan keskuspankin tekemassi neljainnesvuosikyselyssa pankkien liiketoimintandkymat
paranivat tuntuvasti kuluvan vuoden ensimmaiselld neljainneksella.
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Pankkien korkokatteet ovat olleet laskussa Kiinassa
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Venijin vienti viheni ja tuonti kasvoi tammi-maaliskuussa. Venijin keskuspankin alustavien maksutasetietojen
mukaan Vendjan tavara- ja palvelutuonnin arvo oli tammi-maaliskuussa 35 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Viennin arvo
kavi huippulukemissa viime kevid#na raakadljyn ja muiden raaka-aineiden korkeiden hintojen vetaména, mutta kaantyi
sitten laskuun. Vientid vihensivit mm. lansimaiden monille veniliisille tuotteille asettamat tuontirajoitukset sekd
maakaasun viennin supistuminen Ven#jan omien toimien vuoksi. Taimén vuoden tammi-maaliskuussa viennin arvo oli
suurin piirtein vuoden 2019 keskimaariisella tasolla.

Vengjin tavara- ja palvelutuonnin arvo oli keskuspankin arvion mukaan tammi-maaliskuussa jo samalla tasolla kuin
vuotta alemmin. Tuonti supistui jyrkasti heti Vendjan hyokattya Ukrainaan, mutta on sittemmin elpynyt vahitellen. Tuonnin
kasvu voi osin heijastaa tuontihintojen nousua. Inflaatio on ollut globaalisti nopeaa. Pakotteet ja yritysten omat paatokset
ovat my0s voineet nostaa Vendjan tuontihintoja, kun Veniji on joutunut etsimian uusia tuontildhteita ja kuljetusreitteja.

Vientitulojen vihentyessa ja tuontimenojen kasvaessa Vendjan kauppataseen ja samalla vaihtotaseen ylijadma on sulanut.
Taman vuoden tammi-maaliskuussa vaihtotaseen ylijaama oli endéd 20 mrd. dollaria, kun se vuotta aiemmin oli 70 mrd.
dollaria. Ylijadméan sulaminen on heijastunut myos ruplan kurssiin. Huhtikuussa ruplan kurssi on ollut noin 10 % heikompi
viime vuoden loppuun verrattuna.

Venajan tavara- ja palveluviennin arvo supistui ja tavara- ja palvelutuonnin arvo kasvoi tammi-maaliskuussa 2023
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Léhteet: CEIC, Venéjén keskuspankki, BOFIT.

Vaihtoehtoiset arviot viittaavat samansuuntaiseen kauppakehitykseen kuin viralliset tilastot. Venija lopetti
ulkomaankauppatilastojen julkaisemisen ldhes tdysin viime kevadna. Viime kuukausina on jilleen alettu julkaista hieman
yksityiskohtaisempia tilastoja. Lisdksi monien venéldisten tilastojen luotettavuuteen on kohdistunut epiilyja sodan
alkamisen jilkeen.

Ulkomaankaupan kehitystéd voidaan tarkastella myos peilitilastojen eli kauppakumppaneiden julkaisemien
kauppatilastojen pohjalta. Peilitilastojen pohjalta lasketut arviot viittaavat Vendjan ulkomaankaupan kehittyneen
samansuuntaisesti kuin viralliset tilastot osoittavat, vaikka tasmallisissa kasvuluvuissa eroja onkin.

Tuoteryhmittdin tarkasteltuna erityisesti kemiallisten tuotteiden tuonti Venajalle on kasvanut. Tima voi heijastaa ainakin
osittain raaka-ainehintojen nousua. Siti vastoin seka Vendjan tullin etta peilitilastojen pohjalta laskettujen vaihtoehtoisten
arvioiden pohjalta erityisesti teknologiatuotteiden tuonti on supistunut muuta tuontia voimakkaammin.

Venijan tullitilastojen mukaan viennin arvon kasvu on ollut nopeaa mm. mineraalipolttoaineissa, lannoitteissa ja
monissa metalleissa. Kasvu johtuu ainakin osittain raaka-aineiden hintojen noususta. Venijan tullitilastoja eri tavaroiden
vientiméaaristi ei edelleenkéin ole saatavissa.

Oljyn vientimiiiiri on pysynyt ennallaan, mutta vientihinta on laskenut jyrkiisti. Kansainvilisen energiajirjesto
IEA:n arvion mukaan Venéjan koko 6ljyn viennin méara pysyi tammi-helmikuussa suurin piirtein samalla tasolla kuin viime
vuonna keskimairin. Oljyjalosteiden vientimaara on hieman supistunut, mutta raakaoljya on viety hieman aiempaa
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enemman. Vienti EU-maihin on tyrehtynyt lahes tdysin, mutta vientid on suunnattu etenkin Aasiaan ja 6ljyjalosteiden osalta
osin myos Afrikkaan.

EU:n veniliiselle raakadljylle asettamat tuontirajoitukset ja EU:n sekd G7-maiden hintakatto tulivat voimaan 5.12.2022
ja vastaavat pakotteet venaliisille oljyjalosteille 5.2.2023. Rajoitusten tavoitteena oli lopettaa venaldisen 6ljyn vienti EU-
maihin muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Niilla ei pyritty estimaan 6ljyn viennin suuntaamista uusille markkinoille
globaalien 6ljymarkkinahairiciden hillitsemiseksi. Hintakattomekanismin on kuitenkin tarkoitus leikata Venijan
Oljynviennista saamia tuloja.

Venildisen Urals-6ljyn vientihinta onkin laskenut tuntuvasti viimeisen vuoden aikana. Ven#jian finanssiministerion
mukaan Urals-6ljyn keskimaardinen vientihinta oli tammi-maaliskuussa noin 48 dollaria tynnyrilta eli 45 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Vendja on myos ilmoittanut aikovansa leikata tdnd vuonna 6ljyntuotantoaan 5 % pakotteiden seurauksena.
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Kiinan talouskasvu piristyi alkuvuonna talouden avautuessa, BOFIT ennustaa suhteellisen vahvaa kasvua
koko vuodelle. Kiinan tilastoviraston mukaan talouden palautuminen viime vuoden koronasuluista vauhditti maan BKT-
kasvun vuoden ensimmaiselld neljanneksella 4,5 prosenttiin vuodentakaiseen verrattuna. Kaksi kolmannesta kasvusta tuli
kulutuskysynnin kasvusta. BKT:n tarjontaeristid kaupan ala (tammi-maaliskuussa +6 % vuodentakaisesta) kasvoi
huomattavasti viime vuotta nopeammin ja kiinteistosektori (+1 %) kiantyi lievdan kasvuun supistuttuaan selvisti yli vuoden.
My0s majoitus- ja ravintolapalvelut (+14 %) kasvoivat huomattavan nopeasti viime vuoden supistumisen jalkeen. Sen sijaan
teollisuuden kasvu jai alle 3 prosenttiin. Virallisten tilastojen lisdksi myos monet vaihtoehtoiset indikaattorit (kuten BOFITin
laskelma) osoittavat kasvun piristyneen ensimmaisella neljanneksella selvésti.

Kulutuskysynnén vahvistuminen nakyy myds vahittaiskaupassa, joka kasvoi maaliskuussa vuodentakaiseen verrattuna
nimellisesti 1dhes 11 % ja reaalisestikin arviolta ldhes 10 prosentin vauhtia. Talouden palautumisesta normaaliin kertoo se, ettia
erityisesti ravintoloiden myynti kasvoi huomattavasti (nimellisesti 26 % vuodentakaisesta) supistuttuaan viime vuonna. Myos
vaatteiden, vapaa-ajantavaroiden ja luksustuotteiden, kuten korujen, kauppa kavi maaliskuussa vilkkaana. Asuntokaupan
vaimeutta heijastellen rakennus- ja sisustustavaroiden, huonekalujen ja kodinelektroniikan myynti jai yha vahaiseksi.

Kiinteistosektorilla keskeneriisia hankkeita on tind vuonna saatu valmiiksi mm. sithen suunnatun rahoituksen turvin,
mutta uusia rakennushankkeita on tdni vuonna aloitettu yha selvisti kiinteistokriisid edeltdnytti aikaa vihemman. Samoin
kiinteist6investointien supistuminen vuodentakaiseen verrattuna jatkui. Asuntokauppa jatkoi maaliskuussa laskuaan
vuodentakaiseen verrattuna pinta-alalla mitaten, mutta arvolla mitattuna kiantyi lievdan kasvuun ensimmaisti kertaa sitten
kesin 2021. Tilastoviraston mukaan asuntojen hinnat Kiinan isoissa kaupungeissa nousivat maaliskuussa helmikuuhun
verrattuna, mutta laskivat yha vuodentakaisesta.

Teollisuustuotannon kasvu piristyi maaliskuussa hieman tammi-helmikuusta ja oli 3,9 %, jadden kuitenkin
kokonaiskysynnén kasvua hitaammaksi. Kysynnan heikkeneminen Kiinan vientimarkkinoilla on yksi tekija, joka heijastuu
teollisuustuotannon kehitykseen. Vaikka maaliskuussa viennin arvo kasvoi dollareissa mitaten 14 % vuodentakaisesta, jai
ensimmaisen neljainneksen viennin kasvu nollaan. Tuonti supistui ensimmaiselld neljanneksella 7 % vuodentakaisesta
(maaliskuussa -1 %). Vuoden ensimmaiselld neljainnekselld Kiinan vienti kasvoi ASEAN-maihin (viennin arvo +18 % viime
vuoden vastaavasta ajasta), Australiaan (+10 %), Eteld-Koreaan (+5 %) seki Venijille (+46 %), samalla kun se supistui
Yhdysvaltoihin (-17 %), EU-maihin (-7 %) ja Taiwanille (-22 %).

Erityisesti vahittdiskauppa piristyi Kiinassa maaliskuussa
36 Reaalinen yuosimuutqs, %
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT. Véhittadiskaupan reaalikasvu on laskettu kuluttajahintainflaation avulla.

Inflaatio hidastuu, vaikka velkaantuminen kiihtyy. Kulutuskysyntaa tukee tilla hetkella kotitalouksille korona-
aikana kertyneet saastot. Osa pankkisaastoista on kertynyt varakkaiden kotitalouksien vihennettya sijoituksiaan riskisimpiin
sijoituskohteisiin ja asuntomarkkinoille. Kaupunkialueiden asukkaiden kiytettavissa olevat tulot kasvoivat vuoden
ensimmadiselld neljannekselli reaalisesti 2,7 %. My0s kolmena koronavuonna 2020—2022 reaalisten tulojen kasvu jai
virallista BKT:n kasvua hitaammaksi. Tyomarkkinoilla huolena on nuorisoty6ttomyys, joka kiihtyi jalleen maaliskuussa ldhes
20 prosenttiin (16—24-vuotiaat). Kaupunkialueiden kokonaisty6ttomyysaste oli 5,3 %.
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Pankkien lainananto on piristynyt kuluvana vuonna ja maaliskuussa lainakannan kasvu kiihtyi 12,2 prosenttiin.
Keskuspankin kdyttimén kokonaisrahoituskannan kasvu oli 10,3 %. Kokonaisrahoituskanta sisdltda pankkilainojen lisdksi
valtion, kotitalouksien ja rahoitussektorin ulkopuolisten yritysten uuden rahoituksen hankinnan joukkolainojen ja
osakkeiden liikkeeseen laskun seka tiettyjen varjopankkisektorin instrumenttien kautta. Se vastasi maaliskuun lopussa
293 % BKT:std, miki on jopa 20 prosenttiyksikkéda enemman kuin vuoden 2021 lopussa. Pankkisektoria on viime vuosina
kehotettu lisdamaén lainanantoa erindisin kohdennettujen ohjelmien kautta, mm. kiinteistosektorille, merkittavasti
keventamaétti yleista rahapolitiikan viritysta. Inflaatio ei ole esteend rahapolitiikan keventdmiselle tulevaisuudessa, silla
maaliskuussa kuluttajahintojen nousu hidastui 0,7 prosenttiin vuodentakaisesta ja tuottajahintojen lasku jatkui. KeveAmmat
rahoitusolot kuitenkin nopeuttaisivat velkaantumista ja lisdisivat siihen liittyvia riskeja entisestdin seka voimistaisivat
padoman ulosvirtaa lisdten juanin heikkenemispaineita.

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 4n/2022 1n/2023
BKT 8.4 3 2.9 4.5
2021 2022 2/2023 3/2023
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 2.4 3.9
Vahittaiskaupan
myynti 10.7 -2.2 2.0* 9.9
Tavaravienti 17.4 -1.3 -1.3 n/a
Tavaratuonti 7.7 -6.6 10.3 n/a
Inflaatio 0.9 2.0 1.0 0.7
Juanin dollarikurssi,
ka 6.45 6.74 6.85 6.90

* tammi-helmikuulle yhteenséd
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.

BOFITin uusi kiina-ennuste julkaistu. Tinain julkaistussa ennusteessa arvioimme Kiinan talouden nikymia vuosille
2023-2025. [soimmat muutokset edelliseen, syksylla 2022 julkaistuun ennusteeseen ndhden ovat loppuvuodesta 2022
koronpolitiikassa yllattden tehty tayskaannos, seka toimet, joilla kiinteistosektorin romahdus saatiin vuoden vaihteessa
pysaytettya. Talouden avauduttua kuluttajaluottamus koheni ja kulutuskysynta kaantyi kasvaun. Odotamme, etta
kiinteistosektorilla investoinnit eivéit enaa supistu, vaan kdantyvit kasvuun ja tukevat BKT-kasvua vuoden loppupuolella.

Kasvua pidemmalla aikavalilla rajoittavat tekijat eivit ole kadonneet mihinkéaéan. Tyovoima vahenee, viesto vanhenee,
poliittinen ohjaus on lisddntynyt ja korkeat velkatasot vaikuttavat yritysten kannattavuuteen ja investointeihin.
Kiinteistdinvestoinnit tuskin endi jatkossa tukevat talouskasvua entiseen malliin, ja valtaosa kansalaisten varallisuudesta on
edelleen sijoitettu nyt huomattavasti epavarmemmiksi sijoituskohteiksi muuttuneisiin asuntoihin. Tama voi hidastaa
kulutuskysynnin kasvua. Kysyntdndkymid maailmalla painavat yhi elinkustannusten nousu ja korkeampi korkotaso, eika
Kiinan vientisektorista ole endi vuoden 2021 kaltaiseksi talouskasvun veturiksi.

Ennustamme, ettd Kiinan kuluvan vuoden BKT-kasvu yltda noin 6 prosenttiin alkuvuoden palautumisen ja viime vuoden
heikon vertailukohdan vuoksi, jota vield tina vuonna revisioitiin matalammaksi. Kiinteistosektorin toipuminen kuluvan
vuoden loppua kohti auttaa nostamaan myos ensi vuoden BKT-kasvun neljaan prosenttiin. Tamén jalkeen kasvu jaa
aiemmin ennustetun mukaisesti noin kolmeen prosenttiin.
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Kiinan BKT:n kasvu, kasvukontribuutiot ja BOFIT-ennuste vuosille 2023-2025
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Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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Venijin teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa, viime vuoden BKT;n kehityksesti tarkempia tietoja.
Venijin teollisuustuotanto on lisddntynyt tdnd vuonna melko hyvin. Tuotantoa oli maaliskuussa runsas prosentti enemmain
kuin vuotta aiemmin, mika johtui jalostusteollisuudesta (nousua vuodentakaisesta yli 6 %). Nousua ovat edelleen vetédneet
elintarvike-, metalli- ja metallituoteteollisuus seki elektroniikka ja muiden kuljetusvilineiden kuin autojen tuotanto. Niissa
heijastuvat voimakkaasti kasvaneet valtion tilaukset mm. puolustukseen.

Vendjalla jalostusteollisuuden tuotanto on kasvanut

tuotannon kausitasoitettu reaalinen volyymi, 2020=100
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Uusien tietojen mukaan Venijin BKT kiéntyi kasvaun viime vuoden toisella puoliskolla. Rosstatin
julkaisemien uusien tietojen mukaan Vendjan BKT supistui hyvin voimakkaasti vuoden 2022 toisella neljainnekselld Vendjan
hyokkayssodan aiheuttaman epavarmuuden ja pakotteiden vuoksi. Kausitasoitettu BKT viheni periti 4,6 % ensimmaisesta
vuosineljanneksesta. Timan jalkeen BKT kasvoi 0,5 % seka kolmannella ettd neljannelld vuosineljanneksella (edelliseen
vuosineljannekseen verrattuna).

Vuonna 2020 koronan iskiessa Vendjan BKT supistui 7,5 % toisella neljainnekselld, mutta kasvoi 7,3 % heti kolmannella
neljannekselld koronarajoitusten hellittidessa. Uuden tilastojulkaisun tiedot eivét kuitenkaan ole suoraan vertailukelpoisia
aiempien tilastojen kanssa, koska niiden perusvuosi on vaihtunut. Tasta ldhtien BKT-tilastoissa kiytetdan vuoden 2021
hintoja, kun aiemmin kédytossi olivat vuoden 2016 hinnat.

Tuotantoaloittain Vendjian talouden kehitys oli hyvin epitasaista vuoden 2022 lopussa. Viimeiselld neljannekselld koko
BKT supistui 2,7 % vuotta aiemmasta. Julkisten palveluiden arvonlisi oli 7,6 % korkeampi kuin vuotta aiemmin, merkittavaa
kasvua oli my6s maataloudessa (6,4 %), rakentamisessa (6,1 %) sekid majoitus- ja ravitsemustoiminnassa (6,5 %). Toisilla
aloilla arvonlis3 jatkoi voimakasta supistumistaan viimeiselld neljannekselld. Vihittiis- ja tukkukauppa supistui perati
17,3 % vuotta aiemmasta. Jalostusteollisuuden alamaki kiihtyi 4,8 prosenttiin ja kuljetuksissa laskua oli 4 %.
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Vuoden 2022 viimeiselld neljannekselld Vendjan kausitasoitettu BKT oli 3,7 % pienempi kuin ensimmaéisella neljanneksella, mrd.
ruplaa vuoden 2021 hinnoilla
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Léhde: Rosstat.

Yksityisen kulutuksen lievin notkahduksen taustalla vaonna 2022 on erdiden kulutuserien nousua. Koko
vuotta 2022 koskevissa uusissa BKT-tiedoissa merkillepantavaa on edelleen mm. yksityisen kulutuksen varsin loiva alamaki.
Korjattujen tietojen mukaan kulutus supistui vain 1,4 %. Yksityisen kulutuksen pdalohkon eli vahittdiskaupan myynnin
kovan luisun vastapainoksi kulutuksen muut erit kasvoivat. Palvelujen myynnin kasvu pehmensi kotimaisiin tavaroihin ja
palveluihin kohdistuvien kotitalouksien kulutusmenojen reaalista luisua noin 4,5 prosenttiin.

Matkailutuonnin eli venélaisten ulkomailla tekemien tavaroiden ja palvelujen ostot hyppasivit reaalisesti ainakin
puolella, kun ulkomaille 1dhti paljon tavanomaista enemmain kansalaisia, jotka tekevit siella ostoksia pidemman aikaa
(kansantalouden tilastoissa maasta matkustaneet siilyvit 1dhtomaan kotitalouksina siihen asti, kun heisti tulee pysyvammin
ulkomailla asuvia).

Koko yksityistd kulutusta ja sen em. erid koskevien tietojen valossa yksityisen kulutuksen muut erét lisdantyivat
tuntuvasti vuonna 2022. Niihin kuuluu ennen kaikkea luontaiskulutus, jonka keskeisii osia ovat kotitalouksien omaan
kayttoon tuotetut maataloustuotteet, omassa asunnossa asumisesta syntyviat asumispalvelut seki tyGtuloina saadut tavarat ja
palvelut. Ndiden muiden erien osuus yksityisesta kulutuksesta on varsin suuri (noin 15 % vuosina 2014-2020 ja 17 % vuonna
2021).

Kiinteit investoinnit kasvoivat uusien BKT-tietojen mukaan 3,3 % viime vuonna (aiemmissa tiedoissa yli 5 %). Tama
vahvistaa kuvaa siit4, etta julkisen talouden investointimenojen noustua voimakkaasti talouden muiden sektoreiden eli
yritysten ja kotitalouksien investoinnit kehittyivat vaisusti ja mahdollisesti vahenivit.

Ennusteissa jonkin verran eroja. Tuoreimmissa ennusteissa Venijian talouden kehityksesti on eroja, jotka heijastavat
nykytilanteen suuria epdvarmuuksia. Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) odottaa huhtikuun ennusteessaan BKT:n
elpyvén viime vuoden noin kahden prosentin notkahduksesta tdna vuonna (+0.7 %) ja BKT:n olevan vuonna 2024 vuoden
2021 tasolla. OECD:n ja Euroopan jélleenrakennus- ja kehityspankin (EBRD) maaliskuun ennusteissa BKT:n odotetaan
kutistuvan tdnéd vuonna 2,5-3 %. Huhtikuun konsensus-ennusteet ennakoivat myos BKT:n lievda supistumista, joskin niissa
on eroja (kansainvilinen Consensus Economicsin ennuste -0,9 % ja Venijan keskuspankin kokoama konsensus-ennuste -0,1
%).

IMF:n varsin positiivisen ennusteen taustalla on mm. julkisen talouden merkittava keveneminen mitattuna
budjettivajeella. IMF arvioi vajeen syvenevian yli 6 prosenttiin BKT:sta (-2,2 % viime vuonna). Konsensus-ennusteissa vajeen
odotetaan jadvan pienemmaiksi (Venijan keskuspankin konsensus-ennusteessa koko julkinen talous -2,6 % ja Consensus
Economicsin ennusteessa federaatiobudjetti -3,6 %). Federaatiobudjetissa, johon julkisen talouden vaje keskittyy, vaje syveni
jyrkasti tammi-helmikuussa ja oli maaliskuussa 12 viimeisen kuukauden osalta noin 4,5 % BKT:sta.
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Kiinan ja Venijin villinen kauppa kasvanut alkuvuonna edelleen. Kiinan tuonti Venijiltd on kasvanut helmikuun
2022 jilkeen selvisti vientid nopeammin, ja maiden vélisen kauppataseen alijadmai on kasvanut Kiinalle ennétyssuureksi, yli
35 miljardiin dollariin. Kiinan tuonnin arvo Venijiltd on vuoden 2023 ensimmaisella neljannekselld kasvanut reilun
kolmanneksen viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Valtaosa tuonnista, noin 80 %, on energiaa.

Tammi-maaliskuussa 2023 Kiina toi Venjalta dollariméariisesti 40 % enemmain energiaa kuin vastaavaan aikaan vuotta
aiemmin. Maaralla mitattuna Kiina toi Vengjaltd kolmanneksen enemmain raakaodljya, 66 % enemman nesteytettyd kaasua
(LNG), ja 145 % enemman hiilta kuin vuotta aiemmin. Putkikaasun tuontiméarien julkaiseminen on lopetettu, mutta
arvoltaan Venajalta tuotu putkikaasu oli tammi-maaliskuussa lahes viisinkertainen vuotta aiempaan verrattuna. Venija
nousi alkuvuodesta Saudi-Arabian ohi Kiinan suurimmaksi raakaéljyn tuontimaaksi, ja sen osuus on nykyisellaan noin 18
prosenttia. Kolmanneksi eniten Kiina tuo raakaéljya Irakista. Venaldinen 6ljy on viime kuukausina ollut Kiinalle keskiméarin
reilut 10 % halvempaa kuin muualta tuotu.

Muita tuotteita kuin energiaa tuotiin Venajalti dollarimaaraisesti tammi-maaliskuussa noin 30 % enemman kuin vuotta
aiemmin. Erityisen paljon kasvoi eldin- ja kasvirasvojen, vihannesten, kemikaalien, puumassan ja sellun, seka jalometallien
tuonti. Kunkin naiden osuus koko tuonnista on parin prosentin luokkaa. Sen sijaan perusmetallien ja metallituotteiden
tuonti laski neljainneksen (osuus 4 %), ja puutavaran vajaat kymmenen prosenttia (osuus 2,5 %). Venéjan osuus Kiinan koko
tavarakaupan tuonnista on kasvanut helmikuun 2022 jilkeen noin 4,5 prosenttiin, kun se vuosina 2019—2021 pysytteli
keskimadrin vajaassa 3 prosentissa.

Kiinan viennin arvo Venajille oli tammi-maaliskuussa ldhes 50 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvulukuun vaikuttaa
osaltaan matala vertailutaso. Suurimmat vientierit olivat koneet ja laitteet (24 % viennisti), ajoneuvot (20 %), elektroniikka
(15 %) seka kemikaalit ja muovit (14 %). Etenkin moottoriajoneuvojen vienti on kasvanut nopeasti oltuaan viime kesana
pysédhdyksissi, ja niiden viennin arvo oli tammi-maaliskuussa dollareissa lahes kaksinkertainen vuotta aiempaan verrattuna.
Maaliskuussa Kiinasta vietiin Venajille yhteensa vajaat 60 000 moottoriajoneuvoa, kun vield viime vuoden elokuussa maara
oli alle 5 000. Veniliiset ostivat kiinalaisia matkapuhelimia ensimmaisella neljanneksella yli 40 % enemman kuin vuotta
aiemmin ja kiinalaisten matkapuhelinvalmistajien markkinaosuus Venjilla kasvoi 70 prosenttiin aiemmasta 50 prosentista.
Myos kemikaalien ja muovien vienti kasvoi alkuvuonna dollarimaéraisesti reilut 60 % vuoden takaiseen verrattuna. Vendjan
osuus Kiinan viennisté on viimeisten kuukausien aikana kasvanut noin 3 prosenttiin, kun se aiemmin on pyorinyt kahdessa
prosentissa.

Viime viikolla julkaistun analyysin mukaan Kiinan merkitys Venijan ulkomaankaupalle on kasvanut huomattavasti
hyokkayssodan aikana (BOFIT Policy Brief 9/2023). Joulukuussa 2022 Kiinan osuus Ven#jan tuonnista oli noussut jo noin
40 prosenttiin, kun vield vuotta aiemmin osuus oli 25 %. Kiinan osuus Venéjin viennista oli samassa ajassa noussut noin
15 prosentista 20 prosenttiin.

Kiinan Venéajan-kaupassa kauppataseen vaje on kasvanut ennatyssuureksi
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.
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Koronapandemia realisoi Kiinan ulkomaisen lainanannon riskit. Viime vuosikymmenelli Kiina nousi maailman
suurimmaksi yksittdiseksi lainanantajaksi kehittyville ja nouseville talouksille. Maailmanpankin velkatilastojen mukaan
Kiinan lainat matalan ja keskitulotason maille olivat 180 mrd. dollaria vuoden 2021 lopulla. Lainakanta on yli
nelinkertaistunut kymmenessa vuodessa. Eniten Kiina oli myontényt lainaa Aasian maille, joista selvisti eniten Pakistanille
(27 mrd. dollaria). Afrikan maista eniten kiinalaislainoja on saanut Angola (20 mrd. dollaria). Maailmanpankin
velkatilastoja on kuitenkin kritisoitu puutteellisiksi ja Kiinan todellisen lainakannan on arvioitu olevan selvisti, ehka jopa
kaksi kertaa Maailmanpankin tilastoja suurempi. Lainoja ei myonna Kiinan valtio vaan tyypillisesti suoraan hallituksen
alaiset politiikkapankit China Development Bank (CDB) tai Export-Import Bank (ExIm Bank), ja pienemmaéssa maarin
suuret valtionomistamat kiinalaispankit. Kiina katsoo, ettd kaikki mainitut pankit ovat yksityisia toimijoita, vaikka on tdysin
selvdd, ettd etenkin politiikkapankit ovat tiukasti hallituksen ohjaamia.

Monet kehittyvit ja nousevat taloudet velkaantuivat viime vuosikymmenelld nopeasti ja koronapandemia ajoi maita yha
suurempiin ongelmiin velkojensa kanssa. Vuonna 2020 IMF:n ja Maailmanpankin kannustamana G20-maat passivat
nopeasti sopuun lainanhoitomaksujen tilapdisesta keskeyttamisesti yli 70 matalan tulotason maalle. Jo silloin oli kuitenkin
selvdd, ettd monella maalla on edesséén velkajirjestely. Tavallisesti maiden, usein erittiin vaikeat, velkajirjestelyt on
hoidettu Pariisin klubin vetdmana. Kiina ei ole klubin jasen eika se ole sellaiseksi halunnut.

Kiinan tuomiseksi samaan neuvottelupoytdan velkajarjestelyissa G20-piirissa sovittiin jo loppuvuonna 2020 uudesta
velkajarjestelykehikosta (Common Framework for Debt Treatments) matalan tulotason maille. Kehikon puitteissa
velkajarjestelya ovat pyytianeet tihdn mennessa Tsad (Kiinan lainat 0,3 mrd. dollaria), Sambia (3,8 mrd. dollaria), Ghana
(1,7 mrd. dollaria) ja Etiopia (7,4 mrd. dollaria). Maista Tsad sai neuvoteltua kehikon ulkopuolella kahdenvalisesti
velkojiensa kanssa lainojen jarjestelysta viime syksyna. Muiden maiden neuvottelut ovat olleet pahasti jumissa.

Yhteisen sdvelen 16ytdminen on ollut vaikeaa. Kiinalaisille eivit ole ainakaan tdhin asti sopineet sellaiset
velkajarjestelymallit, joissa velan madrad pienennetaédn varsinkin, kun perinteisesti téllaisissa jarjestelyissa IMF:n,
Maailmanpankin ja muiden kansainvilisten jarjestojen ei ole tarvinnut lainojaan leikata. Sen sijaan kiinalaistoimijat ovat
suosineet jarjestelyjd, joissa laina-aikoja pidennetidin. Esimerkiksi syksylld 2022 Kiinalta runsaasti lainaa (5 mrd. dollaria)
ottanut Ecuador paasi kahdenvilisissa neuvotteluissa yhteisymmarrykseen laina-aikojen pidentdmisestéd kahden kiinalaisen
paévelkojansa (CDB ja ExIm Bank) kanssa. Myos pahoissa vaikeuksissa olevalle Sri Lankalle (77,2 mrd dollaria lainaa
Kiinalta) kiinalaistoimijoista ainakin ExIm Bank on tarjonnut lainanhoitomaksujen lykkaystd kahdella vuodella. Sen sijaan
myo0s suurissa talousvaikeuksissa olevalle Pakistanille Kiina tarjoisi helmikuussa lisda lainaa (700 milj. dollaria), kun velkaa
oli jo ennestédan reilusti (27,4 mrd. dollaria).

Kehittyville ja nouseville talouksille Kiinalta saadut lainat ovat selvastikin olleet houkuttelevia. Lainoihin ei ole sidottuna
ehtoja yhteiskunnan kehittamisesti, kuten vaikka lapsity6voimasta luopumisesta, minka johdosta maat ovat olleet valmiita
maksamaan korkeampaa korkoa. Lisiksi Kiina on tarjonnut usein rahoituksen lisiksi myos hankkeen suunnittelun ja
toteutuksen, ja joskus on sovittu myds lainojen lyhentamisesta tulevilla raaka-ainetoimituksilla. On myo0s esitetty epailyja,
ettd kiinalaistoimijat ovat tarjonneet paittdjille henkilokohtaisia etuja. Paljon puhutusta velkaloukkudiplomatiasta on silti
vain vahan naytt6d. Ennemminkin vaikuttaa silt4, ettd hankkeiden suunnittelussa ja riskien arvioinnissa on paljon
parantamisen varaa. Lainananto on kuitenkin antanut Kiinalle vaikutusvaltaa kehittyvissi ja nousevissa talouksissa.

Kiinan lainat matalan ja keskitulotason maille kasvoivat voimakkaasti viime vuosikymmenella
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Léhteet: Maailmanpankin kansainvéliset velkatilastot ja BOFIT.
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Venaja

Venijilli inflaatio on hidastunut, mutta inflaatioriskit ovat lisdéintyneet

Venijan keskuspankki piti ohjauskorkonsa ennallaan viimeisimmasséd, huhtikuun lopulla pidetyssa kokouksessaan. Korko on
pysynyt 7,5 prosentissa viime syyskuusta ldhtien. Inflaatio on hidastunut Venijilla viime kuukausina huomattavasti.
Keskuspankki ei kuitenkaan ole laskenut ohjauskorkoa, koska se nikee monia riskeja inflaation kiihtymiselle tulevina
kuukausina.

Inflaatio on hidastunut.. Kuluttajahinnat nousivat Venajalla jyrkasti viime kevddni Ven&jan hyokattya Ukrainaan. Vuosi-
inflaatio oli nopeimmillaan 17-18 % maalis-huhtikuussa 2022, mutta on sittemmin hidastunut vahitellen. Maaliskuussa
2023 kuluttajahinnat nousivat enéa 3.5 % vuotta aiemmasta, pitkalti edellisvuoden vertailukohdan vuoksi. Inflaatio on
hidastunut useiden tekijoiden vuoksi: talouden taantuma on vihentanyt kysynté4, tuonnin elpyminen on lievittanyt
tarjonnan pullonkauloja ja vahvempi rupla on hillinnyt tuontihintojen kautta vélittyvid inflaatiopaineita.

Venijan talous kaintyi sodan ja siitd aiheutuneiden talouspakotteiden vuoksi taantumaan, mika on viahentanyt kysyntaa.
Talousministerion ennakkoarvion mukaan Vengjan BKT supistui tammi-maaliskuussa edelleen noin 2 % vuotta aiemmasta.
Tuonnin voimakas supistuminen viime kevidina rajoitti monien tavaroiden tarjontaa Venjilld. Tuonti on kuitenkin elpynyt
vahitellen viime kesisté 1dhtien, kun Veniji on 16ytianyt uusia tuontimarkkinoita ja saanut rakennettua uusia
logistiikkaketjuja. Lisdksi joitakin tuontitavaroita on korvattu kotimaista tuotantoa lisiamalla. Elintarvikkeiden hintojen
nousua on hillinnyt my6s viime vuoden hyva sato.

Inflaatiopaineita on helpottanut myos vahvempi rupla. Venajan hyokattya Ukrainaan ruplan kurssi romahti historiallisiin
pohjalukemiinsa. Rupla on kuitenkin kivunnut takaisin sotaa edelténeelle tasolleen padomaliikkeille asetettujen rajoitusten
ja mittavan vaihtotaseen ylijaidman tukemana. Tammi-maaliskuussa 2023 ruplan nimellinen kauppapainotettu
valuuttakurssi oli 26 % vahvempi vuotta aiempaan verrattuna.

..mutta inflaatioriskit ovat lisaantyneet. Monet tekijit voivat kuitenkin kiihdyttd4 inflaatiota Venajilla tulevina
kuukausina. Valtion menoja on lisdtty voimakkaasti ja valtiontalous on kdantynyt alijaidmaiseksi. Vendjan timan vuoden
budjettisuunnitelmissa odotetaan federaatiobudjetin tulojen supistuvan 6 % ja menojen supistuvan 4 %. Alijadméan
ennakoidaan olevan noin 2 % BKT:std. Tammi-huhtikuussa federaatiobudjetin menot kasvoivat 26 % vuotta aiemmasta ja
tulot supistuivat 22 %. Budjetin alijaiama ylitti jo tammi-huhtikuussa selvasti koko tille vuodelle budjetoidun tason. Jos
Venija jatkaa sotaa Ukrainassa, valtion menoja on vaikea leikata. Silloin budjettialijaama todennikéisesti kasvaa entisestdan
ja inflaatiopaineet lisdantyvit.

Inflaatioriskeja aiheutuu myos kiredsta tyomarkkinatilanteesta. Venajalla oli pulaa ammattitaitoisesta ty6voimasta jo
ennen sodan alkamista. Sodan seurauksena tyévoima on vihentynyt varvaysten ja maastamuuton seurauksena jopa sadoilla
tuhansilla. Tyovoimapulan paheneminen on aiheuttanut nousupaineita palkkoihin. Palkkojen nousu voi kasvattaa kysyntaa
ja lisata inflaatiopaineita.

Inflaatioriskeja aiheutuu my6s ruplan kurssista. Ruplan kurssi on viime aikoina kaantynyt jalleen laskuun, kun Vengjan
vaihtotaseen ylijadma on supistunut. Toukokuun alussa ruplan virallinen dollarikurssi oli noin 8 % heikompi vuoden alkuun
verrattuna. Vendjan keskuspankin mukaan dollarin ja euron rooli Vendjan ulkomaankaupan maksuvaluuttana on kuitenkin
vahentynyt huomattavasti. Vuoden 2021 lopussa 65 % Venijin tuonnista ja 85 % viennistd maksettiin euroissa tai
dollareissa, mutta vuoden 2022 lopussa osuus oli endd noin 50 %. Ruplan osuus laskutusvaluuttana oli 30—35 % ja juanin
15—20 %.

Tamin vuoden inflaatioennusteita rukattu hieman alaspéin. Venijan keskuspankki julkaisi myos paivitetyn
talousennusteensa huhtikuun lopun korkokokouksen yhteydessé. Keskuspankki nosti BKT-ennustettaan ja odottaa nyt
Vengjan BKT:n kasvavan tana vuonna 0,5—2 %. Inflaatioennustettaan keskuspankki viilasi hieman alaspiin ja arvioi
kuluttajahintainflaation olevan 4,5—6,5 % tdiméan vuoden lopussa. Neljan prosentin inflaatiotavoite on maara saavuttaa
vuonna 2024. Keskuspankki arvioi ohjauskoron olevan loppuvuonna keskimaarin 7,1—-8,6 %, joten se nikee tdnd vuonna
pikemmin paineita koron nostoon kuin laskuun.

Consensus Economicsin huhtikuussa kokoamien keskeisten BKT-ennusteiden keskiarvo télle vuodelle oli -0,9 %, kun taas
inflaation ennakoidaan olevan timin vuoden lopussa 5,7 %.
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Kuluttajahinnat nousivat Venajalla jyrkasti Venajan hyokattya Ukrainaan
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Kiina

Kiinan vahvat vuosikasvuluvut peittavit alleen kasvun hidastumisen huhtikuussa. Erityisesti vihittdiskaupan
kasvu vuodentakaiseen verrattuna oli vauhdikasta, silld viime vuoden vastaavaan aikaan Kiina laajat koronasulut supistivat
voimakkaasti kysyntdd. Huhtikuussa vahittaiskauppa kasvoi 18 % vuodentakaisesta, mika kuitenkin jéi useiden
analyytikkojen ennusteista. Erityisen voimakkaasti kasvoi ravintoloiden myynti (+44 % vuodentakaisesta). Maaliskuuhun
verrattuna vahittaiskauppa kasvoi 0,5 %. Kuukausikasvu hidastui selvisti helmi-maaliskuusta.

Teollisuustuotannon vuosikasvu piristyi huhtikuussa niin ikd4n alkuvuoteen verrattuna ja oli lahes 6 %. Kuitenkin
maaliskuuhun verrattuna teollisuustuotanto supistui ldhes 0,5 %. My06s ulkomaankaupan kasvu hidastui maaliskuusta.
Dollareissa mitattuna vienti kasvoi huhtikuussa 8 % ja tuonti supistui 8 % vuodentakaisesta. Vuoden ensimmaisen neljan
kuukauden aikana Kiinan tavaraviennin arvo oli 2 % vuodentakaista suurempi ja tavaratuonnin arvo 7 % pienempi.

Teollisuustuotannon taso on vain hieman viime vuoden loppua korkeammalla, myo6s vahittdiskaupan kasvuvauhti hidastui
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*) Viéhittdiskaupan nimelliskasvu deflatoitu kuluttajahintaindeksilla
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinteistosektorin vuonna 2020 asetetuista velkarajoituksista on kaytdnnossa kokonaan luovuttu ja pankkeja on kannustettu
jélleen tukemaan sektorin lainanantoa, erityisesti keskeneriisten projektien valmiiksi saattamista (ks. Viikkokatsaus
6/2023). Tama on johtanut valmisteilla olevan rakennuspinta-alan laskuun. Se oli huhtikuun lopussa 6 % pienempi kuin
vuosi sitten ja 21 % pienempi kuin huipussaan vuoden 2021 lopussa. Uusia projekteja aloitetaan yha aiempaa vihemman ja
tammi-huhtikuussa kiinteist6ja alettiin rankentaa pinta-alalla mitaten 21 % vdhemman kuin viime vuoden vastaavaan
aikaan. Tukitoimet eivat viela ole laajasti saaneet kuluttajia asuntokaupoille ja huhtikuussa asuntoja myytiin pinta-alalla
mitaten vield 12 % viime vuoden vastaavaa aikaa vihemman. Kuukausitasolla asuntokaupan lasku nayttdaa kuitenkin jo
tasaantuneen. Vuoden ensimmaisen neljan kuukauden aikana asuntoja myytiin pinta-alalla mitaten 5 % vihemman, mutta
arvolla mitaten 5 % enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Pankkilainananto on jonkin verran kiihtynyt viime vuodesta ja kasvoi keskuspankin tilastojen mukaan huhtikuussa
maaliskuun tapaan reilut 12 % vuodentakaisesta. Suurin osa lainoista menee yrityssektorille ja kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kannan kasvu on asuntokaupan vaimeudesta johtuen hidasta (noin 3 %). Huhtikuussa kotitalouslainojen kanta
supistui maaliskuuhun verrattuna. Keskuspankki on pitdanyt keskeiset politiikkakorot muuttumattomina viime vuoden
elokuun jilkeen. Inflaatio ei Kiinassa ole esteeni rahapolitiikan keventdmiselle. Huhtikuussa kuluttajahintojen nousu painui
nollaan ja tuottajahintojen lasku kiihtyi 3,6 prosenttiin vuodentakaisesta (-2,5 % maaliskuussa).
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Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 4n/2022 1n/2023
BKT 8,4 3 2,9 4,5

2021 2022 3/2023 4/2023
Teollisuustuotanto 9,6 3,6 3,9 5,6
Vahittaiskaupan myynti 10,7 -2,2 9,9 18,3
Tavaravienti 17,4 -1,3 15,3 n/a
Tavaratuonti 7,7 -6,6 6,6 n/a
Inflaatio 0,9 2,0 0,7 0,1
Juanin dollarikurssi, ka 6,45 6,74 6,90 6,89

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.

