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BOFIT Viikkokatsaus — Venaja 2019

3.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/01
Vendjan talouskasvun ennustetaan jatkuvan hitaana
Valionpankit hallitsevat Venajan pankkisektoria
Moskovan osakepdrssin dollarimaarainen RTS-yleisindeksi laski 8 % vuonna 2018

10.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/02
Rosstat paivitti tietoja BKT:n ja kotimaisen kysynnan kehityksesta vuosina 2016-2017
Yhdysvallat kaynnisti Rusal-alumiiniyhtiddn kohdistuvien pakotteiden purkamisen
Venalaisten yritysten velkaerissé ovat kasvaneet 1dhinng keskinaiset kauppaluotot

17.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/03
Vendjan 6ljyrahasto supistui vuonna 2018, mutta keskuspankin valuuttavaranto kasvoi
Vendjan kuluttajahintojen nousu nopeutui huomattavasti

24.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/04
Vendjan vientitulot nousivat tuntuvasti vuonna 2018
Venalaisten ulkomainen velka supistui viime vuonna
Moskovan Gaidar-foorumissa puhuttiin mm. talouden tulevasta kasvusta ja kansallisista hankkeista

31.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/05
Yhdysvallat purki venélaiseen Rusal-alumiiniyhtiédn kohdistamansa pakotteet
Venajan teollisuustuotanto kasvoi maltillisesti viime vuonna
Venéjéan keskuspankki jatkaa keskeytyksissé olleita budjettisdé@nndn mukaisia valuuttaostoja

7.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/06
Vendjan talouden kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2018
Oljyn hinta siivitti Venajan federaatiobudjetin suureen ylijazamaan
Vendlaisten kaytettavissa olevat tulot edelleen selvasti alle vuoden 2014 tason

14.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/07
Vendjan inflaatio kiihtyi hieman tammikuussa
Venéjalla kotitalouksien lainakannan kasvu kiihtyi vuonna 2018
Venéjén tavarakaupan ylijagdma viime vuonna aiempaa suurempi

21.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/08
Venéjan hallitus julkaisi uusien kansallisten ohjelmien suuntaviivat
Venéja tuotti ja vei viime vuonna aiempaa enemman 6ljya ja kaasua
Vengjan vahittaiskaupan myynti kasvoi vuonna 2018, mutta viime kuukausina kasvuvauhti on
hidastunut

28.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/09
Moody's-luottoluokitusyhtié korotti Venajan valtion velan luokitusta
Venéjén vakiluku supistui hieman vuonna 2018 maahanmuuton vahetessa selvasti
Vengjalla kirittavaa korruption kitkemisessa

7.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/10
Vendjan julkinen talous vahvistui edelleen vuonna 2018
Nord Stream 2 -kaasuputken rakennusty6t jatkuvat ltdmerelld; EU alustavaan sopuun kaasudirektiivin
muuttamisesta

14.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/11
Vengjalld investointien elpyminen jatkui vuonna 2018
Vienti Suomesta Vendjélle takeltelee
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21.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/12
BOFIT ennustaa Venajan talouden kasvun hidastuvan
Venagjalla teollisuustuotannon kasvu piristyi helmikuussa
Maksukorttien kayttd kasvaa nopeasti Venajalla

28.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/13
Vengjalla suuret alueelliset erot talouden kehityksessa
Kazakstanin presidentti luopui virastaan
Vendja kay tiiviisti kauppaa naapurimaiden kanssa

4.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/14
Vendjan talouden viime vuoden nopeutuneesta kasvusta uutta tietoa
Vendjan hallituksen kansallinen ympéristdohjelma on suurisuuntainen
Amur-joen ylittavat uudet sillat otettaneen kayttddn pian

11.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/15
Venajan vientitulojen kasvu pysahtynyt, tuonnin elpyminen takkuaa edelleen
Venéjalla kaivannaiset, kauppa ja julkinen hallinto kasvattaneet taloutta parina viime vuonna
Venéjalla autotuotannon elpyminen on jatkunut