Kotimaanmatkailu oli keviin lomaviikolla vilkasta, ulkomaanmatkustus vasta piisemiissi vauhtiin.
Vapunpdivian lomaviikon aikaan huhti-toukokuun vaihteessa kotimaisten turistien lukumaéra ja turismitulot ylittivat jo
selvisti pandemiaa edeltdneen ajan tason. Kulttuuri- ja matkailuministerion mukaan lomaviikon matkailutulot yli
kaksinkertaistuivat viime vuodesta ja olivat neljainneksen suuremmat kuin vuonna 2019. My6s matkailijoita oli lomaviikolla
yli 40 % enemman verrattuna vuoteen 2019. My6s Hongkongin-matkustuksen suosio on kasvanut nopeasti tand vuonna
rajojen avauduttua. Hongkongin matkailuviranomaisen tilastojen mukaan mannerkiinalaisten matkailijoiden méaara oli
huhtikuussa yha kuitenkin 46 % pienempi ja kaikkien matkailijoiden méara 37 % pienempi kuin vuonna 2019.

Matkustajamairat kotimaan lentoliikenteessa palautuivat maalis-huhtikuussa lahelle pandemiaa edeltanytta aikaa.
Ulkomaanlentojen matkustajamaara sen sijaan oli vield maaliskuussa vain noin viidesosan vuoden 2019 maarasta.
Suurimpien kiinalaisten lentoyhtiéiden raportoimat huhtikuun matkustajamaarét kasvoivat selvasti maaliskuusta, mutta
olivat yhi vain noin neljanneksen vuoden 2019 maarista. Ulkomaanmatkustusta on rajoittanut erityisesti lentojen vihdinen
maars, mikd on myos nostanut niiden hintoja. Viranomaisten mukaan Kiinasta ulkomaille lennettiin huhtikuun puolivalissa
2 240 lentoa viikossa, mika on ldhes viisi kertaa enemmaén kuin vuoden alussa. Ennen pandemiaa lentoja oli kuitenkin yli
kolminkertainen mé#éri, noin 77 700 viikossa. Viranomaisten mukaan Kiinasta lennettiin huhtikuussa 59 maahan (ennen
pandemiaa hieman yli 70:een). Lentoja on lisdtty viime viikkoina tiuhaan. Toukokuussa Yhdysvallat ilmoitti, etta se sallii
kiinalaisyhtiGiden lisdtd lentojaan maahan nykyisestid kahdeksasta 12 viikoittaiseen lentoon, mika on sama méiiri, jonka
Kiina sallii yhdysvaltalaislentoyhtidille. Maiden vélien kiristyessd myos lentoja on rajoitettu. Ennen pandemiaa méara puolin
ja toisin ylsi yli 150:een viikossa.

Lentomatkustajien maara on jo lahella pandemiaa edeltanyttd aikaa, vaikka ulkomaanmatkoja tehdaan yha hyvin vahan
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Léhteet: Civil Aviation Administration of China, CEIC ja BOFIT.
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Useat ennustuslaitokset ovat korottaneet kuluvan vaoden ennusteita. Kiinan luopuminen koronarajoituksista
viime vuoden lopulla, ja epidemian vdhaiset vaikutukset ensimmaéisen neljinneksen talouskasvuun ovat saaneet useat
ennustuslaitokset viime kuukausina nostamaan Kiinan kasvuennusteita kuluvalle vuodelle. Useat tuoreet ennusteet
odottavat kasvun yltdvén tana vuonna noin kuuden prosentin paikkeille (kuten huhtikuussa julkaistu BOFIT-ennuste). Tama
johtuu paiasiassa viime vuoden heikosta vertailuajankohdasta. Kiinan odotetaan yltdvén tana vuonna maaliskuussa
asetettuun "noin 5 %” viralliseen kasvutavoitteeseen ilman laajoja elvytystoimia.

Tamén vuoden jilkeen kasvun odotetaan hidastuvan. Monet ennustuslaitokset ovat viime kuukausina hieman laskeneet
ensi vuoden kasvuennusteita. IMF laski huhtikuun ennustejulkaisun yhteydessé ennustettaan Kiinan keskipitkin aikavilin
kasvusta. Vuoteen 2028 ulottuvassa ennusteessa se odottaa Kiinan talouden kasvavan ennustejakson lopulla noin 3,5
prosentin vauhtia, kun aiemmin kasvun odotettiin olevan 4,6 %. Ennusteen laskua perusteltiin viaeston vihenemisella,
tuottavuuden kasvun hidastumisella sekid maailmantalouden fragmentaation negatiivisilla vaikutuksilla.

Kiinan talouskasvuennusteita télle ja ensi vuodelle, %

Julkaisija 2023 2024

IMF 4/2023 5,2 4,5

Maailmanpankki 4/2023 5.1

OECD 3/2023 53 4,9

FocusEconomics, konsensus 5/2023 53 4,9

Nomura 5/2023 59 4,4

Goldman Sachs 5/2023 6,0 4.6

EIU 5/2023 6,1 4,9

Citigroup 5/2023 6,1 5,0

JPMorgan 5/2023 6,4 53

BOFIT 4/2023 6 4
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Venaja

Venijin BKT supistui tammi-maaliskuussa 2 % vuotta aiemmasta. Venijian BKT supistui Rosstatin ennakkoarvion
mukaan tammi-maaliskuussa 2 % vuotta aiemmasta. Supistuminen hidastui talouskehityksen tasaantumisen ja viime
vuoden maaliskuun heikon vertailukohdan vuoksi. Rosstatin tilastojen mukaan Vendjan BKT:n syvin pudotus néhtiin heti
kevailla 2022, kun Venija oli hyokannyt Ukrainaan. Koko vuoden 2022 aikana BKT supistui Rosstatin mukaan 2 %.
Toukokuun konsensus-ennusteessa BKT:n odotetaan supistuvan tdna vuonna 0,3 %.

Sota on heijastunut eri tavoin Venijan talouden eri sektoreille. Kotitalouksien kulutus on vihentynyt. Investoinnit ovat
lisdantyneet pitkalti valtion tuella. Valtion menoja on muutoinkin lisitty rajusti sodan rahoittamiseksi ja talouden
ponkittamiseksi.

Kulutuskehitysti kuvaava vahittdiskauppa on pysynyt edelleen alamaissa, vaikka joitain merkkeja elpymisestd on nahty.
Vihittaiskaupan myynnin maara supistui tammi-maaliskuussa 7 % vuotta aiemmasta. Etenkin autokauppa on edelleen
heikkoa. Uusien autojen myyntiméara on tdna vuonna jaanyt alle puoleen sotaa edeltavista tasosta.

Rosstatin ennakkoarvion mukaan venéldisten kotitalouksien kédytettavissa olevat reaalitulot pysyivit tammi-maaliskuussa
samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Tulokehitystd on tukenut inflaation hidastuminen ja palkkojen nopea kasvu.
Kuluttajahinnat nousivat tammi-maaliskuussa 9 % vuotta aiemmasta. Palkkojen korotuspaineita on lisannyt kirea
tyomarkkinatilanne. Ty6ttomyysaste oli tammi-maaliskuussa historiallisen matalalla tasolla 3,5 prosentissa. Tyovoiman
madra oli supistumassa Vendjilld jo ennen Vendjan hyokkaystd Ukrainaan. Sodan seurauksena tyontekijoitd on entista
viahemman, koska satoja tuhansia venaldisid on lahetetty rintamalle tai lihtenyt maasta.

Investoinnit ovat olleet viime kuukausina ripeéssi kasvussa ja tukeneet erityisesti rakentamista seka joidenkin
investointitavaroiden tuotantoa. Rakentaminen kasvoi tammi-maaliskuussa 9 % vuotta aiemmasta. Kasvuun ei vaikuta
heikko vertailuajankohta, silld rakentamisen kasvu on kiihtynyt sodan alkamisen jalkeen. Rakentamisen kasvua vetaa
infrastruktuuri- ja muu rakentaminen, kun taas asuinrakentaminen on viahentynyt.

Vendjan hyokattya Ukrainaan kauppa on supistunut jyrkasti, mutta rakentaminen kasvanut vahvasti Venajalla
25 Muutos, % v/v
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Lahteet: Rosstat, BOFIT.

Jalostusteollisuuden tuotanto kasvoi tammi-maaliskuussa prosentin vuotta aiemmasta. Etenkin metallijalosteiden ja
monien rakennustarvikkeiden tuotanto kasvoi ripeésti. Tuotanto on supistunut erityisesti monilla ulkomaankaupasta ja
ulkomaisista yrityksisté riippuvaisilla aloilla. Puunjalostusteollisuus supistui 17 % vuotta aiemmasta heikomman viennin
painamana. Autoteollisuuden tuotanto viaheni 40 % ja koneenrakennuksen 12 %. Vendjan keskuspankin alkuvuonna
julkaisemassa kyselyssa mm. autoteollisuuden, lddketeollisuuden ja koneenrakentamisen yritykset arvioivat vaikeimmaksi
16ytda korvaavia tuotteita pakotteiden rajoittamalle raaka-aineiden, koneiden ja varaosien tuonnille.

My®6s alkutuotannossa kehitys on ollut vaihtelevaa. Maataloustuotanto kasvoi tammi-maaliskuussa 3 % vuotta
aiemmasta, kun taas kaivannaistuotanto supistui 3 %. Maakaasun tuotanto supistui 14 %. Rosstat on lopettanut
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oljyntuotantotilastojen julkaisun. Kansainvilisen energiajarjesto IEA:n arvion mukaan Vendjan raakaoljyn tuotanto supistui
tammi-maaliskuussa noin 2 % vuotta aiemmasta.

Valtion menoja on lisdtty tdna vuonna edelleen reippaasti, mika on ponkittanyt tuotantoa monilla aloilla.
Federaatiobudjetin menot kasvoivat tammi-huhtikuussa 22 % vuotta aiemmasta. Tulot sita vastoin supistuivat yhta jyrkasti.
Budjetin alijaama oli jo tammi-huhtikuussa suurempi kuin koko vuodelle 2023 on budjetoitu. Vendjan tille vuodelle
hyviksytyssa budjettikehikossa federaatiobudjetin alijadmaéksi on kaavailtu 2 % BKT:st4, vaikka menoja on aiottu vihentaa
hieman edellisvuoteen verrattuna. Menoja on kuitenkin vaikea leikata, jos Venija jatkaa sotaa Ukrainassa.
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Kiina

Kiinan tekemiit suorat sijoitukset erityisesti Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin laskivat viime vauonna. Kiinan
kauppaministerion julkaisemien virallisten suorien sijoitusten tilastojen mukaan FDI-virrat maasta ulos olivat viime vuonna
147 mrd. dollaria, miki on 18 % vihemmaén kuin vuonna 2021. Kiinaan virtaavat suorat sijoitukset olivat 189 mrd. dollaria,
5 % enemman kuin vuonna 2021. Virallisten tilastojen maakohtaista jaottelua ei viela ole saatavilla. Kauppaministerion
tilastot poikkeavat huomattavasti maksutaseen suorien sijoitusten tilastoinnista, joka ottaa huomioon myos mm. suorista
sijoituksista luopumisesta seki emo- ja tytaryhtioiden vilisista toimista aiheutuneet rahoitusvirrat. Maksutaseessa FDI-
virrat seka Kiinasta ulos ettd Kiinaan supistuivat viime vuonna. Kiinalaisyritykset tekivit 150 mrd. dollarin arvosta suoria
sijoituksia (-16 % vuodesta 2021) ja Kiinaan virtasi 180 mrd. dollarin (-48 %) arvosta ulkomaisia suoria sijoituksia.

Suorien sijoitusten virta Kiinasta ulkomaille vaheni viime vuonna, Kiinaan suuntautuvissa sijoituksissa on isoja eroja tilastojen valilla

Kiinaan, kauppaministerid - =-Kiinaan, maksutase
Kiinasta, kauppaministerio -=-Kiinasta, maksutase
Suorat sijoitukset mrd. USD, neljan neljanneksen liukuva summa
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Léhteet: Kiinan kauppaministerié, SAFE, CEIC ja BOFIT.

Maailmanlaajuisesti suorien sijoitusten virrat laskivat OECD:n alustavien tilastojen mukaan viime vuonna 24 %. Kiina oli
Yhdysvaltojen jilkeen maailman toisiksi suurin FDI-sijoitusten kohde. Lihdemaittain vertailtuna Kiina oli kolmanneksi suurin
suorien sijoitusten tekija Yhdysvaltojen ja Japanin jalkeen. Yhdysvaltojen tekemat suorat sijoitukset kasvoivat vuodesta 2021 ja
vastasivat kolmanneksesta maailman suoria sijoituksia. OECD kayttaa tilastoissaan Kiinan maksutaseen mukaisia lukuja.
Esimerkiksi YK:n alainen UNCTAD taas kayttaa Kauppaministerion lukuja, mika aiheuttaa eroja tilastojen valilla.

Kiinan tekemien suorien sijoitusten maittaisen jakautumisen tarkasteluun joudutaan kayttamaan vaihtoehtoisia lahteita.
American Enterprise Instituten ja Heritage Foundationin kerddmai China Global Investment Tracker (CGIT) pyrkii
listaamaan kaikki suuret (yli 100 milj. dollaria) kiinalaisyritysten tekemit suorat sijoitukset julkisiin ldhteisiin perustuen.
Sen mukaan kiinalaisyritykset tekivit viime vuonna 86 tillaista sijoitusta, arvoltaan 42 mrd. dollaria. TAmé on hyvin
kaukana huippuvuodesta 2017, jolloin sijoituksia tehtiin 174 mrd. dollarin arvosta. Suurista investoinneista viime vuonna
noin puolet seki arvolla ettd lukumaaralld mitattuna olivat uusinvestointeja ja puolet yritysostoja. Uusinvestointien osuus
Kiinan suorista sijoituksista on kasvanut viime vuosina. Kiinalaisyritysten tekemit isot suorat sijoitukset erityisesti
Yhdysvaltoihin ovat laskeneet selvasti. CGIT:n tilastoissa niiden arvo on vuoden 2019 jalkeen ollut muutaman miljardin
vuosittain, kuin huippuvuonna 2016 ylitettiin 50 miljardia. Myos investoinnit Eurooppaan ovat laskeneet selvasti
huippuvuosista 2016—2017 ja olivat viime vuonna noin kymmenen miljardia dollaria.

Saksalainen Kiinaan keskittynyt tutkimuslaitos Merics kerdd yhdessa Rhodium Groupin kanssa kattavia tilastoja Kiinan
suorista sijoituksista Eurooppaan. My0s niissa tilastoissa sijoitukset ovat kaukana huippuvuosista 2016—2017. Sijoitukset
EU-maihin ja Iso-Britanniaan olivat viime vuonna 7,9 mrd. euroa (8,3 mrd. dollaria), 22 % vihemman kuin vuonna 2021.
Kaksi kolmannesta FDI-virroista meni kolmeen suureen maahan: Saksaan, Ranskaan ja Iso-Britanniaan. Sijoitukset
Eurooppaan ovat yhd enemmain vain muutaman suuryritysten tekemii. Viime vuonna viiden suurimman yrityksen osuus oli
yli 70 % kaikkien kiinalaisyritysten tekemien suorien sijoitusten arvosta Eurooppaan. Samoin eurooppalaisyritysten
sijoitukset Kiinaan ovat viime vuosina keskittyneet vain harvoihin yrityksiin (ks. Viikkokatsaus 40/2022). Yli puolet viime

Suomen Pankki * Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola * Sahkdposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « 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/2022/vw202240_3

QO

7 s T Viikkokat

‘%j’@; "22 g.e?zoszius BOFIT
NDS

vuoden kiinalaissijoituksista Eurooppaan suuntautui autosektorille. Kiinalaisyritykset ovat viime vuosina tehneet suuria
sijoituksia erityisesti akkutehtaisiin mm. Unkarissa, Saksassa, Ranskassa ja Iso-Britanniassa.

Koronapandemian lisiksi kiinalaisyritysten investointihalukkuutta on viime vuosina vihentéanyt yritysten heikentynyt
rahoitustilanne ja ulkomaille suuntautuvien investointien tiukempi sadantely kotimaassa. Lisdksi kauppasota ja lisaantyva
keskustelu Kiina-riskeista on lisinnyt maahan tulevien suorien sijoitusten tarkkailua varsinkin Yhdysvalloissa ja EU-maissa.
Vaikka harvoja sijoituksia on suoraan kielletty, uskotaan niiden mahdollisen tiukemman ldpikdynnin vihentdvan monien
yritysten investointihalukkuutta. Niin ikdan useat kansainviliset yritykset kertovat kyselyissa harkitsevansa Kiinaan tehtavia
investointeja aiempaa tarkemmin.

Kiinalaisyritysten tekemat suuret suorat sijoitukset ovat vahentyneet selvasti huippuvuosista
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Léhteet: China Global Investment Tracker ja BOFIT.

Kiinan autovienti vahvassa kasvussa muuallekin kuin Venégjille. Kiina on maailman suurin automarkkina ja
maassa myos tuotetaan maailman eniten autoja. Viime vuonna valmistettiin 27 miljoonaa autoa, mika oli miljoona enemmaén
kuin vuonna 2021 mutta 2 miljoonaa vihemmain kuin huippuvuonna 2018. Ero seuraavaksi suurimpiin autontuottajiin on
suuri, silld Yhdysvalloissa tuotettiin 10 miljoonaa autoa ja Japanissa 8 miljoonaa. Kiinassa tuotetuista autoista henkil6autoja
oli lahes 24 miljoonaa, joista hieman yli 16 miljoonassa oli bensiinimoottori, reilussa 5 miljoonassa pelkastdan
sdhkomoottori ja noin 2,5 miljoonaa oli hybrideja. Kuorma-autoja valmistettiin vajaa kolme miljoonaa ja linja-autoja 0,4
miljoonaa. Sdhkoautojen ja hybridien osuus tuotannosta on kasvanut hyvin nopeasti.

Kiinassa on runsaasti kotimaisia autonvalmistajia, mutta my6s suuret kansainvéliset autonvalmistajat tekevét autoja
Kiinassa. Kiinan viranomaiset ovat pakottaneet ulkomaiset yhtiot muodostamaan yhteisyrityksen kiinalaisen valmistajan
kanssa, minka tarkoituksena on ollut kehittdd kotimaista autotuotantoa. Vasta vuodesta 2022 alkaen on sallittu taysin
ulkomaisomisteinen autontuotanto. Moni ulkomainen toimija kuitenkin jatkaa toimintaa yhteisyritykseni kiinalaisen
osapuolen kanssa. Myos teollisuuspolitiikalla on tuettu voimakkaasti kotimaisia autonvalmistajia esimerkiksi Made in China
2025 -ohjelman piirissa.

Kiinan kotimainen automarkkina on valtavan suuri, mutta viime vuosina myynti on kasvanut vain parin prosentin
vauhtia kappaleméaérissd mitattuna. Tdnd vuonna tammi-huhtikuussa myynti on hieman piristynyt ja autoja on ostettu 7 %
enemman kuin viime vuonna. Henkil6autoista on myyty eniten Volkswagen-merkin autoja, mutta myo6s kotimainen
sdhkoautoihin erikoistunut BYD on ollut suosittu. Yksittdisistd automalleista eniten on myyty Tesla Model 3:sta.

Samalla kun kotimainen autokauppa on kasvanut tahmeasti, autovienti on ollut ripesssi kasvussa. Kun vuosina 2017—
2020 vienti oli miljoonan auton luokkaa vuodessa, vuonna 2021 vietiin 2 miljoonaa autoa ja viime vuonna reilu 3,2
miljoonaa autoa. Viennin kasvu on jatkunut vahvana tini vuonna, ja kiinalaismedian mukaan maa on ohittanut alkuvuonna
Japanin maailman suurimpana autoviejana. Viime vuonna viedyista autoista oli henkil6autoja vajaa 2,7 miljoonaa ja niiden
vienti on kasvanut nopeimmin. Polttomoottorihenkil6autoja vietiin 1,6 miljoonaa eli 50 % enemman kuin vuonna 2021.
Sahkohenkiloautoja vietiin vajaa miljoona, mika oli 90 % enemman kuin 2021. Lisaksi hybridiautojen vienti yli
kaksinkertaistui reiluun 0,1 miljoonaan. Henkil6autojen ohella Kiinasta vietiin viime vuonna 500 000 kuorma-autoa,

50 000 linja-autoa ja 8 000 erikoisajoneuvoa. Myos kuorma- ja linja-autoissa séhkémoottoristen mallien myynti on ollut
kasvussa.

Perinteisesti Kiinan autovienti on suuntautunut nouseviin talouksiin. Viimeisen 12 kuukauden aikana Ven#ja on noussut
maan suurimmaksi vientimarkkinaksi. Kiinan tullin mukaan sinne vietiin 308 000 autoa, mika on muutama tuhat enemman
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kuin Meksikoon. Kiinan autovientid Vendjille on lisinnyt monien ldnsimaisten valmistajien vetdytyminen markkinalta
Vendjan Ukrainassa aloittaman sodan jilkeen. Toisin kuin Kiinan koko viennissd, sdhkoéautojen osuus Vengjéan viennissi on
varsin pieni ja linja-autojen ja kuorma-autojen vienti on kasvanut selvisti henkiléautovientia voimakkaammin. Venajan ja
Meksikon jilkeen seuraavaksi tarkeimpia vientimaita ovat viimeisen 12 kuukauden aikana olleet Saudi-Arabia (234 000
autoa) ja Australia (201 000). Euroopan maista vientid suuntautunut eniten Belgiaan (184 000) ja Iso-Britanniaan

(171 000). Yhdysvaltoihin vietiin 69 000 autoa.

Kiinassa toimii suuri maara eurooppalaisten, amerikkalaisten, japanilaisten ja korealaisten autonvalmistajien tehtaita.
Kaytettavissa olevista tilastoista ei nide, miten vienti jakaantuu ulkomaisten ja kiinalaisten valmistajien ja brandien kesken.
Toisaalta my0s kiinalaisilla autonvalmistajilla on lukuisia tehtaita ulkomailla, 1ahinna nousevissa talouksissa ja Vengjalla.
Joillakin on kokoonpanoa ja tuotekehitystd myos Euroopassa painottuen Englantiin. Ruotsissa kiinalaisomistuksessa ovat
Volvo ja my6s vanha Saabin tehdas, jossa on alkamassa Polestar-merkin tuotanto.

Kiinasta viedaan eniten autoja (ml. korit) Vendjille ja nouseviin talouksiin, mutta yhd enemman myés lansimarkkinoille
Autoa, 12 kk summa
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Venijilld useimpien toimialojen tuotanto on yhi pienempi kuin ennen Venédjian hyokkiystd Ukrainaan

Vuositasolla tarkasteltuna Venijin taloudessa nahtiin huhtikuussa kasvua monilla toimialoilla. Se heijastaa pitkalti heikon
vertailukohdan vaikutusta. Useimmilla toimialoilla tuotanto putosi jyrkasti huhtikuussa 2022, kun Venijian helmikuussa
aloittaman hyokkayssodan ja siitd seuranneiden pakotteiden negatiiviset vaikutukset heijastuivat laajemmin Vendjan
talouteen. Tuotannon (kausivaihtelusta puhdistettu) maaran taso oli kuitenkin huhtikuussa 2023 useimmilla toimialoilla
edelleen matalampi kuin sotaa edeltavina kuukausina keskimaarin. Vendjan taloudessa nakyi myos merkkeja aiempien
sektoritrendien kadntymisesta.

Kulutuskysynti néyttaa piristyneen, investointikysynti tasaantuneen. Kulutuskysynta vaikuttaa olevan
piristyméssa vaimeamman kehityksen jilkeen. Pitkdan heikosti kehittyneessa vihittdiskaupassa on alkanut niakya elpymisen
merkkeja. Vahittdiskaupan myynnin maaré oli kuitenkin huhtikuussa yha noin 6 % pienempi kuin sotaa edeltavina
kuukausina. Reaalipalkat ovat jatkaneet kasvua. Tyollisyysaste on noussut ja tyottomyysaste on laskenut entisestdan.
Huhtikuussa tyottomyysaste putosi jilleen historiallisen matalalle ja oli 3,3 %.

Investointikysynnén kasvu taas niyttda tuoreimpien tietojen mukaan hidastuneen tédni vuonna. Tammi-maaliskuussa
investoinnit kasvoivat endd 0,7 % vuotta aiemmasta, kun koko vuonna 2022 kasvua kertyi 4,6 %. Samalla rakentamisen ripea
kasvu vaikuttaa nyt tasaantuneen. Rakennustuotannon méara oli huhtikuussa kuitenkin noin 9 % suurempi sotaa edeltavaan
tasoonsa verrattuna.

Teollisuudessa on jatkunut vaihteleva kehitys eri toimialojen vililld. Kaivannaistuotannon maari on pysynyt viime
kuukausina lahes muuttumattomana. Huhtikuussa tuotannon maaré oli noin 3 % pienempi sotaa edeltdvaan tasoon
verrattuna. Maakaasun tuotanto on supistunut jyrkasti viennin vihennyttya. Nopeaa kasvua on nahty mm.
varimetallimalmien louhinnassa (esim. lyijy ja kulta).

Rosstat ei enaa julkaise tietoja raakaoljyn tuotannosta. Kansainvilisen energiajarjesté IEA:n arvion mukaan Venajan
tuotanto pysyi huhtikuussa samalla tasolla kuin maaliskuussa eli oli hieman pienempi kuin alkuvuonna. IEA:n mukaan
Veniji ei kuitenkaan ole ainakaan vield leikannut tuotantoaan niin paljon, kuin se ilmoitti etukéteen ja mihin se on
sitoutunut OPEC+ -sopimuksen puitteissa.

Jalostusteollisuus sitd vastoin nayttaa jatkaneen elpymistdan myos huhtikuussa. Tuotannon méaéra oli endd noin
prosentin pienempi kuin sotaa edeltiavini kuukausina.

Venijalla useimmilla keskeisilla toimialoilla tuotannon maara oli huhtikuussa edelleen pienempi kuin ennen Vendjan
hyokkayssotaa

Tuotannon maara, indeksi (kausitasoitettu, 100=2018 keskiarvo)
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Venijin vaihtotaseen ylijdédmai ja federaatiobudjetin energiatulot ovat supistuneet jyrkisti. Venijin viime
vuonna huippulukemiin yltényt vaihtotaseen ylijidma on supistunut voimakkaasti viime kuukausina. Venijan keskuspankin
ennakkoarvion mukaan vaihtotaseen ylijadmé oli tammi-huhtikuussa noin 23 mrd. dollaria eli peréti 77 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Viimeksi ylijidma oli ndin pieni vuoden 2017 tammi-huhtikuussa. Vaihtotaseen ylijddmé on sulanut viennin arvon
kutistuessa ja tuonnin kasvaessa.

Viennin arvo on viahentynyt jyrkasti, kun raakadljyn hinta on pudonnut. IEA:n mukaan venélaisen raakaoljyn
keskimairiinen vientihinta (Urals- ja ESPO-laatujen painotettu keskiarvo) oli huhtikuussa noin 60 dollaria tynnyrilta.
Vientituloja on leikannut my6s maakaasun viennin tuntuva supistuminen, kun Venija on lopettanut lahes taysin
putkikaasun myynnin EU-maihin. Sitd vastoin Venijan tuonti on elpynyt huomattavasti viime kevaan pohjalukemistaan.
Venijan keskuspankin tilastojen pohjalta tavaratuonnin arvo oli maaliskuussa noin 8 % pienempi kuin sotaa edeltavina
kuukausina.

Vendjan vaihtotaseen ylijaama on supistunut viime kuukausina jyrkasti

90 USD mrd. (kausitasoitettu 3 kk:n liukuva summa)

80
70
60
50
40
30
20
10

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

L&hteet: CEIC, Venéjén keskuspankki, BOFIT.

Etenkin raakaoljyn hinnan pudotus on heijastunut voimakkaasti myos Ven&jan federaatiobudjetin tuloihin. Tammi-
toukokuussa federaatiobudjettiin kertyi ennakkotietojen mukaan 6ljyn ja kaasun verotuksesta saatuja tuloja 2 900 mrd.
ruplaa (38 mrd. dollaria) eli noin puolet vihemman kuin vuotta aiemmin. Edellisen kerran federaatiobudjetin
ruplaméériiset 6ljy- ja kaasutulot ovat olleet samalla tasolla vuoden 2020 tammi-toukokuussa. Tulojen supistumisesta
huolimatta budjettimenot kuitenkin kasvoivat ja federaatiobudjetin tammi-toukokuun alijaama ylsi jo 3 400 mrd. ruplaan
(noin 2 % BKT:sta).

Venijin BKT:n ennustetaan jatkavan supistumista tind vuaonna. Tuoreimmissa ennusteissa Vendjan BKT:n
odotetaan supistuvan tdna vuonna hieman ja palaavan vaatimattomaan kasvuun ensi vuonna. Tall viikolla julkaistuissa
ennusteissa OECD odottaa Vendjan BKT:n supistuvan 1,5 % tdnd vuonna ja Maailmanpankki ennakoi BKT:n pudotukseksi
0,2 %. Maailmanpankki toteaa supistuvan viennin, heikon kotimaisen kysynnin, poliittisen epavarmuuden seki pakotteiden
painavan Vendjan taloutta edelleen tdnd vuonna. Vuonna 2024 OECD ennustaa Vendjan BKT:n supistuvan vield 0,4 %, kun
taas Maailmanpankki odottaa BKT:lle 1,2 prosentin kasvua. Tuoreimmassa toukokuun konsensusennusteessa BKT:n
ennakoidaan tdnd vuonna supistuvan 0,3 % ja ensi vuonna kasvavan 1,3 %.
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Kiina

Kiinan keskuspankki kevensi rahapolitiikkaa talouden palautumisen jiidessid odotettua vaisummaksi.
Keskuspankki laski kaikkia keskeisia polititkkakorkoja kesékuun puolivilissd 0,1 prosenttiyksikolld. Samoihin aikoihin
julkaistut toukokuun talousluvut kertovat seka teollisuustuotannon etti vahittdiskaupan vuosikasvun hidastuneen
huhtikuusta. Teollisuustuotanto kasvoi 3,5 % vuodentakaisesta ja vihittdiskauppa nimellisesti 12,7 %. Edellisen kerran
korkoja laskettiin viime vuoden elokuussa.

Keskuspankki laski korkoja ohjelmissa, joiden kautta se laskee rahoitusta liikkeeseen. Koronlasku oli kuitenkin
suhteellisen maltillinen. Torstaina 15.6. pankeille tarjottavan vakuudellisen keskipitkdn rahoituksen (medium-term lending
facility, MLF) korkoa laskettiin vuoden mittaisille lainoille 2,75 prosentista 2,65 prosenttiin. Pari paivia aiemmin laskettiin
arkipdivisin toteutettavissa avomarkkinaoperaatioissa kiytettavaa 7 paivan kaanteisrepokorkoa 1,9 prosenttiin ja lyhyen
aikavilin rahoituksen (standing lending facility, SLF) yonylikorkoa 2,75 prosenttiin. Pankkien lainanannon viitekorkoina
kiytettaviin LPR-korkoihin odotetaan niin ikdan laskua kesakuussa, silld ne maaritelldan perustuen MLF-korkoon. LPR-
korot julkaistaan kuukausittain 20. paivd. Toukokuussa LPR-korko oli vuoden mittaisille lainoille 3,65 % ja viiden vuoden
lainoille 4,3 %. Pankit lisdavit oman marginaalinsa tdhan korkoon.

Keskuspankki laski politiikkakorkoja 0,1 prosenttiyksikolld kesakuun puolivélissa
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Léhteet: CEIC, Kiinan keskuspankki, National Interbank Funding Center ja BOFIT.

Koronlaskujen alla touko- ja kesdkuussa keskuspankki ohjeisti uutislahteiden mukaan liikepankkeja alentamaan myos
talletuskorkojaan 0,05—0,3 prosenttiyksikolla. Virallisesti kehotuksen teki keskuspankin valvoma “korkohinnoittelun
itsesddntelymekanismi”, joka perustettiin vuonna 2013, muutama vuosi ennen kuin pankkien korkosa#ntelysta periaatteessa
lopullisesti luovuttiin. Kaytannossa mekanismi kuitenkin maarittelee pankkien tarjoaman koron katon suhteessa
keskuspankin yha julkaisemaan talletusten viitekorkoon. Liikepankkien tulee noudattaa tata kattoa, mutta ne voivat
halutessaan tarjota matalampia talletuskorkoja. Pankit ovat olleet huolissaan kannattavuudestaan, mika todennakoisesti oli
syyna talletuskorkojen ohjaamiseen matalammiksi. Pankkien korkomarginaalit ovat kaventuneet ennitysalhaisiksi, silla jo
ennen politiikkakorkojen laskua keskuspankki on ohjeistanut pankkeja laskemaan antolainauskorkojaan yrityssektorin
tukemiseksi. Lehtitietojen mukaan keskikokoiset pankit laskivat toukokuussa vuoden mittaisille talletuksille tarjoamansa
koron 1,85 prosenttiin ja kolmen vuoden talletusten koron 2,95 prosenttiin.

Korkojenlaskun toivotaan piristdvan pankkilainojen kysyntda, mika hidastui toukokuussa. Samalla matalampien
talletuskorkojen toivotaan piristdvian kulutusta. Pankkilainakannan kasvu hidastui 11,8 prosenttiin (12,2 % huhtikuussa) ja
kokonaisrahoituskannan kasvu 9,8 prosenttiin (10,3 % huhtikuussa). Erityisesti pankkilainananto yrityksille hidastui.
Inflaatiokehitys mahdollistaisi rahapolitiikan voimakkaammankin keventdmisen, silli toukokuussa kuluttajahintojen nousu oli
vain 0,2 % (0,1 % huhtikuussa). Pitkilti energianhintoja seurailevat tuottajahinnat laskivat 4,6 % vuodentakaisesta.

Juanin heikkenemispaineet ja pAdoman ulosvirta kuitenkin rajoittavat rahapolitiikan laajamittaista keventamista.
Huhtikuun puolivilin jalkeen juan on heikentynyt dollaria vastaan 4 % ja reaalisella kauppapainotetulla kurssilla (REER)
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mitaten 5 %. Yhdysvaltojen ja monien muiden maiden kiristdessd rahapolitiikkaansa korkoero Kiinaan on kasvanut.
Keskiviikkona 14.6. Kiinan 10-vuoden valtionlainan tuotto oli 2,61 %, kun Yhdysvaltojen valtionlainalle maksettiin 3,83
prosentin tuottoa. Ulkomaiset sijoittajat ovatkin vetdneet omistuksiaan pois Manner-Kiinan markkinoilta. Institute of
International Financen laskelmien mukaan ulkomaiset sijoittajat kasvattivat omistuksiaan Manner-Kiinan
osakemarkkinoilla talouden avauduttua tammi-maaliskuussa, mutta huhtikuussa nettovirrat kaantyivét negatiivisiksi.
Velkakirjamarkkinoilla ulkomaiset sijoittajat ovat vahenténeet omistuksiaan maaliskuusta ldhtien. Tammi-toukokuussa
ulkomaisten sijoittajien omistus osakemarkkinoilla on lisidntynyt 34 mrd. dollaria, mutta velkakirjamarkkinoilla se on
vahentynyt 59 mrd. dollaria.

Juanin valuuttakurssi on heikentynyt kuluvana vuonna
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L&hteet: Macrobond, J.P. Morgan ja BOFIT.
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Hongkongissa talous palautuu heikosta viime vuodesta, vaikka paljon riippuukin ulkoisista tekijoisti.
Hongkongin viime vuoden talouskasvua kurittivat koronaviruksen leviamisen estamiseksi asetetut kireit sulkutoimet seka
korkotason nousu Yhdysvalloissa, mika nosti rahoituskustannuksia myos Hongkongissa. Bruttokansantuote supistui koko
vuonna 3,5 % edellisestid vuodesta. Talouden avautuminen alkuvuodesta 2023 on palauttanut yksityisen kulutuksen kasvu-
uralle ja nostanut ostopaillikkoindeksit yli 50 pisteen. BKT kasvoi vuoden ensimmaiselld neljannekselld 2,7 %
vuodentakaiseen verrattuna. IMF ennusti huhtikuussa, ettd Hongkongin BKT kasvaa koko vuonna 3,5 % ja vuonna 2024
hieman hitaammin, 3,1 %.

Hongkongin dollari on sidottu kiinteélld vaihtosuhteella Yhdysvaltain dollariin, mika pakottaa keskuspankin seuraamaan
korkopolitiikassaan tarkasti Yhdysvaltain keskuspankin koronnostoja. Korkotaso voi siis Hongkongissa nousta, vaikka
paikallinen taloustilanne vaatisi ennemminkin rahapoliittista elvytystd. Nain tapahtui viime vuonna, jolloin korkoja
nostettiin samalla kun talous oli ahdingossa koronaviruksen takia. Toisin kuin Manner-Kiinassa, jossa korona-aikaista
elvytysta kohdistettiin 1ahinna yrityssektorille, Hongkongissa tuettiin myos kotitalouksia ja yksityista kulutusta.
Kotitalouksille jaettiin elektronisia ostokuponkeja, tuettiin tyollisyytta ja myonnettiin palkkaveron alennuksia. Lyhyella
aikavililla ei ole ndhtavissa rahapolitiikan kevenemist, ja finanssipoliittisia tukitoimia onkin jatkettu myos kuluvana
vuonna.

Hongkongin talous pyorii kidytdnnossa kokonaan palvelusektorin vetdmini (noin 94 % BKT:std). Teollisuustuotanto on
vuosien saatossa siirtynyt 1dhes kokonaan Manner-Kiinaan, ja sen osuus Hongkongin kokonaistuotannosta on enaa pari
prosenttia. Talouden avauduttua koronarajoituksista vuoden 2023 alussa yksityinen kulutus on palautunut kasvuun.
Vihittdiskaupan volyymi on vuoden ensimmaisten neljan kuukauden aikana kasvanut keskim&arin noin 20 % vuoden
takaiseen verrattuna. Yksityisen kulutuksen kasvua on edesauttanut turistien paluu, etenkin Manner-Kiinasta. Huhtikuussa
Hongkongiin saapui yhteensi 2,9 miljoonaa turistia, joista 2,3 miljoonaa Manner-Kiinasta. Maarat ovat kuitenkin viela
selvisti pandemiaa edeltinytts aikaa vihdisempia. Vuonna 2019 Hongkongiin saapui kuukaudessa keskiméaarin vajaat 4,7
miljoonaa turistia, joista 3,6 miljoonaa Manner-Kiinasta.

Hongkong on vahvasti riippuvainen kansainvilisestd taloudesta my6s vientikysynnan osalta. Tavara- ja palvelukaupan
arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen on lahes nelinkertainen, ja ulkomaankaupassa jalleenviennilla on iso merkitys.
Manner-Kiina on Hongkongin suurin kauppakumppani, vaikka sen osuus tuonnista onkin viimeisen kymmenen vuoden
aikana supistunut vajaasta 50 prosentista noin 40 prosenttiin. Manner-Kiinan osuus viennista nousi pandemiavuosien
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2020—2022 aikana hieman, mutta on palautunut sen jalkeen noin 55 prosenttiin. Ulkomaankaupan méira supistui viime
vuoden aikana ldhes 30 % vuoden 2021 huippulukemista. Kuluvan vuoden aikana vientiméarit ovat olleet edelleen viime
vuotta pienemmat, mutta pahin supistuminen lienee jo takanapiin.

Vuosina 2020—2022 yhteensa 187 300 ihmisté on lahtenyt Hongkongista, mika pienensi asukaslukua 2,5 prosentilla.
Tammikuussa 2023 Ison-Britannian sisdministerio ilmoitti, ettd jo 144 000 hongkongilaista on muuttanut Britanniaan
erikoisviisumin turvin. Erikoisviisumia voivat hakea kaikki Britannian ulkomaankansalaiset, ja se mahdollistaa
kansalaisuushakemuksen pikamenettelylla. Iso-Britannia aloitti erikoisviisumien myontdmisen tammikuussa 2021, puoli
vuotta Hongkongin uuden kansallisen turvallisuuslain voimaan tulon jalkeen. Sanan- ja lehdistonvapaus on huonontunut
huomattavasti Kiinan kiristyneen otteen myota.

Hongkongin talous on toipumassa pandemian jiljilta
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L&hteet: Hong Kong Census & Statistics Department, S&P Global, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Venijin julkisen talouden tila on heikentynyt huomattavasti

Budjettitulot ovat vihentyneet ja menot ovat jarrutuksen jilkeenkin olleet kasvussa. Julkisen talouden tulot
ovat ldhteneet luisuun. Konsolidoidun budjetin (federaation, alueiden ja paikkakuntien seka valtion sosiaalirahastojen
budjettien) tulojen kolmen kuukauden nimellissumma oli huhtikuussa 7 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Reaalisesti tulot
ovat pudonneet kymmenisen prosenttia, silld budjettitulojen ostovoimaa vihentéiva kuluttaja- ja tuottajahintojen nousu on
hidastunut 3—4 prosenttiin vuotta aiemmasta etenkin, kun teollisuuden kotimaan toimitusten tuottajahinnat ovat olleet
viime kuukausina vuodentakaista alempana.

Vendjan julkisen talouden tulot ovat vahentyneet, menojen kasvua on hillitty

nimellistulojen ja -menojen kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Lé&hteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Muut kuin 6ljy- ja kaasuverotulot (I1dhes 80 % konsolidoidun budjetin tuloista vuonna 2022 ja 86 % tammi-huhtikuussa
%) ovat kylldkin elpyneet vuodentakaista suuremmiksi. ALV-tulot kotimaisesta tuotannosta ovat lisaantyneet ja budjettitulot
tuonnista (kuten ALV ja tuontitullit) ovat toipuneet. Sitd vastoin tulot ty6tulo- ja sosiaaliveroista ovat hyvin matalalla.

Oljy- ja kaasuverotulot ovat viime kuukausina pudonneet puoleen vuodentakaisesta. Urals-6ljyn hinta on ollut viime
kuukausina 25 % vuodentakaista alempana. Raakadljyn verotus tapahtuu edelleen Urals-6ljyn hinnalla, mutta verotuksen
madraaville hinnalle on asetettu alaraja Brent-6ljyn hintaan ndhden (huhti-toukokuussa yli 30 dollaria ja heindkuusta
alkaen 25 dollaria). Lihes kokonaan dollareissa maaraytyvien 0ljy- ja kaasuverotulojen luisua on puolestaan hillinnyt ruplan
kurssin heikentyminen. Raakadljyn tuotanto on myo6s keskeinen tekija, silld raakaoljyn tuotantoveron osuus kaikista 6ljy- ja
kaasuveroista oli tammi-toukokuussa 80 %. Toistaiseksi Veniji on kansainvilisten jirjestdjen seurannan mukaan
toteuttanut ilmoittamastaan raakaoljyn tuotannon leikkauksesta vain vahéan.

Konsolidoidun budjetin menojen nousu on hidastunut viime kuukausina huomattavasti eli noin 10 prosenttiin
vuodentakaisesta. Budjettimenot kiinteisiin investointeihin ja varastoihin kuitenkin loikkasivat tammi-huhtikuussa
lahemmas 80 % vuotta aiemmasta, silld sota ja myds talouden tukeminen vaativat varoja.

Budjettivaje on syventynyt ja budjettituloja tuetaan liséiveroilla. Budjettitulojen luisu on menojen viimeaikaisesta
hillitsemisesta huolimatta syventanyt budjetin vajetta. Viimeisen 12 kuukauden vaje oli koko konsolidoidun budjetin osalta
noin 4,5 % BKT:std huhtikuussa ja federaatiobudjetissa melkein 5,5 % BKT:sta toukokuussa. Vaje on syvimmilldan sitten
vuoden 2009 kovan laman. Finanssiministeri6 pyrkii vajeen supistamiseen siltd pohjalta, ettd timén vuoden menorytmii on
aikaistettu. Vajetta on tdnd vuonna rahoitettu suurimmaksi osaksi valtion tilivaroilla. Siitd melko pieni osa on otettu
Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvideista varoista. Lisdksi valtio on laskenut liikkeelle velkakirjoja maltillisesti.

Valtio kaipaa rahaa ja on lisdnnyt toimia sitd varten. Duumassa on lakiluonnos yritysten ylisuuriksi méaariteltyjen
voittojen kertaverosta. Vero ei kuitenkaan koske mm. pienia ja keskisuuria yrityksia, 6ljy- ja kaasualan yrityksia seka
hiilentuottajia. Verotuslaskelman piiriin tulevat noin 12 miljoonaa euroa ylittivat voitot aikajaksolta 2021—2022. Vero on 10
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% summasta, jolla yrityksen voitto vuosilta 2021—2022 ylittda voiton vuosilta 2018-20109, ja se on maksettava tammikuussa
2024. Jos veron maksaa timén vuoden loka-marraskuussa, veron voi saada laskemaan viiteen prosenttiin.
Finanssiministerio arvioi aiemmin tdna vuonna, ettd kertaverolla voidaan saada lisda budjettituloja noin 0,2 % vuotuisesta
BKT:sti. Oljy- ja kaasualojen yrityksille on tulossa korotuksia lihinni tuotantoveroihin, ja hiilen tuotantovero on jo noussut.
Finanssiministerio arvioi valtion saavan korotuksista lisatuloja summan, joka on jopa yli 2 % BKT:sta.

Vendjan julkisen talouden vaje on syventynyt jyrkasti
viimeisen 12 kuukauden summa, % BKT:sta
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Léhteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.
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Kiina

Kiinan talouskasvu jatkui suhteellisen vaimeana toukokuussa, miki on heijastunut myés maan
rahoitusmarkkinoille. Tilastoviraston mukaan teollisuustuotannon vuosikasvu hidastui toukokuussa 3,5 prosenttiin
vuodentakaisesta. Niin ikdan vahittdiskaupan vuosikasvu hidastui alle 13 prosenttiin huhtikuun yli 18 prosentista.
Vihittaiskaupan vuosikasvu on yha pirtedd, silld viime vuoden vertailuajankohtana Kiinassa oli laajat koronasulut, jotka
vaikuttivat varsinkin kulutukseen. Erityisesti ravintolapalveluiden myynnin arvo, joka kattaa reilut 10 % vihittidiskaupasta,
kasvoi toukokuussa selvisti (+35 % vuodentakaisesta). Myos autokauppa, joka kattaa ldhes 10 % vihittaiskaupasta, oli pirteaa
(myynnin arvo +24 % vuodentakaisesta). Sen sijaan mm. ruuan, kuluttajaelektroniikan seka rakennus- ja
sisustusmateriaalien myynnin arvo laski. Tilastoviraston laskema ja kausitasoittama kuukausikasvu nayttad seka
teollisuustuotannon etti vahittdiskaupan kasvaneen huhtikuuhun verrattuna.

Kiinteistomarkkinoiden ongelmat eivit ole helpottaneet ja toukokuussa asuntojen myynti laski pinta-alalla mitaten 20 %
jajuaneissa 5 % vuodentakaisesta. Asuntojen myyntimaarét ovat kuitenkin viime kuukaudet pysyneet suunnilleen vuoden
2022 lopun tasolla, joten pohja asuntokaupassa saattaa olla saavutettu. Kiinteistosektorin tukitoimet on suunnattu
keskeneriisten kohteiden valmiiksi saamiseen. Pinta-alalla mitaten rakennuksia valmistuikin toukokuussa 25 %
vuodentakaista enemmin ja keskenerdisten kohteiden miira oli 6 % vuodentakaista pienempi. Sen sijaan
kiinteistdinvestointien ja uusien rakennusaloitusten lasku on jatkunut. Uusia rakennuksia on viime kuukausina alettu
rakentaa pinta-alalla mitaten alle puolet vuosien 2020—2021 méaéristi, ennen kuin rakennussektorin sdantelya kiristettiin.

Asuntokaupan alamaki nayttda tasaantuneen tana vuonna, mutta uusia rakennushankkeita aloitetaan yha vahemman

-
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kyselyihin perustuva kokonaisty6ttomyysaste on laskenut hieman viime vuoden lopusta ja oli huhti-toukokuussa 5,2 %.
Nuorisotyottomyys (16—24-vuotiaat) on kuitenkin pysytellyt sitkedsti hyvin korkeana ja nousi 20,8 prosenttiin toukokuussa.
My®ds viranomaiset ovat huolestuneet nuorisoty6ttomyydestd ja kesdkuussa TyGvoima- ja sosiaaliturvaministerio kertoi
aloittavansa loppuvuoden kestavian kampanjan tyottomien nuorten tukemiseksi.

Kiina kevensi kesakuussa rahapolitiikkaa hieman (ks. Viikkokatsaus 24/2023). Lisiksi hallitus kertoi kesdakuun
puolivilissi suunnitteilla olevasta talouden tukipaketista, jonka yksityiskohdista tullaan sen mukaan kertomaan
myohemmin. Ainoastaan tdni vuonna paattymassa ollutta sihko- ja hybridiajoneuvojen veronalennusta on kerrottu
jatkettavan seuraavat nelja vuotta. Markkinoilla odotetaan mahdollisia lisdtukia rakennuttajille ja kevennyksia asuntojen
osto- ja lainaehtoihin seka turvautumista jilleen infrastruktuuri-investointien lisidmiseen. Molemmissa on kuitenkin
rajoitteensa. Asuntojen kysynti ei piristy ilman sijoittajien luottamuksen palautumista ja toisaalta rahan syytdminen
sektorille voisi vain pahentaa vanhoja velkaongelmia ja pahimmillaan johtaa uuteen kiinteistokuplaan. Infrastruktuuri-
investointien kannattavuus on laskenut ja toisaalta alueiden rahoitustilanne heikentynyt selvisti, jolloin ne ovat aiempaa
haluttomampia sijoittamaan uusiin suuriin investointihankkeisiin. Vaikka talouskasvu on ollut aiemmin odotettua
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hitaampaa, Kiinan uskotaan ilman laajoja elvytystoimiakin savuttavan télle vuodelle maltilliseksi asetetun noin 5 prosentin
kasvutavoitteen viime vuoden heikon vertailukohdan vuoksi.

Vientikysynti viheni, mutta kiinan ven&jin-kauppa vetidi hyvin. Viennin kehitys oli heikkoa toukokuussa ja
dollareissa mitaten viennin arvo laski 8 % vuodentakaisesta. Tuonnin arvo laski 5 %. Osin ulkomaankaupan arvon kehitys
johtuu hintojen laskusta ja juanin heikkenemiseta. Tullin laskemien vientiméaarien kehitys ei ollut yhta heikkoa, vaan viennin
maara oli suunnilleen viime vuoden toukokuun tasolla. Tuonnin mééra sen sijaan kasvoi 7 % vuodentakaisesta. Tammi-
toukokuussa viennin arvo dollareissa oli viime vuoden tasolla. Viennin arvo Yhdysvaltoihin (-15 % vuodentakaisesta), EU-
maihin (-5 %) ja Taiwanille (-23 %) laski, kun vienti ASEAN-maihin (+7 %) kasvoi. Tuonnin arvo laski tammi-toukokuussa 6
%. Kiinan tarkeimmisti kauppakumppaneista tuonti viheni Eteld-Koreasta (-27 % vuodentakaisesta), Taiwanilta (-27 %) ja
Japanista (-17 %).

Kiinan Ven#jan-kauppa sen sijaan on kasvanut voimakkaasti kuluvana vuonna. Venijian osuus on 3 % Kiinan viennisté ja
5 % tuonnista. Tammi-toukokuussa Vendjan-viennin arvo oli 75 % suurempaa ja tuonnin arvo 24 % suurempaa kuin viime
vuoden vastaavana aikana. Verrattaessa vuoden 2019 tammi-toukokuuhun ennen Venijan hyokkayssotaa ja pandemiaa,
seka tuonnin etti viennin arvo on tdnd vuonna ollut yli kaksinkertainen. Ajoneuvojen vienti (nykyisin viidennes Kiinan
Venijin-viennisti) on lihes kolminkertaistunut vuodentakaiseen verrattuna. Oljyn- ja 6ljytuotteiden tuonnin arvo (lihes 80
% tuonnista) oli tammi-toukokuussa 22 % vuodentakaista suurempi. Maarallisesti Kiina on tuonut raakadljya 24 %
vuodentakaista enemman. Vendja on noussut Saudi-Arabian ohi Kiinan suurimmaksi 6ljyntuojamaaksi noin 18 % osuudella.
Kiinan tullin tietojen mukaan Kiina maksoi toukokuussa venéldisestd raakaodljytonnista keskiméairin 528 dollaria, kun tonni
saudiarabialaista 6ljya maksoi 633 dollaria ja tuontioljytonni keskimaarin 589 dollaria.

Osakemarkkinoiden alkuvuosi on ollut vaimea. Manner-Kiinan porssikurssit nousivat viime vuoden lopussa ja
tammikuussa talouden avautuessa Kiinan luovuttua laajoista koronarajoituksista. Timaén jilkeen suurin osa noususta on
sulanut ja kesdkuun lopulla (29.6.) sekid Shanghain ettd Shenzhenin pddindeksit olivat 3 % viime vuoden lopun tasoa
korkeammalla. Hongkongissa porssikurssit olivat 4 % ja Shenzhenin porssin kasvuyritysten ChiNext listalla 7 % viime
vuoden lopun tasoa alempana. Samalla aikavililld porssikurssit Yhdysvalloissa (S&P 500) nousivat 14 % ja maailmalla
keskimaarin (FTSE All World) 11 %.

Talouden odotettua hitaampi kasvu seki rahapolitiikan painvastainen viritys, kuin suuressa osassa muuta maailmaa,
ovat saaneet ulkomaiset sijoittajat vihentdméaan omistuksiaan Manner-Kiinassa. Huhti-kesdkuussa ulkomaiset sijoittajat
myivit omistamiaan osakkeita Shanghain ja Shenzhenin porsseissd Hongkongin yhteistyoohjelman (stock connect) kautta 6
mrd. juanilla enemmain kuin ostivat osakkeita. Vastaavassa ohjelmassa kiinalaissijoittajien ostamien osakkeiden arvo
Hongkongissa oli 47 mrd. juania suurempi kuin osakemyyntien arvo.

Edelld mainittujen tekijoiden seurauksena juanin kurssi on jatkanut heikentymistaén. Juan dollarikurssi on nyt 8 %
heikompi kuin tammikuun huipussaan. Kesiakuun lopulla (29.6.) dollarilla sai 7,25 juania. Kiinan keskuspankki ei nayta
merkittavasti yrittdneen hillita valuuttakurssin heikkenemista paivittdin asetetun dollarin keskikurssin tai
valuuttainterventioiden kautta. Valuuttavarannon arvo on pysynyt kuluvan vuoden suunnilleen muuttumattomana ja oli
toukokuun lopussa 3 177 mrd. dollaria.
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Porssikurssit olivat kesakuun lopulla suunnilleen vuoden alun tasolla
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L&hteet: Macrobond ja BOFIT.
Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %
2021 2022 3n/2022 4n/2022 1n/2023
BKT 8.4 3 3.9 2.9 4.5
2021 2022 3/2023 4/2023 5/2023
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 3.9 5.6 3.5
Vahittaiskaupan myynti 10.7 -2.2 9.9 18.3 12.5
Tavaravienti 17.4 -1.3 15.3 10.9 -0.3
Tavaratuonti 7.7 -6.6 6.6 4.4 71
Inflaatio 0.9 2.0 0.7 0.1 0.2
Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 6.90 6.89 7.01

Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli WTO, CEIC ja BOFIT.
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Venaja

Vendijilli talouden epitasapainot kasvavat, vaikka tuotanto elpyy

Rupla on heikentynyt. Venijilla 23.—24.6. puhjenneella sotilaskapinalla on ollut vihén suoria talousvaikutuksia, koska se
jdi lopulta lyhytaikaiseksi. Kapina kuitenkin lisda entisestddn Vendjan talouteen liittyvda epavarmuutta. Se on osaltaan
heijastunut myos ruplan kurssiin, joka on pudonnut heikoimmilleen yli vuoteen. Heindkuun alussa dollarin arvo on ollut yli
90 ruplaa ensimmaista sitten maaliskuun 2022.

Ruplan kurssi on heikentynyt jo pidemmain aikaa Ven&jan vaihtotaseen ylijadman sulaessa. Vendjan keskuspankin
ennakkoarvion mukaan vaihtotaseen ylijaama oli tammi-toukokuussa enda 23 mrd. dollaria eli perati 82 % pienempi
edellisvuoden enniatyslukemiin verrattuna. Ylijaama on kutistunut, kun Vengjéan vientitulot ovat supistuneet jyrkasti ja
tuonti jatkanut elpymistaan.

Vengjan keskuspankin mukaan tavaraviennin arvo oli tammi-huhtikuussa noin kolmanneksen pienempi kuin vuotta
aiemmin. Vientituloja on leikannut etenkin 6ljyn hinnan lasku. Venija on my6s lopettanut putkikaasun viennin EU-maihin
lahes téaysin. Tavaratuonnin arvo kasvoi tammi-huhtikuussa 12 % vuotta aiemmasta pitkalti heikon vertailukohdan vuoksi.
Huhtikuussa tavaratuonnin arvo oli kuitenkin jo ldhelld sotaa edeltinytta tasoa.

Rupla on heikentynyt jyrkasti viime kuukausina
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Lé&hteet: Macrobond, BOFIT.

Inflaatio on kiihtyméssi. Ruplan heikkeneminen voi lisatd inflaatiopaineita Ven&jan taloudessa. Venijan keskuspankin
mukaan inflaatio on alkanut jalleen kiihty4 ja se arvioi kesikuun kokouksessaan inflaation olevan noin 4 % (vuositasolle
korotettuna). Keskuspankki piti ohjauskorkonsa vield kesiakuun kokouksessaan ennallaan 7,5 prosentissa, mutta viittasi jo
mahdollisiin koronnostoihin tulevissa kokouksissa. Ruplan heikkenemisen liséksi keskuspankki mainitsi keskeisimmiksi
inflaatioriskeiksi julkisen talouden menojen kasvun, tydmarkkinoiden kireén tilanteen ja Ven#jaan kohdistuvien pakotteiden
laajenemisen.

Venijan federaatiobudjetin menot kasvoivat tammi-toukokuussa 277 % vuotta aiemmasta. Tulot taas supistuivat 19 %
vuotta aiemmasta, kun 6ljy- ja kaasutulot putosivat puoleen. Samalla budjetin alijaidmai on kasvanut huomattavasti. Alijadma
oli jo tammi-toukokuussa selvisti suurempi kuin koko tille vuodelle on budjetoitu. Edellisen 12 kuukauden yhteenlaskettu
alijaama vastasi 5,5 % BKT:sti. Edellisen kerran alijadma on ollut nidin suuri vuonna 2009.

Venijian tyomarkkinoiden kiristyminen on jatkunut edelleen. Toukokuussa tyGttomyysaste oli jdlleen historiallisen
matalalla 3 prosentin tuntumassa. Vendjan tyovoima oli supistumassa jo ennen sotaa. Sota ja viime syksyn osittainen
mobilisaatio sekd maastamuutto ovat vahentédneet tyovoimaa entisestaan ainakin sadoilla tuhansilla. Keskuspankki arvioi
tyovoiman puutteen rajoittavan koko ajan enemmain Venéjin tuotantomahdollisuuksia. Ty6voimapulan my6ta palkat ovat
nousseet nopeasti, mika on lisdnnyt inflaatiopaineita.

My®ds Vendjaan kohdistuvia pakotteita laajennettiin jilleen, kun EU hyviksyi 11. pakotepaketin 26.6. Siind on monia
toimia etenkin pakotteiden kiertimisen estdmiseksi. Esim. kauttakulkukieltoa Venijin ldpi on laajennettu uusiin tavaroihin
ja kdyttoon otetaan uusi mekanismi, jolla voidaan rangaista kolmansissa maissa olevia pakotteiden kiertamiseen osallistuvia

Suomen Pankki * Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola * Sahkdposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus BOFIT

27 + 6.7.2023

yrityksid. Lisdksi paketti sisdltaa erdita uusia vientikieltoja (mm. elektronisia komponentteja ja puolijohdemateriaaleja) seka
tuontikieltoja (mm. hiili- ja turvetuotteet). EU-komission mukaan vientirajoitukset kattavat télla hetkelld 54 % EU:n
viennista Venajalle ja 58 % EU:n tuonnista Venijilta sotaa edeltivien lukujen pohjalta laskettuna. Pakotteet vihentavit
Venijan vientituloja ja rajoittavat monien tavaroiden tarjontaa Venajalla.

Venijan keskuspankki odottaa kuluttajahintojen nousevan tdna vuonna 4,5—6,5 % ja inflaation palaavan ensi vuonna sen
tavoittelemalle 4 prosentin tasolle. Kansainvilisten ennustelaitosten inflaatioennusteet ovat tille vuodelle 5-6,5 % ja ensi
vuodelle 4-5 %.

Tuotannon elpyminen jatkui toukokuussa, kehitys edelleen vaihtelevaa eri toimialoilla. Kulutuskehitysta
heijastava vihittdiskauppa elpyi edelleen toukokuussa. Vahittdiskaupan myynnin maéra oli kuitenkin edelleen noin 4 %
pienempi sotaa edeltdviin tasoon verrattuna. Etenkin kestokulutustavaroiden myynnin kehitys on ollut heikompaa. Esim.
uusia henkil6autoja myytiin toukokuussa edelleen noin puolet vihemmén kuin ennen sotaa. Autojen myyntii rajoittavat
myo0s lansimaiden pakotteista aiheutuvat tarjontaongelmat.

Kaivannaistuotannon kehitys on pysynyt vaisuna. Maakaasun tuotanto oli toukokuussa edelleen 15 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. IEA:n arvion mukaan Ven&jan 6ljyn tuotanto on supistunut viime kuukausina, mutta ei edelleenkaan niin
paljon, kuin Venija on luvannut OPEC+ -sopimuksen puitteissa. Vendja ilmoitti hiljattain leikkaavansa my6s 6ljyn vientiaan
500 000 tynnyrilla paivissa elokuussa.

Taloutta ovat tukeneet etenkin rakentaminen ja jalostusteollisuus. Rakentaminen on kasvanut ripeésti sodasta
huolimatta ja kasvu kiihtyi jalleen toukokuussa. Jalostusteollisuudessa kasvua on ollut ldhinna rakentamiseen ja
sodankayntiin liittyvilld aloilla. Sita vastoin useimmat ulkomaankaupasta riippuvaiset toimialat ovat kehittyneet heikommin.

Touko-kesdkuussa julkaistuissa ennusteissaan Euroopan komissio, EBRD ja OECD odottavat Vendjan BKT:n supistuvan
tdna vuonna 0,9—1,5 %. Consensus Economicsin kesdkuussa kerdamissa ennusteissa timan vuoden keskiarvo oli +0,4 % ja
ensi vuoden +1,3 %.

Venijin talousnikymia heikentid myos suorien sijoitusten huomattava supistuminen. Venijan keskuspankin
tilastojen mukaan suorien ulkomaisten sijoitusten kanta Ven&jilld on pudonnut jyrkasti Vendjian hyokkdyssodan alkamisen
jalkeen. Ulkomaisten sijoitusten kanta Venajilla oli 610 mrd. dollaria vuoden 2021 lopussa. Vuoden 2023 maaliskuun
lopussa kannan arvo oli enda 402 mrd. dollaria. Tarkempia tietoja suorien sijoitusten kehityksestd maa- tai toimialatasolla ei
ole vuoden 2021 tietojen jilkeen julkaistu. Ennen sotaa suuren osan Vengjalle tehdyistd suorista ulkomaisista sijoituksista
arvioitiin olevan todellisuudessa venaldistd paddomaa, jota kierratettiin ns. lapikulkumaiden kautta esim. verotussyista.

Suorien ulkomaisten sijoitusten kanta on supistunut sodan alkamisen jalkeen kolmanneksella siitd huolimatta, etta
Venija on voimakkaasti vaikeuttanut ulkomaisten yritysten poistumista markkinoilta. PAdomien
kotiuttamismahdollisuuksia on rajoitettu ja ulkomaalaisomisteisten yritysten myynnille pitdd saada hyvaksynta
viranomaisilta tyypillisesti pitkdan kestavissi prosessissa. Lainsdddanté mahdollistaa myos ulkomaalaisomistuksessa
olevien yritysten ottamisen valtion haltuun.

Suorien ulkomaisten sijoitusten kanta Venajilla on pudonnut jyrkasti Vendjan hyokkadayssodan alkamisen jalkeen
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L&hteet: Vendjan keskuspankki, BOFIT.
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Kiina

Kiinassa digitaalinen keskuspankkiraha on ollut koekéytossi jo yli kolme vuotta. Kiinan keskuspankki aloitti
suunnitteluhankkeen digitaalisen keskuspankkirahan (CBDC) kiytt6onotosta jo vuonna 2014 ja digijuanin (eCNY) pilotointi
aloitettiin vuoden 2019 lopussa neljassi suurkaupungissa (ks. esim. Viikkokatsaus 14/2021). Koekédyton aikana
kayttomahdollisuuksia on lisétty niin maantieteellisesti kuin kayttokohteittain. Nykyisin digijuan on kiytossa 26
kaupungissa 17 eri provinssissa. Tietoja digivaluutan virallisesta maanlaajuisesta kaytt6onottoajankohdasta ei kuitenkaan ole
julkaistu.

Kiina on aloittanut digijuanin pilotoinnin kotimaisista vihittdiismaksuista (retail CDBC). My0s sekid pankkienviliset
tukkumarkkinatoiminnot (wholesale CBDC) etti rajat ylittdvien maksujen vilittimiseen tarkoitetut ominaisuudet ovat
suunnitteilla. Digijuan on keskuspankin tdysin kontrolloima valuutta ja kuten kateiselle, sille ei makseta korkoa. Liikepankit
ja maksupalvelut toimivat maksujen valittdjina. Digijuanista kaavaillaan virallista vaihtoehtoa yksityisten yritysten
(erityisesti Ant Groupin Alipay ja Tencentin WeChat Pay) hallitsemalle mobiilimaksamiselle, joka on Kiinassa hyvin yleista.
Digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonottoa keskuspankki perustelee sdintelyn helpottumisella ja taloudellisen
osallistamisen edistdmiselld. Digirahan yksityisyydensuoja on kéteistd heikompi, mika samalla helpottaa vadrentdmisen,
rahanpesun ja laittoman kiyton estamistd. Keskuspankin mukaan periaatteena on, etti digijuantransaktiot ovat anonyymeja
pienissd maksuissa, mutta suurten maksujen osalta jaljitettavissa.

Kayttomahdollisuuksia on laajennettu myymaléiden lisdksi kattamaan mm. julkisia kulkuneuvoja ja julkista
terveydenhuoltoa seki rahoituspalveluita. My6s koulumaksuja tai veroja voidaan maksaa ja sosiaaliturvaetuuksia
vastaanottaa joillain alueilla digijuaneissa. Toukokuussa uutisoitiin Jiangsun provinssissa sijaitsevan Changshun kaupungin
alkavan maksaa julkisen sektorin tyontekijoiden palkat kokonaan digijuaneissa.

Vuoden 2022 alussa, Pekingin talviolympialaisten alla, julkaistiin digijuansovellus yhteistyossa yhdeksan suuren
liikepankin kanssa. Sovelluksella kayttajat voivat siirtdd rahaa digijuanlompakkonsa ja pankkitilinsa valilla seké tehda
mobiilimaksuja ja siirtoja toisten kayttdjien lompakoihin. Lompakkotyyppeja tarjotaan neljaa erilaista. Helpoin tapa
rekisteroitya kayttijaksi on pelkkd puhelinnumero, jolloin keskuspankki ei ainakaan suoraan tieda kayttdjan henkilollisyytta.
Talloin tililld voi olla enintdén 10 000 juania ja sen paivittdinen kiyttéraja on 5 000 juania (625 euroa). Kiyttorajat
nousevat, mikali kayttdja lisia henkilokorttinsa numeron tai linkittdd lompakkonsa pankkitiliinsa. Kdyttorajoja ei ole
lainkaan, jos kédyttdja kdy tunnistautumassa pankkikonttorissa. Keskuspankin mukaan digijuanlompakot keraavat
kayttdjistddn vihemman tietoa kuin yksityiset digimaksusovellukset. Heindkuussa Kiinan kaksi suurta pankkia Bank of
China ja ICBC kertoivat aloittavansa maan teleoperattoreiden kanssa yhteistyon, jossa digijuansovellus voi hyodyntaa NFC-
tiedonsiirtoa, jolloin yhteyttd internettiin ei tarvita maksujen tekemiseksi.

Digijuaneita voi kiyttda maksamiseen myos Alipayssa ja WeChat Payssa ja suosituilla sivustoilla kuten Taobaossa,
Meituanissa ja JD.comissa. Silti kuluttajat nayttavit olevan suhteellisen haluttomia muuttamaan kayttotottumuksiaan ja
ottamaan kayttoon uusia maksuvélineitd. Useat alueet ovat yrittdneet kannustaa digitaalisen keskuspankkirahan kaytt6on
tarjoamalla alennuksia tai jakamalla sitd suoraan kuluttajille. Osana koronatukitoimia monet alueet jakoivat tai arpoivat
digijuankuponkeja, joiden kayttoaika ja usein myos kayttotarkoitus olivat rajattuja. Myos taméan kevdaan lomaviikolla
Shenzhenin uutisoitiin jakaneen digijuantukia, joita pystyi kayttimaan alueen ravintoloissa.

Kattavia tilastoja digijuanin kayttomaarista tai paikoista ei julkaista. Keskuspakki kertoi, ettd 261 miljoonaa
digijuanlompakoa oli avattu vuoden 2021 loppuun mennessa. Viime vuoden elokuussa keskuspankki kertoi
digijuanmaksujen ylittdneen 100 mrd. juania. Tdma koostui yli 360 miljoonasta maksutapahtumasta 15 eri provinssissa.
Maiaira on kuitenkin hyvin vaatimaton mobiilimaksujen volyymiin verrattuna. Viime vuoden lopulla digijuanin kerrottiin
olevan kiytossd ldhes 6 miljoonassa myyntipaikassa. Keskuspankin tilastojen mukaan viime vuoden lopussa digitaalista
keskuspankkirahaa oli laskettu liikkeeseen 13,6 mrd. juanin (1,7 mrd. euroa) edestd. Tama vastasi 0,13 % liikkeessi olevasta
rahaperustasta (Mo), joka kattaa liikkeelld olevan kateisen, pankkien talletukset keskuspankissa seka Kiinassa nykyisin myos
digitaalisen keskuspankkirahan.

Kiina on mukana myos digitaalisen keskuspankkirahan kansainvilisen kayton kokeilussa. Kansainvalisen selvityspankki
BIS:n vetamassa hankkeessa (mCBDC Bridge) ovat mukana my0ds Arabiemiirikunnat, Hongkong ja Thaimaa. Viime syksyna
hankkeessa suoritettiin kokeilu, jossa maksuja digitallisella keskuspankkirahalla tehtiin maasta toiseen. Mukana olivat
Kiinan suuret valtio-omisteiset pankit. Rajat ylittdvien digijuanmaksujen kayttoonotto voisi tulevaisuudessa helpottaa juanin
kansainvilistd kayttod. Pekingin talviolympialaisissa 2022 digijuanin kaytto oli mahdollista myos ulkomaisille vierailijoille.
Tana kevaand Shenzhen alkoi tarjota hongkongilaismatkailijoille mahdollisuutta ottaa kdytt6on digijuantili ja -kortti, jonne
rahaa voi siirtdd omalta hongkongilaiselta Octopus-kortilta.
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Kiinnostus digitaalista keskuspankkirahaa kohtaan on lisddntynyt ympéri maailman. Atlantic Councilin mukaan 130
maata (kattaen 98 % maailman BKT:std) tutkivat tai suunnittelevat digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonottoa.
Esimerkiksi EKP aloitti 2021 laajan tutkimushankkeen digieurosta. Digijuan on ylivoimaisesti suurin digitaalisen
keskuspankkirahan kayttokokeilu niin arvolla kuin kayttajamaaralldkin mitattuna. Bahama, Nigeria ja Jamaika ovat ottaneet
digitaalisen keskuspankkirahan kaytt6on.

Tutkimus ja kokeilu digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonotosta ovat lisadntyneet voimakkaasti
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Léhteet: CBDCTracker ja BOFIT.

Intian talous jatkaa tasapainoisella kasvu-uralla. Toukokuun ennakkoarvioiden mukaan fiskaalivuoden (huhtikuu
2022-maaliskuu 2023) talouskasvu oli 7,2 prosenttia, eli pari kymmenysté aiempia arvioita korkeampi. Reipas talouden
kehitys johtui erityisesti kiintean padoman bruttomuodostuksesta, joka nousi 11 prosenttia edellisvuodesta. Intia investoi nyt
vauhdilla, silla kiintedn paddoman bruttomuodostus on noussut jo yli kolmannekseen (34 %) bruttokansantuotteesta. My6s
yksityinen kulutus oli vahvassa kasvussa (8 %) kun taas julkinen kulutus pysyi ennallaan. Kun tuonti kasvoi 17 % ja vienti

14 %, niin ulkomaankaupan vaje asettui pariin prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Kuukausi-indikaattorit, kuten ostopééllikkoindeksit, viittaavat siihen, ettd kasvu on jatkunut vahvana myos kuluvan
vuoden aikana. IMF ennustaa viimeisimmé&ssa maailmantalouden katsauksessaan, ettd Intian talouskasvu jatkuisi noin
kuuden prosentin vauhtia ldhivuosina. Intian keskuspankki ennustaa kuluvan vuoden BKT kasvuksi 6,5 prosenttia.

Ripei investointipainotteinen talouskasvu heijastelee osaltaan finanssipolitiikkaa, jonka painopistealueeksi on noussut
infrastruktuurin tukeminen julkisilla investoinneilla. Helmikuussa julkistettu keskushallinnon budjetti kuluvalle vuodelle
osoittaakin noin kolmanneksen kasvua julkisille ja julkisella tuella toteutettaville investoinneille. Finanssiministeri Nirmala
Sitharamanin mukaan ajatuksena on, etta julkisen infrastruktuurin vahvistamien osaltaan luo edellytyksia yksityisen
lilketoiminnan vahvistumiselle Intiassa. Keskushallinnon budjetin kuluvalle vuodelle arvioidaan olevan 6,4 prosenttia
alijadmainen, mika riittdisi pitim&4n Intian velkasuhteen (julkinen velka/BKT) likimain ennallaan noin 83 prosentissa.

My®és rahapolitiikan saralla tilanne on melko tasapainoinen. Viimeisimmat luvut toukokuulta viittaavat, etta
kuluttajahintojen nousu oli 4,3 %, eli varsin ldhella 4 prosentin inflaatiotavoitetta. Viimeaikainen kehitys osoittaa, etta
raaka-ainehinnoista johtunut inflaatiopiikki, joka kiihdytti inflaation viime kesin ja syksyn aikana 7 prosentin tietdmille, on
saatu hallintaan. Keskuspankki ennakoi, ettd inflaatio pysyisi melko hyvin 2—6 prosentin tavoitehaarukassa kuluvan vuoden
aikana. Rahapolititkan komitea paatti kesdkuun kokouksessaan pitda rahapolitiikan ohjauskoron (repo-koron) ennallaan 6,5
prosentissa.
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Lé&hteet: IHS Markit, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Juanin merkitys Venijian ulkomaankaupassa kasvaa. Venijii vastaan asetettujen pakotteiden ja lansiyritysten
vetdytymisen seurauksena Vendjan suurimmat pankit eivéit enaa voi aiempaan tapaan kasitella dollari- ja euromaksuja.
Toisaalta Vendji on sodan ajan pyrkinyt irtautumaan lansivaluuttojen kiytosta ulkomaankaupassaan. Presidentti Putin on
mm. vaatinut kaasutoimitusten maksuja ruplissa, ja 6ljynviennissa uusia asiakkaita on houkuteltu seki merkittavilla
alennuksilla ettd mahdollisuudella kiyttda asiakasmaiden omia valuuttoja.

Venijian keskuspankki on nyt julkaissut ensimmaisti kertaa hyokkayssodan alun jéalkeen tietoja maan ulkomaankaupan
maksujen valuuttajakaumasta. Ndiden mukaan tdméan vuoden toukokuussa epaystivillisten maiden valuuttojen, eli 1dhinna
Yhdysvaltain dollarin ja euron, osuus tavara- ja palveluviennin laskutuksessa oli noin kolmanneksen, ruplan osuus noin
40 % ja muiden valuuttojen osuus vajaa 30 %.

Muutos sotaa edeltdneeseen tilanteeseen verrattuna on merkittava. Silloin Yhdysvaltain dollarin ja euron osuus viennin
laskutuksessa oli noin 85 % ja ruplan osuus reilut 10 %. Muiden valuuttojen, eli mm. juanin, rupian ja dirhamin,
yhteenlaskettu osuus on sodan aikana kasvanut ldhes nollasta reiluun neljainnekseen. Muiden valuuttojen osuus on erityisen
suuri Vendjan viennissa Aasian (34 %) ja Afrikan maihin (32 %), muussa kaupassa niita ei juuri kiyteta. Keskuspankin
rahoitusmarkkinoiden vakausraportin yhteydessa julkaistuista tiedoista kay ilmi, ettd Kiinan juanin osuus "muilla
valuutoilla” tehtdvistd maksuista on hallitseva. Toukokuussa juanin osuus viennin laskutuksessa oli jo 25 %.

Tiedot sopivat yhteen sen kanssa, etti erityisesti Aasiaan (mm. Kiina ja Intia) suuntautuvassa 6ljynviennissa on siirrytty
kiyttdimaan muita valuuttoja kuin dollaria. On hyva muistaa, ettd Venijin keskeiset vientituotteet ovat yha perusraaka-
aineita, joiden hinnat noteerataan paasiaintoisesti Yhdysvaltain dollareissa. Vendjan tavaraviennissa laskutusvaluutta on siis
yha useammin eri kuin hinnoittelussa kaytetty valuutta. My0s federaatiobudjettiin maksettavat 6ljy- ja kaasuverot
madritellaan 6ljyn dollarihinnan mukaan. Yhdysvaltain dollarin valta-asemaa globaalina valuuttana Ven&jan
ulkomaankaupan muutokset eivit juuri horjuta.

Ruplan ja juanin osuus viennissd on sodan aikana kasvanut merkittavasti

Viennin laskutusvaluuttojen osuudet, %
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Léhde: Venédjén keskuspankki, maksuvaluuttatilastot ja rahoitusvakausraportti 6/2023.

Juanin osuus on kasvanut myos tuonnin laskutusvaluutoissa. Samalla kun Venijan tuonnin maantieteellinen
painopiste on siirtynyt Aasiaan, on juanin kaytto laskutusvaluuttana kasvanut merkittavasti. Ennen sotaa dollarin osuus
tuonnissa oli noin 35 %, euron osuus noin 30 % ja muiden valuuttojen osuus muutama prosentti. Tiaman vuoden
toukokuussa euron ja dollarin osuus tuonnin laskutuksessa oli endi vain reilun kolmanneksen ja juanin osuus noin 30 %.
Muutos kuvaa lahinna tuonnin maantieteen muuttumista, tuonti EU-maista ylipaatdan on puolittunut.

On mahdollista, ettd juan on suurelta osin korvannut lansivaluutat Kiinan ja Vendjan vilisessa kaupassa. Maakohtaisia
tietoja ei endd julkaista, mutta vuonna 2021 noin 70 % Vendjan Kiinan-tuonnista maksettiin lansivaluutoilla ja noin 25 %
“muilla valuutoilla” eli 1ahinni juaneilla. Keskuspankin mukaan toukokuussa puolet Aasian maista tulevasta tuonnista
maksettiin muilla kuin ruplilla tai ldnsivaluutoilla. Toisin kuin viennissé, tuonnin puolella Venija ei ole onnistunut
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kasvattamaan ruplan kaytto4, ja huhti-toukokuussa juanin osuus laskutuksessa oli jo suurempi kuin ruplan. Perinteisesti
valtaosa Euraasian talousliiton maista tulevasta tuonnista on maksettu ruplissa.

Lansivaluuttojen osuus tuonnissa on supistunut
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Léhde: Venijan keskuspankki, maksuvaluuttatilastot ja rahoitusvakausraportti 6/2023.