18.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/16
Suorien sijoitusten virta Venajalta ulkomaille huomattavasti suurempi kuin ulkomailta Venajalle
Vendjan federaatiobudjetin tulobuumi normalisoitumassa
Venalaisten yksityisiin vakuutuksiin kayttdma summa kasvaa nopeasti

25.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/17
Venéjan teollisuustuotanto kasvaa melko tasaisesti
Vendjan ulkomainen velka kasvoi hieman vuoden ensimmaiselld neljanneksella
Venéajan-kaupan viimeaikaisista rajoituksista lisda haasteita Ukrainan uudelle johdolle

2.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2018/18
Venajan budjettiylijddman arvioidaan |ahivuosina supistuvan
Vendjalla elinolot kohentuneet, mutta kdyhyys ei véhene
Venajan presidentti kavi kierroksella Ita-Aasiassa

9.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/19
Venajan puolustusmenot supistuttuaankin suuret
Vendjan palvelukauppa kasvoi viime vuonna
Jaamerelle ja Tyynellemerelle Venajan rannikolle suunnitellut maakaasunsiirtosatamat nytkahtivat
eteenpéin

16.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/20
Vendjan ulkomaankaupan kehitys vaisua
Dollari on edelleen yleisin laskutusvaluutta Venéjan ulkomaankaupassa
Kuvan piirtaminen Venajan julkisen sektorin mittavista hankinnoista on vaikeaa

23.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/21
Venajan alkuvuoden talouskasvu jéi selvésti odotettua alhaisemmaksi
Druzba-6ljyputki saastui
Venajan energiaturvallisuusdoktriini keskittyy hiilivetyihin ja korostaa tuonninkorvauspolitikkaa

29.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/22
Venajan teollisuustuotannon kasvu kiihtyi huhtikuussa
Vendjan ja ulkomaiden suorien sijoitusten maarakenne elaa
Venajan matkailupalvelukauppa kasvoi viime vuonna
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6.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/23
Alkuvuonna Venajan osakekurssit nousivat ja bondimarkkinat kasvoivat
Suorien sijoitusten virta ulkomailta Venajélle on kohdistunut aiempaa harvemmille sektoreille
Venéjan valtaeliitin kilpailun vaikutusvallasta arvioidaan heijastuvan aiempaa enemman instituutioiden
toimintaan ja valillisesti talouteen

13.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/24
Kuva venaldisten kotitalouksien menoista koheni tilastouudistuksessa
Vendjan ja Kiinan presidentit vakuuttivat Pietarin talousfoorumissa tiivistavansa maiden taloussuhteita
Virkaa tekevé presidentti Tokajev valittiin Kazakstanin presidentiksi

20.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/25
Venajan keskuspankki alensi avainkorkoa
Kulutusluottojen nopea kasvu herattaa huolta Venéjalla
Venajalla tydllisia ja tyottdmia entistd vahemman

27.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/26
Ensimmaiselld neljannekselld Vendjan talouskasvua kannattelivat kaivannaiset ja muutama palveluala
Vendja pyrkii vahvistamaan tuonninkorvauspolitikkaansa
Venaja keskeyttaa lennot Georgiaan 8.7. alkaen

4.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/27
Vendjalla vaestd supistuu, vanhenee ja pakkautuu kaupunkeihin
OPECH+ jatkaa tuotannonrajoituksia

11.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/28
Venajan taloudessa kasvanut lahinna yksityinen kulutus
Venéjan ulkomaankauppa supistunut hieman
Yksityisen padoman virta Venajalta ulkomaille lisaantynyt

18.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/29
Venéjan federaatiobudijetti runsaasti ylijadmainen
Druzba-6ljyputken toimitukset palautuivat tdysimaéaraisiksi heindkuun alussa
Venéjan osuus maailman 6ljyn, kaasun ja hiilen tuotannosta pysyi ennallaan viime vuonna

25.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/30
Kansainvalinen valuuttarahasto laski Venéjan kasvuennustetta
Vendjan talouden kasvuvauhti jai vaimeaksi alkuvuonna
Taloudelliset erot Venajan miljoonakaupunkien valilla ovat merkittavat