Keskuspankin mukaan kuluvan vuoden aikana seka euroissa etti juaneissa maksetut tuontimaksut ovat kuukausitasolla
olleet niissa valuutoissa saatuja tuontituloja pienempié. Rupla- ja dollaripohjaisia vientituloja on siis tdytynyt vaihtaa
juaneiksi ja euroiksi. Pyrkimykset irtautua dollaripohjaisesta kaupankéaynnista ja tuontimaiden muuttuminen ovat siten
lisdnneet erityisesti Kiinan juanin kysyntaa Venajilla. Moskovan porssin valuuttamarkkinalla juanilla alettiin kdyda kauppaa
vuosi sitten, ja sen osuus kaupankéynnista on kasvanut tasaisesti. Taiman vuoden kesdkuussa rupla-juan parin osuus
valuuttamarkkinan kaupankaynnista oli 36 %. Muissa kaupoissa vastinparina oli edelleen joko dollari tai euro. Myos
keskuspankin tekemat budjettisidnnon mukaiset valuuttaoperaatiot tehdaan talla hetkella juaneissa.

Toistaiseksi juanin merkitys pankkisektorin taseessa on rajallinen, mutta kasvu on ollut nopeaa. Esimerkiksi yritysten
valuuttatalletuksissa muiden kuin dollarin ja euron osuus on viimeisen vuoden aikana kasvanut nollasta 40 prosenttiin.
Valuuttalainojen méira on ylipddtdan supistunut, mutta niissdkin valuuttajakauma on muutoksessa. Muiden valuuttojen
osuus lainoista on kasvanut noin 20 prosenttiin. Tarkempaa valuuttajakaumaa ei raportoida, mutta juanin osuus "muista
valuutoista” lienee hallitseva. Juanin kdyton laajentumista hidastaa kuitenkin mm. se, ettei juan ole vapaasti vaihdettava
valuutta. Globaalisti juanin osuus pankkien valuutta- ja OTC-johdannaiskaupasta on vain muutaman prosentin (kts.
Viikkokatsaus 24/2022). Lisiksi suuret kiinalaiset pankit ovat toistaiseksi olleet hyvin varovaisia kaikissa toimissaan
pakotteiden alaisten vastapuolien kanssa.
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Kiinassa talouskasvu hidastui vuoden toisella neljinneksella. Kiinan tilastoviraston mukaan maan
bruttokansantuote oli vuoden toisella neljanneksella 6,3 % vuodentakaista suurempi, kun ensimmaiselld neljanneksella
vastaava luku oli 4,5 %. Kasvu siis kiihtyi ensimmaisestd neljdnneksestd, mika kuitenkin selittyy aiempaa matalammalla
vertailuajankohdalla. Edellisestd neljanneksesta talous kasvoi vain 0,8 %, kun vuoden ensimmaisellad neljanneksella
neljannesvuosikasvu oli selvésti vahvempaa (2,2 %). Talouskasvu on hidastunut heikon yksityisen kysynnén,
kiinteistosektorin jatkuvien ongelmien ja vaimentuneen vientikysynnan vuoksi.

Nayttaakin silta, ettd talouden avautumisesta alkanut kasvupyrahdys jai odotettua heikommaksi. BOFITin vaihtoehtoinen
Kiinan BKT-vuosikasvu oli toisen neljainneksen osalta virallista kasvuvauhtia pari prosenttiyksikk6d pienempi. Virallisten
tilastojen mukaan toisen neljanneksen BKT-kasvusta vajaat kaksi kolmasosaa tuli palvelusektorilta, ja kolmannes
teollisuudesta ja rakentamisesta. Palvelusektorilla tuotettu arvonlisi oli huhti-kesdkuussa Kiinan tilastoviranomaisen
mukaan 7,4 % vuodentakaista suurempi. Teollisuudessa arvonlisi kasvoi vuodentakaisesta 4,5 %, ja rakennussektorilla 8 %.

Kaytettavissd olevat reaalitulot kasvoivat vuoden ensimmaisten kuuden kuukauden aikana keskiméarin samaa tahtia
kokonaistuotannon kanssa (+5,8 %), mutta kaupunkialueilla kasvu oli selviasti hitaampaa (+4,7 %). Vahittdiskaupan kasvu
hidastui kesdakuussa reaalisesti 3,1 prosenttiin ja kuluttajahintainflaatio painui nollaan. Inflaatiota painoivat etenkin
hintamuutokset kahdessa alaerissi: asumiseen liittyvit tuotteet ja palvelut (-0,5 % vuodentakaisesta) seka kuljetus- ja
viestintdpalvelut, joihin sisdltyvit my6s ajoneuvojen polttoainehinnat (-6,5 %). Vastaavasti inflaatiota nostivat ruoka (+2 %)
sekid koulutus, kulttuuri ja vapaa-ajan palvelut (+1,5 %). Tuottajahinnat laskivat kesdkuussa 5,4 % vuodentakaiseen
verrattuna. Eniten tuottajahinnat laskivat kaivannaisteollisuudessa (-16 %) ja raaka-aineteollisuudessa (-10 %). Esimerkiksi
kestokulutustavaroiden osalta tuottajahintojen lasku oli selvasti lievempaa, -1,5 %.

Kiinassa talouden avautumista seurannut kasvupyréahdys osoittautui odotettua heikommaksi

Reaalinen vuosimuutos, %
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Viéhittdiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.
L&hteet: NBS, CEIC, Macrobond ja BOFIT.

Teollisuustuotanto kasvoi kesdkuussa vajaat 5 % vuodentakaiseen verrattuna, ja ensimmaisten kuuden kuukauden aikana
teollisuustuotanto on ollut noin 4 % edellisvuotta suurempaa. Kasvu on kuluvana vuonna ollut erityisen ripeiaa
aurinkopaneeleissa (+55 % edellisvuoden ensimmaéiseen kuuteen kuukauteen verrattuna), sihkoautoissa (+35 %) ja
teollisuuden tarvitsemissa tietokoneissa ja jarjestelmissa (+34 %).

Kiinan ulkomaankauppa on jo pidempééin polkenut paikallaan toissa vuoden nopean kasvun jialkeen. Kesdkuussa viennin
arvo supistui vuoden takaisesta dollareissa 14 %, ja kaikkineen toisella neljanneksell viennin arvo supistui yli 5 %. Tuonnin
arvo supistui kesikuussa dollareissa 8 % vuoden takaisesta, ja toisella neljainnekselld laskua tuli yhteensa 7 %. Osin
ulkomaankaupan dollarimaériinen supistuminen johtuu juanin heikkenemisesta ja hintojen laskusta. Tullin laskemat
vientimaarét olivat toisella neljanneksella keskimaarin noin 3 % kasvussa vuotta aiempaan verrattuna, ja tuontimaarien
vastaava kasvu oli 6 %. Viimeisten kahdentoista kuukauden aikana seka vienti- ettd tuontimaarat ovat keskimaarin
supistuneet noin prosentin vuotta aiempaan verrattuna.

Suomen Pankki * Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola * Sahkdposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMjFiNDlhMWItZGNjOS00ZjMzLWE3YTctYTcwMjY2MGVkZGE5IiwidCI6ImVkODlkNDlhLTJiOTQtNGFkZi05MzY0LWMyN2ZlMWFiZWY4YyIsImMiOjh9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMjFiNDlhMWItZGNjOS00ZjMzLWE3YTctYTcwMjY2MGVkZGE5IiwidCI6ImVkODlkNDlhLTJiOTQtNGFkZi05MzY0LWMyN2ZlMWFiZWY4YyIsImMiOjh9

2 Viikkokatsaus BOFIT

30« 27.7.2023

(&o‘;osvs"‘?f;
“NDS ©

Kiinan ulkomaankaupan kasvu on ollut jo pidemp&aan pysahdyksissa
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Lé&hteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Kiinteistosektorillakin tilanne on edelleen vaikea. Muutaman kuukauden tasaantumisen jalkeen asuntojen myynnit seka
juaneissa etta pinta-alalla mitattuna kdantyivat kesakuussa uudestaan laskuun. Uudet rakennusaloitukset jatkavat
sukellustaan, ja kesdkuussa oltiin pinta-alalla mitattuna jo tasoilla, joita ndhtiin viimeksi vuonna 2009. Kiinteistosektorin
investoinnit olivat vuoden ensimmaisella puoliskolla 14 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Keskeneriisia
rakennusprojekteja on silti yhi edistetty, ja pinta-alalla mitaten valmistuneiden rakennusten maara on kasvanut viime
vuoteen verrattuna jo kuusi kuukautta perajilkeen. Kesdkuussa uusia rakennuksia valmistui 15 % enemman kuin vuotta
aiemmin ja keskeneriisten kohteiden maira oli 7 % vuodentakaista pienempi. Tilastoviranomaisen mukaan asuntojen
hintakehitys on pysynyt vaimeana.

Kesdkuussa koko pankkilainakanta kasvoi noin 12 % vuoden takaa. Kasvusta valtaosa tuli yrityslainanannosta, kun
kotitalouksille myonnettyjen lainojen kokonaiskanta kasvoi vuodentakaisesta vain 3 %. Kokonaisrahoituksen vuosikasvu
(toisella neljannekselld yli 9 %) on pysynyt selvasti BKT:n kasvuvauhtia nopeampana ja velkatasot ovat jatkuvasti nousseet.
Pankkilainakanta suhteessa BKT:hen nousi vuoden toisella neljannekselld 186 prosenttiin. Kaikkineen yksityisella ja
julkisella sektorilla oli toisella neljinnekselld velkaa jo 295 % BKT:st4, 13 prosenttiyksikk6d enemmaén kuin vuotta aiemmin.
Erityisesti paikallishallintojen taloudellinen tilanne on herattanyt huolta.

Politbyroon kokous viestitti lisdelvytyksen tarpeellisuudesta. Kiinan kommunistisen puolueen politbyroo piti talla
viikolla (24.7.) heindkuun kokouksensa, jonka agenda tyypillisesti koskee loppuvuoden talouspoliittista viritysta.
Lausunnossaan politbyroo tunnusti taloudellisen tilanteen olevan hankala, ja ilmoitti toimien olevan tarpeen talouskasvun
saamiseksi takaisin raiteilleen. Julkilausuma korosti mm. tarvetta vahvistaa kotimaista kysyntaa, kasvattaa sijoittajien
luottamusta seka vihentad paikallishallintojen velkaantumiskehitykseen liittyvia riskejd. On todennikoistd, ettéd seuraavien
kuukausien aikana julkistetaan joitain konkreettisia elvytystoimia.

Kiinteistosektorin osalta tirkeéa oli myos se, mité ei sanottu. Julkilausumasta oli poistettu viime vuosina tiuhaan
toisteltu Xi Jinpingin iskulause siitd, kuinka asunnot ovat asumista, eivit keinottelua varten. Taustalla saattaa olla pyrkimys
tehda tilaa kysyntdpuolen lisdelvytykselle kuten asuntojen ostorajoitusten keventamiselle. Jo aiemmin on luovuttu
kaytannossi kokonaan rajoitteista, joilla pyrittiin hillitsemaén rakennuttajien nopeaa velkaantumista (ks. Viikkokatsaus

06/2023).

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %
2021 2022 4n/2022 1n/2023  2n/2023

BKT 8.4 3 2.9 4.5 6.3
2021 2022 | huhti.23 touko.23 kesia.23
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 5.6 3.5 4.4
Vahittadiskaupan myynti 10.7 -2.2 18.3 12.5 3.1
Tavaravienti 17.4 -1.3 10.9 -0.3 n/a
Tavaratuonti 7.7 -6.6 4.4 71 n/a
Inflaatio 0.9 2.0 0.1 0.2 0.0
Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 6.89 7.01 7.20

Lahteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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IMF korotti maailmantalouden kasvuennustetta. Kansainvilinen valuuttarahasto IMF julkaisi télla viikolla
maailmantaloutta luotaavan WEO-raporttinsa. Siina se ennustaa maailmantalouden kasvavan tidna ja ensi vuonna 3,0
prosenttia vuotta aiemmasta. Ennakoitua paremman alkuvuoden vuoksi timén vuoden ennustetta nostettiin 0,2
prosenttiyksikkoa edellisestd, huhtikuussa julkaistusta ennusteesta. Kasvu on kuitenkin hitaampaa kuin viime vuoden 3,5 %
tai vuosien 2000—2019 pidemman aikavilin keskiarvo 3,8 %. Kehittyneissia maissa kasvu hidastuu ennusteen mukaan viime
vuoden 2,7 prosentista 1,5 prosenttiin tdnd vuonna. Sen sijaan kehittyvissa maissa talouskasvun ennustetaan jatkuvan viime
vuoden 4,0 prosentin tasolla. Toki varsinkin kehittyvien maiden joukossa vaihtelut maiden vililld ovat merkittavia.

Odotettua nopeampaa kasvua on yllapitényt palveluiden kulutuksen elpyminen koronapandemian jalkeen. Se alkaa
kuitenkin ldhestyd koronapandemiaa edeltdnytta tasoa, joten sen kasvuvauhti tullee hidastumaan. Sen sijaan
teollisuustuotannon ja investointien kasvu ovat hidastuneet erityisesti kehittyneissd maissa. Tama vihentda myos
kehittyvien maiden vientikysyntaa.

Kiinalle valuuttarahasto ennustaa 5,2 prosentin kasvua tille vuodelle ja 4,5 prosentin kasvua ensi vuodelle. Alkuvuoden
nopean kasvun jilkeen talouden toimeliaisuus on hidastunut viime kuukausina (ks. timén viikon Kiina-osio). Vendjan
talouden kasvuennustetta tille vuodelle valuuttarahasto on nostanut 1,5 prosenttiin odotettua nopeammasta alkuvuoden
kasvusta johtuen. Intian talouden valuuttarahasto ennustaa kasvavan 6,1 % tidna vuonna. Myos Aasian kehityspankki julkaisi
talousennusteensa viime viikolla. Sen ennusteet Kiinan ja Intian talouskasvulle ovat 1ahella IMF:n ennusteita. Kiinalle
kehityspankki ennustaa 5,0 % kasvua tille vuodelle ja 4,5 % ensi vuodelle. Intian talouden se ennustaa kasvavan hieman
IMF:n ennustetta nopeammin, 6,4 % tani vuonna ja 6,7 % ensi vuonna.

Riskind maailmatalouden kasvulle valuuttarahasto nikee inflaation odotettua hitaamman vaimenemisen. Energian ja
ruoan hinnan lasku vuoden 2022 huipuista on pienentéanyt inflaatiota. Pohjainflaatio, josta on poistettu nopeasti vaihtelevat
energian ja ruoan hinnat, on kuitenkin osoittautunut pysyvaimmaksi. Toisaalta jos inflaatio laskisi odotettua nopeammin,
keskuspankit voisivat keventia rahapolitiikkaansa odotettua nopeammin. Tima parantaisi maailmantalouden
kasvunikymii. Inflaation ohella valuuttarahasto nikee mahdollisina uhkina maailmantalouden kasvulle mm. Ukrainan
sodan kiihtymisen entisestddn seki sadilmio El Nifion odotettua suuremmat vaikutukset ruoan tuotantoon.

IMF:n ennusteet bruttokansantuotteen kasvulle, %. Edelliset (huhtikuun 2023) ennusteet suluissa

2021 2022 2023 2024
Maailma 6,3 3,5 3,0 (2,8) 3,0 (3,0)
Kehittyneet taloudet 5.4 2,7 1,5 (1,3) 1,4 (1,4)
Kehittyvit taloudet 6,8 4,0 4,0 (3,9) 41 (4,2)
Kiina 8,4 3,0 5,2 (5,2) 4,5 (4,5)
Venaja 56 2,1 1,5(0,7) 1,3 (1,3)
Intia 9,1 7,2 6,1(5,9) 6,3 (6,3)

Lahde: IMF World Economic Outlook, heinakuu 2023.
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Venaja

Vendijilld tuotanto noussut ja tuonti toipunut, valtion vaje pysynyt varsin suurena

Tuotanto, kulutus, tyollisyys ja tuonti nousseet. Venijin talous on elpynyt kevddn 2022 notkosta. Tuoreimmissa
ennusteissa BKT:n odotetaan elpyvin tdna vuonna. Kansainvilisen valuuttarahaston ennusteessa nousuksi on arvioitu 1,5 %
ja Vengjan keskuspankin ennusteessa 1,5-2,5 %. Consensus Economicsin heindkuun julkaisussa elpymisen odotetaan olevan
keskimadrin puolen prosentin paikkeilla.

Teollisuudessa kausitasoitetun tuotannon muutaman kuukauden kestanyt elpyminen kyllakin seisahtui kesdkuussa, ja
tilanne oli melko samanlainen seki kaivannaisteollisuudessa etti jalostusteollisuudessa. Taman vuoden alusta
kaivannaisteollisuuden tuotanto on kasvanut hitaasti, mutta jalostusteollisuuden tuotanto on lisaantynyt huomattavasti.
Jalostusteollisuuden tuotanto oli touko-kesdkuussa noin 8 % kahden vuoden takaisen tason yldpuolella.

Jalostusteollisuuden tuotannon kohoaminen on edelleen keskittynyt sotamenojen lisidmiseen kytkeytyviin
teollisuudenhaaroihin kuten metallituotteiden, elektroniikan, sihkokoneiden ja -laitteiden sekd muiden kuljetusvilineiden
kuin autojen valmistukseen. Namai nelji alaa aikaansaivat tammi-kesdkuussa lahes kolme neljasosaa jalostusteollisuuden
noin kuuden prosentin vuosikasvusta.

Rakentamisen kasvu tasaantui kesdkuussa, mutta yli vuoden jatkuneen nousun johdosta rakentamista oli 10 % enemmaén
kuin vuotta aiemmin. Tavarakuljetusten volyymi on edelleen vihentynyt vuodentakaisesta, mika johtuu putkikuljetusten
merkittavasta supistumisesta. Rautatiekuljetukset ovat lisddntyneet vain hieman. Sen sijaan maantiekuljetukset ovat viime
vuoden tapaan kasvaneet ripeilld tahdilla. Matkustaminen julkisilla kulkuvélineilld on niin ikdén viime vuoden nousun
jatkoksi lisdantynyt tdna vuonna sekd maanteilla etta etenkin rautateilla.

Yksityisen kulutuksen toipuminen kevaan 2022 pudotuksesta jatkui kesdkuussa. Vuoden toisella neljainneksella
kotitalouksien menot tavaroiden ja palvelujen ostoihin kuten my6s vahittdiskaupan myynti olivat reaalisesti 9—10 %
suuremmat kuin vuodentakaisessa kuopassa ja suurin piirtein samalla tasolla kuin vuoden 2021 kevailla. Kotitalouksien
reaalitulot ovat nousseet edelleen ja ne olivat toisella neljainnekselld muutaman prosentin korkeammalla kuin kaksi vuotta
aiemmin. Reaalipalkkojen nousu on nopeutunut.

Tyollisid oli vuoden toisella neljinnekselld runsaat 2 % enemmin kuin vuotta aiemmin (jolloin nousua vuodentakaisesta
oli puolisen prosenttia). My0s ty6évoiman maira oli toisella neljainnekselld lahemmas puolitoista prosenttia vuodentakaista
suurempi. TyOskentelyn on aloittanut tyGttomien ohella myos suuri mééra tyovoiman ulkopuolella ollutta vikea.
Tyollisyysaste on noussut huomattavasti.

Talouden elpymisen my6ti Vendjin tuonti on toipunut nopeasti. Vendjian tuontimenot olivat vuoden toisella
neljannekselld yli 30 % suuremmat kuin vuotta alemmin ja my6s hieman suuremmat kuin kaksi vuotta aiemmin. Tuonnin
reaalinen madra on noussut jonkin verran maltillisemmin, silla tuontihinnat ovat nousseet kohtalaisesti tini vuonna
(monien Vengjille vievien keskeisten maiden vientihinnat ovat nousseet varsin nopeasti).

Valtion budjettitulot elpyneet ja menojen kasvu hidastunut, vaje edelleen tuntuva. Julkisen talouden tulot ovat
nousseet viime kuukausina. Konsolidoituun budjettiin (federaation, alueiden ja kuntien seka valtion sosiaalirahastojen
budjetteihin) kertyi nimellistuloja maalis-toukokuussa tuloja yli 15 % enemmain kuin vuotta aiemmin. Budjettituloja on
tullut huomattavasti lisdd tuotannon ja palkkojen kohoamisesta, nopeasti elpyneesti tuotannosta seké yritysten voitoista.
Lisédksi budjettitulojen reaalista nousua on tukenut kuluttajahintojen nousun hidastuminen ja jalostusteollisuuden
tuottajahintojen lasku vuodentakaisesta. Federaatiobudjetin tulot eivit vield huhti-kesdkuussa nousseet vuodentakaisesta,
silld niitd on edelleen painanut 6ljy- ja kaasuverotulojen jyrkka luisu. Urals-6ljyn hinta on ollut paljon alempana kuin vuotta
aiemmin, joskin 6ljyverotulojen ruplamaaraista kehitysta on tukenut merkittavésti vaoden 2022 kevitta heikompi ruplan
kurssi.

Konsolidoidun budjetin menojen kasvu vuodentakaisesta hidastui loppukevaalla noin kymmeneen prosenttiin ja
federaatiobudjetin menojen kasvu hieman sita hitaammaksi. Budjettivaje, joka kertyy lahinna federaatiobudjettiin, on
pysytellyt 12 viimeisen kuukauden summan osalta 4,5—5 prosentissa suhteessa BKT:hen.

Venijan keskuspankki nosti 21.7. avainkorkoaan prosenttiyksikolla 8,5 prosenttiin. Keskuspankki totesi kotimaisen
kysynnin lisdantymisen ylittavan tuotannon kasvattamismahdollisuudet ja timén lisinneen inflaatiopaineita.
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Vendjélla jalostusteollisuuden tuotannon nousu on keskittynyt metallituotteisiin ja erdille kone- ja laiteteollisuuden aloille

tuotannon reaalisen volyymin viimeisen 12 kuukauden summa,
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Vendjélla kotitalouksien palkkatulot ja kulutus ovat elpyneet viime vuonna tapahtuneesta pudotuksesta

summan reaaliarvon %-muutos vuodentakaisesta
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Talous on kasvanut Kiinan keski- ja eteliiosissa muuta maata hitaammin. Vuoden 2023 ensimmaiselld
vuosipuoliskolla Kiinan 31 alueesta 16:ssa talouskasvu ei ylittdnyt kansallista BKT-kasvuvauhtia (5,5 %). Hitaimmat
kasvuluvut tilastoitiin maan keskiosissa ja etelarannikolla. BKT-kasvu jii alle kolmen prosentin eteldn maatalousvaltaisissa
Jiangxissa ja Guangxissa. Keskimaaraistd hitaammin kasvoivat myos kaakkoisrannikon Fujian seka sisimaan Henan ja
Hunan, joissa kaikissa iso osa talouskasvusta tulee maataloudesta, raaka-ainetuotannosta seki tehdasteollisuudesta.

Kasvu oli alueellisesti ripeinta Shanghaissa (9,7 %), mika selittyy pitkalti erittdin huonolla vertailukohdalla kevain 2022
tiukkojen koronasulkujen vuoksi. Vuoden ensimmaiisen neljanneksen kasvuvauhti, 3 %, oli Shanghaissa selvasti
maltillisempi ja kansallista kasvuvauhtia hitaampi. BKT:1la mitaten Kiinan suurin provinssi, etelarannikolla sijaitseva
Guangdong, on sekin kasvanut tdni vuonna kansallista kasvuvauhtia hitaammin (tammi-kesikuussa 5 % vuodentakaiseen
verrattuna). Guangdongin aluetalous nojaa vahvasti ulkomaankauppaan ja teollisuuteen, joiden kasvu on Kiinassa
yleisemminkin hidastunut. Taloudelliselta kooltaan toiseksi suurimmassa provinssissa, itdrannikon Jiangsussa, sen sijaan
tilastoitiin selvisti ripedmpad kasvua (6,6 %). Alueen talousrakenne on monipuolisempi. Maatalouden lisdksi alueella
tuotetaan paljon mm. raaka-aineita, elektroniikkaa, kemikaaleja, autoja ja uusiutuvien energialdhteiden laitteistoja.
Vikirikas provinssi vetdd puoleensa myos matkailijoita, mika hyodyttdad alueen palvelusektoria.

Turismin palautumisesta hyotyivat myos Kiinan eteldinen saarimaakunta Hainan seki Tiibet, joissa molemmissa BKT
kasvoi tammi-kesidkuussa noin 8,5 % vuodentakaisesta. Ripeda kasvua tilastoitiin myos auto- ja junateollisuudesta
tunnetussa Jilinissé (7,7 %) seka Sisa-Mongoliassa, missi koneiden ja laitteiden vienti kasvoi vuoden ensimmaisella
puoliskolla voimakkaasti.

Kuluvan vuoden talouskasvu on Kiinan keski- ja eteldosissa ollut tdhdan mennessa keskimaaraista hitaampaa

Kiinan alueiden BKT-kasvu tammi-kes&dkuussa 2023
(Kansallinen BKT-kasvu 5,5 %)
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Léhteet: NBS, paikalliset tilastoviranomaiset ja BOFIT.

Kiinassa vaihtotaseen ylijiimai pysynyt suurena, padoman ulosvirta jatkuu. Alustavien maksutasetilastojen
mukaan Kiinan vaihtotase oli huhti-kesdkuussa 65 miljardia dollaria ylijadmé&inen, kun ylijaamaid ensimmaisella
neljanneksella oli 82 mrd. dollaria. Tavarakaupan ylijadma kasvoi toisella neljannekselld 163 miljardiin dollariin.
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Palvelukaupan alijadma vastaavasti kasvoi edelleen (toisella neljannekselld 55 mrd. dollaria), kun ulkomaanmatkailun
elpyminen kasvatti alijadmii erityisesti matkailu- ja kuljetuspalveluissa.

Maksutasetilastoissa pddomaa on virrannut suorina sijoituksina Kiinasta ulos enemman kuin muualta maailmasta
Kiinaan seki vuoden ensimmaisella etti toisella neljainnekselld. Pidomaa pakeni vuoden ensimmaiselld neljannekselld myos
arvopapereista, ja arvopaperisijoitusten taseen alijadma kasvoi 56 miljardiin dollariin. Vaihtotaseen pysyessa ylijaamaisena
ja valuuttavarannon muuttuessa vain viahén (-16 mrd. dollaria), nayttaa silta, ettd padoman ulosvirta on myds vuoden toisella
neljannekselld jatkunut joko tilastoitujen (rahoitustaseen muut erat) tai tilastoimattomien (maksutaseen virhetermi) erien
kautta. Toisen neljainneksen rahoitustaseen tarkemmat tiedot julkaistaan my6hemmin, jolloin my6s vaihtotaseen erit
yleensa tarkentuvat.

Koko viime vuonna Kiinan tavarakaupan ylijiima nousi 669 miljardiin dollariin kasvaen ldhes 20 % vuotta aiemmasta.
Palvelukaupan alijddma taas oli edellisvuotta lahes kymmenen prosenttia pienempi, 92 miljardia dollaria. Nain koko
vaihtotaseen ylijadma nousi 402 miljardiin dollariin ja sen osuus BKT:st4 kasvoi 2,2 prosenttiin (vuonna 2021 vaihtotaseen
ylijidma oli 353 mrd. dollaria, tai 2 % BKT:st#). Rahoitustase oli viime vuonna kaikkineen 211 miljardia dollaria
alijadmainen. Rahoitustaseen erista suurin alijidma tilastoitiin arvopapereiden osalta (281 mrd. dollaria). Myos
johdannaisten tase oli lievisti alijadmainen (6 mrd. dollaria). Suorien sijoitusten tase oli viela viime vuonna lievasti
ylijadmainen (30 mrd. dollaria).

Viimeisen vuoden aikana padomaa on paennut Kiinasta etenkin arvopaperisijoitusten kautta

Mrd. USD, 4 neljanneksen liukuva summa
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Léhteet: SAFE, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Rupla on heikentynyt jyrkisti Venijin vaihtotaseen ylijaimiéin sulaessa. Ruplan kurssi on elokuussa ollut
heikoimmillaan sitten kevdaidn 2022. Tilla viikolla ruplan virallinen dollarikurssi kdvi yli 100 ruplassa. Viime vuoden
elokuuhun verrattuna ruplan kurssi on ollut noin 40 % heikompi.

Ruplan rajusta heikkenemisest ja kotimaisen tarjonnan rajoitteista johtuvia inflaatiopaineita hillitdkseen Vendjan
keskuspankki nosti ohjauskorkoaan 3,5 prosenttiyksikolld ylimadraisessa 15.8. pidetyssd kokouksessaan. Korko on nyt 12 %.
Mediatietojen mukaan Venijilla on keskusteltu myos erilaisten padomaliikkeiden rajoitusten ottamisesta kayttoon
uudelleen.

Ruplan heikkenemisen taustalla on etenkin Venijian viime vuoden poikkeuksellisen suuren vaihtotaseen ylijadman
sulaminen. Vengjan keskuspankin ennakkoarvion mukaan vaihtotaseen ylijaidma oli tammi-heindkuussa enda 25 mrd.
dollaria eli 85 % pienempi viime vuoden huippulukemiin verrattuna. Venéjin talouden kasvavista epéatasapainoista voi lukea
my0s tuoreesta BOFIT-blogista.

Ruplan kurssi on heikentynyt jyrkésti tind vuonna

40 RUB/USD (k&anteinen asteikko)

50
60 ]

70 A
80 Y (7

90

100

110

120

130
2018 2019 2020 2021 2022 2023

L&hteet: Macrobond ja BOFIT.

Vendjin vientitulot ovat vihentyneet, mutta eivit ldhellekéiéin pohjalukemia. Venijan vientitulot ovat tana
vuonna supistuneet jyrkisti viime vuoden huippulukemistaan. Ven&jan keskuspankin ennakkotietojen mukaan
tavaraviennin arvo oli tammi-kesidkuussa kolmanneksen pienempi kuin vuotta aiemmin. Vientituloja on leikannut etenkin
raaka-aineiden hintojen lasku. Lisdksi Vendjin maakaasun viennin mééra on supistunut voimakkaasti, koska Venija on
lopettanut putkikaasun toimitukset useimpiin EU-maihin. Tavaraviennin arvo ei kuitenkaan ole 1ahelldkaan historiallisia
pohjalukemiaan, vaan samalla tasolla kuin esim. vuoden 2019 ensimmaéiselld vuosipuoliskolla.

Kansainvilisen energiajirjestd IEA:n arvion mukaan Urals-6ljyn keskihinta oli tammi-kesdkuussa 48 dollaria tynnyrilta
eli noin 40 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Ven#jin raakaoljyn vientimaara supistui tammi-kesdkuussa noin 4 % vuotta
aiemmasta. Raakaoljyn ja oljytuotteiden yhteenlaskettu vientimaara pysyi tammi-kesdkuussa samalla tasolla kuin vuotta
aiemmin. Vendjian koko 6ljynviennista (raakaoljy ja oljytuotteet) jo 1ahes 60 % menee Kiinaan ja Intiaan.

Venijin 6ljyn viennin mééra on kuitenkin kaantynyt laskuun ja Urals-6ljyn vientihinta nousuun viime aikoina. IEA:n
arvion mukaan Venaja tuotti heindkuussa 6ljya jopa hieman vihemmaén kuin OPEC+ -sopimuksen puitteissa olisi ollut
mahdollista. Venija on myos ilmoittanut vahentévénsa 6ljyn vientia elo- ja syyskuussa. IEA arvioi Urals-6ljyn hinnan
nousseen heindkuussa yli 60 dollariin ja elokuun alussa jopa yli 70 dollariin tynnyrilta. Kaikkien 6ljylaatujen hinnat ovat
nousseet viime viikkoina, mutta myos Uralsin hintaero muihin 6ljylaatuihin on kaventunut.

G7-maiden ja EU:n venéldiselle 6ljylle asettaman hintakattojirjestelmin puitteissa jarjestelméén osallistuvien maiden
yritykset eivit voi tarjota mm. kuljetus- ja vakuutuspalveluja venildisen 6ljyn merikuljetuksille, jos 6ljystd maksettu hinta
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ylittdd 60 dollaria tynnyriltd. IEA:n mukaan viime kuukausina noin 70 % venildisen raakadljyn kuljetuksista on kiyttanyt
G7-maiden yritysten kuljetus- tai vakuutuspalveluja.

Venajan tavaraviennin arvo on supistunut 6ljyn hinnan laskettua, mutta ei ole pohjalukemissa
60 Mrd. USD (kausitasoitettu 3 kk:nIiukuya keskiarvo) ‘ USD/brl (3 kk:n liukuva keskiarvo)
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Macrobond, IEA ja BOFIT.

Venijin teknologiatuotteiden tuonti on elpynyt muuta tuontia hitaammin. Vendjin tuonti on elpynyt vihitellen
keviddn 2022 jyrkista pudotuksestaan. Venajan keskuspankin ennakkotietojen mukaan tavaratuonnin (kausitasoitettu) arvo
on viime kuukausina ollut samalla tasolla kuin vuonna 2021 keskimaarin, mutta yha hieman pienempi kuin sotaa edeltavina
kuukausina. IMF:n lahes kaikki maailman maat kattavien vientitilastojen pohjalta lasketun arvion mukaan Venajan tuonnin
kehitys nayttaa samankaltaiselta kuin keskuspankin tuontitilastojenkin pohjalta, mutta vientitilastot viittaavat hieman
hitaampaan elpymiseen.

Vendjan tavaratuonti on elpynyt sotaa edeltivan tasonsa tuntumaan

Mrd. USD (kausitasoitettu kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
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L&hteet: Vendjan keskuspankki, IMF DOTS ja BOFIT.
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Venijan tulli ei endi julkaise sadnnollisesti ulkomaankauppatilastoja. Siksi Vendjian tuonnin maa- ja tuotejakaumasta ei
ole saatavilla tuoreita virallisia tilastotietoja. My0s kaupan rakenteen kehitystd voidaan kuitenkin arvioida
kauppakumppanimaiden vientitilastojen pohjalta.

Noin 80 maan vientiin perustuvan arvion pohjalta Venajan tavaratuonnin arvo oli taiman vuoden tammi-huhtikuussa
noin 6 % pienempi verrattuna vuoden 2021 vastaavaan ajankohtaan. Teknologiatuotteiden tuonti on elpynyt muuta tuontia
hitaammin. Sahkolaitteiden, optisten laitteiden yms. tuonti oli tammi-huhtikuussa yhi noin 15 % pienempi kuin vuoden
2021 vastaavana ajankohtana. Myd6s koneiden tuonnin arvo oli 1ihes 10 % pienempi. Sitd vastoin autojen tuonti oli enda 3 %
pienempi ja muiden tavaroiden tuonti miltei samalla tasolla kuin vuoden 2021 tammi-huhtikuussa. Tuonnin maaran
arvioidaan kuitenkin kehittyneen arvoa heikommin, koska monien tuontitavaroiden hinnat ja kuljetuskustannukset ovat
nousseet.

Teknologiatuotteiden tuonti on kehittynyt muuta tuontia heikommin etenkin linsimaiden asettamien pakotteiden vuoksi.
Monet vientirajoitukset kohdistuvat teknologiatuotteisiin, mutta laheskaan kaikkea teknologiavientid Venijille ei ole
kielletty. Lisdksi esim. henkil6autojen osalta pakotteet rajoittavat 1ahinna kalliimpien autojen vientia.

IMF:n vientitilastojen pohjalta laskettuna EU:n osuus Ven#jian tavaratuonnista on noin 20 %, Kiinan ja Hongkongin noin
40 %, Euraasian talousliiton maiden noin 15 % ja Turkin 5 %.

Peilitilastojen pohjalta Venajan teknologiatuotteiden tuonti ei ole viela elpynyt vuoden 2021 tasolle
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Léhteet: Global Trade Tracker, Kazakstanin tilastotoimisto ja BOFIT.
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Kiina

Heinidkuun kasvuluvut pysyivit Kiinassa vaisuina kiinteistosektorin ongelmien jatkuessa. Vihittdiskaupan
nimelliskasvu hidastui heindkuussa 2,5 prosenttiin vuodentakaisesta, mika kuluttajahintainflaatiolla arvioiden pitaa
reaalikasvun alle kolmessa prosentissa. Palvelusektorin ostopdillikkdindeksit olivat heindkuussa viela selvisti kasvua
osoittavan 50 pisteen rajan yldpuolella ja esimerkiksi ravintolapalvelut kasvoivat heindkuussa nimellisesti lahes 17 %
vuodentakaisesta.

Teollisuustuotanto kasvoi heindkuussa vajaat nelja prosenttia vuoden takaiseen verrattuna, mika on suunnilleen samaa
vauhtia kuin keskimaarin tammi-kesdkuussa, mutta pari prosenttiyksikkoa hitaampaa kuin ennen koronapandemiaa vuonna
2019. Yli kymmenen prosentin vuosikasvulukuja tilastoitiin metalli- ja kemianteollisuudessa seka sihkokoneiden ja -
laitteiden tuotannossa. Eniten supistuivat malminlouhinta, seké erilaisten kulutustavaroiden tuotanto (vaatteet,
kodintavarat, urheiluvilineet). Teollisuustuotannon kasvuvauhtia hidastaa osittain heikentynyt vientikysynta, eika
ulkomaankaupasta ole tilla hetkelld taloudelle vetoapua. Vienti supistui heindkuussa dollariméaraisesti 15 % vuotta
aiemmasta, tuonnin supistuessa hieman vihemman (- 13 %).

Kiinteiden investointien (FAI) nimelliskasvu oli tammi-heinikuussa 3,4 %, tilastoviranomaisen kausitasoitetun
kuukausikasvun osoittaessa nollakasvua heindkuussa jo toista kuukautta perdjilkeen. Erityisesti kiinteistdinvestoinnit
jatkoivat supistumistaan (heindkuussa nimellisesti - 18 % vuodentakaiseen).

Teollisuustuotannon ja vihittaiskaupan kasvuvauhdit hidastuivat hieman heindkuussa
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Vahittaiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.

Léahteet: NBS, Macrobond, CEIC ja BOFIT.

Kiinan kuluttajahintainflaation painuminen heindkuussa negatiiviseksi johtui etenkin ruoan ja energian hintojen
halpenemisesta vuodentakaiseen verrattuna. Niistd kahdesta heilahteluille alttiista erdstd puhdistettu pohjainflaatio sen
sijaan nousi 0,8 prosenttiin kesdkuun 0,4 prosentista.

Kiinassa tédrkein kuluttajahintainflaation erd on ruoka (ja tupakka), jonka paino kulutuskorissa on 29 %. Se on selvasti
esimerkiksi euroaluetta tai Yhdysvaltoja suurempi. Vastaavasti energian hinnan vaikutus on Kiinassa tyypillisesti pienempi,
johtuen mm. siitd, ettd suuri osa kotimaan energiahinnoista on sadnneltyji tai valtion ohjaamia (ks. Viikkokatsaus 14/2023).
Ruoan osuudesta kymmenesosa koostuu sianlihasta, jonka hinta on heilunut erityisen paljon vuoden 2019
sikaruttoepidemian jalkeen. Porsaanlihan hinta onkin Kiinassa suurimpia yksittiisia kuluttajahintainflaatiota heiluttavia
erid. Tuottajahinnat laskivat heindkuussa 4,4 % vuodentakaisesta (kesdkuussa - 5,4 %). Eniten tuottajahinnat laskivat
kaivannaissektorilla (- 15 %) ja raaka-ainetuotannossa (- 7,6 %). Teollisuustuotannossa tuottajahintojen lasku oli
maltillisempaa (- 3,8 %).

Kiinassa inflaatiota ovat pitdneet matalana vaimea kulutuskysynt ja hintojen sdintely, mutta myos pienemmat
palkankorotuspaineet. Tyomarkkinoilla on selvisti enemmaén vapaata tyovoimaa kuin Euroopassa tai Yhdysvalloissa.
Nuorisoty6ttomyys nousi kesdkuussa uuteen ennétykseensi, 21,3 prosenttiin, minka jalkeen maan tilastoviranomainen
ilmoitti keskeyttavinsa tilaston julkistuksen. Lisdksi maaseudulta kaupunkeihin t6ihin tulevat siirtotydliiset ovat Kiinan
sisdinen suuri tyovoimareservi, joka joustaa usein ensimmaiseksi taloustilanteen mukaan (ks. Viikkokatsaus 50/2022).
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Loppuvuoden inflaatiopaineita jarruttaa hidastuneen kokonaiskysynnin lisiksi se, ettd viime vuoden vertailukuukaudet
erityisesti ruoan ja energianhintojen osalta ovat korkeita.

Valtaosa Kiinan negatiivisesta kuluttajahintainflaatiosta heindkuussa johtui ruoasta ja energiasta

Ruoka Terveyspalvelut
mmm Vapaa-aika (matkustus, ravintolat) mmm Asuminen (sis.energia)
Muut tavarat ja palvelut ——Kuluttajahinnat yhteensa

=== Pohjainflaatio
Kuluttajahintainflaatio (%) ja alaerien vaikutus (prosenttiyksikkoa)

2022 2023
Lé&hteet: NBS, Macrobond ja BOFIT.

Kiinteistosektorin vaikeudet pysyviit otsikoissa, rahapolitiikkaa kevennettiin vain maltillisesti. Jo pari vuotta
sitten maksukyvyttomaiksi ajautunut kiinteistgjatti Evergrande haki elokuussa Yhdysvalloissa konkurssisuojausta.
Suojauksella on tarkoitus estda Yhdysvalloissa toimivia velkojia haastamasta yhtiota oikeuteen tai takavarikoinasta sen
omaisuutta. TAima saattaa merkita sitd, ettd Evergranden velkajarjestelyprosessi on pitkien neuvotteluiden jilkeen lahelld
paitostaan. Muidenkin isojen rakennuttajien rahoitusongelmat ovat nousseet otsikoihin. Vield viime vuonna Kiinan suurin
rakennuttaja Country Garden on ajautunut nopeasti vakaviin maksuvaikeuksiin. Vaikka silld on huomattavasti vihemmén
velkaa kuin maailman velkaisimmaksikin yhtioksi nimetylld Evergrandella, sen rakennusprojektien lukumaara ympari
Kiinaa on ldhes nelja kertaa suurempi. Eivatka ongelmissa ole pelkastdan yksityiset rakennuttajat. Bloombergin laskelmien
mukaan 38 Hongkongin porssiin listatusta valtionomisteisesta rakennuttajasta jo 18 on ilmoittanut tappioista vuoden
ensimmaiselld puoliskolla. Viime vuonna tappiollisia rakennuttajia oli 11 ja toissa vuonna vain 4.

Kysynnian yha hiipuessa kiinteistosektorin ongelmien korjaantuminen néyttaé vaikealta. Kiinteist6jen myynti seka
juaneissa etta pinta-alalla mitattuna oli heindkuussa neljainneksen pienempiaia kuin vuotta aiemmin. Rakennusaloitukset
supistuivat 27 % vuodentakaisesta. Keskeneriisid rakennusprojekteja on silti saatu edelleen valmiiksi, mitéd on pidetty
poliittisesti tirkedna asuntokaupat jo tehneiden kuluttajien takia. Heindkuussa uusia rakennuksia valmistui 33 % enemman
kuin vuotta aiemmin ja keskeneriisten kohteiden maira pieneni 7 % vuodentakaisesta. Kotitalouslainakannan vuosikasvu
hidastui heindkuussa 2,9 prosenttiin. Yrityslainakannan kasvu pysyi ldhes 15 prosentissa.

Heindkuun heikkojen talouslukujen yhteydessa keskuspankki leikkasi yhden vuoden MLF-korkoa 15 korkopisteella 2,5
prosenttiin ja 7 paivan kidanteisrepokorkoa 10 korkopistetta 1,8 prosenttiin. Koronlaskuilla keskuspankki pyrkii
pienentdmadn pankkien varainhankinnan kustannuksia. MLF-koron lasku oli kokoluokaltaan suurin sitten huhtikuun 2020.
Usein MLF-koron muutokset heijastuvat myos pankkien lainanannon viitekorkoina kaytettaviin LPR-korkoihin, joiden
muutoksista ilmoitetaan viikkoa myohemmin. Talla kertaa asuntolainojen viitekorkona kaytetty viiden vuoden LPR korko
kuitenkin jatettiin ennalleen 4,20 prosenttiin, ja 1dhinna yrityslainojen viitekorkona kaytetty yhden vuoden LPR-korkoa
laskettiin 10 korkopistetta 3,45 prosenttiin. Ehka yllattdvankin maltillinen lainakorkojen lasku saattaa selittya
kiinalaispankkien jo ennestaan hyvin matalalla korkokatteella, miki painaa kannattavuutta ja jota korkotulojen
pieneneminen supistaisi edelleen. Korkotason lasku tuo lisdpainetta my6s juanin heikentymiselle, jota viranomaiset ovat
pyrkineet viime aikoina hillitsem&an.
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Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 4n/2022 1n/2023  2n/2023
BKT 8.4 3 2.9 4.6 6.3

2021 2022 | touko.23 kesd.23 heina.23
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 3.5 4.4 3.7
Vahittaiskaupan myynti 107 2.2 12.5 3.1 2.8
Tavaravienti 17.4 -1.3 -0.3 -1.8 n/a
Tavaratuonti 7.7 -6.6 71 6.5 n/a
Inflaatio 0.9 2.0 0.2 0.0 -0.3
Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 7.01 7.20 7.20

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Venijillid pankkien luotonanto ja julkiset menot tukevat talouden kasvua

Vendjin talouden kasvu jatkui heindkuussa. Vendjan tilastolaitoksen (Rosstat) julkaisemat luvut osoittavat talouden
vuosikasvun jatkuneen vahvana myos heindkuussa, mutta kasvuvauhti on tasaantunut viime kuukausina. Kasvu oli erityisen
vahvaa monilla palvelualoilla kuten ravintolapalveluissa (11 %) seka vahittaiskaupassa (10,5 %). Niilld aloilla nopea
vuosikasvu on osin seurausta viime vuoden matalasta vertailutasosta. Reaalipalkkojen ja kulutusluottojen kasvu on myds
tukenut kotimaista palvelukysynt&a. Lisidksi palkkojen, sosiaalitukien ja mobilisoiduille maksettujen korvausten kautta myos
julkisten menojen kasvu tukee yksityistéd kulutusta.

Talouden kasvuvauhdin arvioidaan tasaantuneen viime kuukausina
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Lé&hteet: Rosstat, Talousministerié, CEIC, BOFIT.

Konsolidoidun budjetin menot kasvoivat tammi-kesikuussa nimellisesti 18 % vuoden takaiseen verrattuna. Etenkin
federaatiobudjetin menojen kasvu on osin suuntautunut puolustustarviketilauksiin, mikd nékyy nopeana kasvuna erailla
jalostusteollisuuden aloilla. Heindkuussa koko teollisuustuotanto kasvoi 4,9 % viime vuoden tasoon verrattuna, mutta
erityisen voimakasta kasvu oli edelleen sotateollisuuteen liittyvilld jalostusteollisuuden aloilla (muut metallituotteet 10 %,
muut kuljetusvilineet 67 %, tietokoneet ja elektroniikka ml. navigointilaitteet 43 %, sdhkolaitteet 30 % ja erikoisvaatteet 40
%).

Osin puolustusmenojen kasvu heijastunee my6s investointien kasvuun. Rosstatin mukaan investointien kasvu kiihtyi
huhti-kesdkuussa, ja koko alkuvuonna investointien vuosikasvu oli 7 %. Samalla suoran budjettirahoituksen osuus
investointien rahoituksessa nousi hieman ja oli 17 %. Investointien kasvu oli nopeinta eriilld sotateollisuuteen liittyvilla
aloilla (muut metallituotteet 42 %, muut kuljetusvilineet 29 %, tietokoneet ja elektroniikka ml. navigointilaitteet 54 %,
sdhkolaitteet 36 % ja julkishallinto 75 %) sekd maakaasun putkikuljetuksissa (77 %).

My®0s rakentamisessa vuosikasvu jatkui heindkuussa (7 %), mutta kasvuvauhti on hidastunut hieman.
Asuntorakentaminen sen sijaan on jatkanut viime vuoden lopulla alkanutta supistumistaan ja heinikuussa asuntoja
valmistui 2 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Asuntolainakannan kasvusta huolimatta asuntojen kysynta vaikuttaa
hidastuvan.

Monilla aloilla on jo vaikeuksia vastata kotimaisen kysynnin voimakkaan elpymisen tuomaan kysyntapiikkiin. Etenkin
teollisuudessa kapasiteetin kiyttoasteet ovat historiallisen korkealla ja ty6ttomyys ennityksellisen matalalla tasolla. Monin
paikoin yritykset raportoivat ty6voiman saatavuuden olevan suurin kasvun este. Tuotannon pullonkaulat heijastuvat
hintapaineina, ja seki inflaatio ettd inflaatio-odotukset ovat kesdn aikana jdlleen nousseet. Heindkuussa vuosi-inflaatio oli
4,3 %, elokuussa inflaation ennakoidaan kiihtyneen 5 prosenttiin.
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Ennakkotiedon mukaan BKT supistui tammi-maaliskuussa 1,8 % ja kasvoi huhti-kesdkuussa 4,9 % edellisvuoden tasoon
verrattuna. Siten tammi-kesidkuussa kasvua kertyi 1,6 % vuotta aiemmasta.

Kapasiteetin kayttoasteet ovat kaikkien aikojen huipussaan seka tavara- ettd palvelutuotannossa

Kapasiteetin kayttdaste, %, kausitasoitettu
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Pankkien luotonanto on kasvanut nopeasti alkuvuoden 2023. Heindkuun lopussa yritysten luottokanta oli 9 % ja
kotitalouksien luottokanta 11 % suurempi kuin tammikuun alussa. Viime vuoden heindkuuhun verrattuna yritysten
luottokanta oli jo 21 % ja kotitalouksen 18 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Luotonannon kasvua ovat tukeneet seka valtion
korkotukiohjelmat ettd talouden parantuneet nakymat.

Etenkin kotitalouslainoissa korona-aikana kayttoon otettujen asuntolainaohjelmien vaikutus on ollut tuntuva. Vuoden
2022 alussa tuettujen asuntoluottojen osuus koko kotitalouksille myonnetystad pankkien lainakannasta oli vain joitain
prosentteja, mutta nyt osuus on jo yli neljannes. Asuntoluottokannasta jo noin puolet on erilaisten valtion myontdmien
korkotukien piirissd. Kulutusluottojen seki autolainojen myontdminen pyséahtyi viime vuonna liki kokonaan, mutta
alkuvuonna kasvu on néissikin piristynyt. Heindkuussa kulutusluottokanta oli 13 % ja autolainojen kanta 19 % suurempi
kuin vuotta aiemmin.

Uusia yrityslainoja myonnettiin tammi-kesdakuussa noin 25 % enemmain kuin vuotta aiemmin. Erityisen nopeaa
luotonannon kasvu on ollut kuljetusviline- ja kemianteollisuudessa, vahittiis- ja tukkukaupassa seka kiinteistoalalla. Nailla
aloilla kysynnin kasvu on ollut nopeaa, ja kapasiteetin kdyttoasteet ovat kaikkien aikojen huipussaan. Luotonannon kasvu
kuvannee myo0s investointien piristymista nailla aloilla.

Pankkien lainakannan valuuttajakauma on muuttunut, silld uusia valuuttamaaraisia luottoja ei juurikaan myonneta ja
vanhoja on muutettu rupla- tai juanmaaraisiksi. Vuoden 2022 alussa noin neljannes yrityslainakannasta oli
valuuttamaaraistd, taiméan vuoden heinakuussa valuuttalainojen osuus lainakannasta oli 17 %. Juanin osuus valuuttalainoista
on kasvanut nollasta 20 prosenttiin.

Keskuspankin rahapolitiikan kiristymisen ja ohjauskoron noston 12 prosenttiin (Viikkokatsaus 33/2023) odotetaan
hidastavan luotonannon kasvuvauhtia lahikuukausina. Erityisesti uusien yritys- ja kulutusluottojen korot reagoivat yleensa
nopeasti ohjauskoron muutoksiin. Asuntolainoissa muutokset lienevit vihdisempia, silla finanssiministerion mukaan
ensiasunnon ostoon tarkoitettujen korkotuettujen lainojen korko on paéatetty pitda 8 prosentissa ohjauskoron nostosta
huolimatta. Kotitalouksien lainat ovat yleensa kiintedkorkoisia, joten korkotason muutokset eivit juuri muuta kotitalouksien
lainanhoitokuluja.
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Kiina pyrkii tukemaan talouttaan lukuisin pienin toimin. Kiinan talouskasvu on hidastunut selvasti ja monissa
tuoreissa ennusteissa kuluvan vuoden BKT:n kasvun odotetaan jidvian hieman 5 prosentin virallista tavoitetta hitaammaksi.
Vastatakseen hiipuvaan kasvuun viranomaiset ovat loppukesén aikana ilmoittaneet lukuisista uusista toimista talouden
tukemiseksi. Useimmat toimet ovat olleet luonteeltaan kohdennettuja. Kiinalle tyypillistd mittavaa investointivetoista
elvytysta ei kuitenkaan ole paatetty tehdé, ja ylipadtadn investointien tukemisesta ei ole juuri puhuttu. Tama on tervetullutta,
silld investointivetoinen elvytys vain pahentaa padoman vairinallokointia ja lisda jo nyt hyvin korkeaa velka-astetta. Vaikka
lukuisien pienten toimien yhteisvaikutuksen arviointi on vaikeaa, yleisesti ajatellaan, ettd ilmoitetut toimet eivit luultavasti
viela riita talouskasvun piristamiseksi. Kuluttajien luottamus on edelleen alamaissa, monilla aloilla on ylikapasiteettia, vienti
ei veda ja paikallishallintojen elvytysmahdollisuudet ovat aiempaa selvasti rajallisemmat.

Suurissa vaikeuksissa oleva kiinteistosektori on ollut tukitoimien keskiossi, ja jo viime joulukuussa sektorin
vakauttaminen asetettiin yhdeksi kuluvan vuoden paatavoitteista. Elokuun lopulla finanssivalvoja ja keskuspankki
ilmoittivat, ettd jatkossa kansallinen vihimmaiskasiraha asuntokaupassa on ensiasunnon ostajalla 20 % ja toisen asunnon
ostajalla 30 % asunnon hinnasta. Vaadittu kdsiraha, ja monet muutkin kiinteistomarkkinan sadnnét, paatetdan kuitenkin
paikallisesti. Jotkut kaupungit ovat jo ilmoittaneet laskevansa vaadittua kasirahaosuutta. Tarkedna uudistuksena
suurkaupungeissa (Peking, Shanghai, Guangzhou ja Shenzhen) on mééritelty ensiasunnon ostaja uudella tavalla. Nyt
suurkaupungeissa ensiasunnon ostajan eduista voivat nauttia myos ne henkil6t, jotka ovat joskus aiemmin omistaneet
asunnon kaupungista, mutteivat enda omista sellaista. Ensiasunnon ostajien kdsirahavaatimus on suurkaupungeissa
merkittavasti matalampi, ja he saavat myos pienen kevennyksen asuntolainankorkoon. Ensiasunnon ostajan
vahimmaiskorko on LPR-viitekorko —0,2 prosenttiyksikkod. Toisen asunnon ostajien vihimmaiskorkoa laskettiin juuri ja se
on nyt LPR-viitekorko +0,2 prosenttiyksikkoa. Kiinteistosektorilla my6s monia olemassa olevia tdnd vuonna paattyvia
helpotuksia on paitetty jatkaa vuoden 2025 loppuun.

Paikallishallinnot ovat tavallisesti Kiinassa talouselvytyksen keskiossa. Monet niista painivat suurten velkalastiensa
kanssa. Nyt paikallishallinnoille on annettu mahdollisuus laskea liikkeelle yhteensa 1 000 mrd. juanilla velkakirjoja, joilla on
tarkoitus maksaa pois korkea korkoisia "piilovelkoja” ja helpottaa niin niiden rahoitusasemaa. Joidenkin tietojen mukaan
valtio on jarjestdnyt my6s hyvin matalakorkoista pankkilainaa vaikeuksissa oleville paikallishallinnoille korvaamalla
korkokustannukset pankeille.

Kotitalouksien kaytettavissd olevia tuloja pyritddn vahvistamaan korottamalla tuloveroista tehtavid verovihennyksia. Alle
kolmevuotiaan lapsen hoitamisesta seka lapsen koulumenoista voi tehdd kuukausittain 2 000 juanin verovihennyksen
(aiemmin 1 000 juania) ja omien vanhempiensa hoitamisesta voi vahentdd nyt 3 000 juania kuukaudessa (aiemmin 2000
juania). Muutokset tulivat voimaan takautuvasti vuoden 2023 alusta.

Tarkea signaalina on niahty myos, se ettd ulkomaalaisten tyontekijoiden veroetua paatettiin jatkaa neljilla vuodella 2027
loppuun. Jo nyt Kiinassa on ulkomaisten tyontekijoiden maara vihentynyt selvasti ja veroedun paattyminen olisi
pienentanyt edelleen ulkomaisten tyontekijoiden maaraa. Kesélld paatettiin jatkaa myos korona-aikana pk-yrityksille ja
yrittdjille annettuja helpotuksia veroihin ja useisiin hallinnollisiin maksuihin neljalla vuodella 2027 loppuun. Lisdksi
kansallinen kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) ilmoitti perustavansa uuden toimiston, jonka tehtdva on yksityisen
sektorin kehittiminen.

Rahoitusmarkkinoineiden alakuloa on pyritty piristimidan monin keinoin. Osakekaupassa leimavero puolitettiin, mita
pidetidan tirkeimpini toimena. Yrityksid kannustetaan ostamaan omia osakkeitaan takaisin, uusia listautumisia rajoitetaan
kiristetyin sddnnoin ja suursijoittajia kuten valtion rahastoja ja pankkeja on kannustettu lisidmaan pitkdaikaisia
osakesijoituksia. Rahoitusvalvoja (CSRC) on ilmoittanut vievinsa eteenpdin sdantémuutoksia, joiden myota vakuutus- ja
eliakerahastojen sijoitussalkusta voi olla aiempaa suurempi paino osakkeissa. Viranomaiset myos pohtivat markkinoiden
kaupankayntiajan pidentamista.

Keskuspankki pyrkii alentamaan rahoituskustannuksia ja samalla hillitsemiin juanin heikkenemista.
Keskuspankki laski elokuussa hieman pankeille my6nnettavan rahoituksen korkoja sekd yhden vuoden lainojen viitekorkoa
0,1 %-yksikkoa (BOFIT Viikkokatsaus 34/2023). Asuntolainojen viitekorkona kiytettavaa viiden vuoden viitekorkoa (LPR) ei
kuitenkaan alennettu. Syyna tdhan uskotaan olevan pankkien heikentynyt kannattavuus. Myohemmin uutisoitiinkin, etta
suuret liikepankit aikovat alentaa talletuksille maksettavaa korkoa syyskuusta alkaen. Yhden vuoden talletuskorkoja aiotaan
lakea 0,1 %-yksikko4 ja viiden vuoden talletusten 0,25 %-yksikkod, mika parantaa pankkien korkokatetta. Talletuskorkoja
laskettiin my0s vuosi sitten ja edellisen kerran elokuussa. Kiinassa asuntolainat ovat joko kiintedkorkoisia tai niiden korko
tarkistetaan vain vuosittain, jolloin viimeaikaiset koronlaskut eivét vield ole vilittyneet olemassa oleviin asuntolainoihin.
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Keskuspankki on nyt kannustanut pankkeja neuvottelemaan asuntolainojen ehtoja uudelleen, jotta kotitalouksien
korkomenot pienenisivit. Tdimin toivotaan tukevan myd6s asuntomarkkinoita.

Juanin valuuttakurssi suhteessa dollariin on télla hetkelld halvimmalla tasollaan sitten vuoden 2007, mika osittain johtuu
dollarin vahvuudesta. Keskuspankki on yrittanyt hillitd juanin heikkenemisvauhtia jo pitkaén asettamalla paivittdisen
keskikurssin (fixing) markkinakurssia vahvemmaksi. Manner-Kiinan markkinoilla dollarin kurssi saa vaihdella 2 %
suhteessa keskikurssiin. Heikkenemist hillitdkseen keskuspankki nosti heindkuussa ulkomaisen rahoituksenhankinnan
“makrovakausparametria”. Tama lisaa rahoituslaitosten ja yritysten ulkomaisen rahoituksen kustannuksia. Syyskuun alussa
keskuspankki puolestaan ilmoitti laskevansa valuuttatalletusten varantovaatimusta 6 prosentista 4 prosenttiin 15.9. alkaen,
mika lisdd hieman ulkomaanvaluutan tarjontaa Manner-Kiinan markkinoilla ja néin voi tukea juanin kurssia. Molemmilla
toimilla on kuitenkin vain rajallinen vaikutus valuuttakurssiin. Lehtitietojen mukaan keskuspankki onkin joutunut
ohjeistamaan liikepankkeja tukemaan valuuttakurssia ja tarkastamaan etteivit yritykset spekuloi kurssin heikkenemisella.
Valtio-omisteiset pankit ovat tietojen mukaan tukeneet my6s juanin offshore-kurssia (CNH) Manner-Kiinan ulkopuolella.
Lisdksi keskuspankki laski elokuussa liikkeelle Hongkongissa enemmaén juanmaééariisia velkakirjoja, kuin niitd eraantyi, mika
vahensi offshore-markkinoiden juanlikviditettia. Toimen taustalla uskottiin niin ikdan olevan CNH-kurssin tukeminen.

Juanin kurssi on jatkanut heikentymistdan dollariin ndhden

REER, indeksi 2016 = 100 EUR/CNY ja USD/CNY
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Kiinan keskuspankki sai uuden péédjohtajan. Kommunistisen puolueen keskuskomitea nimitti Pan Gongshengin (60)
keskuspankin puoluesihteeriksi 1.7. ja padjohtajaksi 25.7. lahtien. Pan toimi aiemmin keskuspankin varapaijohtajana ja han
on lisdksi johtanut keskuspankin alaista valuuttaviranomaista (SAFE) vuodesta 2016 ldhtien. Yi Gang (65) eldkoityi
pédjohtajan virasta ja Guo Shuqing (67) keskuspankin puoluesihteerin tehtavasta.

Pan Gongshengia pidetdan teknokraattina ja kokeneena rahoitusmarkkinoiden tuntijana. Han on véitellyt tohtoriksi
pekingildisestd Renmin yliopistosta ja ollut tutkijana Iso-Britanniassa Cambridgen yliopistossa ja Harvardissa
Yhdysvalloissa. Ennen siirtymistdan keskuspankkiin vuonna 2012, Pan on tydskennellyt Kiinan suurimmissa valtio-
omisteisissa pankeissa (ABC ja ICBC). Kuten aiempi padjohtaja Yi, myoskdan Pan ei kuulu 205 pysyviin jaseneen puolueen
keskuskomiteassa ja hanen poliittista vaikutusvaltaansa puolueen sisilla pidetdan suhteellisen vahaisena. Joidenkin
kommentaattorien mukaan tdma voi tarkoittaa, ettda keskuspankin rooli ja vaikutusvalta Kiinan talouspolitiikassa viahenee.
Tuoreen padjohtajan uskotaan jatkavan edellisen padjohtaja Yin linjaa. Keskuspankki on ollut markkinaperusteisten
reformien puolestapuhuja, mutta viime vuosina niiden edistyminen on hidastunut.

Pan joutuu ohjaamaan keskuspankkia ja valuuttaviranomaista aiempaa hankalammassa toimintaymparistossa.
Rahapolitiikan halutaan tukevan talouskasvua ja markkinoiden vakautta, mutta toisaalta hillitsevan velkaantumisen kasvua.
KeskuspanKkki ei Kiinassa ole itsendinen, vaan viimekédessa se joutuu toteuttamaan puolueen valitsemaa talouspolitiikan
linjaa. Keskuspankilla on kiytossa laaja joukko eri politiikkatyckaluja, joita kdytetdan kohdennetusti tiettyjen alojen tai
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alueiden tukemiseen. T#lloin rahapolitiikan virityksestd on hankala saada kokonaiskuvaa. Rahoitusmarkkinariskit ovat
lisddntyneet ja niiden hoitaminen tulee olemaan vaikeaa ja vaatimaan valtion varoja. My6s valuuttakurssin sdéntely
aiheuttaa keskuspankille padnvaivaivaa nykyisten heikkenemispaineiden keskelld, kun korot muualla maailmassa ylittavat
selvisti kotimaan tason. Vield vuosikymmen sitten Kiinan viranomaiset puhuivat siirtymisesta kelluvaan valuuttakurssiin.
Nykyéén tallaisesta ei enaa uskalleta puhua ja viranomaiset haluavat pitaa seka valuuttakurssin ettd padomaliikkeiden
sdantelemisen tiukasti ndpeissdan. Nykyisessa tilanteessa rahoitusmarkkinariskien lisddntyessa ja poliittisen otteen
kiristyessa taloudesta tullee markkinaperusteisten reformien ldpivieminen olemaan entista vaikeampaa.

Kiinan rahapolitiikka on ollut elvyttavaa yli vuosikymmenen
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BOFIT ennustaa Venijan BKT:n kasvavan tini vuonna, mutta kasvun yllapitiminen on entistd vaikeampaa

BOFIT ennustaa ven#jin bkt:n kasvavan tini vuonna, mutta kasvun odotetaan hiipuvan viihitellen.
Vengjian talouden odotetaan kasvavan tdna vuonna tammi-kesiakuun ripean kasvun ansiosta, vaikka neljannesvuosikasvun
ennakoidaan hidastuvan loppuvuonna. Talouden kehitys on ollut alkuvuonna 2023 selvisti ennakoitua parempaa.
Positiivisten yllatysten syyni on ollut ensisijaisesti julkisten menojen odotettua voimakkaampi kasvu. Julkiset menot ovat
osaltaan tukeneet myo0s yksityistd kulutusta seki investointeja. TAnd vuonna talouden kasvu néyttaa nopealta myos siksi, etta
viime vuoden vertailuajankohtana kasvu oli heikkoa.

BOFITin tuoreessa ennusteessa Vendjan BKT:n odotetaan kasvavan tdni vuonna 2 %. Kuluvan vuoden kasvu on
seurausta erityisesti julkisten menojen ja pankkien luotonannon lisidmisestd. Kysynnian voimakkaan kasvun vuoksi
kapasiteetti on monilla aloilla tdyskdytossa ja tyottomyysaste on ennétyksellisen alhainen. Mobilisaatio ja maastamuutto
ovat voimistaneet viestokehityksen aiheuttamaa tyGvoimapulaa. Talouden aktiviteetti on 1dhelld sotaa edeltdnytta tasoaan,
ja pakotteet rajoittavat edelleen etenkin investointitavaroiden tuontia. Siksi nopean kasvun jatkumiselle ei ole edellytyksia.
Ensi vuonna kasvu hidastuu noin yhteen prosenttiin.

Ennustejaksolla Vengjian talouspolitiikka ei enda perustu tasapainoiseen budjettiin, pAdomanliikkeiden vapauteen tai
vapaaseen markkinatalouteen. Sodankaynnin tarpeista on tullut ensisijaisia, ja tissd mielessa Venijilld on siirrytty
sotatalouden oloihin. Sotatalouden oloissa BKT:n kasvulla ei enéa ole entisenkaltaista yhteytta kansalaisten hyvinvoinnin
lisdantymiseen, kuten tuoreessa BOFIT-blogissa todetaan.

Venijian talouden ennustamiseen liittyy edelleen poikkeuksellisen paljon epavarmuutta. Mahdolliset muutokset sodan
kulussa voivat merkittdvasti muokata Vendjan talouden kehitystd. Hyokkdyssodan vuoksi maan talouden ulkoinen
toimintaympaéristé on arvaamaton.

Vendjan BKT:n toteutunut ja ennustettu vuosimuutos, %

2020 2021 2022 2023E 2024E
Vuosimuutos -3 6 -2 2 1
Léhteet: Rosstat, BOFIT Vendjé-ennuste 2/2023.

Vaihtotaseen ylijaimaé on edelleen huomattavasti viime vaoden enniityslukemia pienempi. Vendjin
keskuspankin ennakkotietojen mukaan Vendjan vaihtotaseen ylijadma oli tammi-elokuussa noin 26 mrd. dollaria eli
huomattavasti pienempi kuin ennétyksellinen 185 mrd. dollarin ylijiima vuotta aiemmin. Vaihtotaseen ylijaidmé&a on
nakertanut etenkin ulkomaankauppa, kun Venijin vientitulot ovat supistuneet jyrkisti ja tuontimenot kasvaneet.

Tavaraviennin arvo supistui keskuspankin ennakkotietojen mukaan tammi-elokuussa 32 % vuotta aiemmasta, kun taas
tavaratuonnin arvo kasvoi 17 % vuotta alemmasta. Vientid ovat painaneet etenkin lainsimaiden asettamat tuontirajoitteet
monille venildisille tavaroille seké raaka-ainehintojen lasku. Kansainvilisen energiajarjesto IEA:n mukaan Urals-6ljyn
keskimadrainen vientihinta oli tammi-elokuussa noin 40 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Tavaratuonti on kasvanut
kevadn 2022 kuopastaan talouden elpymisen vetimana. Tuonnin arvo on jo kivunnut sotaa edeltéiville tasolleen ja viime
kuukausina kasvu on tasaantunut mm. ruplan voimakkaan heikentymisen seurauksena.

Venijian tavarakauppa oli edelleen ylijadmaista tammi-elokuussa. Sita vastoin palvelukaupan alijadama kaksinkertaistui
vuotta aiempaan verrattuna matkailupalveluiden tuonnin nopean kasvun vetiméana. My6s padoman ulosvirtaus Vendjilta on
jatkunut edelleen, mutta maltillisempana viime vuoden ennityslukemiin verrattuna.
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Vendjan vaihtotaseen ylijaama on pysynyt melko pienena
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Léhteet: CEIC/Vendjén keskuspankki, BOFIT.

Federaatiobudjetin menojen kasvu on hyytynyt viime kuukausina. Viela taimén vuoden alkupuolella
federaatiobudjetin menoja lisittiin voimakkaasti, mutta viime kuukausina menot ovat kdantyneet laskuun. Tammi-
elokuussa menoja lisittiin 12 % vuotta aiemmasta, mutta elokuussa ne supistuivat ldhes 8 % vuotta aiemmasta.

Federaatiobudjetin tulojen kehitys taas on kohentunut viime kuukausina. Tammi-elokuussa tulot supistuivat vield lahes
4 % vuotta aiemmasta, mutta viime kuukausina ne ovat kiantyneet kasvuun. Oljy- ja kaasutulot olivat tammi-elokuussa 38 %
pienemmit kuin vuotta aiemmin. Viime kuukausina niitd on kuitenkin tukenut 6ljyn hinnan nousu ja ruplan heikentyminen.
Sitd vastoin muut tulot kasvoivat tammi-elokuussa 24 % vuotta aiemmasta etenkin suuremman arvonlisdverokertyman
vetaméana.

Federaatiobudjetin alijadma on pienentynyt menojen hiipuessa ja tulojen kasvaessa. Viimeisen 12 kuukauden
yhteenlaskettu federaatiobudjetin alijaama oli elokuussa 5 800 mrd. ruplaa eli noin 4 % BKT:st4.

Venijan vuodelle 2023 hyviksytyssd budjettisuunnitelmassa federaatiobudjetin menot supistuisivat noin 7 %. Jos
budjettisuunnitelmasta pidetaan kiinni, menoja pitéisi leikata syys-joulukuussa noin 30 % vuotta aiempaan verrattuna. Se
hidastaisi talouskasvua huomattavasti. Nain suuri leikkaus on tuskin mahdollinen sodan jatkuessa ja ensi vuoden
presidentinvaalien lahestyessi. Vendjan finanssiministerio valmistelee parhaillaan uutta budjettikehikkoa seuraavalle
kolmivuotiskaudelle.

Vendjan federaatiobudjetin menojen kasvu on hyytynyt viime kuukausina

1000 mrd. ruplaa (kausitasoitettu 3 kk:n liukuva summa)
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Kiina

Kiinan talouskasvu ei hidastunut elokuussa. Alkukesin aikana Kiinan talouskasvu hidastui nopeasti, ja viranomaiset
ovat kesdn aikana on ilmoittaneet lukuisista toimista talouden tukemiseksi (ks. BOFIT Viikkokatsaus 36/2023). Elokuussa
talouskasvun hidastuminen péattyi, kun kulutuksen ja teollisuuden kasvut hieman voimistuivat aiemmista kuukausista.
Tukitoimista huolimatta kasvun ei kuitenkaan uskota merkittavisti voimistuvan loppuvuoden aikana. Kiinan BKT:n kuluvan
vuoden kasvuennusteita on laskettu edelleen, ja useimmat odottavat kasvun jddvan hieman 5 prosentin tavoitetta
hitaammaksi.

Kulutuskysynnin kehitysta heijastelevista indikaattoreista vahittdiskaupan kasvu hieman piristyi elokuussa, kun se
kasvoi reaalisesti arviolta 4,5 % vuotta aiemmasta. Kesa-heindkuussa kasvu jii 3 prosenttiin vuotta aiemmasta.
Vihittaiskaupassa voimakkaasti ovat kasvaneet etenkin alat, jotka kirsivat pahoin koronarajoituksista kuten
ravintolamyynti. Myos muut koronarajoitteista voimakkaasti kirsineet alat kuten kotimaan matkailu, hotellipalvelut ja
elokuvateatterit ovat kasvattaneet myyntidan nopeasti rajoitteiden poistamisen jalkeen. Elokuussa automyynnin arvo kasvoi
prosentin vuotta aiemmasta, ja kodin remontti- ja sisustusmateriaalien myynti jatkoi supistumistaan (-12 % vuotta
aiemmasta). Vaikkei ty6ttomyys ole ainakaan tilastojen valossa juuri heikentynyt, epdvarmat ajat ovat saaneet kotitaloudet
sdastelidiksi. Uutisissa on my0s raportoitu joistakin paikallisista leikkauksista erilaisiin tyontekijoiden etuihin, mutta niiden
laajuus on vield epaselva.

Teollisuustuotannon vuosikasvu kiihtyi hieman ja oli elokuussa 4,5 % vuotta aiemmasta. Touko-heindkuussa kasvu
vaihteli 3,5—4,5 prosentissa. Toimialakohtaiset erot ovat kuitenkin hyvin suuria. Suurista toimialaista ripeda
tuotantomaarien kasvua on kemianteollisuuden aloilla (+15 % vuotta aiemmasta), terdstuotannossa (+15 %), sihkokoneiden
ja -laitteiden valmistuksessa (+10 %) ja autojen valmistuksessa (+10 %), kun taas vaatteiden valmistus on supistunut jo
vuoden (elokuussa -10 %). Ostopaallikkokyselyiden mukaan teollisuusyritysten uudet kotimaan tilaukset eivét ole enda
supistuneet elokuussa, kun taas vientitilausten supistuminen jatkuu edelleen.

Tilastoviranomaisten julkaisemat tiedot kiinteiden investointien kehityksesta ovat ristiriitaiset, mutta tavanomaisesti
kaytetyt indikaattorit viittaavat kiinteiden investointien nimelliskasvun hidastuneen edelleen elokuussa. Kuten vuoden
aiempinakin kuukausina, myos elokuussa erityisen vahvasti kasvoivat valtionomistamien yhtididen investoinnit. Uusien
investointihankkeiden aloitukset ovat supistuneet viimekuukausina jyrkasti, kun taas keskimaariistd nopeammin ovat
kasvaneet investoinnit olemassa oleviin hankkeisiin, laajennuksiin seka koneisiin ja laitteisiin. Kapasiteetin kiyttoasteet ovat
monilla teollisuusaloilla historiaan nihden varsin matalat, mika vihentia tarvetta tuotannollisille investoinneille.

Rakentamisen supistuminen jatkui edelleen voimakkaana. Kiinteistdinvestoinnit, myynnit pinta-alalla seki arvolla
mitattuna ja rakennusaloitukset kaikki supistuivat elokuussa noin 20 % vuotta aiemmasta. Vaikuttaa kuitenkin silt3, ettei
supistuminen enda tilld eraa kithdy, mika on nahty positiivisena merkkina. Elo-syyskuun vaihteessa tehdyt toimet
asuntomarkkinan tukemiseksi alkavat nékya vasta tulevien kuukausien aikana saaduissa tilastoissa.
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Teollisuuden ja vahittdiskaupan kasvut hieman piristyivat elokuussa

Reaalinen vuosimuutos, %
T
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Vahittdiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan ulkomaankaupan kehitys jatkui heikkona elokuussa, kun talouskasvu on hidastunut Kiinan vientimarkkinoilla ja
toisaalta kotimaan talouskehitys on ollut vaisua. Dollarim&araisesti viennin arvo oli 9 % pienempi ja tuonnin 7 % pienempi
kuin vuotta aiemmin. Valuuttakurssimuutosten vuoksi juanmaéiraisesti kaupan supistuminen oli vahaisempai. Elokuun
osalta viennin ja tuonnin volyymi-indeksii ei ole vield saatavilla. Heindkuussa viennin volyymi oli 4 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Tuonnin volyymi on sen sijaan ollut kasvussa (heindkuussa +2 % vuotta aiemmasta), ja tuonnin arvon
supistuminen johtuu tuontihintojen merkittavasti laskusta. Vaikka ulkomaankaupan kehitys on ollut heikkoa, kaupan
ylijadma on edelleen erittdin suuri. Kiinan ylijadma on pienentynyt Yhdysvaltojen ja Euroopan kanssa, mutta samalla myds
alijadma kehittyneiden itd-Aasian talouksien kanssa on pienentynyt.

Kiinan tavarakaupan ylijadma on pysynyt erittdin suurena
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Talouspolitiikan keventimisti jatkettu. Keskushallinnon kannustamana yhi useampi kaupunki Kiinassa on
ilmoittanut paikallisista helpotuksista asuntokaupan sdant6ihin, joiden toivotaan piristdvan asuntokauppaa. Merkittdvin
toimi viimeisen kahden viikon aikana oli kuitenkin keskuspankin ilmoitus laskea pankkien varantovelvoitetta 0,25
prosenttiyksikolla 15.9. alkaen. Varantovaatimuksen lasku ei koske pienimpia pankkeja, joilla taso on jo alin mahdollinen 5
%. Yleinen varantovaatimus isoille pankeille laski 10,5 prosenttiin ja keskikokoisille pankeille 7,5 prosenttiin.
Varantovaatimustasoissa on lisdksi pankkikohtaisia alennuksia riippuen mm. lainanannon rakenteesta. Keskuspankin
mukaan pankkisektorin keskim#ardinen painotettu varantovaatimus laski 7,6 prosentista 7,4 prosenttiin. Edellisen kerran
varantovelvoitetta laskettiin maaliskuussa.

Syyskuussa keskuspankki piti keskeiset politiikkakorot muuttumattomana laskettuaan niita elokuussa.
Varantovelvoitteen lasku parantaa hieman pankkisektorin likviditeettid, mutta ei auta alamaissa olevan rahoituksen
kysynnin lisddmisessi. Keskuspankin seuraaman kokonaisrahoituskannan (sis. pankkilainat, osakkeiden ja velkakirjojen
liikkeeseen laskulla hankitun uuden rahoituksen seké varjopankkisektorin rahoituseria) kasvu on hidastunut alkuvuodesta ja
elokuussa se kasvoi 9 % vuodentakaisesta. Varsinkin kotitalouslainojen (padasiassa asuntolainoja) kysynti on vahéiista ja
niiden kanta kasvoi elokuussa alle 3 % vuodentakaisesta.

Kiinassa inflaatio sallisi rohkeammankin rahapolitiikan keventdmisen. Elokuussa kuluttajahintojen vuosimuutos oli
0,1 %, kun heinidkuussa hinnat olivat olleet hieman vuotta aiempaa matalammat. Hintojen nousua Kiinassa on vaimentanut
energian ja ruoan, etenkin lihan, hintojen lasku vuotta aiemmasta. Muiden tuotteiden kuin ruoan ja energian hinnat
nousivat elokuussa keskimaarin 0,8 % vuotta aiemmasta. Inflaation odotetaan pysyvan vaimea. Tuottajahinnat ovat Kiinassa
laskeneet jo noin vuoden ja ne olivat elokuussa 3 % matalammat kuin vuotta aiemmin. Tuottajahintojen lasku on ollut hyvin
laaja-alaista.

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %

2021 2022 |4n/2022 1n/2023 2n/2023
BKT 8,4 3 29 4.6 6,3

2021 2022 kesa.23 heina.23 elo.23
Teollisuustuotanto 9,6 3,6 4.4 3,7 4,5
Vahittaiskaupan myynti 10,7 2,2 3,1 2,8 4,5
Tavaravienti 17,4 -1,3 -1,8 -4 n/a
Tavaratuonti 7,7 -6,6 6,5 2,4 n/a
Inflaatio 0,9 2,0 0,0 -0,3 0,1
Juanin dollarikurssi, ka 6,45 6,74 7,20 7,20 7,26

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Intia

Intian G20 -puheenjohtajuus huipentui huippukokoukseen. Kokouksen my6téd Intian padkaupunkiin New Delhiin
saapui suuri joukko maailman keskeisid vaikuttajia. Poissaolollaan loistivat sotaisan Ven#jan paamies Putin, josta Haagin
kansainvilinen rikostuomioistuin on antanut pidatysméarayksen, seki Kiinan presidentti Xi, jonka poisjdannin arvellaan
liittyneen Kiinan ja Intian vélisiin erimielisyyksiin mm. rajakysymyksista.