1.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/31
Venéjan keskuspankki laski avainkorkoa, inflaatio-néakyma maltillinen
Vendja pyrkii edistdmaan ruplan asemaa lieventdmalla vientitulojen kotiutusvelvoitetta
Venéjan keskiluokka on suuri, mutta ei varakas

8.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/32
Vendjalla valtion vararahastoon siirrettiin vuoden 2018 suuret ylijadmaiset éljyverotulot
Vendjan valuuttavaranto jatkaa kasvuaan
Tuoreet selvitykset arvioivat Keski-Aasian vaylahankkeita

15.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/33
Yhdysvallat asetti uusia Venajan vastaisia pakotteita
Kreml asettaa alueiden johtajille tiukkoja tavoitteita
Venéjan ja IMF:n vuosikonsultaatioissa jalleen esillé talouden vakauden séilyttdminen ja
uudistustarpeet
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22.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/34
Vendjan talouden kasvu pysynyt hitaana
Venéjan tavarakaupan kehitys on edelleen vaisua
Venéjalla julkisen talouden menot kasvaneet maltillisesti

29.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/35
Vengjalla kansallisten hankkeiden toteutus etenee vahitellen
UNCTAD:n laskelma suorien sijoitusten perimmaisesta omistuksesta korostaa lansimaiden roolia
Kiinassa ja Venajalla

5.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/36
Vendjalla investointikehitys vaihtelee sektoreittain
Venéja keventad viisumikaytantojaan
Suomen ja Venajan vélinen kauppa hiipuu

12.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/37
Venajan keskuspankki alensi avainkorkoa ja ennusteita
Ruplan kurssi ja dljyn hinta heikentyneet alkuvuoden vahvistumisen jélkeen
Vendjan ja Intian johtajat keskustelivat taloussuhteista Vladivostokissa

19.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/38
Rakentamisen kasvu hiipuu Venajalla
Venéjan kilpailuvirastolla riittaa tydsarkaa
Vendja ja Valko-Venaja suunnittelevat taloudellisen yhdentymisen syventamista

26.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/39
Vendja ilmoitti ratifioivansa Pariisin iimastosopimuksen
Vengjalla kdydaan jo keskustelua valtion vararahaston varojen tulevasta kaytosta
Kiinan paaministeri edisti kauppaa Venajan-vierailulla

3.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/40
BOFIT ennustaa Venéjan talouden kasvun jaévan tana vuonna yhteen prosenttiin
Vengjalla julkisen budjettitalouden linjaukset vuosille 2020-2022 merkitsevét elvytysta

10.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/41
Venéjan valuuttavaranto paisunut suuremmaksi kuin vuosiin
Vendja ja Turkki haluavat lisata kansallisten valuuttojen kayttda keskinaisissa suhteissaan
Ven3ja ratifioi Kaspianmeren jakoa koskevan sopimuksen
Venéjalla keskeneréisten investointien seuranta on vaikeaa

17.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/42
Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) laski maailmantalouden kasvuennustettaan
Vendjan tuonti kaantyi kasvuun, padomavirrat maltillisia
Venéjalla kolmanneksen tydllisista arvioidaan osallistuvan harmaille tydmarkkinoille

24.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/43
Vendjan taloudessa hetkellinen piristyminen
Vendjan federaatiobudjetin suuri ylijadméa kaantyi laskuun
Tulokehitys heikkoa Venéjalla viime vuosina

31.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/44
Vendjan keskuspankki alensi avainkorkoa
Venajan ulkomainen velka kasvanut hieman tana vuonna
Venéjalla puolustusteollisen kompleksin koosta ja pankkiveloista uutta tietoa
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7.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/45
Nord Stream 2 sai viimeisen puuttuvan rakennusluvan
Vendjan keskuspankki julkaisi rahapolitikkaohjelman vuosille 2020-2022
Venéja isanndi Afrikan valtioiden johtajia ensimmaisessé Venéaja-Afrikka -huippukokouksessa