Ensimmaisissi arvioissa huippukokousta on pidetty voittona Intialle, joka osoittaa sen kyvykkyytta rakentaa
yhteisymmarrysté vaikeassa maailmanpoliittisessa tilanteessa. Intia onnistui saamaan Ukrainan sodan voimakkaasti
jakamat G20 -maat mukaan loppulausumaan, joka peraankuuluttaa kansallisen suvereniteetin kunnioittamista ja tuomitsee
ydinaseilla uhkailun, kuitenkaan suoraan viittaamatta Venajan viimeaikaisiin toimiin. Intian aloitteesta Afrikan Unioni
paitettiin kutsua G20n vakituiseksi jaseneksi.

G20 loppulausuma nostaa esille nopean, ympariston kannalta kestavan ja tasapuolisen talouskasvun merkityksen. Se
peraankuuluttaa YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden (SDG) vauhdittamista ja sitoutumista Pariisin ilmastokokouksessa
asetettuihin tavoitteisiin ilmaston limpenemisen rajoittamiseksi. Ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi maailmantalouden
keskeisid instituutioita olisi vahvistettava ja digitaalista kehitysta tuettava. Loppulausuma korostaa myos kansainvilisen
verotuksen ongelmien ratkaisemisen, sukupuolten tasa-arvon, rahoitusvakauden, ja terrorismin vastustamisen merkitysta.

Huippukokouksen yhteydessid USAn, Intian, Saudi Arabian ja EUn johtajat julkistivat kuljetusviaylahankkeen, joka
yhdistiisi Intian, Lihi-Id4n ja Euroopan. Intia - Lahi-Iti - EU-vdyld (IMEC) koostuu meriyhteydesti Intian lansirannikolta
L#hi-Itdan Omanin ja Arabiemiirikunnan satamiin, siitd edelleen junalla Israelin satamiin ja EUhun. Hanke pitdi sisdlladn
myos nopeiden datayhteyksien rakentamisen. Tdman lisdksi osapuolet julkistivat Afrikan vaylan (Trans-African corridor)
rakentamisen, joka yhdistéisi Afrikan luonnonvaroiltaan rikkaat sisimaat Sambian ja Keski-Afrikan tasavallan
rautatieyhteydelld Angolan satamiin.

Intian G20 -puheenjohtajakauden tunnus

W:zg INDIA

Léahde: G20 India.
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Venaja

Valtion menoja aiotaan Vendjilla lisata reippaasti, rahapolitiikkaa pyritidédn kiristimaan

Alustavassa federaatiobudjetin kehyksessi sotamenoja ollaan lisdimaéassi voimakkaasti. Vendjin hallitus
hyviaksyi viime viikolla vuosille 2024-2026 laaditun alustavan federaatiobudjetin kehyksen. Kehyksen on maiara menna
seuraavaksi duuman kasittelyyn. Budjettikehysta ei ole viela julkaistu virallisesti, mutta siitd on uutisoitu laajalti mediassa.
Mediatietojen mukaan seka federaatiobudjetin meno- etta tuloarvioita on nostettu reippaasti verrattuna aiempiin,
joulukuussa 2022 hyviksyttyihin budjettisuunnitelmiin.

Federaatiobudjetin kokonaismenot ovat uudessa kehyksessi vuosina 2024-2025 noin 20 % suuremmat kuin edellisessa
budjettikehyksessa. Suurimmat menonlisiykset on kohdistettu puolustusmenoihin, joiden maira aiotaan yli
kaksinkertaistaa vuosina 2024-2025 edelliseen budjettisuunnitelmaan verrattuna. Puolustusmenoihin on budjetoitu noin
10 700 mrd. ruplaa (noin 110 mrd. dollaria nykykurssilla) vuonna 2024 ja 8 500 mrd. ruplaa vuonna 2025. Alustavassa
budjettikehikossa kansallisen turvallisuuden menoja aiotaan ensi vuonna lisdti 13 % verrattuna aiemmin budjetoituun, kun
taas sosiaalimenoja on maara lisita vain 5 %.

Budjettikehikon mukaan puolustusmenojen osuus federaatiobudjetista nousisi ensi vuonna historiallisen suureksi 29
prosenttiin. Lisdksi kansallisen turvallisuuden menoihin kéytettiisiin 9 % menoista. Sitd vastoin sosiaalimenojen osuus on
putoamassa jyrkasti sotaa edeltaviin vuosiin verrattuna ja olisi vain 21 % vuonna 2024.

Tamén vuoden paivitettyyn menoarvioon verrattuna federaatiobudjetin menojen on méira kasvaa 16 % ensi vuonna.
Budjetin pohjana olevassa talousministerion ennusteessa ensi vuoden keskimaaraiseksi inflaatioksi ennakoidaan 7 %, joten
menojen arvioidaan kasvavan reippaasti myos reaalisesti. Taiman vuoden paivitetynkin menoarvion toteutuminen vaatisi
kuitenkin menojen leikkaamista tuntuvasti syys-joulukuussa vuotta aiempaan verrattuna. Siksi timin vuoden menot voivat
nousta vield arvioitua suuremmiksi. Samalla menojen kasvu ensi vuonna hidastuisi.

Budjettikehyksessd ennakoidaan myos tulojen kasvavan huomattavasti seki aiempiin budjettisuunnitelmiin ettd timén
vuoden tuloarvioon verrattuna. Oljy- ja kaasutuloja ponkittévit 6ljyn hinnan nousu ja ruplan heikentyminen. Budjetin
taustaoletuksissa venildisen 6ljyn vientihinnaksi ennakoidaan keskimairin 70 dollaria tynnyrilti ja ruplan dollarikurssiksi
90-92 ruplaa vuosina 2024-2026. IEA arvioi venildisen 6ljyn keskimaardisen vientihinnan olleen 58 dollaria tynnyrilta
tdméan vuoden tammi-elokuussa. Ruplan keskiméaardinen dollarikurssi oli tammi-elokuussa 81 ruplaa. Muiden kuin 6ljy- ja
kaasutulojen tulojen ennakoidaan kasvavan ensi vuonna noin 20 %. Budjetin pohjana olevassa ennusteessa BKT:n odotetaan
kasvavan 2,3 %. Lisatuloja on maara saada mm. uudesta vientiverosta, joka on voimassa vuoden 2024 loppuun saakka.

Federaatiobudjetin arvioidaan olevan alijidmainen seki tdna vuonna ettd kaikkina uuden budjettikehyksen vuosina.
Tamén vuoden alijidmaéksi arvioidaan edelleen noin 3 000 mrd. ruplaa (2 % BKT:std). Kehyksen mukaan alijaidméaa kertyisi
endi 1 600 mrd. ruplaa vuonna 2024 ja 900 mrd. ruplaa vuonna 2025. Alijadma on méara rahoittaa kotimaisella velalla ja
Kansallisen hyvinvointirahaston varoilla. Jos alijaamat pysyvit kehyksen raameissa, Venajilla tuskin on vaikeuksia rahoittaa
niitd. Kehyksen tuloarvio vaikuttaa kuitenkin melko optimistiselta. Myos menoja voidaan joutua jélleen lisiaméaén aiottua
enemman sodan ja kevddn 2024 presidentinvaalien vuoksi.

Venajan alustavassa budjettikehikossa puolustusmenojen osuus on nousemassa jyrkasti, sosiaalimenojen osuus supistumassa
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Rahapolitiikkaa pyritiain kiristiméén inflaatiopaineiden lisééintyessi. Venidjian keskuspankki nosti syyskuun
kokouksessaan ohjauskorkoa jélleen yhdellad prosenttiyksikolld ja korko on nyt 13 %. Keskuspankki pitda inflaatioriskeja
edelleen korkeina ja varoittaa, ettd esim. ennakoitua suuremmat budjettialijadmat voivat vaatia rahapolitiikan kiristamista
entisestdaan. Keskuspankki toteaa myos, etta valtion tukemien luottojen suuri osuus lainakannassa heikentiaa ohjauskoron
muutosten vilittymista lainamarkkinoille.

Inflaatio on kiihtynyt Vené&jilla viime kuukausina ja elokuussa kuluttajahinnat nousivat 5 % vuotta aiemmasta. Inflaation
kiithtymisen taustalla on etenkin valtion menojen kasvun tukema kotimaisen kysynnén elpyminen. Kotimaista tarjontaa ei
pystyta lisdidmaan tarpeeksi kapasiteettirajoitteiden vuoksi. Erityisesti tyovoimapula on noussut keskeiseksi ongelmaksi ja
siksi palkat ovat nousseet vauhdikkaasti ruokkien inflaatiopaineita entisestdan. Hallinnon erityiseni huolenaiheena on viime
aikoina ollut polttoaineiden riped hinnannousu. Siihen on puututtu asettamalla bensiinille ja dieselille viliaikainen
vientikielto, jota kisitellddn tarkemmin tuoreessa BOFIT-blogissa.

Inflaatiopaineita on lisinnyt myos ruplan jyrkka heikkeneminen viime kuukausina. Ruplan virallinen dollarikurssi on
syyskuun lopulla ollut noin 30 % heikompi kuin vuoden alussa (96 ruplaa 27.9.). Venijin finanssiministerio ja
talousministerio ovat esittdineet mm. uusia rajoituksia pddomavirroille ja jonkinlaista Kiinan mallin mukaista erillisen
offshore-kurssin kiytt6onottoa ruplalle, mutta keskuspankki on vastustanut ehdotuksia.

Keskuspankki julkaisi korkokokouksen yhteydessd myos uuden talousennusteensa. Siind odotetaan BKT:n kasvavan 0,5-
1,5 % ja keskimiiraisen inflaation olevan 5-5,6 % vuonna 2024. Alustavan budjettikehyksen pohjana olevassa
talousministerion ennusteessa BKT:n odotetaan kasvavan 2,3 % ja keskimaariisen inflaation olevan noin 7 %.

Tuotannon kasvua vetiviit edelleen sotaan kytkeytyviit toimialat. Venijian talouskehitys jatkui melko tasaisena
elokuussa. Rakentaminen on jatkanut kasvua, mutta jalostusteollisuudessa on viime kuukausina nikynyt tasaantumisen
merkkeja. Vuotta aiempaan verrattuna jalostusteollisuus kasvoi kuitenkin elokuussa vield 10 % ja rakentaminen 9 %. Kasvua
ovat vetineet sotaan kytkeytyvit toimialat.

Kulutusvetoisen vahittdiskaupan kehitys on viime kuukausina ollut laimeaa huolimatta palkkojen nopeasta kasvusta.
Tammi-heindkuussa keskimairdinen reaalipalkka nousi 7 %vuotta aiemmasta. Ty6ttomyysaste pysyi elokuussa edelleen
3 prosentissa.

Myos kaivannaisteollisuuden kehitys on ollut alavireista. Kansainvilinen energiajarjesté IEA arvioi Vendjan raakacljyn
tuotannon vihentyneen hieman viime kuukausina. Vendja on ilmoittanut leikkaavansa raakadljyn tuotantoaan ja vientidédn
tdnd vuonna. Talousministerion ennusteessa raakaoljyn tuotannon arvioidaan supistuvan tdna vuonna noin prosentin.

Tuotannon kasvu on tasaantunut viime kuukausina useimmilla toimialoilla Venajalla
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Sodan vaikutukset nikyviit Venijin alueiden teollisuustuotannon ja rakentamisen kehityksessi.
Teollisuustuotanto on Venijilla sodan aikana kasvanut erityisen nopeasti sellaisilla jalostusteollisuuden aloilla, joilla on
yhteys sotateollisuuteen. Sotateollisuuteen linkittyvien alojen tuotanto on jopa moninkertaistunut sotaa edeltivésta tasosta.

Kasvu on ollut vahvaa monilla perinteisesti vahvoilla sotateollisuusalueilla kuten Sverdlovskin, Tsheljabinskin ja
Kurganin alueilla sekd Udmurtian tasavallassa. Paikallisuutiset kertovat monella alueella sotateollisen tuotannon kasvusta,
laajoista rekrytoinneista ja tehtaiden siirtymisesta kolmivuorotychon. Joillain alueilla voidaan myos melko hyvin yhdistda
vahva tuotannon kasvu tiettyihin sotateollisuuden tehtaisiin ja yrityksiin.

Monet alueet, joilla sodanaikainen teollisuuskehitys on ollut huonointa, ovat kirsineet linsimaisten yritysten lahdosta
ja/tai pakotteista. Esimerkiksi Karjalan tasavallassa metsiteollisuuden vientimarkkinoiden menetys ja autoteollisuusalueilla
lansimaisten valmistajien 14hto ovat olleet kovia iskuja.

Sodan seuraukset nikyviat myos Ukrainan rajan ldheisyydessa tilastoitavana rakentamisen kasvuna. Useilla Ukrainan
vastaisella rajalla olevilla Vendjén alueilla rakentaminen on kasvanut selvisti nopeammin kuin koko maassa. N4illa alueilla
on tehty mittavia linnoitust6itd samoin kuin Vendjan miehittdmilld Ukrainan alueilla. Erittdin nopean rakentamisen kasvun
kuukaudet vastaavat jossain méairin ajanjaksoja, jolloin linnoitust6itd on tiettdvasti tehty. Raja-alueiden vahvaa
rakentamisen kasvua saattaa selittdd myos muun muassa lennokki-iskujen ja rautatiesabotaasin vahinkojen korjaus.

Venijian alueiden talouskehitysta hyokkayssodan alkamisen jalkeen on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin tuoreessa
BOFIT Policy Briefissa.
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Kiina

Eurooppalaisyritykset nikevit Kiinan litketoimintaympiriston epivarmuuden lisddntyneen. Euroopan
Unionin Kiinassa toimiva kauppakamari julkaisi syyskuun lopulla uuden positiopaperinsa, jonka avulla se toivoo edistdvansi
Kiinan ja Euroopan vélista poliittista ja kaupallista dialogia. Julkaisussaan kauppakamari kiy lapi Kiinan
liiketoimintaympariston olosuhteita eurooppalaisten yritysten nikokulmasta ja esittd yli tuhat suositusta Kiinan
hallitukselle tilanteen parantamiseksi.

Kauppakamarin raportin mukaan eurooppalaiset yritykset kokevat, ettd pandemian aikaisten yllattavien poliittisten
paatosten takia Kiinan ennustettavuus ja luotettavuus ovat heikentyneet. Vaikka koronarajoitusten poisto vuoden vaihteessa
oli positiivinen yllatys, yritysten usko Kiinan tarjoamiin kasvumahdollisuuksiin pitkélla aikavililld on heikentynyt. Koska
Kiina keskittyy voimakkaasti parantamaan taloutensa omavaraisuutta, eurooppalaiset yritykset kokevat, ettd ainoastaan ne
teollisuuden alat, jotka tukevat Kiinan valtion poliittisia tavoitteita, voivat menestyd aiempien nopeiden kasvuvuosien
tahdissa.

Pandemiavuodet paljastivat tuotantoketjujen heikot lenkit. My6s geopoliittinen epavarmuus ja Vendjan hyokkayssota
Ukrainassa ovat lisinneet eurooppalaisten yritysten riskitietoisuutta, ja tima nakyy liike-elaiméan pyrkimyksissd vahvistaa
tuotantoketjujaan. Yritykset ovat eriyttdneet Kiinan toimintojaan kansainvélisistad arvoketjuista, jotkut harkitsevat
suunnitteilla olevien tai joidenkin jo olemassa olevien investointien siirtimisté pois Kiinasta, ja jotkut ovat jo siirtineetkin
toimintaa pois maasta.

Kauppakamari raportoi, ettd Kiinan hallituksen ristiriitaiset viestit lisddvit epadvarmuutta entisestdan. Esimerkiksi
aiemmin tana vuonna Kiina viestitti keskittyvansa ulkomaisten investointien houkuttelemiseen ja talouden liberalisointiin,
mutta kidytannon teot ovat jadneet viahaisiksi. Samanaikaisesti Kiinan teknologisen omavaraisuuden tavoittelu hankaloittaa
ulkomaisten yritysten paasyé Kiinan markkinoille, kun taas uudet kansalliseen turvallisuuteen liittyvit lait vaativat
ulkomaisilta yrityksilta erityista varovaisuutta.

Liiketoimintaympariston parantamiseksi kauppakamari esittda, ettd Kiinan poliittiset paattajat keskittyisivit
ratkaisemaan talouden rakenteellisia ongelmia seka yksityisen sektorin kohtaamia haasteita. Raportin konkreettiset
suositukset liittyvat esimerkiksi kulutuskysynnén tukemiseen ja tuottavuuden lisidmiseen markkinoita vapauttamalla.
Lisaksi kauppakamari suosittelee poliittisen padtoksenteon parantamista antamalla keskustelulle ja kritiikille enemmén
tilaa, yritysten riskien vihentamisti erottamalla politiiset kysymykset yritysmaailmasta, seki talouden elpymisen ja vihredn
siirtyméin vélisen tasapainon yllapitdmisti. Niilld toimilla luottamus Kiinan liiketoimintaympéristoon vahvistuisi ja
ulkomaisten yritysten halu toimia Kiinassa, ja jopa lisitd investointejaan Kiinaan, kasvaisi.

EU on Kiinan tirkein kauppakumppani. Sen osuus on noin 15 % Kiinan tavaraviennisti ja 11 % tuonnista. Tammi-
elokuussa Kiinan tavaravienti EU-maihin supistui dollareissa mitattuna 10 % vuodentakaisesta, eli enemman kuin koko
vienti (-5 %). Kiinan tavaratuonnin arvo EU:sta oli puolestaan 2 % viime vuoden vastaavaa aikaa pienempi (koko tuonnin
arvo -8 %). Lahes puolet Kiinan viennistd EU:hun on koneita ja laiteitta, joiden viennin arvo laski tammi-elokuussa 8 %. Sita
vastoin kuljetusvilineiden viennin arvo kasvoi 17 % ja niiden osuus viennista on noussut 8 prosenttiin. Kiinan tarkeimmaét
tuontiryhmit EU-maista ovat koneet ja laitteet (30 % tuonnin arvosta), kemikaalit (19 %) ja kuljetusvilineet (16 %).
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Kiinan tavaraviennin arvo EU27-maihin kasvoi voimakkaasti koronapandemian aikana, mutta on viimeisen vuoden kuluessa
kaantynyt laskuun
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Yhdysvaltojen ja Kiinan taloussuhteiden vaikeutuessa keskustelua maiden vililléi halutaan lisété. Kiinan ja
Yhdysvaltojen valtionjohdot ovat viime aikoina lisdnneet tapaamisiaan ja yhteydenpitoa. Tamén toivotaan liennyttavin
maiden kiristyneiti vileji, lisddvan mielipiteiden vaihtoa seka vihentivin virhetulkintoja. Samalla maiden vilinen
irtikytkentékehitys jatkuu ja myos yhdysvaltalaisyritykset Kiinassa kokevat painetta sithen.

Yhdysvallat ja Kiina kertoivat syyskuussa perustaneensa kaksi uutta tyoryhméai maiden vilisten taloudellisten ja
rahoitusmarkkinakysymysten hoitoon. Yhdysvaltojen valtionvarainministerion mukaan taloustydryhma edesauttaa maiden
kahdenvilisten suhteiden tasapainottamista ja globaalien kysymysten, kuten koyhien maiden velkajarjestelyiden, kisittelya.
Rahoitusmarkkinaty6ryhma kasittelee sdantelyyn ja rahoitusvakauteen liittyvia kysymyksid. Maiden viliset saiannolliset
keskusteluyhteydet olivat jaissa vuodesta 2018 ldhtien, jolloin presidentti Trumpin hallinto vetéytyi niista. Ilmoitusta edelsi
Yhdysvaltojen kauppaministeri Gina Raimondon elokuinen vierailu Kiinaan. Vierailun yhteydessa perustettiin erillinen
maiden valisiin kaupallisiin asioihin keskittyva tyoryhma seka tiedonvalityskanava vientirajoitusten kaytostd. Kaupallisten
asioiden tyoryhman on tarkoitus kokoontua kahdesti vuodessa, ensimmaisen kerran ensi vuoden alussa. Aiemmin kesélla
Kiinassa vierailivat ulkoministeri Antony Blinken, valtionvarainministeri Janet Yellen ja ilmastolédhettilds John Kerry.

Parantuvista keskusteluyhteyksista huolimatta liiketoiminta maiden vililla nayttda vain vaikeutuvan. Vuosi sitten
asetettujen teknologian vientirajoitusten lisdksi Yhdysvallat julkisti elokuussa presidentin asetuksen, jolla voidaan kieltaa
uudet yhdysvaltalaisinvestoinnit kiinalaisyhtioihin, jotka toimivat kvanttilaskennan tai tekodlyn alalla tai valmistavat
kehittyneitd mikrosiruja. Asetuksen on tarkoitus tulla voimaan ensi vuonna. Kiina on puolestaan mm. ilmoittanut
lopettavansa yhdysvaltalaisen siruvalmistaja Micronin tuotteiden kayton kriittisessé infrastruktuurissa ja rajoittanut
mikrosiruissa kaytettavien germaniumin ja galliumin vientia. Rajoituksia perustellaan kansallisella turvallisuudella. Maiden
valit ovat kiristyneet my6s sen vuoksi, ettd Yhdysvallat syyttaa kiinalaisyrityksia teknologian tarjoamisesta Venajalle, jota
suoraan tai epasuorasti kdytetaan Ukrainan sodassa. Syyskuussa Yhdysvallat asetti kymmenen uutta kiinalaisyritysta
vientikieltolistalleen. Yrityksid syytetdan avusta Venéijille ja Iranille sotatarvikkeiden tuottamiseen. Toisaalta elokuussa
Yhdysvallat poisti 27 kiinalaisyhtiota joutumasta vientikieltolistalle, kun viranomaiset kertoivat saaneensa valmiiksi
loppukayttétutkinnan yrityksista ja todenneen ne kelpoisiksi vastaanottamaan yhdysvaltalaisvientid, kuten teknologiaa.

Yhdysvaltojen kauppakamari Shanghaissa julkisti syyskuussa vuosiraporttinsa, jonka mukaan yhdysvaltalaisyritykset
ovat aiempaa pessimistisempid Kiinan markkinanakymista ja lilketoimintaymparistosta. 52 % vastaajista oli optimistisia
Kiinan viiden vuoden liiketoimintandkymien suhteen, mikd on matalin osuus 25 vuotta tehdyssa kyselyssé. Vain 40 %
vastaajista odottaa Kiinan liiketoiminnan tuottojen tdna vuonna ylittdvin globaalien litketoimintojen tuotot. Keskipitkalla
aikavililld suurimmaksi haasteeksi ndhdadian Yhdysvaltojen ja Kiinan viliset jannitteet. Suurin osa yrityksistd kokee valtion
taholta jonkinlaista painetta irtikytkentdan. Kaksi kolmannesta sanoo tdimin tulevan ldhinna Yhdysvaltojen hallinnosta ja
kolmannes Kiinan.

Kiina oli viela viime vuoteen asti Yhdysvaltojen tirkein tavaratuontimaa, mutta tdna vuonna Meksiko on ohittanut
Kiinan. Kiinan osuus Yhdysvaltojen tavaratuonnista on noin 14 % ja -viennista 8 %. Maiden toisilleen vuosina 2018—2019
asettamat tuontitullit ovat yhé voimassa, eika niihin viime vuosina ole tehty merkittavid muutoksia. PIIE tutkimuslaitoksen
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mukaan Yhdysvaltojen keskimaaradinen tuontitulli Kiinan-tuonnille on 19 % ja Kiinan keskimaéirainen tulli Yhdysvaltojen-
tuonnille 21 %. PIIE:n laskelmien mukaan Yhdysvallat on tuonut Kiinasta kauppasotaa edeltinytta aikaa vihemman sellaisia
tuotteita, joille on asetettu tuontitulli. Ndiden tuonti Kiinan ulkopuolelta on lisiantynyt. Varsinkin korkeimman 25 %
tuontitullien kohteena olevien tuotteiden, kuten puolijohteiden ja kuluttajaelektroniikan, tuonti Kiinasta on vihentynyt
selvisti. Kiinan-tuonnissa on kasvanut nimenomaisesti ne erat, jotka eivit ole lisdtullien kohteena. Osa tuonnin laskusta
selittynee silld, ettd myos kiinalaisyhtiot ovat siirtdneet Yhdysvaltojen-vientituotantoaan Kiinan ulkopuolelle, esimerkiksi
Meksikoon, tullien vilttdmiseksi.

Yhdysvaltojen osuus Kiinan tavaraviennista on 15 %, kun se ennen kauppasotaa vuonna 2017 oli 19 %. Kiinan
tavaratuonnista Yhdysvallat kattaa vajaat 7 % (reilut 8 % vuonna 2017). Kiinan tullin tilastojen mukaan maan tavaravienti
Yhdysvaltoihin viheni tammi-elokuussa dollareissa mitattuna 17 % vuodentakaisesta (koko vienti -5 %). Tavaratuonnin arvo
Yhdysvalloista supistui vihemmain, 5 % (koko tuonti -8 %), ja tavarakaupan ylijadma on kaantynyt laskuun. Merkittavimmat
vientierit ovat koneet ja laitteet (42 % viennin arvosta), vaatteet ja tekstiilit (10 %) seké erindiset jalostetut tavarat (14 %).
Kaikkien nédiden vienti supistui tammi-elokuussa samaa tahtia kokonaisviennin kanssa. Kiinan tuonti Yhdysvalloista on
monipuolisempaa. 20 % tavaratuonnin arvosta on koneita ja laitteita, 15 % kasviksia (suurelta osin soijapapuja), 15 %
kivennaistuotteita (josta noin neljannes raakaoljya), 13 % kemikaaleja sekd 9 % kuljetusvélineitd. Naistd ainoastaan
kivennaistuotteiden tuonnin arvo kasvoi tammi-elokuussa vuodentakaisesta.

Kiinan tavarakaupan ylijaéama Yhdysvaltojen kanssa on viime vuoden aikana supistunut, mutta on yha suuri
650 Mrd. USD, 12 kqukaudep Iiukuvg summa
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.
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Ukraina

Ukrainan talous kasvaa taas, mutta elpyminen sodan tuhoista hidasta. Viime vuonna Ukrainan BKT supistui
periti 29 % Venijan laittoman hyokkiyssodan seurauksena. Taloudellinen aktiviteetti supistui etenkin vuoden alkupuolella
Venijin valloitettua laajoja alueita Itd- ja Eteld-Ukrainassa. Miljoonat ukrainalaiset joutuivat jattim&in kotinsa ja he
siirtyivat joko ulkomaille tai Lansi-Ukrainaan. Lisdksi Venijin sotatoimet ovat suoraan tuhonneet merkittavin maaran
Ukrainan taloudellista kapasiteettia. Mustanmeren laivareittien kiyton osittainen tai kokonainen keskeytyminen on
hairinnyt merkittavisti Ukrainan vientia. Ennen helmikuun 2022 hyokkaysta Ukrainan elintarvikeviennista noin 9o % kulki
Mustanmeren kautta, ja vuonna 2021 noin 40 % Ukrainan kokonaisviennista koostui elintarvikkeista.

Taloudellisen aktiviteetin supistuminen oli viime vuonna varsin laaja-alaista. Tana vuonna eniten ovat kasvaneet
vahittais- ja tukkukauppa seki liikenne. Osittain tima johtuu siitd, ettd merkittava osa vuonna 2022 Ukrainasta paenneista
on palannut. Aluetasolla Lansi-Ukrainan monilla alueilla taloudellinen toiminta palasi ennen helmikuuta 2022 vallinneelle
tasolle jo viime vuoden loppupuolella. Vendjén viime talvella Ukrainan energiainfrastruktuuriin kohdistamat hyokkaykset
haittasivat taloutta kuitenkin ldhes joka puolella maata.

Ukrainan BKT on kaantynyt kasvuun, mutta sodan aiheuttaman pudotuksen kiinni ottaminen kestaa kauan
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Lé&hteet: IMF, BOFIT.

Ukrainan talous kidantyi uudelleen kasvuun viime vuoden loppupuolella, mutta toki hyvin alhaiselta tasolta. Tilla viikolla
Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) ennusti Ukrainan BKT:n kasvavan tdna vuonna 2 %, kun taas Euroopan kehitys- ja
jélleenrakennuspankin (EBRD) ennuste tdmén vuoden BKT-kasvulle on yksi prosentti. Consensus Economics -
tutkimuslaitoksen kerddmien yksityisen sektorin kasvuennusteiden keskiarvo télle vuodelle oli syyskuussa 2,7 %. Elokuussa
julkaistu Ukrainan keskuspankin BKT-ennuste oli 2,9 %, mutta lokakuun lopussa julkaistava seuraava ennuste on
korkeampi.

Kaytannossa kaikissa ennusteissa talouskasvun odotetaan kiihtyvin ensi vuonna: IMF:n ennuste vuoden 2024 BKT:n
kasvulle on 3,2 %, EBRD:n 3 %, Ukrainan keskuspankin 3,5 % ja Consensus Economicsin keraamien ennusteiden keskiarvo
5,2 %. Ennusteisiin liittyva epavarmuus on tietenkin hyvin suurta. Erittdin paljon riippuu sodan kulusta ja taloudellisen avun
jatkumisesta Ukrainalle.

Ukrainan taloutta ja vastarintaa tukee merkittiavasti ulkoinen talousapu seké lainojen etta lahjoitusten muodossa.
Ukrainalla on IMF:n nelivuotinen Extended Fund Facility -talousohjelma, jonka puitteissa maalle on tarkoitus lainata
yhteensai 15,6 mrd. dollaria. Ohjelma hyviksyttiin maaliskuussa, ja Ukraina on lainannut tdhdn mennessi ohjelmassa
IMF:1td noin 3,4 mrd. dollaria (3,7 mrd. euroa). IMF-ohjelma ohjaa osaltaan Ukrainan makrotalouspolitiikkaa sekd myos
rakenneuudistuksia.
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Suurempi tukija on tdna vuonna ollut Euroopan unioni, jonka Macro-financial Assistance -ohjelman puitteissa Ukrainalle
on lainattu jo 12 mrd. euroa. Myo0s yksittdisten maiden apu on ollut tirke#a. Kiel Institute for World Economics -
tutkimuslaitoksen keraamien tietojen mukaan EU-instituutioiden antama ja lupaama rahoitusapu on tammikuusta 2022
lahtien ollut 77 mrd. euroa, joten EU on selvasti Ukrainan suurin tukija. Sotilasavussa Yhdysvallat on puolestaan ykkonen.

Vuonna 2022 Ukrainan keskuspankki rahoitti merkittédvan osan julkisen talouden alijadamasta, mutta tdnd vuonna tilanne
on muuttunut selvasti. Tammi-syyskuussa Ukrainan valtiontalouden alijaama oli noin 32 mrd. dollaria. Tima on katettu
kaytannossi kokonaan ulkomaisella rahoituksella, josta noin yksi kolmannes on ollut lahjoituksia. Maan rahoitustilanteen
helpottuminen on my6s antanut Ukrainan keskuspankille mahdollisuuden sallia hryvnian tiukan kurssikiinnityksen
purkamisen. Keskuspankin valuuttavaranto oli syyskuun lopussa 40 mrd. dollaria. Valuuttavaranto on korkeimmalla
tasollaan sitten vuoden 2011, mika vakauttaa osaltaan Ukrainan rahoitusmarkkinoita.

Ukrainan valuuttavaranto on kasvanut huomattavasti vuoden 2022 puolivilista lahtien
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Léhteet: Ukrainan keskuspankki, BOFIT.
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Kiina

Kiinan taloudessa tasaantumisen merkkeji. Kiinan tilastoviraston mukaan maan BKT kasvoi heinéd-syyskuussa 4,9 %
vuotta aiemmasta, kun kasvu oli tammi-kesdkuussa 5,5 %. Edelliseen neljannekseen verrattuna talous kasvoi 1,3 %, eli
selvisti nopeammin kuin toisella neljanneksella (+0,5 %). Virallisiin lukuihin liittyva epavarmuus on lisdéantynyt kasvun
hidastuessa. BOFITin vaihtoehtoinen laskelma viittaa kasvun hidastuneen kolmannella neljanneksella selvisti ja saattaneen
jaada virallisia lukuja vaimeammaksi. My6s muiden sddnnéllisesti paivittamat vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat virallisia
lukuja hitaampaan kasvuun. Vuoden viimeisella neljainneksella BKT:n vuosikasvuluvun odotetaan olevan kolmatta
neljannestd vahvempi, kun viime vuoden vertailuneljannes oli hyvin heikko Kiinan painiessa koronapandemian ja tiukkojen
rajoitusten kanssa.

BOFITin vaihtoehtoinen laskelma viittaa kasvun hidastuneen kolmannella neljanneksella
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja BOFITin laskelmat.

Kuluvana vuonna kasvua on vauhdittanut etenkin kulutuksen kasvu. Tama trendi vahvistui kolmannella neljanneksella,
jolloin kulutuksen kasvukontribuutio BKT:n vuosikasvuun oli periti 4,6 %-yksikk6d. Kun pandemiavuosina ja vield kuluvan
vuoden alkupuolella kotitaloudet sdéstivat aiempaa suuremman osan tuloistaan, vuoden kolmannella neljainneksella
kotitaloudet kuluttivat tavallista suuremman osan tuloistaan. Vahvassa kasvussa on etenkin sellaisten palveluiden kaytto,
mihin koronarajoitteet iskivit vahvimmin. Kotitaloudet kayttavat nyt selvisti viime vuotta enemmain rahaa
kotimaanmatkailuun, ravintolapalveluihin, terveydenhuoltoon seka kulttuuriin, viihteeseen ja koulutukseen. Lokakuun alun
lomajaksolla matkailu kasvoi selvisti viime vuoteen nahden, mutta kotimaanturismin maéré oli edelleen vain 4 % vuoden
2019 tasoa suurempi ja kuluttajien rahankaytto alle 2 % suurempi vuoteen 2019 verrattuna.

Kiinteistdsektorin supistuminen jatkui koko kolmannen neljidnneksen. Heind-syyskuussa seké asuntojen myynti etti
uudet rakennusaloitukset vihenivit pinta-alalla mitattuna 22 % vuotta aiemmasta. Kiinteistorakentamisen alamaki jarruttaa
investointien kasvua, ja investointien kontribuutio BKT-kasvuun oli kolmannella neljanneksella vain 1,1 %-yksikkoa.
Talouden rajatut tukitoimet ovat kohdistuneet 1ihinna asuntokauppaan. Kiinteistosektorilla ongelmana on kuitenkin heikko
kysynta epavarmuuden jatkuessa suurena.

Kiinan ulkomaankauppa takkuaa edelleen. Syyskuussa dollareissa mitatun viennin arvo supistui yli 6 % vuotta
aiemmasta, ja kolmannella neljdnnekselld vienti viheni kaikkiaan 10 % edellisvuodesta. Syyskuussa tuonnin arvo dollareissa
supistui my®os yli 6 %, ja kolmannella neljannekselld laskua tuli 9 %. Vaikka kauppaluvut vaikuttavat synkeiltd, viennin ja tuonnin
supistuminen syyskuussa oli kuitenkin pienempéd kuin kuukautta aiemmin.

Osittain ulkomaankaupan dollariméériinen supistuminen on seurausta juanin heikentymisesta. Tama tulee ilmi
juanmaaraisista kauppatilaistoista, joiden mukaan viennin ja tuonnin pienentyminen on ollut dollarimairaisia tilastoja
viahdisempad. On kuitenkin selvii, ettd Kiinan ulkomaankauppaa koettelee ensisijaisesti heikko kysynta niin ulkomailla kuin
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kotimaassakin. Tarkeiden vientimarkkinoiden, kuten Euroopan ja Yhdysvaltojen, talouskasvu on heikentynyt, kun taas
Kiinan talousnikymien epdvarmuus ja kotimaisen kysynnin haparointi nakyvit tuonnin takkuamisessa.

Yksittaisia kauppakumppaneita tarkasteltaessa paljastuu, ettd Kiinan kauppa Venijan kanssa poikkeaa muun maailman
laskuvoittoisesta trendista. Kiinan dollarimasrainen vienti Venajille kasvoi 28 % kolmannella vuosineljanneksella
edellisvuodesta, kun taas tuonti pysyi lihes viime vuoden tasolla kasvaessaan noin 1 %. Myos Kiinan ulkomaankaupan
tuotekategorioista nousee esille huomattava poikkeus. Vaikka vienti kokonaisuudessaan nikottelee, Kiinan ajoneuvojen
vienti vetaa erinomaisesti. Niiden dollarimaarainen vuosikasvu ylitti 50 % kolmannella kvartaalilla.

Kiinan ulkomaankauppa supistuu
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Lé&hteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Julkisen velan kasvu lisidi velkaantumista. Rahapolitiikan maltillisesta keventdmisestd huolimatta elo-syyskuussa,
Kiinan kotimaisen velkakannan kasvu on pysynyt suhteellisen maltillisena rahoituksen kysynnan ollessa vaisua. Koska
nimellinen BKT on kasvanut vain 4 % viimeisen 12 kuukauden aikana, lainakanta/BKT-suhde on kuitenkin noussut.
Syyskuussa keskuspankin kokonaisrahoituskanta (AFRE) kasvoi aiempien kuukausien tapaan 9 % vuodentakaisesta ja ylsi
298 prosenttiin BKT:std. Juanmaariisten pankkilainojen kannan vuosikasvu pysytteli syyskuussa reilussa 11 prosentissa.
Neljannes naista on kotitalouksille myonnettyja lainoja, joiden kannan kasvu pysyi vaimeana noin 3 prosentissa.

AFRE-tilastoihin sisdltyva valtion velka kattaa keskushallinnon ja alueiden liikkeeseen laskemat obligaatiot seka
paikallishallinnon ”erikoisbondit”. Valtion joukkovelkakanta kanta kasvoi syyskuussa 12 % vuodentakaisesta ja on noussut
53 prosenttiin BKT:sté. Paikallishallintojen budjetin ulkopuolinen velka ja valtion rahoitusyhtididen velkaantuminen
huomioiden IMF arvioi todellisten julkisten velkavastuiden olevan huomattavasti suuremmat (110 % BKT:std vuoden 2022
lopussa). Viime aikoina paikallishallinnon budjetin ulkopuolista velkaa on pyritty samaan kuriin mahdollistamalla niiden
poismaksuja paikallishallintojen joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskulla. Lehtitietojen mukaan valtion suuria pankkeja ja
politiikkapankkeja on lokakuussa myos kehotettu lisidmaan lainanantoa huokeilla koroilla paikallishallinoille ja niiden
omistamille rahoitusyhtitille korkeakorkoisia lainojen poismaksamiseen. Valtionmedia kertoi myos, ettd huomenna (20.10.)
alkavassa puolueen pysyvaiskomitean kokouksessa tullaan keskustelemaan alueiden rahoituksesta ja mahdollisuudesta
jélleen ottaa kayttoon ensi vuoden bondien liikkeeseenlaskukiintioita etukéteen. Aluehallintojen rahoitus on usein
loppuvuonna tiukilla ja tdnédkin vuonna ne olivat elokuun loppuun mennessa kayttaneet 76 % tille vuodelle asetetusta
yleisbondien 720 mrd. juanin ja 83 % erikoisbondien 3 800 mrd. juanin kiintioistd. Alemmin lokakuussa Bloomberg uutisoi,
ettd keskushallinto harkitsisi lisdksi ylimaaraisen ainakin 1 000 mrd. juanin valtionvelan liikkeeseenlaskua.
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Kiinan kokonaisvelkakanta (AFRE) on jo lahes kolminkertainen talouden kokoon nahden
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L&hteet: PBoC, CEIC ja BOFIT.

Maailmankaupan kasvu vaimeaa. Useat kansainviliset organisaatiot ovat paivittdneet talousennusteitaan. Viime
viikolla Kansainvilinen valuuttarahasto IMF julkaisi maailmatalouden ennusteensa World Economic Outlook -raportissa.
Siina se ennustaa maailmantalouden kasvavan tiani vuonna 3,0 % ja ensi vuonna 2,9 %. Ennuste on linjassa muiden, kuten
EKP:n ja OECD:n, ennusteiden kanssa. Kasvu on selvisti matalampaa kuin COVID-19 pandemiaa edeltineeni ajanjaksona
2000—2019, jolloin keskimaarainen kasvuvauhti oli 3,8 %. Maailmantalouden kasvua valuuttarahaston mukaan painaa
inflaation hidastamiseen tahtdava kirea rahapolitiikka, kiristyva finanssipolitiikka, pandemian pitkiaikaisvaikutukset,
Venijan hyokkayssodan seuraukset, geotaloudellinen fragmentaatio sekd sdan dari-ilmiot, kuten El Nifio.