14.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/46
Vendjan talouden kasvu kiihtyi hieman
Venéjan porssi nousussa
Venéjan ulkomaankaupan kehitys vaisua
Venajalla vireilld uusia toimia lansimaiden pakotteiden alaisten yritysten tukemiseksi

21.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/47
Vendjan julkisen talouden menojen kasvu nopeutunut
Padoman armahduslaki testissa Venajalla
Venajalla korjattiin kelpo sato tana syksyna

28.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/48
Vendjalla talouden kasvu pysynyt kohtalaisena
Vendjan kaasujatti Gazprom myi osakkeitaan
Globaalien energiamarkkinoiden kehitys ei aiheuta mullistuksia Venajalla 1ahivuosina

5.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/49
Venéjalta alkoi virrata putkikaasua Kiinaan
Ensimmainen Amur-joen ylittava silta Venajan ja Kiinan valilla valmistui vindoin
Suomen Venajan-viennissa pienta piristymista

12.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/50
OPEC ja Vendja sopivat 6ljyntuotannon lisaleikkauksista
Venéjalla toivotaan valtiolta vetoapua kasvulle, asiantuntijat vahemman toiveikkaita
Maailmanpankin vertailussa Venéja ja Kiina nousivat, Maailman talousfoorumin (WEF) vertailussa
sijoitukset pysyivat ennallaan

19.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/51-52
Venéjan keskuspankki alensi jalleen avainkorkoa
Vengjalla investoinnit elpyneet edelleen hyvin hitaasti
Kyselysta synkka kuva Vengjan liikketoimintaymparistosta
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3.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/01
Kiinan taloudessa vuosi vaihtui alavireisesti
Kiinan talouden tyokokous ei tarjonnut suuria muutoksia talouspolitikan linjaan
Kiinan talouskasvun ennustetaan jatkavan hidastumistaan vuonna 2019

10.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/02
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelut herattivat toiveikkuutta
Kiina keventaa rahapolitikkaansa
Kiina lisda my0s finanssipoliittista elvytysta

17.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/03
Kiinan viennin ja tuonnin kasvu painui miinukselle joulukuussa
Kiinassa merkkeja tyollisyystilanteen heikkenemisesté
Kiinan kuluttajahintainflaatio pysytteli tasaisena viime vuonna

24.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/04
Kiinan talouskasvu hidastuu
Kiinan pankkilainakanta suhteessa BKT:hen jatkaa kasvuaan
Suurissa kiinalaiskaupungeissa asuntojen hinnat laskivat viime vuoden lopulla

31.1.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/05
Kiinassa yritysten velkakirjalainojen likkeellelaskut kasvoivat jalleen viime vuonna
Kiinan markkinat avautumassa ulkomaisille luottoluokittajille
Venezuelan tilanne aiheuttaa paanvaivaa Kiinalle ja Venajalle

7.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/06
Kiina jatkaa rahoitusmarkkinoiden avaamista, mutta padomaliikkeitd maasta ulos rajoitetaan edelleen
tiukasti
Kiina sallii uusia velkainstrumentteja pankkien padomien ja lainanannon lisadmiseksi

14.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/07
Kiinan vaestd kaupunkilaistuu ja vanhenee
Joissakin kiinalaisprovinsseissa BKT:n kasvu jai selvasti tavoitteesta vuonna 2018
Kiinan valuuttavarannon arvossa vain vahaisia muutoksia vuoden 2016 jalkeen

21.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/08
Kiinan vaihtotaseen ylijagadma lahes katosi viime vuonna
Kiinassa myonnettiin ennatysmaara lainoja tammikuussa
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelut jatkuvat
EU vahvistaa kiinalaisinvestointien seurantaa

28.2.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/09
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvotteluille lisaaikaa
Kiinalainen paikallishallinnon alumiinituottaja ajautui maksukyvyttdmaksi
Kiinan kasvun hidastuminen ja kauppasota kurittavat Hongkongin taloutta