Valuuttarahasto laski Kiinan timéin ja ensi vuoden kasvunennusteita hieman edellisestid ennusteestaan, joka julkaistiin
heindkuussa. Se ennustaa Kiinan talouden kasvavan tdna vuonna 5,0 % ja 4,2 % ensi vuonna. Kiinan talouskasvua sen
mukaan painavat kiinteistosektorin ongelmat, jotka vaikuttavat myos kulutukseen ja kuluttajien luottamukseen. Samaan
aikaan yritysten tuotantoa ja investointeja painavat heikentynyt vientikysynté ja geopoliittinen epavarmuus. Vengjan timan
vuoden kasvuennustetta valuuttarahasto nosti 2,2 prosenttiin johtuen julkisten menojen, investointien ja yksityisen
kulutuksen ennakoitua voimakkaammasta kasvusta. Ensi vuodelle valuuttarahasto ennustaa Venajan talouden kasvavan
1,1 %.

Valuuttarahasto ennustaa maailmankaupan kasvavan tidni vuonna 0,9 % ja ensi vuonna 3,5 %. Myos
Maailmankauppajirjest6 WTO julkaisi tdssd kuussa maailmankaupan ennusteensa, joka on hyvin linjassa valuuttarahaston
ennusteen kanssa. Nama ovat historiallisesti hyvin hitaita kasvulukuja, silld vuosina 2000—2019 maailmankauppa kasvoi
keskimairin 4,9 % vuodessa. Kasvua painaa lisddntyneet kaupan rajoitteet, mutta my6s heikko maailmantalouden kysynta
seki kulutuksen painottuminen koronarajoitusten jilkeen entistd enemmin kotimaisiin palveluihin.

Alla olevassa taulukossa on esitetty viimeaikaisia kasvuennusteita muutamalle kehittyville taloudelle. Kansainvilisen
valuuttarahaston ennusteet ulottuvat aina vuoteen 2028 saakka. Niin pitkien ennusteiden voidaan tulkita heijastelevan
enemman maan pidemman aikavalin kasvupotentiaalia, jossa esimerkiksi raha- ja finanssipolitiikan kaltaiset suhdanteisiin
liittyvat tekijat tasoittuvat. Tarkemmin valuuttarahaston maailmantalouden ennusteesta Suomen Pankin blogista.

Suomen Pankki * Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola * Sahkdposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2023/imf-ennustaa-kituliasta-maailmantalouden-kasvua/

Viikkokatsaus BOFIT

42 + 19.10.2023

Eri organisaatioiden ennusteet talouden kasvulle, %. Edelliset, kevaan tai kesan 2023, ennusteet suluissa

Maa Ennusteorganisaatio 2023 2024 2025-2028 keskiarvo

IMF 50(52) 4,2(4)5) 3.8
Kiina ADB 9(50) 549 i
Maailmanpankki 1(5,1) 4 (4,8) -
OECD 1(54) 46(51) -

IMF 2(1,5) 1(1,3) 1,0
Venaja EBDR ( 1,5) 0(1,0) -
OECD 8 (-1,5) ( -0,4) -

IMF 3(6,5) 3(6,3) 6.3
Intia ADB 3(6,4) 7 (6,7) -
OECD 3(6,0) 6,0(7,0) -

Ukraina IMF ( -3,0) 3,2(-) 4,9
EBDR 0(1,0) 3.0(3.0) -

Brasilia IMF 1210 5(1.2) 2,0
OECD 2(1,7) 1,7(1.2) -

Etela-Afrikka IMF 6(09) 20(20) 15
OECD 6 (0,3) 1.(1,0) -

IMF 6 (4,3) 2(4,9) 3.1
Kazakstan ADB 1(3,7) 3(4,1) -
EBDR 5,0 (3,9) 5,0 (4,2) -

Léhteet: Aasian kehityspankki (ADB), Maailmanpankin Itd-Aasian ja Oseanian osasto,
Euroopan jélleenrakennus- ja kehityspankki (EBRD), OECD ja BOFIT.
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Venijin vaihtotaseen ylijidima on kasvanut, mutta ruplan kurssi jatkanut heikentymistiaian

Venijin vaihtotaseen ylijaidmi kasvoi heini-syyskuussa. Venijin vaihtotaseen ylijaama oli keskuspankin
ennakkotietojen mukaan 16 mrd. dollaria heiné-syyskuussa. Ylijaidma kadntyi heind-syyskuussa hienoiseen nousuun
alkuvuoden jyrkidn pudotuksen jialkeen. Koko timéan vuoden aikana ylijadmaa on kertynyt 41 mrd. dollaria.

Venijin tavara- ja palveluviennin arvo on tasaantunut alkuvuoden voimakkaan supistumisen jalkeen ja oli 116 mrd.
dollaria heina-syyskuussa. Vientia on tukenut etenkin 6ljyn hinnannousu. IEA:n mukaan venaldisen Urals-6ljyn
keskimadrainen vientihinta oli heina-syyskuussa 71 dollaria tynnyrilta, kun se vield vuoden alkupuoliskolla oli vain 48
dollaria tynnyrilta.

Venijan tavara- ja palvelutuonti on sita vastoin kddntynyt viime kuukausina laskuun. Tuonnin arvo oli heiné-syyskuussa
noin 95 mrd. dollaria eli 4 % pienempi kuin vuoden 2021 vastaavana ajankohtana (eli ennen Venijan hyokkaysta
Ukrainaan). Matkailupalveluiden tuonti kuitenkin kasvoi huomattavasti.

Padoman ulosvirtaus Vendjalti jatkui edelleen heinéd-syyskuussa. Maahan tuli jonkin verran ulkomaista pdiomaa muiden
investointien muodossa, mutta portfoliosijoituksia vedettiin edelleen pois Venijilta. Vendldisista yrityksistd padomaa virtasi
yhd enemmain ulkomaille kuin kotimaahan.

Venajan tavaroiden ja palveluiden viennin arvo tasaantui heina-syyskuussa, tuonnin arvo kaantyi laskuun
200 USD mrd. (kau§itasoitettu)
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L&hteet: Macrobond, Vend&jan keskuspankki, BOFIT.

Ruplan kurssi on heikentynyt edelleen. Vaihtotaseen ylijadmén kasvusta huolimatta ruplan kurssi on jatkanut
heikkenemistddn myo6s viime kuukausina. Kesdkuun lopussa ruplan dollarikurssi oli 87 ruplaa, mutta lokakuun alussa se
kivi jo yli 100 ruplassa. Vendjan hallinto on ollut huolissaan ruplan heikentymisesta ja sen hillitsemiseksi on pyritty
keksimain erilaisia toimia.

Eris toimista on velvoite vientitulojen vaihtamisesta rupliksi, joka otettiin jélleen kdytt66n 16.10. Sen on ilmoitettu
koskevan 43 yritysrypasti, jotka toimivat keskeisilld vientialoilla, kuten 6ljy- ja kaasuteollisuudessa seka
metalliteollisuudessa. Yritysten pitaa tallettaa vahintaan 8o % valuuttamairaisista vientituloistaan venaldiseen pankkiin ja
tastd summasta vahintaan 9o % pitia vaihtaa rupliksi.

Etenkin dollareiden ja eurojen tarjontaa Venajalla on osaltaan vihentanyt se, ettd viennin laskutusvaluuttana kaytetaan
yha enemmain muita valuuttoja. Vendjan keskuspankin mukaan heiné-elokuussa viennista noin 40 % laskutettiin ruplissa,
lahes 30 % juaneissa ja enda 25 % euroissa ja dollareissa. Muiden valuuttojen osuus oli muutama prosentti. Vengjalla on
kuitenkin ollut vaikeuksia saada kotiutettua esim. Intian rupian méaaréisii vientitulojaan Intian valuuttarajoitusten vuoksi.
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Ruplan kurssi on jatkanut heikkenemistdan viime kuukausina
USD/RUB (kaanteinen asteikko)
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L&hteet Macrobond, Vené&jan keskuspankki, BOFIT.

Heikompi rupla on osaltaan tukenut budjettituloja. Tammi-syyskuussa federaatiobudjetin tulot olivat samalla
tasolla kuin vuotta aiemmin. Oljy- ja kaasutulot kiiintyivit kasvuun heinéi-syyskuussa alkuvuoden voimakkaan supistumisen
jélkeen ja nousivat jo vuoden 2021 keskimaariiselle tasolle. Niité tuki korkeampi 6ljyn hinta seka ruplan heikentyminen,
koska vero maaraytyy dollareissa.

Jatkossa heikompi rupla tukee budjettituloja my6s uuden, ruplan kurssista riippuvan vientiveron kautta. Se koskee
monia vientiyrityksii ja siind veroprosentti nousee ruplan kurssi heikentyessi. Vero on korkeimmillaan 7 %, jos ruplan
dollarikurssi ylittaa 95 dollaria. Veroa ei perita lainkaan, jos kurssi on alle 80 ruplaa.

Kohentuneesta tulokehityksesta huolimatta budjettimenoja on hillitty viime kuukausina. Alkuvuoden vauhdikkaan
kasvun jialkeen budjettimenot jopa supistuivat heina-syyskuussa 4 % vuotta aiemmasta. Samalla budjetin alijadma on
kaventunut ja oli finanssiministerion ennakkoarvion mukaan tammi-syyskuussa noin 1 700 mrd. ruplaa (1 % BKT:sta).

Koko tdman vuoden aikana budjettimenot ovat kuitenkin olleet 10 % suuremmat kuin vuotta aiemmin alkuvuoden
voimakkaan kasvun vetdimana. Parhaillaan duuman kasittelyssa olevassa vuosien 2024—2026 budjettikehyksessa menoja
aiotaan lisdtd ensi vuonna jilleen reippaasti. Selvisti eniten lisdtdan sotamenoja. MyGs sosiaalimenoja aiotaan kasvattaa ja
esim. vanhuuseldkkeiti on méara korottaa 7,5 % ensi vuonna.

Inflaatiopaineet ovat lisidéintyneet. Valtion menojen kasvu ja ruplan heikentyminen ovat my6s kiihdyttaneet inflaatiota
yhdessa luototuksen vauhdikkaan kasvun kanssa. Syyskuussa kuluttajahintojen kuukausikasvu oli nopeinta sitten kevdan
2022 huippulukemien. Vuotta aiempaan verrattuna kuluttajahinnat nousivat 6 %. Viime kuukausina mm. elintarvikkeiden ja
oljyjalosteiden hinnat ovat nousseet nopeasti.

Venijan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoaan 5,5 prosenttiyksikolla heina-syyskuussa. Korko on nyt 13 % eli
korkeimmillaan sitten kevaan 2022, jolloin keskuspankki nosti koron kerralla 20 prosenttiin hillitikseen Vengjan
hyokkayksesta ja siitd aiheutuneista pakotteista seurannutta rahoitusmarkkinapaniikkia. Markkinoilla odotetaan
keskuspankin nostavan korkoa jialleen huomisessa kokouksessaan.

Venijian talouskasvun odotetaan hidastuvan. Venijin talouskehitys niyttdi alustavien tietojen pohjalta jatkuneen
syyskuussa ennallaan, mutta kasvun odotetaan hidastuvan vihitellen. Teollisuustuotanto pysyi syyskuussa edelleen
(kausitasoitettuna) lahes samalla tasolla kuin edellisind kuukausina. Teollisuustuotantoa on tukenut jalostusteollisuus, kun
taas kaivannaisten tuotannossa kehitys on edelleen ollut heikompaa.

Valtion menojen kasvun hiipuminen viime kuukausina ja korkotason nousu hidastanevat Venijin talouskasvua tulevina
kuukausina. Ensi vuonna kasvua on kuitenkin maara ponkittéaa jalleen lisidmalla budjettimenoja. Tuoreimmissa ennusteissa
Venijan BKT:n odotetaan kasvavan tdna vuonna 1,5—2 % ja ensi vuonna noin 1 %.
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Kiina

BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun hidastuvan. BOFIT julkaisi kuluvalla viikolla uuden Kiinan talouden ennusteen
jota esiteltiin Kiina-tietoiskussa (tallenne). Odotamme Kiinan talouden siirtyvian kohti hitaamman kasvun aikaa. BKT kasvaa
kuluvana vuonna noin 5 %, mutta kasvu hidastuu noin 4 prosenttiin 2024 ja 3 prosenttiin 2025. Kasvua jarruttavat etenkin
rakenteelliset tekijit: tyoikdisen vaeston supistuminen, vieston nopea ikddntyminen, heikko kokonaistuottavuuden kehitys
seki se, ettd muutos investointivetoisesta kasvumallista kulutusvetoiseen ei etene. Tilanteen korjaamiseksi tarvittavien
laajojen rakenteellisten uudistusten ei odoteta merkittavasti etenevin ennustejaksolla. Sen sijaan maan johdon odotetaan
edelleen painottavan vahvasti omavaraisuutta ja kansallisen turvallisuuden vahvistamista, mitka heijastuvat laajasti
talouspolitiikkaan.

BOFIT Kiina-ennuste 2023-2025 ja kasvukontribuutiot
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.

Viranomaisten mahdollisuuksiin tukea kasvua liittyy aiempaa enemman rajoitteita. Julkisen talouden alijadmait ovat olleet
vuosia erittdin suuria ja samalla velkaa kertynyt huomattavasti. Etenkin elvytyksesta tavallisesti vastanneiden
paikallishallintojen tilanne on vaikea rikkaimpien alueiden ulkopuolella. Rahapolitiikan keventdmista rajoittavat pddoman jo
nyt suuret ulosvirtapaineet ja heikentynyt juanin kurssi. Tulevaisuuden nakymaééan liittyy luonnollisesti paljon riskeja. Miten
maan johto puuttuu tunnistamiinsa ongelmakohtiin? Kiinan ulkosuhteiden odotetaan jatkuvan jannitteisina lansimaiden
kanssa, mutta kuinka paljon ne kiristyvat lisia? Rahoitussektorin riskit ovat edelleen koholla, kun maa on velkaantunut
nopeasti, sektorista on kompleksi ja lapindkymaton. Nihdaanko laajempia, koko jarjestelmiid horjuttavia hairioita?

Lisdi tukitoimia. Ennusteen julkaisemisen jilkeen saadut ostopééllikkoindeksit viittaavat heikkoon talouskehitykseen
lokakuussa. Teollisuusyritysten indeksi painui alle 50:n, mika viittaa yritysten tilanteen heikentyneen syyskuuhun niahden.
Palveluyritysten indeksi jai hieman yli 50:n viestien, etti yritysten tilanne parani vain hieman syyskuusta. Viime kuukausina
viranomaiset ovat ilmoittaneet lukuisista pienista toimista talouden tukemiseksi (BOFIT Viikkokatsaus 38/2023). Uusia
toimia on ilmoitettu myos timan jalkeen. Toimien odotetaan vakauttavan talouskasvua, mutta yhteisvaikutuksen jaavan
kuitenkin maltilliseksi.

Lokakuun lopulla keskushallinto ilmoitti lisddvénsa velanottoa 1 000 mrd. juanilla (noin 0,8 % BKT:st#) tind vuonna.
Toimi on poikkeuksellinen, silld viimeksi keskushallinto on paattényt lisdtd velanottoa kesken budjettikauden vuonna 2000.
Joidenkin tietojen mukaan lisdvaroja on tarkoitus kayttda ainakin infrastruktuurihankkeisiin. Esimerkiksi viime kesén
tulvavahinkojen korjaamiseen ja tuleviin tulviin varautumiseen. Paikallishallinnoille annettiin mahdollisuus alkaa laskea
liikkeelle jo ensivuodelle allokoitua velkapapereita, kun paikallishallinnoille tille vuodelle annettu erikoisvelkakiintié on
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tulossa tayteen. Paatos tasoittaa vuodenvaihteen siirtymaa. Lisdksi paikallishallinoille annettiin taas mahdollisuus laskea
liikkeelle velkaa tavallisesti korkeakorkoisten piilovelkojen pois maksamiseksi. Jotkut provinsseista ovat jo tehneet tita.
Toimi helpottaa paikallishallintojen rahoitusasemaa ja hillitsee hyvin korkeiksi kohonneita velanhoitokustannuksia.

Myos osakekursseja on pyritty tukemaan. Valtion omistuksia suurissa valtionomistamissa pankeissa hallinnoiva Central
Huijin on ilmoittanut ostaneensa markkinoilta lisda suurten pankkien osakkeita. Myos useat valtionyhtiot ovat viime
viikkoina ilmoittaneet ostavansa omia osakkeitaan markkinoilta. Lisdksi viranomaiset ilmoittivat kuluvalla viikolla
muuttaneensa vakuutuslaitosten sdintelya niin, ettd niiden on jatkossa helpompi tehda pitkaaikaisia sijoituksia osakkeisiin.

Suomen Kiinan-tuonti on supistunut selvisti kahden huippuvuoden jilkeen, kiinalaisturisteja yha vahian.
Suomen tavaratuonti Kiinasta on kasvanut viime vuosina reippaasti, mutta tini vuonna kasvutrendi on katkennut. Suomen
Tullin tilastot paljastavat, ettd taiman vuoden kahdeksan ensimmaisen kuukauden aikana tavaratuonti Kiinasta (ml.
Hongkong) oli 4,5 mrd. euroa, joka on 20 % vihemman kuin viime vuoden vastaavana ajanjaksona. Muutos on jyrkka, silla
tuonti Kiinasta kasvoi vuoden 2022 aikana 29 % ja vuoden 2021 aikana 22 % edellisvuodesta. Suomen vaisu tuonti Kiinasta
ei kuitenkaan ole ainoa lajissaan, silla maamme kokonaistuonti maailmalta on timén vuoden aikana supistunut 17 %
edellisvuodesta, joten tuonnin alavire selittynee 1dhinna Suomen heikohkolla taloustilanteella ja pandemiaa seuranneen
voimakkaan tavarakysynnan tasaantumisella. Kiina on Suomen kolmanneksi tarkein tuontitavaran ldhde heti Ruotsin ja
Saksan jilkeen. Lihes kymmenesosa Suomen tavaratuonnista tulee Kiinasta, ja koneet ja elektroniikka ovat tdsti noin
puolet.

Suomen tavaravienti Kiinaan yskii myds, tosin tilanne on tuontiin verrattuna parempi. Vuoden ensimmaéiisen kahdeksan
kuukauden aikana vienti Kiinaan oli 2,5 mrd. euroa, joka on 4 % vihemmaén viime vuoteen verrattuna. Vuoden 2022 aikana
tavaravienti Kiinaan kasvoi 10 %, kun taas vuotta aiemmin yllettiin 19 % kasvuun. Kiinan talouden ongelmat ja heikko
kotimainen kysynt# ovat alhaisten vientilukujen takana, tosin koko maailmantalouden alavire on johtanut siihen, etta
Suomen kokonaisvienti on 6 % alempana vuoden kahdeksan ensimmaéisen kuukauden aikana edellisvuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. Kiina on Suomen viidenneksi tiarkein markkina tavaraviennille Saksan, Ruotsin, Yhdysvaltojen, ja
Alankomaiden jélkeen, ja se ostaa noin 5 % Suomen tavaraviennistd. Suomen suurimmat vientituoteryhmat Kiinaan ovat
puumassa ja paperituotteet sekd koneet ja elektroniikka.

Suomen Kiinan-kauppa on murroksessa pandemiavuosien jalkeen
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Léhteet: Suomen Tulli, Tilastokeskus ja BOFIT.

Kahdenvilisen palvelujen kaupan suhteen tilanne on hieman erilainen. Tilastokeskuksen datan mukaan Suomen
palvelujen tuonti Kiinasta (ml. Hongkong) oli tammi-kesdkuussa 763 milj. euroa, joka on 11 % enemmaén kuin vastaavana
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aikana viime vuonna. Ensimmadisen puolen vuoden aikana palvelujen vienti Kiinaan puolestaan supistui noin 6 % viime
vuodesta noin 684 milj. euroon. Kiinan osuus Suomen palvelujen kokonaistuonnista ja -viennista on reilut 4 %.

Suomen palvelujen vienti Kiinaan koostuu erityisesti tutkimus- ja kehitystoiminnan tulosten kiyttolisensseista (28 %
palvelujen viennista Kiinaan vuonna 2022), tietojenkasittelypalveluista (26 %), seki erilaisista liikennepalveluista (15 %).
Suomi ostaa Kiinalta erityisesti teknisia, kaupankayntiin liittyvia ja muita liike-elaman palveluita (20 %), seki erilaisia
liikennepalveluja (28 %). Ennen pandemiaa myos matkailupalvelut olivat tarkea osa Kiinalle myydyista palveluista, mutta
kiinalaisten turistien méaara Suomessa on vasta hiljattain alkanut elpymaéan pandemian aiheuttamasta syvasti
notkahduksesta. Visit Finlandin alustavien tietojen mukaan kiinalaisturistien osuus oli syyskuussa alle 3 % kaikista
ulkomaisista turistiyopymisisti, kun vuonna 2019 se oli reilu 6 %. Kiinan ulkomaankaupasta ja sen nakymista keskusteltiin
30.10. jarjestetyssda BOFIT Kiina-tietoiskussa.

Kiinalaisturistien maara Suomessa on yha vahainen
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Lé&hteet: Visit Finland ja BOFIT.
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Venaja

Sadat ulkomaiset yritykset jatkavat liiketoimintaa Venéjilla suurista riskeista huolimatta

Venijin aloittaman taysimittaisen hyokkayssodan Ukrainassa helmikuussa 2022 seka siitd aiheutuneiden laajojen
talouspakotteiden seurauksena monet ulkomaiset yritykset ilmoittivat poistuvansa Vendjan markkinoilta. Arviot
markkinoilta poistuneiden yritysten lukumaarasta vaihtelevat, mutta joka tapauksessa sadat ulkomaiset yritykset ovat
jatkaneet liiketoimintaa Vengjalla sodasta huolimatta.

Kiovan kauppakorkeakoulun yllapitiméan tietokannan mukaan noin 20 % ulkomaisista yrityksista on lopettanut
toimintansa Venéjilla tai poistunut taysin markkinoilta. Tietokanta kattaa noin 3 600 yritystd. Amerikkalaisen Yalen
yliopiston kokoamassa tietokannassa toimintansa lopettaneita tai markkinoilta poistuneita yrityksia on kolmannes yhteensa
noin 1 600 yrityksesta. Eri tietokannat kayttavit jossain maarin erilaisia menetelmii yritysten toiminnan arviointiin.

Yritysten lahtopédatoksissa on paljon eroja eri maiden valilla. Kiovan kauppakorkeakoulun tietokannan mukaan pakotteita
asettaneista maista periisin olevista yrityksistd noin puolet on jo poistunut tai poistumassa Vengjalta. Suhteellisesti eniten
Vendjan markkinoilta on tdysin poistunut suomalaisia ja muita pohjoismaalaisia yrityksid. EU-maista suurin osuus Venijan
markkinoilla edelleen toimivia yrityksiad (noin 80 %) on kreikkalaisten, italialaisten ja itdvaltalaisten yritysten joukossa.
Kiinalaisista, turkkilaisista ja intialaisista yrityksistd vain muutama prosentti on edes ilmoittanut aikeista lopettaa
toimintansa Venajalla.

Sadat ulkomaiset yritykset jatkavat lilketoimintaa Venajalla
Yritysten lkm (marraskuun 2023 alussa)
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Kiovan kauppakorkeakoulu Yalen yliopisto

Léhteet: Kiovan kauppakorkeakoulu, Yalen yliopisto, BOFIT.

Taustalla taloudellisia ja hallinnollisia syiti. Sodasta huolimatta ulkomaisia yrityksid on houkutellut jadméaan
Venijan markkinoille odotukset voitoista, kun kilpailu on vihentynyt toisten yritysten poistuttua ja tuonnin supistuttua.
Kiovan kauppakorkeakoulun selvityksen mukaan Vendjan markkinoille jaédneet ulkomaiset yritykset saivat Vendjalti voittoa
yli 14 mrd. dollaria vuonna 2022. Samalla ne maksoivat Ven&jan valtion kassaan pelkistaan voittoveroja 3,5 mrd. dollaria.
Osa yrityksistda on vedonnut my6s humanitaarisiin syihin, koska ne tuottavat tai myyvat valttdimattomyyshyodykkeita, kuten
lagkkeita tai ruokaa.

Vengjaltd vetdytyneet yritykset ovat kéarsineet mittavia tappioita joutuessaan myymain alihintaan tai kirjaamaan alas
venalaisia omistuksiaan. Financial Timesin 600 eurooppalaisen yrityksen tietojen pohjalta tekemien laskelmien mukaan
niille yrityksille on kertynyt noin 100 mrd. dollarin tappiot niiden poistuttua Vensjan markkinoilta. Suurimmat tappiot ovat
koskeneet kansainvilisid energiayhtioitd, kuten BP ja Shell. Toisaalta ne saivat viime vuonna muhkeita lisdtuloja, kun 6ljyn
ja maakaasun hinnat nousivat jyrkasti sodan seurauksena.

Venijia on myos vaikeuttanut ulkomaisten yritysten poistumista markkinoilta monin tavoin sodan alkamisen jilkeen.
Mikaili ns. epdystavallisistd maista (Vendjille pakotteita asettaneista maista) olevat yritykset haluavat myyda

Suomen Pankki » Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola « Séhkoposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmattd edusta Suomen Pankin kantaa.


https://leave-russia.org/
https://www.yalerussianbusinessretreat.com/
https://b4ukraine.org/pdf/BusinessOfStaying.pdf

Viikkokat
o BOFIT

liiketoimintansa Vendjill4, vaatii se viranomaisten hyviaksynnan. Kisittelyprosessi kestda usein kuukausia. Lisdksi kauppa
pitda toteuttaa huomattavasti alennettuun hintaan ja osa myyntituloista pitaa tilittd4 Vendjin viranomaisille.
Venilidistietojen mukaan néista veroista on tdhan mennessé kertynyt tuloja valtion budjettiin noin 80 mrd. ruplaa (noin

1 mrd. dollaria). Ven&jan ensi vuoden budjettikehikossa ndiden verotulojen odotetaan kuitenkin supistuvan jyrkasti.

Riskit Venidjan markkinoilla suuret, kasvunikymait heikot. Venijian markkinoilla toimimiseen liittyvat riskit ovat
kasvaneet valtavasti sodan alkamisen jilkeen. Ulkomaisiin yrityksiin suhtaudutaan penseisti ja niiden toimintaa on
vaikeutettu monin tavoin. Padomanliikkeille asetetut rajoitukset vaikeuttavat huomattavasti yritysten kansainvalista
rahaliikennettd. Ongelmat eivit rajoitu pelkistdin “epdystivallisten” maiden yrityksiin, vaan esim. intialaiset 6ljy-yhtiot
eivit ole pystyneet kotiuttamaan noin 600 miljoonan dollarin osinkojaan Venijalta.

Venaildisen lakitoimiston tuoreen selvityksen mukaan oikeusjutut ulkomaalaisia yrityksid vastaan ovat lisadntyneet
Venijalla huomattavasti sodan alkamisen jalkeen. Oikeusjuttujen yhteydessi ulkomaisten yritysten omaisuutta mm.
piditetddn aiempaa enemmain. Selvityksessi arvioidaan tdmiankaltaisten ulkomaisiin yrityksiin kohdistuvien toimien
lisddntyvian jatkossa entisestdan.

Venijilla on tana vuonna tehty myos lakimuutoksia, jotka mahdollistavat ulkomaisten yritysten varojen jaadyttamisen tai
jopa haltuunoton. Lain pohjalta Vendjian viranomaiset ovat jo ottaneet hallintaansa mm. Fortumin, Carlsbergin ja Danonen
toiminnot Ven4jalla. Lisdksi Vendjan hallinto voi halutessaan velvoittaa minka tahansa Venajalla toimivan yrityksen
tukemaan sotatoimia.

Valtavista riskeistd huolimatta Venijian talouden pidemman aikavalin kasvuniakymat ovat heikot. IMF:n uusimmassa
WEO-raportissa Vendja on tulevina vuosina yksi maailman hitaimmin kasvavista talouksista mm. Paivintasaajan Guinean ja
Valko-Venijin ohella. Vendjan BKT:n kasvun ennakoidaan olevan huomattavasti hitaampaa kuin useimmissa
samankaltaisen tulotason maissa.

IMF arvioi Vendjan BKT:n kasvavan huomattavasti hitaammin kuin useimmissa verrokkimaissa vuosina 2026-2028
BKT:n kasvu, % (2026-2028 keskiarvo)

Venaja Kazakstan Turkki Romania Serbia
L&hteet: IMF WEO lokakuu 2023, BOFIT.

Suomalaisyritykset ovat pididosin lopettaneet liiketoimet Ven&jin kanssa. Suomalaisyritysten liiketoiminta
Vendjan kanssa on romahtanut sodan alettua. Lihes kaikki suomalaisyritykset ovat poistuneet Vendjan markkinoilta
kokonaan, joitain poikkeuksia lukuun ottamatta. Keskuskauppakamarin hiljattain julkaistun suomalaisille vientiyrityksille
tehdyn kyselyn mukaan endé 2 %:1la vastanneista yrityksista on liiketoimintaa Vendjalld, kun ennen sotaa osuus oli 80 %.
Muutamilla yrityksilld vetdytyminen Vendjalti on vield kesken.

VATTin tutkimuksen mukaan Venijian-kaupan tyrehtymisen vaikutukset useimpiin suomalaisyrityksiin ovat olleet
rajallisia. Vaikka Vendjan-vientia harjoittaneiden yritysten vienti supistui muita vientiyrityksid voimakkaammin kevaalla
2022, niiden liikevaihto ja henkiloston maara pysyivat ennallaan. Tamén arvellaan johtuvan Vendjan markkinan suhteellisen
vaatimattomasta merkityksesta yrityksille tai uusien vientimarkkinoiden 16ytymisesta.
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Kiinan talousluvut viittaavat kasvun tasaantumiseen lokakuussa. Talouskasvu on kuitenkin pandemiaa
edeltdnytta aikaa hitaampaa, eika koronarajoitusten poistumisesta aiheutuvaa selvda kasvun piristymista ole koko vuonna
tapahtunut. Teollisuustuotanto kasvoi lokakuussa 4,6 % vuodentakaisesta, eli samaa vauhtia kuin elo-syyskuussa. Autojen
tuotanto on kasvanut tina vuonna muuta teollisuutta vauhdikkaammin (tammi-lokakuussa 11,3 % vuodentakaisesta), kun
taas korkean teknologian teollisuuden tuotanto on jaddnyt muun teollisuuden vauhdista (1,9 %). Kiinteistomarkkinoilla ei
nihty piristymisti. Lokakuussa sekd rakennusinvestoinnit (-17 % vuodentakaisesta) ettd asuntokauppa (-20 % pinta-alalla
mitattuna) jatkoivat laskuaan.

Vihittaiskauppa kasvoi lokakuussa lahes 8 % vuodentakaiseen verrattuna. Tama johtui kuitenkin lahinna viime vuoden
matalasta vertailuajankohdasta. Edelliseen kuukauteen verrattuna vahittdiskauppa kasvoi vain hyvin vihin. Vahittaiskaupan
eristd tdnd vuonna nopeimmin ovat kasvaneet ravintola- ja muut palvelut. Kuluttajahinnat laskivat lokakuussa 0,2 %
vuodentakaisesta. Tama johtuu 1dhinn4 sianlihan hinnanlaskusta (lokakuussa -30 % vuodentakaisesta). Ruuan ja energian
hinnoista puhdistettu pohjainflaatio hidastui sekin hieman 0,6 prosenttiin.

Teollisuustuotanto on kasvanut selvisti vahittaiskauppaa ripeammin pandemian jalkeen
135 Indeksi, joulukuu 2019 = 100
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*) Viéhittdiskaupan nimelliskasvu on deflatoitu kuluttajahintaindeksilla.
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiel-instituutti, CEIC ja BOFIT.

Tavaraviennin arvo oli lokakuussa dollareissa mitattuna 8 % vuodentakaista pienempi (juaneissa -5 %). Tuonti sita vastoin
piristyi lokakuussa ja tavaratuonnin arvo kasvoi dollareissa mitattuna 2 % vuodentakaisesta (juaneissa +6 %). Kuluvana
vuonna Kiinan ulkomaankaupan méaarén kehitys on ollut arvolla mitattua ulkomaankauppaa suotuisampaa. Seka vienti- etta
tuontihinnat ovat laskeneet keviasta lahtien. WTO:n tilastojen mukaan Kiinan tavaraviennin mééra oli vuoden toisella
neljannekselld 2 % vuodentakaista suurempi, mutta sen arvo oli 4 % pienempi.

Kokonaisrahoituskannan (AFRE) vuosikasvu kiihtyi lokakuussa hiukan 9,3 prosenttiin, mika johtui kuitenkin siit4, etta
erityisesti alueet laskivat lilkkeeseen uutta joukkovelkaa. Yksityisen sektorin lainojen kysynté on yha melko heikkoa ja
esimerkiksi kotitalouksien lainakannan vuosikasvu pysyi hitaana (3 %). Tana vuonna paikallishallinnoille on myonnetty lupa
laskea liikkeeseen uusia erikoisbondeja yht. 1 500 mrd. juanin (205 mrd. dollaria) arvosta korkeakorkoisen piilovelan pois
maksamiseen. Marraskuun alkupuolella tillaisia velkakirjoja oli laskettu liikkeeseen 1 200 miljardilla.

Reaalisia vuosimuutoksia ja kuluttajahinnat, %
2021 2022 1n/2023 2n/2023 3n/2023

BKT 8.4 3 4.6 6.3 4.9
2021 2022 elo.23  syys.23 loka.23
Teollisuustuotanto 9.6 3.6 4.5 4.5 4.6
Vahittdiskaupan myynti 10.7 -2.2 4.5 5.5 7.8
Tavaravienti 17.4 -1.3 5.9 7.9 n/a
Tavaratuonti 7.7 -6.6 5.3 2.2 n/a
Inflaatio 0.9 2.0 0.1 0.0 -0.2

Juanin dollarikurssi, ka 6.45 6.74 7.26 7.30 7.31
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Kiinan tulli, WTO, CEIC ja BOFIT.
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Maksutasetilastoissa piddoman ulosvirta kiinasta kasvaa. Maksutaseessa Kiinan tavarakaupan ylijadmaa
tasapainottaa palvelukaupan alijidma seki jo parin vuoden ajan rahoitustaseen alijidma. Naiden lisiksi maksutaseen
virhetermi on pysyvasti ollut negatiivinen, mika kertoo siit3, ettd maksutaseessa Kiinasta ulos virtaa enemman varoja, kuin
mita virallisiin eriin pystytddn luokittelemaan. Keskuspankin alustavien maksutasetilastojen mukaan kuluvan vuoden
kolmella ensimmaisella neljanneksella tavarakaupan ylijaama oli 454 mrd. dollaria. Koko vaihtotaseen ylijadma oli 209 mrd.
dollaria, mika johtuu erityisesti palvelukaupan alijidmaésta, joka on kasvanut pandemia-ajoista ja oli tammi-syyskuussa 168
mrd. dollaria (viime vuoden vastaavaan aikaan 62 mrd. dollaria). Rahoitustase ja virhetermi olivat kolmen ensimmaisen
neljanneksen aikana 205 mrd. dollaria alijaamaisia, mika kertoo valuuttavarannon pysyneen suunnilleen
muuttumattomana.

Rahoitustaseen alaerissi on kuitenkin mielenkiintoista havaita, etti suorien sijoitusten virrat ovat selvasti kdantyneet
Kiinasta ulos. Suorien sijoitusten tase on ollut negatiivinen (eli varoja on virrannut Kiinasta ulos enemman kuin sisdan)
vuoden 2021 lopulta ldhtien. Tammi-syyskuussa Kiinaan virtasi suoria sijoituksia maksutaseessa 15 mrd. dollarilla, kun
niitten ulosvirta oli 143 mrd. dollaria. Kolmannella neljannekselld my6s Kiinaan tulevien suorien sijoitusten virta kidantyi 12
mrd. dollaria negatiiviseksi ensimmadisti kertaa sitten 1998 alkaneen tilastohistorian. Tima kertoo ulkomaisten yritysten
nettomairiisesti kotiuttaneen Kiinan-liiketoimintansa tuottoja tai myyneen omistuksiaan. Myos viimeaikojen yrityskyselyt
kertovat ulkomaisten yritysten harkitsevan uusia Kiinan-investointejaan aiempaa tarkemmin ja etsivin niille vaihtoehtoisia
kohteita. Arvopaperisijoitusten tase on niin ikéén ollut negatiivinen viime vuodesta lahtien. Arvopaperisijoitusten
kolmannen kvartaalin tilastoja ei vield ole saatavilla. Tammi-kesdkuussa kiinalaistoimijat tekivit arvopaperisijoituksia
ulkomaille 52 mrd. dollarin arvosta ja ulkomaiset toimijat vahensivit sijoituksiaan Kiinassa 10 mrd. dollarilla.

Maksutaseen virrat kdantyivat Kiinasta ulos vuoden kolmannella neljanneksella
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Huom. 2023Q3 Rahoitustase, pddomatase ja virhetermi laskettu yhteen.
Léhteet: SAFE, Macrobond ja BOFIT.

Presidentti Bidenin ja presidentti Xin tapaaminen ei tuonut muutoksia Yhdysvaltojen ja Kiinan
taloussuhteisiin. Yhdysvaltojen presidentti Joe Biden ja Kiinan presidentti Xi Jinping tapasivat San Franciscossa
Yhdysvalloissa marraskuun 15. pdiva Aasian ja Tyynenmeren maiden APEC-kokouksen yhteydessa. Vaikka presidenttien
tapaaminen ei tuonut merkittavia muutoksia maailman kahden suurimman talouden keskiniisiin taloussuhteisiin, maiden
johtotason keskusteluyhteyden vahvistaminen on jo itsessdan merkittdvai. Presidentit jatkoivat marraskuussa 2022 Balilla
kaytya dialogia, ja monista perustavanlaatuisista erimielisyyksistd huolimatta he keskustelivat myos yhteistyostd; maiden
intresseissd on yhtenevaisyyksia esimerkiksi ilmastonmuutokseen ja tekoidlyn kayttoon liittyvien teemojen parissa.
Presidenttien tapaamisessa keskusteltiin my6s maiden kahdenvilisisti suhteista ja avoimen kommunikaation ylldpitimisen
tarkeydestd. Myos asevoimien kommunikaatioyhteyden palauttaminen ja huumausaine fentanyylin valmistamiseen
tarvittavien kemikaalien tuotanto Kiinassa olivat keskeisia kahdenvilisia aiheita, joiden parista saatiinkin konkreettisempia
neuvottelutuloksia. Globaalien aiheiden keskiGssi olivat muun muassa Israel-Hamas konflikti, Vendjan hyokkayssota
Ukrainaan, Taiwanin tilanne seka ihmisoikeudet.

Yhdysvaltojen ja Kiinan kahdenvéliset suhteet ovat olleet kireét jo pidemman aikaa, erityisesti vuodesta 2018 ldhtien,
jolloin maiden vilinen kauppasota puhkesi ja suurvaltakilpailu alkoi voimistua. Viimeisen viiden vuoden aikana seka
Yhdysvallat ettd Kiina ovat asettaneet useita toisiinsa kohdistuneita tuontitulleja ja vientirajoitteita, jotka ovat osaltaan
muuttaneet maailmankaupan dynamiikkaa. Uusimpana toimena tapaamisen alla Yhdysvallat paivitti viime lokakuussa

Suomen Pankki « Nousevien talouksien tutkimuslaitos (BOFIT) Paatoimittaja Heli Simola * Sahkdposti: heli.simola@bof.fi
PL 160, 00101 Helsinki Aineisto on toimitettu eri Iahteiden perusteella.
Puh: 09 1831 « Web: www.bofit.fi Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokat
ikkokateaus  BOFIT

asetettuja teknologian vientirajoituksiaan. Uudet paivitykset laajentavat rajoitusten piirissa olevia puolijohteita ja
teknologioita seka lisasivit uusia kiinalaisyrityksid Yhdysvaltojen vientikieltolistalle. Kauppasuhteen tilaan ei ole
odotettavissa helpotuksia ldhiaikoina ja maidenviliset tuontitullit pysyvét korkeina. Erityisesti teknologiaan liittyvat
erimielisyydet ovat huomattavat, silld Yhdysvallat pyrkii vaikeuttamaan Kiinan kehittymista teknologian suurvallaksi.

Yhdysvaltojen ja Kiinan viliset tullitasot pysyvit korkealla
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Léhteet: PIIE ja Macrobond.

Kun kyseessa on maailman kaksi suurinta taloutta, niiden huonot vilit vaikuttavat maailmantalouden tilanteeseen,
esimerkiksi talousluottamuksen kautta. Lisdksi laajat vientirajoitteet ja tullimaksut tekevit liiketoimintaympéristosta
haasteellisemman monille kansanvilisille yrityksille. Konfliktin seurauksena maailmankaupan rakenne on mukautunut.
Yhdysvaltojen ja Kiinan téarkeys toistensa kauppakumppaneina on vihentynyt. Yhdysvaltojen osuus Kiinan tavarakaupasta
(tuonti ja vienti) on nyt noin 11 %, kun se oli ennen kauppasotaa yli 14 %. Vastaavasti Kiinan osuus Yhdysvaltojen
tavarakaupasta on pudonnut noin 16 prosentista 13 prosenttiin. Samanaikaisesti esimerkiksi Kaakkois-Aasian merkitys
kauppakumppanina on kasvanut kauppasodan molemmille osapuolille, mika lienee osoitus siit4, ettd tuotantoketjut ovat
mukautuneet uuteen dynamiikkaan.