7.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/10
Kiinan kansankongressi alkoi talousongelmista varoittelulla ja uusien kasvutavoitteiden esittelylla
Kiinalaisturistien maarat jatkavat kasvuaan
Suomen vienti Kiinaan veti hyvin viime vuonna

14.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/11
EU peréaa vastavuoroisuutta ja nykyista tasapainoisempaa Kiina-suhdetta
Kiinan ulkomaankauppa supistui tammi-helmikuussa
Kiinan ja Venajan aseviennin kasvu muita suuria asetoimittajia hitaampaa
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21.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/12
BOFIT-ennuste: epavarmuus varjostaa Kiinan talouskasvunakymia
Kiinan alkuvuoden talousluvut kertovat kasvun hidastumisesta
Kiina hyvaksyi kiireella uuden ulkomaalaisia investointeja koskevan lain

28.3.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/13
Suorien sijoitusten virta Kiinasta pieneni jalleen viime vuonna, myos sijoitukset EU-maihin laskivat
Kiinan osuus kansainvalisista patenttihakemuksista jo lahelld Yhdysvaltojen osuutta

4.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/14
Kiinan julkisen talouden budjettivaje ennallaan, tulopuolen toteutuminen tiukoilla
Kiinan valtion ja politikkapankkien velkakirjat lisattiin kansainvaliseen indeksiin

11.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/15
EU sai puristettua Kiinalta eurooppalaisyrityksia auttavia uudistuslupauksia
Erikoistilintarkastus paljasti suuria ongelmia pienissd maakuntapankeissa Kiinassa
Venaja vahvistaa asemiaan Kiinan tarkeimpana oljyntoimittajana

18.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/16
Kiinan raportoima BKT-kasvu jatkui tasaisena suurista kuukausivaihteluista huolimatta
Kiinan vienti piristyi maaliskuussa, mutta tuonnin kasvu oli edelleen miinuksella
Kiinan paaomavirrat suunnilleen tasapainossa vuonna 2018

25.4.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/17
Asumisoikeusjarjestelman purkaminen etenee hitaasti Kiinassa
IMF arvioi Kiinan rahoitussektorin riskien olevan edelleen koholla
Uusia asuntoja valmistuu Kiinassa aiempaa vahemman

2.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/18
Kiina pyrkii liennyttdmaan silkkitiehankkeeseen liittyvia epailyja
Kiinan pdrssit palautuivat alkuvuonna viime vuoden laskusta

9.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/19
Trumpin uudet tullikorotukset varjostavat Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvotteluja
Kiinan tavaratuonti piristyi huhtikuussa
Kiina esitteli uusia toimia rahoitusmarkkinoiden avaamiseksi

16.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/20
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasota karjistyi uusien tullikorotusten myéta
Kiina julkaisi huhtikuussa odotettua heikommat talousluvut
Juan heikkeni Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan karjistymisen myota

23.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/21
Kiinassa toimivat eurooppalaisyritykset toivovat todellisia muutoksia toimintaymparistédn
Kiinan vaihtotaseen ylija@ma kasvoi roimasti alkuvuonna
Tiedot Kiinan asuntomarkkinoiden hintakehityksesta ristiriitaisia

29.5.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/22
Viranomaiset ovat ottaneet haltuunsa ongelmiin ajautuneen kiinalaisen liikepankin
Kiinan rahapolitikka ei ole kuluvana vuonna ollut erityisen keveaa

6.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/23
Kiina tiukensi retoriikkkaansa Yhdysvaltoja kohtaan
Toisessakin kiinalaispankissa paljastui ongelmia
Kiinan BKT:n rakenne muuttuu hitaasti
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13.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/24
Kiinan tuonnin lasku kertoo heikosta kotimaisesta kysynnésta ja tuotantoketjujen muutoksista
Yhé& useampi kiinalainen tydskentelee palvelusektorilla
Kiinan inflaatio kiihtyi hieman elintarvikkeiden vetdmana

20.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/25
Kiinan teollisuustuotannon kasvu oli toukokuussa historiallisen vaisua
Kiina pysaytti omaa markkinatalousmaan asemaansa koskevan kanteen kasittelyn WTO:ssa
Manner-Kiina ravistelee Hongkongia taloudellisesti ja poliittisesti