Yhdysvaltojen kiristimé& ulkomaisten suorien sijoitusten valvonta ja puoluerajat ylittdva yhteisymmarrys tiukan Kiina-
linjan noudattamisesta ovat ndkyneet kiinalaisten Yhdysvaltoihin suuntautuvien investointien vihenemiseni. American
Enterprise Instituten kerddmain tilaston mukaan Kiinan suurien (yli 100 milj. dollaria) suorien investointien virrat
Yhdysvaltoihin ylsivat yhteensd 130 miljardiin euroon vuosien 2013 ja 2017 vililld. Kauppasodan puhkeamisen jilkeen
vuosina 2018—2022 uudet suorat sijoitukset olivat arvoltaan 20 miljardia euroa, vain 15 % edeltdavan periodin summasta,
tosin pandemiakin lienee osasyyllinen jyrkkaan pudotukseen. Teknologiaan liittyvit erimielisyydet huomioon ottaen ei liene
yllatys, etti erityisesti teknologiasektoriin liittyvit investoinnit ovat romahtaneet.

Kinalaiset suorat investointivirrat Yhdysvaltoihin (suuret yli 100 milj. dollarin sijoitukset)
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Lé&hteet: American Enterprise Institute ja BOFIT. *) Vuosi 2023 tammi-kesédkuu
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Venaja

Venijin rahoitusmarkkinat etsiviit uutta tasapainoa

Ulkomaiset sijoittajat poistuneet Moskovan osakemarkkinoilta. Maaliskuussa 2022 Venijan aloittaman
hyokkayssodan seurauksena asetetut talouspakotteet ovat muuttaneet Venajan rahoitusmarkkinoita monin tavoin. Yksi
keskeinen muutos on ulkomaisten sijoittajien poistuminen. Ennen sotaa ulkomaisten sijoittajien (lahinna suurten
lansimaisten rahastojen) osuus Moskovan osakeporssin kaupankaynnista oli noin puolet ja valtion velkakirjojen markkinasta
noin 20 %. Lansimaiden asettamat pakotteet ja Vendjan omat toimet arvopapereiden myynnin rajoittamiseksi ovat
kiytannossa karkottaneet kaikki ulkomaiset portfoliosijoittajat.

Seuraukset ndkyviat markkinoilla. Koska Vengjilld ei juurikaan ole suuria kotimaisia institutionaalisia sijoittajia,
yksityishenkil6iden osuus Moskovan osakeporssin kaupankiynnistéd on sodan syttymisen jdlkeen ollut noin 80 %.
Kaupankaynnin méira supistui kevailla 2022 voimakkaasti, viime vuoden lopulla keskim&aridinen paivavaihto oli enda noin
30 mrd. ruplaa. Tdnd vuonna hyva palkkakehitys ja viahittdinen sopeutuminen uuteen todellisuuteen ovat lisinneet
kiinnostusta osakesijoittamiseen. Keskimaaridinen piiviavaihto on kasvanut noin puolella viime vuoteen verrattuna, mutta
kaupankiynnin maara on edelleen sotaa edeltavia tasoa pienempaa. Yksityishenkil6iden poikkeuksellisen suuri osuus tekee
osaltaan kaupankaynnista vaikeasti ennakoitavaa.

Velkakirjamarkkinoilla vihemmin muutoksia. Kaupankaynti yritysten ja valtion velkakirjamarkkinoilla on ollut
osakemarkkinaa pienempai. Velkakirjamarkkinoilla kotimaiset liikepankit ovat merkittdvid markkinaosapuolia, vastaavasti
ulkomaisten sijoittajien osuus oli pienempi jo ennen sotaa. Pankkisektorin taseesta noin 9 % on valtion velkakirjoissa ja noin
5 % muissa velkakirjoissa. Kokonaisuutena osuudet eivit juuri ole sodan aikana muuttuneet, mutta pankkikohtaisia tietoja
taseen paideristi ei endd ole saatavilla.

Kaikkiaan noin puolet liikkeella olevista ruplaméaraisistd velkakirjoista on valtion velkaa, toinen puoli jakautuu
jokseenkin tasan rahoituslaitosten ja muiden yritysten velkakirjoihin. Kuluvana vuonna on laskettu liikkeelle budjetissa
suunniteltua vidhemman uusia valtion velkakirjoja, sen sijaan yritysten ja etenkin rahoituslaitosten liikkeellelaskuja on ollut
runsaasti. Lokakuussa nihtiin poikkeuksellinen piikki kaupankiynnissd, kun yritykset pyrkivat hyotyméin verrattain
edullisesta korkotasosta. Korkojen nousu jarruttanee loppuvuodelle suunniteltuja uusia liikkeellelaskuja.

Pakotteiden seurauksena kotimaisten valuuttaméaaraisten velkakirjojen osuus on kasvanut hieman, silld Vengjan
hallituksen mairayksen mukaan yritysten eurobondit tulee vuoden loppuun mennessé vaihtaa korvaaviin, venalaisiin
velkakirjoihin. Vuoden 2022 alussa yritysten eurobondien méara oli noin 110 mrd. USD, takaisinmaksujen ja
uudelleenjarjestelyjen jalkeenkin maira oli lokakuun lopussa vield 52 mrd. USD. Korvaavia bondeja on Moskovan porssissa
noin 16 mrd. dollarin arvosta. Viime vuonna muutamat yritykset laskivat kokeilumielessa liikkeelle my6s juan-maaraisia
velkakirjoja, mutta tdnid vuonna into vaikuttaa hiipuneen. Juan-bondeista ei ainakaan vield ole eurobondien korvaajiksi
oikein millddn mittarilla.

Kaupankdynnin maara Moskovan porssissa kasvoi loppuvuonna
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Valuuttamarkkinoita ovat muokanneet seki ulkomaisten toimijoiden poistuminen ettid Venéjian asettamat
piadomaliikkeiden rajoitukset. Ennen sotaa ulkomaisten sijoittajien ja pankkien osuus valuuttakaupassa oli merkittava,
mutta nykydan kaupan suorina osapuolina on liki yksinomaan kotimaisia pankkeja. Vientihintojen ohella viranomaisten
toimet vaikuttavat valuuttakurssiin selvisti aiempaa enemmain. Vaikka Venajan ystavalliseksi luokittelemien maiden
valuuttojen kiyttoa pyritdan suosimaan monin paikoin, on ruplan dollarikurssi edelleen monelle toimijalle keskeinen
talouskehityksen indikaattori. Dollarikurssin nopea heikkeneminen alkusyksysta alkaen on johtanut monien
padomaliikkeiden rajoitusten kiristimiseen. Kurssiin vaikutetaan mm. sditelemélld ulkomaisten yritysten rahoitustoimia,
valuuttatulojen kotiuttamismaarayksid, ulkomaisia pankkitileja koskevia raportointivelvollisuuksia ja keskuspankin
toteuttamia valuuttaoperaatioita. Ruplan heikkenemisen syihin niilld toimilla ei kuitenkaan vaikuteta. Heikkenemisen
taustalla on seki epdluottamus ruplaan sijoituskohteena ettd tuontiyritysten jatkuva kysynta lansivaluutoille.

Moskovan valuuttaporssin kaupankaynnissa rupla-dollari -parin osuus on supistunut noin kolmannekseen samalla kun
juanin osuus on kasvanut lihes 40 prosenttiin. Osuuden kasvua selittda juanin nopeasti kasvanut rooli ulkomaankaupan
laskutusvaluuttana. Yksityishenkil6iden valuuttasiirroissa juanin osuus on alle 10 %. Euron osuus valuuttakaupassa oli
tdméan vuoden lokakuussa 12 %, eli jokseenkin sama kuin tammikuussa 2022. Porssin ulkopuolisessa valuuttakaupassa
(pankkien valisilla markkinoilla) dollarin osuus on supistunut vain vihan ja se on yha yli puolet kaupankéynnin maarasta.

Pakotteiden pelossa yritysten ja pankkien velvollisuutta raportoida mm. omistussuhteistaan ja taloudellisesta
tuloksestaan on hollennetty. Lisdksi linsimaisten sijoittajien ohella myos ulkomaiset analyytikot, luottoluokituslaitokset ja
tilintarkastajat ovat poistuneet markkinoilta. Ulkomaisten sijoittajien mukana tullut paine raportoinnin lapindkyvyyteen ja
hyvaan hallintotapaan on sekin nyt poistunut. Toisaalta valtion kasvanut rooli suurten yritysten ja liikepankkien seka
kotimaisen maksu- ja selvitysjarjestelmien omistajana takaa, ettd markkinat pystyvét jatkossakin valittima&an kotimaista
rahoitusta toimijoiden vililld. Sodan seurauksena Vendjan rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin huomattavasti suljetummat,
pienemmit ja riskialttiimmat kuin ennen sotaa.

Ruplan dollarikurssi on heikentynyt kesasta 2022 alkaen
Huom. kuvion asteikko on kdénteinen, eli kdyrén laskiessa rupla heikkenee.
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Juanin heikkenemistrendi on pysidhtynyt, valuutan kansainvilistyminen etenee hitaasti. Juanin
valuuttakurssin ldhes koko tdmén vuoden kestényt heikkenemistrendi padvaluuttoja vastaan nayttda tulleen paatokseen.
Juanin dollarikurssi on viime kuukauden aikana vahvistunut, minka taustalla on erityisesti dollarin laajempi heikentyminen
maailman muita paavaluuttoja vastaan. Kun lokakuun lopussa yhdelld dollarilla sai 7,32 juania, marraskuun lopulla
vastaavasti 7,08 juania, mika kertoo juanin 3,3 % vahvistumista, tosin juan on edelleen 2,6 % heikompi kuin vuoden alussa.
Euroa vastaan juanin kurssi nayttaa tasaantumisen merkkeja, vaikkakin on edelleen hieman heikentynyt myoétaillen euron
vahvistumista padvaluuttoja vastaan: taiman hetken EUR/CNY kurssi on 7,77, miki on 5,3 % heikompi kuin vuoden alussa ja
0,5 % heikompi kuin kuukausi sitten. Kiinan reaalinen kauppapainotettu valuuttakurssi (REER) on heikentynyt 4,8 %
vuoden alusta, mutta on pysynyt melko tasaisena viimeisen kuukauden aikana.

Juanin dskettiista vahvistumista dollaria vastaan edeltdd usean kuukauden jakso, jolloin juan heikkeni Yhdysvaltojen
kiristyvan rahapolitiikan seki Kiinan vaisujen talousndkymien seurauksena. Heikkenemispaineet pakottivat Kiinan
keskuspankin puolustuskannalle. Keskuspankki sdéntelee kurssia julkaisemalla paivittdin ns. keskikurssin (fixing), jonka
suhteen juanin dollarikurssi saa vaihdella 2 % molempiin suuntiin. Dollarin keskikurssi maaritelldén isojen litkepankkien
arvioiden pohjalta, joissa pankkien tulisi huomioida valuutan arvonmuutokset suhteessa valuuttakoriin. Syksyn mittaan
juanin heikentyminen alkoi kuitenkin olla liikaa Kiinan keskuspankille, eiki se endéd antanut markkinoiden johdattaa juanin
kurssia. Esimerkiksi syyskuun puolivélistd marraskuun puoliviliin keskuspankki piti juanin keskikurssin erittdin vakaana,
USD/CNY 7,17-7,18 vililla, riippumatta siitd mihin edellisen pédivin markkinakurssi oli padtynyt.

Dollarin vahvistumistrendi nayttda nyt padttyneen, mika selittyy suurelta osin markkinatoimijoiden odotuksilla
Yhdysvaltojen korkopolitiikan suhteen. Yhdysvaltojen inflaatiopaineiden tasaantuminen on saanut markkinat uskomaan,
ettei Yhdysvaltojen ohjauskorkoja tarvitse enaa nostaa. Nidin ollen juan on vahvistunut dollaria vastaan, eika Kiinan
keskuspankin ole endi tarvinnut olla puolustuskannalla. Timé& avaa uusia mahdollisuuksia Kiinan rahapolitiikan suhteen,
silla keskuspankilla on nyt enemman tilaa 10ysentaa rahapolitiikkaa, jos Kiinan taloustilanteen katsotaan sita tarvitsevan.

Juanin kansainvilisen aseman ja kdyton lisidminen on yksi Kiinan hallinnon pitkan aikavilin strategisista padmaarista,
mika merkitsee sita, ettd Kiinan keskuspankki ei pysty loputtomiin ohjailemaan juanin valuuttakurssia.
Kansainvilistymisprosessi on tosin hidas ja kaikkea muuta kuin suoraviivainen, ja se onkin timéan vuoden aikana osittain
nytkdhtdnyt eteenpdin ja osittain taaksepdin. Juanin kaytto Kiinan ulkomaankaupassa on lisdantynyt erityisesti sen jilkeen,
kun Venijan hyokkayssota Ukrainaan alkoi. Lansimaiden asettamien sotaan liittyvien sanktioiden seurauksena juanin kiytto
on lisddntynyt etenkin Kiinan Venidjan-kaupassa ja juanin osuus Kiinan ulkomaankaupasta on noussut 25 prosenttiin, kun
luku vuotta aiemmin oli 19 % ja ennen hyokkayssotaa noin 15 %. SWIFT:in vilittdmissa kansainvilisissd maksuissa juan on
viidenneksi kiytetyin valuutta ja sen osuus maksuista oli lokakuussa 3,6 % (2,1 % lokakuussa 2022). Samanaikaisesti juanin
kansainvilinen kaytto investointivaluuttana on vahentynyt, todennikoisesti Kiinan omien talousongelmien takia ja
ulkomaisten sijoittajien vetdessd padomia pois Kiinasta. IMF:lle raportoivien keskuspankkien allokoiduista
valuuttareserveisté oli juaneissa vuoden puolivilissi 2,5 % (vuotta aiemmin 2,8 %). Vaikkakin Manner-Kiinan osake- ja
joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat nykyisin maailman toisiksi suurimmat Yhdysvaltojen jalkeen, ulkomaalaiset ovat vain
pieni osa sijoittajakantaa. Manner-Kiinan osakkeista oli ulkomaisessa omistuksessa 4,0 % (4,2 % vuotta aiemmin), kun taas
joukkovelkakirjojen vastaava luku viheni 2,2 prosenttiin (2,6 % vuotta aiemmin).
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Juanin valuuttakurssi on stabilisoitunut pidemmaén heikkenemistrendin jalkeen
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Kiina on keskeinen maailman ilmastokysymyksissi. YK:n 28. ilmastokokous kédynnistyi tdnédén torstaina 30.11.
Dubaissa Arabiemiraateissa. Lahes kaksi viikkoa kestdvdan tapahtumaan odotetaan kymmenia tuhansia vieraita lahes
kaikista maailman maista. Keskusteluja kiydddn mm. siitd, miten Pariisissa 2015 sovittuihin ilmastotavoitteisiin padsyssi on
edetty, seki vihredin siirtymiin tarvittavista lisdinvestoinneista ja fossiilisista polttoaineista luopumisen nopeuttamisesta.
Viime vuoden kokouksessa pditettiin perustaa rahasto ilmastonmuutoksesta kérsivien koyhien maiden avustamiseksi ja
rahastoon liittyvit yksityiskohdat kuten rahoitus on méara paittaa timin vuoden kokouksessa. Dubain keskusteluista
odotetaan vaikeita. On kuitenkin merkittavaa, ettd suurimmat péaastéjat Kiina ja Yhdysvallat sopivat pari viikkoa sitten
kahdenvilisten korkean tason ilmastokeskustelujen jatkamisesta.

Kiina ylivoimaisesti maailman suurimpana kasvihuonekaasujen pééstdjana on avainasemassa ilmastonmuutoksen
torjunnassa. Vaikka Kiina on edelleen rakentanut lisd hiilivoimaloita ja kattaa vuosittain noin puolet maailman hiilen
kulutuksesta, se on viime vuosina lisinnyt entisestdén panostustaan vihreisiin energiamuotoihin. Noin 40 % maailman
tuulivoima- ja aurinkovoimakapasiteetista on Kiinassa. Lisiksi maa on kasvattanut ydinvoimantuotantoa merkittavasti ja se
on nykyisin jo Yhdysvaltojen jalkeen maailman toiseksi suurin ydinvoiman tuottaja. Kiinassa on panostettu liikenteen
sdhkoistimiseen ja yli puolet maailman sihkoautoista on Kiinan liikenteessd. Voimakkaat panostukset vihredan
teknologiaan ja sen tuotantoon ovat tarkoittaneet sitd, ettd maa on tiarkeédssa roolissa koko maailman vihrein siirtyméan
kannalta.

Kiinan johdon asettama tavoite on saada CO- paist6t laskuun vuoteen 2030 mennessa ja olla hiilineutraali vuoteen 2060
mennessi. Viime vuonna Kiinan paistot hieman supistuivat, kun talouskasvu oli vaisua koronatartuntojen ja -rajoitusten
vuoksi. Kuluvana vuonna paastot ovat jélleen kasvaneet talouden toipuessa. Viime viikolla kaksi tutkimuslaitosta Centre for
Research on Energy and Clean Air (CREA) ja Heinrich Bo6ll Foundation julkaisivat yhteisen laajan selvityksen Kiinan
paastoista ja niiden nakymista. Selvityksen mukaan Kiinan saattaa olla mahdollista taittaa paastot laskuun jo lahivuosina,
jos voimakkaat investoinnit vihreaan energiaan jatkuvat. Myos rakennussektorin jyrkkd supistuminen auttaa paastéjen
viahentdmisessi. Toisaalta uusia hiilivoimaloita ollaan edelleen rakentamassa runsaasti, eika Kiina ole pystynyt vihentaméaan
talouden energiaintensiteettia (energian kulutus per BKT) tavoitteidensa mukaisesti, mitké vaikeuttavat paastotavoitteisiin
padsya.
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Inflaatiopaineet lisdéintyviat Venijilli edelleen

Vihittiaiskauppa ja sotateollisuus ylldpitivit tuotannon kasvua lokakuussa. Venijin talousministerio arvioi
BKT:n kasvaneen lokakuussa 5 % vuotta aiemmasta. Merkittavinta kasvua aikaisempien kuukausien tapaan oli
jalostusteollisuudessa (9,5 % vuotta aiemmasta), jossa sotateollisuuteen liittyvat alat, kuten metallituotteiden ja muiden
liikennevilineiden kuin henkil6autojen tuotanto kasvoivat edelleen nopeimmin. Kaivannaisten tuotanto oli lokakuussa
lahell edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa. Vahittdiskaupassa kasvu on kiihtynyt selvimmin (12,7 % vuositasolla
lokakuussa) alhaisen vertailutason ja verrattain suurien palkankorotusten siivittimina.

Kaupan alalla vahvaa kasvua lokakuussa
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Tyovoimapula johtanut ennitysalhaiseen tyottomyyteen ja palkkojen nopeaan nousuun. Inflaatiota ovat
osaltaan kiihdyttdneet merkittiavit palkankorotukset monilla toimialoilla. Keskimé#érdinen nimellispalkka oli syyskuussa 13,6
% korkeampi kuin vuotta aiemmin. Inflaatiokorjattuna keskipalkka nousi 7,2 %. Palkkojen nousua ajaa tyévoimapula, mika
nikyy ennitysalhaisena tyottomyysasteena (2,9 %). Merkittivid palkankorotuksia on ollut erityisesti jalostusteollisuudessa
(keskiméarin 18,8 % syyskuussa) ja sotateollisuuteen kytkeytyvilla aloilla nahtiin jopa yli 20 %:n palkankorotuksia.

Inflaatio on kiihtynyt ja inflaatio-odotukset nousseet. Kuluttajahintainflaatio on jatkanut kiihtymistdan ja hinnat
nousivat lokakuussa 7,5 % vuotta aiemmasta. Keskuspankki on nostanut ohjauskorkoaan heindkuusta lahtien.
Kotitalouksien inflaatio-odotukset ovatkin kiihtyneet ldhelle vuoden 2022 korkeita tasoja, mika ennakoi inflaation
kiithtymista jatkossa. Samoin yritysten inflaatio-odotukset ovat kivunneet korkeisiin lukemiin kasvaneiden
tyovoimakustannusten my6ta. Muun muassa tisté syysta analyytikot odottavat Vendjan keskuspankin nostavan
ohjauskorkoaan edelleen nykyisesti 15 %:sta seuraavassa kokouksessaan 15.12. Vastaava korkotaso on viimeksi nahty
toukokuussa 2022.
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Vendjan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa jyrkasti inflaation kiihtyessa
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Loysa budjettipolitiikka vaikeuttaa inflaation suitsimista. Valtion menojen kasvu on myos lisannyt
inflaatiopaineita. Tammi-lokakuussa federaatiobudjetin menot lisdédntyivit 12 % vuotta ailemmasta. Sotamenojen ohella
lahestyvat presidentinvaalit vuoden 2024 keviilla lisadvat paineita kasvattaa valtion menoja edelleen tulevina kuukausina.
Eldkkeiden indeksikorotuksista on jo ilmoitettu vuodelle 2024.

Budjettikurin 16ystyminen on suuri muutos verrattuna Venajan aloittamaa hyokkayssotaa edeltdvidan aikaan. Myos ensi
vuonna menoja aiotaan lisdtd huomattavasti erityisesti sotamenojen vetaména. Vuoden 2024 budjetin tulopuolta on
kritisoitu liilan optimistiseksi, kun rahapolitiikkaa on kiristetty huomattavasti ja globaalin talouden niakymissa on
epavarmuutta.
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Kiinan bondimarkkinat kasvavat nopeasti, ulkomaisten sijoittajien kiinnostus edelleen viihidinen. Kiinan
joukkokirjamarkkinat jatkavat nopeaa kasvuaan maan taloushaasteista huolimatta. Aasian kehityspankin hallinnoiman
Asian Bonds Onlinen mukaan Kiinan juan-maaraisten bondimarkkinoiden koko oli vuoden puolivélissé 133 triljoonaa juania
(18,3 triljoonaa USD), mika vastaa 107 prosenttia Kiinan BKT:std. Markkinat kasvoivat 8 % vuoden takaisesta, tosin vauhti
on hidastunut huomattavasti aiemmista vuosista. Kiinan bondimarkkinat (kotimaiset velkakirjat) ovat jo maailman toiseksi
suurimmat Yhdysvaltojen jilkeen.

Julkinen sektori on suurin joukkovelkakirjojen liikkeellelaskija Kiinassa. Keskus- ja paikallishallinnot seka
politiikkapankit yhteensi laskevat liikkeelle noin kaksi kolmasosaa kaikista bondeista, kun taas yritysten velkakirjat kattavat
kolmanneksen. Valtavasta koostaan huolimatta Kiinan bondimarkkinat eivat ole eritysemmin ulkomaisten sijoittajien
suosiossa, lahinné Kiinan padomavirtojen liikkeita rajoittavien saadosten takia. Kiinalaiset liikepankit ovat suurin sijoittaja
omistaessaan noin kaksi kolmasosaa liikkeelld olevista velkakirjoista, kun taas ulkomaisten sijoittajien omistusosuus on
laskenut tdnd vuonna noin 2 prosenttiin. Ulkomaisten sijoittajien osuus tullee kuitenkin kasvamaan tulevina vuosina, silla
Kiinan valtionvelkakirjat on viime vuosina sisillytetty suurimpiin kansainvilisiin bondi-indekseihin. Niin ollen
institutionaaliset sijoittajat tulevat uudelleen allokoimaan sijoituksiaan ja lisédmain portfolioidensa Kiinan osuutta, ainakin jos
he seuraavat indekseja suoraan.

Vaikka ulkomaalaisten sijoittajien lukumé&ara Kiinan bondimarkkinoilla on jatkanut tasaista kasvuaan markkinoiden
uudistusten ja sijoittamisen helpottumisen myéta, sijoittajien juan-maardinen omistus on kutistunut tdna vuonna. Kiinan
keskuspankin sekd Hongkongin ja Manner-Kiinan vilisen joukkovelkakirjamarkkinoiden yhteistyéohjelma Bond Connectin
tilastojen mukaan ulkomaisten sijoittajien omistus Kiinan bondimarkkinoilla laski 150 mrd. juania (21,2 mrd. USD) vuoden
2022 lopusta ja oli lokakuussa 3 237 mrd. juania (457 mrd. USD). Kiinan talouden heikot kasvunakymat, kiinteistosektorin
kriisi sekd korkeammat korot kehittyneissi talouksissa, kuten Yhdysvalloissa ja euroalueella, ovat johtaneet ulkomaisten
sijoittajien padoman ulosvirtaamiseen.

Kiinan valtion velkakirjojen luottoluokitus on vaarassa laskea. Joulukuun 5. paivina luottoluokittaja Moody’s Investors
Service ilmoitti pitdvinsi Kiinan valtionlainojen luottoluokituksen tasolla A1 (viidenneksi korkein luokitus 21-tasoisessa
asteikossa), mutta alensi Kiinan luokituksen nikyman vakaasta negatiiviseksi. Muutoksen taustalla on luottoluokittajan
odotus siitd, ettd Kiinan keskushallinto joutuu tukemaan rahallisesti paikallishallintoja ja valtionomisteisia yrityksia. Lisaksi
paatokseen vaikuttivat Kiinan heikot talouskasvuniakymat ja kiinteistosektorin ongelmiin liittyvit kohonneet riskit. Tasta
huolimatta kiinalaisten sijoittajien kotimaan velkakirjojen kysynti on tukenut bondimarkkinoita tdnd vuonna, silla niiden
katsotaan toimivan suojaamisstrategiana epavarman taloustilanteen vallitessa. Ndin ollen esimerkiksi Kiinan 10 vuoden
valtion joukkolainan korko on laskenut vuoden alusta noin 0,2 %-yksikkoa 2,7 prosenttiin. Kiinan bondimarkkinoiden
erityispiirteista voi lukea lisda tuoreesta BOFIT Discussion Paper -julkaisusta.

Kiinan joukkovelkakirjamarkkinan koko kasvaa nopeasti
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Kiinan osakemarkkinoiden vuosi on ollut alavireinen. Porssikurssit piristyvit alkuvuonna talouden avautuessa
koronasuluista, mutta kurssit kddntyivit laskuun vuoden edetessé kiinteistomarkkinoiden ongelmien jatkuessa ja kotimaan
talouskasvun jadtya odotuksista. Lisdksi korkojen nousu lansimaissa, etenkin Yhdysvalloissa, on aiheuttanut sijoitusten
ulosvirtaa ja heikentényt tuottoja kehittyvilla markkinoilla, myds Kiinassa. Manner-Kiinan suuryrityksista koostuva CSI 300
-indeksi on 13 % ja Hongkongin porssin Hang Seng -indeksi 17 % vuoden alkua matalammalla. Lasku on kohdistunut
eteenkin kasvu- ja teknologiayrityksiin. Shenzhenin porssin ChiNext-kasvuyrityslistan osakekurssit ovat laskeneet 20 % tana
vuonna. Samalla aikavalilla osakekurssit Yhdysvalloissa (S&P 500) ovat nousseet 23 % ja kehittyvissa talouksissa (MSCI
Emerging Markets) 2 %.

Manner-Kiinan ja Hongkongin osakekurssit ovat kehittyneet tdnd vuonna selvasti muuta maailmaa heikommin
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Viranomaiset ovat yrittdneet kannustaa osakekauppaan sen jilkeen, kun hallitus heindkuussa kehotti "piristdmain
pasdomamarkkinoita ja parantamaan sijoittajien luottamusta”. Elokuussa veroviranomainen puolitti osakekaupan
leimaveron. Osakemarkkinoiden sasntelyviranomainen (CSRC) puolestaan helpotti syyskuussa lainarahalla kaytavaa
osakekauppaa ja lokakuussa kiristi lyhyeksimyynnin ehtoja markkinoiden tukemiseksi. Liséksi uusia listautumisia porssiin
on rajoitettu. Marraskuussa finanssiministerié muutti vakuutusyhtididen saantelya niin, ettd ne voivat tehda pidempiaikaisia
sijoituksia osakemarkkinoille.

Suursijoittajat on myos pyydetty hétiin. CSRC on kehottanut merkittavid osakkeenomistajia tasapainottamaan
osakemyyntejain ja lokakuussa valtion rahoitusyhtio Central Huijin kertoi sijoittavansa neljan suuren valtio-omisteisen
pankin osakkeisiin seuraavan puolen vuoden ajan. Tuolloin ilmoitetut omistuslisdykset olivat kuitenkin ldhes olemattomat
(Central Huijinin omistusosuus on 35—64 % neljassi suuressa valtionpankissa). Useat kymmenet isot valtionyhtict (kuten
Sinopec ja China Mobile) ovat ilmoittaneet omien osakkeidensa takaisinostoista. Lisdksi lehtitietojen mukaan CSRC valmistelee
valtion takaamaa ainakin 1 000 mrd. juanin (0.8 % BKT:st4) rahastoa osakemarkkinoiden tukemiseksi. Kiinalle tyypilliseen
tapaan paineet piilotella heikkoa markkinakehitysti ovat taas lisidntyneet. Esimerkiksi valtio-omisteinen investointipankki
CICC kielsi lehtitietojen mukaan tyontekijoitadn kommentoimasta taloutta tai markkinoita negatiiviseen sévyyn.

Viranomaistoimet eivat ole onnistuneet palauttamaan sijoittajien luottamusta. Osakemarkkinoiden
kaupankayntivolyymit kuitenkin piristyivat marraskuussa jonkin verran syys-lokakuusta. Noin 40 % kaupasta kaydaan
Shanghain ja 60 % Shenzhenin porssissa. Lisaksi havidvan pieni osa kaupasta (noin 0,5 % kaupankiaynnin arvosta) kiydaan
vuonna 2021 perustetussa Pekingin porssissa. Sen kaupankayntivolyymit ovat kuitenkin kasvaneet huimasti marras-
joulukuussa. Pekingin porssiin on listattuna 236 yhtiota (142 vuosi sitten) ja markkina-arvoltaan se on 0,4 %
mannerkiinalaisporssien yhteenlasketusta osakemarkkinoiden arvosta.

Ulkomaiset sijoittajat ovat niin ikdan vihenténeet sijoituksiaan Shanghain ja Shenzhenin porsseissd. Hongkongin porssin
yhteistyoohjelman (Stock Connect) kautta tehdyt osakemyynnit ovat ylittdneet osakeostot elokuusta ldhtien ja ulkomainen
sijoitusomaisuus Kiinan osakemarkkinoilla on ohjelmien kautta laskenut 200 mrd. juania (28 mrd. dollaria) elokuusta
lahtien. T4lla on ollut merkitystd myds koko porssien kehitykselle. Vaikka yhteisty6ohjelmien kautta ulkomainen omistus on
vain 2 % Shanghain ja Shenzhenin porssissi listattujen osakkeiden arvosta, vastaa ulkomaisten sijoittajien ohjelmien kautta
kayma kauppa 13 prosentista porssien vaihdosta.
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Maailmantalous, Kiina ja Venaja

Maailmantalouden kasvu ensi vuonna vaimeaa. Maailmantalouden kasvu on tdni vuonna ollut ennakoitua
nopeampaa erityisesti Yhdysvaltojen talouden vetimina, vaikka rahapolitiikkaa on kiristetty useilla keskeisilla talousalueilla,
mutta kasvun odotetaan hidastuvan. OECD ennustaa maailmantalouden kasvavan tdnd vuonna 2,9 % ja ensi vuonna 2,7 %.
Kasvuluvut ovat aiempiin vuosikymmeniin verrattuna matalia, silld vuosina 2000—2019 maailmantalous kasvoi keskimaarin
3,8 % vuodessa.

Rahapolitiikan kiristimisen ohella maailmantalouden kasvua painaa toipuminen koronapandemian pitkaaikaisista
vaikutuksista, aiempaa tiukempi finanssipolitiikka sekd vaimea maailmankauppa. Maailmankauppa kasvaa OECD:n arvion
mukaan tdna vuonna poikkeuksellisen hitaasti vain 1,1 %. Ensi vuodelle odotetaan hieman nopeampaa 2,7 prosentin kasvua.
Sekin on kuitenkin selvésti vuosien 2000—2019 keskiméaariista 4,7 prosentin vuosikasvua hitaampaa.

Kansainvilisen kaupan vaimean kasvun taustalla on useita tekijoita. Ensinnikin kansainviliseen kauppaan kohdistuvat
rajoitukset ovat lisddntyneet. Se liittyy osittain geotaloudelliseen fragmentaatioon eli politiikkatoimista johtuvaan
taloudellisen integraation purkamiseen. Esim. WTO:n mukaan kansainvilisiin tuotantoketjuihin liittyvd kauppa on
viahentynyt 10 % vuodesta 2021. Toiseksi kysynté on ollut heikkoa Euroopassa ja Aasiassa, jotka kiyvit paljon kauppaa.
Kolmanneksi kulutuksen painopiste on siirtynyt koronarajoitusten jilkeen enemmaén palveluihin, joilla kiydaan vihemmain
kauppaa. Palveluidenkin kauppa, kuten esim. turismi, on kuitenkin kasvanut tdna vuonna hyvin.

Ensi vuonna maailmatalouden ja -kaupan nidkymii hallitsevat padasiassa samat tekijiat kuin tdnd vuonna. Rahapolitiikka
tulee olemaan edelleen kire#4, ja tdhdn mennessa tehtyjen toimien vaikutukset eivit luultavasti ole vield vélittyneet
taysimittaisesti maailmantalouteen. Geopolitiikka on my6s keskeinen riskitekija. Esim. Lahi-idén konfliktin paheneminen
voisi heikentdd maailmankauppaa ja nostaa energiaraaka-aineiden hintoja. Kolmas avoin tekija on Kiinan talouden kasvu.

OECD:n marraskuussa julkaistut ennusteet BKT:n ja kaupan kasvulle, %

2023 2024 2025
Maailmantalous 2.9 2.7 3,0
Maailmankauppa 1,1 2,7 33
Kiina 5,2 4,7 4.2
Vendji 1,3 1,1 1,0
Intia 6,3 6,1 6,5
Yhdysvallat 2.4 1,5 1,7
Euroalue 0,6 0,9 1,5

L&hde: OECD.

Kiinassa pyristely talouskasvun hidastumista vastaan jatkuu vuonna 2024. Viime kuukausina Kiina on pyrkinyt
monin toimin tukemaan hiipunutta talouskasvuaan (ks. BOFIT Viikkokatsaus 44/2023). Toimet ovat olleet maltillisia ja
alkavat hiljalleen vaikuttaa. Marraskuussa teollisuustuotanto ja vahittdiskauppa piristyivit hieman lokakuuhun verrattuna.
Monilla sektoreilla vuosikasvuluvut paranivat myds siksi, ettd viime vuoden vertailukuukausi oli heikko, kun maassa oli
runsaasti covid-tartuntoja ja tiukat koronarajoitukset olivat vield voimassa. Investointien kehitys oli marraskuussa edelleen
vaimeaa. Rakennussektorilla uusien rakennusten aloitukset, investoinnit ja asuntokauppa jatkoivat vihenemistaan, vaikka
monet tukitoimet on kohdistettu juuri rakennussektorille. Joulukuussa Pekingin ja Shanghain kaupungit ilmoittivatkin
laskevansa edelleen asuntojen ostossa vaadittua kdsirahaosuutta ja helpotuksista asuntojen myyntivoittoverotukseen.
Vuonna 2023 BKT:n odotetaan kasvavan hieman yli 5 %.

Kiinan talouden kasvuvauhdin odotetaan jatkavan hiipumistaan vuonna 2024. Pandemiavuosista toipuminen ei enii tuo
samanlaista vetoapua kuin vuonna 2023 ja rakenteelliset tekijat painavat kasvua (ks. BOFIT Kiina-ennuste 2023—2025).
Viennin ndkymé on my0s heikko, kun maailmantalouden kasvun odotetaan jadvin hitaaksi ja maan ulkosuhteet lannen
kanssa pysyvit kireini. Vaikka viime kuukausina kiinteistosektoria on pyritty piristim&én lukuisin toimin, supistuminen ei
nayta pysahtyvan ldhiaikoina. Keskushallinto ilmoitti laskevansa liikkeelle vuodenvaihteen tienoilla 1 000 mrd. juania
lisdvelkaa rahoittaakseen lukuisia hankkeita kuten tulvavahinkojen korjausta. Ei ole kuitenkaan selvdd, muuttuuko koko
julkisen talouden viritys elvyttivimmaksi. Paikallishallintojen velkaongelmat ovat merkittavia ja niiden voi olla
valttamatonta tasapainottaa talouksiaan.

Keskeiset talouden paattajat kokoontuivat Pekingiin 11.—12.12. vuosittaiseen talouden tyokonferenssiin padttdmasan
tulevan vuoden painopisteistid. Vuoden 2024 talouskasvulle asetettu tavoite ilmoitetaan vasta my6hemmin, mutta moni
arvioi tavoitteen olevan sama “noin 5 %” joka asetettiin myos tille vuodelle. Talouden painopisteissi toistuvat aiemmilta
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vuosilta tutut teemat kuten vakauden ylldpitdminen, kotimaisen kysynnin vahvistaminen ja teknologisen kehityksen
tukeminen seki turvallisuusndkokulmat. On mielenkiintoista, ettd suunnitelmiin on kirjattu myos talouteen liittyvin
propagandan vahvistaminen, alueiden viliseen protektionismiin puuttuminen ja julkisen talouden uudistuksien suunnittelu.
Kiinteistosektorin, paikallishallintojen velkaantuneisuuden seké pienten ja keskisuurten rahoituslaitosten ongelmia pyritaan
ratkomaan.

Kiinassa velkaantuminen on jatkunut nopeana
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L&hteet: BIS, Macrobond ja BOFIT.

Oljyn maailmanmarkkinahintojen lasku maailmantalouden vaimeiden kasvuniikymien vuoksi on riski
Venijin ensi vuoden talouskehitykselle. Raakaoljyn hinta on laskenut viime kuukausina, kun maailmantalouden
kasvunakymat ovat vaimentuneet ja 6ljyn tarjonta lisidntynyt. Joulukuussa Brent-6ljyn hinta on ollut keskiméairin 76
dollaria tynnyrilti. Oljyfutuurien mukaan hinta pysyy keskiméérin samalla tasolla myds vuonna 2024.

Oljyn maailmanmarkkinahinnan kehitys on yksi keskeinen muuttuja mys Venijin talousnikymien kannalta. Ven#jin
ensi vuoden budjetissa noin kolmannes federaatiobudjetin tuloista on peréisin 6ljy- ja kaasuveroista. Keskeisin tulonldhde
on 6ljyn kaivannaisvero, koska viime vuosina 6ljyverotuksen painopistettd on Venijilla siirretty vahitellen viennista
tuotantoon. Ensi vuoden alussa 6ljyn vientiverot aiotaan poistaa kokonaan. Kaivannaisvero méaraytyy 6ljyn
tuotantomairan, 6ljyn hinnan ja ruplan dollarikurssin pohjalta.

Venijan ensi vuoden budjetissa venaldisen 6ljyn vientihinnan odotetaan olevan keskimaarin 71 dollaria tynnyrilta.
Venildiseen 6ljyyn kohdistuvien pakotteiden tultua voimaan 6ljyn vientihinta on Venidjan verotuksessa maaritelty suhteessa
Brent-6ljyn maailmanmarkkinahintaan. Ensi vuonna laskennallinen alennus suhteessa Brentiin on 15 dollaria tynnyrilta. Jos
Oljyn hinta pysyy futuurimarkkinoiden mukaisesti nykytasollaan, Ven&jan verotuksessa kaytetty viitehinta olisi ensi vuonna
keskimairin 61 dollaria tynnyrilti eli 10 dollaria budjetoitua pienempi. Seka venaldisissa ettda ulkomaisissa ennusteissa
Venijan raakadljyn tuotannon ennakoidaan supistuvan hieman ensi vuonna.

Venijan ensi vuoden budjettikehyksessé federaatiobudjetin alijadmaksi arvioidaan noin prosentti BKT:st4. Budjetin tulo-
odotukset ovat melko optimistisia muiden kuin 6ljy- ja kaasutulojen osalta ja tilld hetkelld 6ljytulojenkin kehitys nayttiisi
jaavan odotettua heikommaksi. Siten budjettialijiima voi ensi vuonna olla odotettua suurempi. Matalampi 6ljyn hinta voi
heikentdd myos Vendjan BKT:n kasvua. Useimmissa ennusteissa Vendjan BKT:n odotetaan kasvavan 1—1,5 % vuonna 2024.
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Venaldisen 6ljyn hinnanalennus on kaventunut viime kuukausina, mutta ei havinnyt
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