27.6.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/26
WTO varoittaa protektionismin kasvusta G20-kokouksen alla
Shanghain ja Lontoon pdrssien yhteistydohjelma aloitti toimintansa

4.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/27
Kauppaneuvottelut Kiinan ja Yhdysvaltojen valill4 jatkuvat, Kiina lupasi nopeuttaa markkinoidensa
avaamista
Viime aikoina ei juuri uusia elvytystoimia Kiinassa
Kiinan rahapolitiikan linjaan ei ole odotettavissa suuria muutoksia

11.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/28
Intia nousee Kiinan ohi maailman vakirikkaimmaksi valtioksi vuoden 2027 paikkeilla
Hiili dominoi yh& Kiinan energiapalettia, mutta sen osuus energian kulutuksesta vahenee

18.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/29
Kiinan talouskasvu jatkoi hidastumistaan vuoden toisella neljanneksella
Kiinan talouskasvusta myds matalampia arvioita
Kiinan tuonti supistui tammi-kes&kuussa

25.7.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/30
Suurin osa ennustelaitoksista odottaa Kiinan kasvun olevan linjassa virallisen kasvutavoitteen kanssa
Osakekauppa Shanghain uudella teknologialistalla kaynnistyi
Juanin valuuttakurssissa ei suuria heilahteluita kevaan jalkeen

1.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/31
Kiinan ja Yhdysvaltojen lyhyen kauppaneuvottelukierroksen tulokset jaivat laihoiksi
Kiinan valuuttahallinto (SAFE) julkaisi ensimmaisen kerran tilastoja maan valuuttavarannon
koostumuksesta
Ulkomaisia suoria sijoituksia virtasi Kiinaan alkuvuonna ennatysmaéara, mutta Kiinan suorat sijoitukset
ulkomaille jatkoivat laskuaan

8.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/32
Kiinan ja Yhdysvaltojen taloussuhteet ajautuivat yha pahempaan umpikujaan
Kiinalaisyritysten kirjanpitorikkomukset taas tapetilla
Hongkongin mielenosoituksilla alkaa olla nékyvia taloudellisia vaikutuksia

15.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/33
Tana kesana jo kolmas ongelmissa ollut kiinalaispankki pelastusoperaation kohteena
Kiina pyrkii vauhdittamaan valtion yritysomaisuuden siirtoa elékerahastoihin
Kiinan tavaratuonti jatkoi supistumistaan heinakuussa

22.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/34
Kiinan talouskasvu jatkaa hidastumista
Yhdysvallat lykkési osaa Kiinan vastaisista tulleista joulukuulle
Kiina otti kayttddn uuden viitekoron pankkilainojen hinnoittelussa
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29.8.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/35
Kiinan vaihtotaseen ylijag@ma vuoden 2019 ensimmaiselld puoliskolla oli 106 miljardia dollaria
Kauppasota laajenee ja kérjistyy
Kiina vahentaa Eurooppaan suuntautuvien rautatiekuljetusten subventiota

5.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/36
Yritysten sosiaalinen pisteytysjarjestelma on uusi taakka Kiinassa toimiville yrityksille
Suomen tavaravienti Kiinaan on vetanyt viime kuukausina vahvasti

12.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/37
IMF arvioi Kiinan valtiontalouden tilan heikkenevan nopeasti
Kiinan varjopankkitoiminta kasvoi voimakkaasti vuodesta 2009 vuoteen 2015 saakka, mutta on viime
aikoina supistunut

19.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/38
Kiinan talouskasvu hidastuu, mutta afrikkalainen sikarutto kiihdyttaa inflaatiota
Kiina laski pankkien varantovaatimuksia
Ulkomaisten yritysten vienti Kiinasta supistuu, kotimaisten kasvaa edelleen

26.9.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/39
Eurooppalaiset yritykset vaativat kiinalaisten valtionyhtiéiden etuoikeuksien poistamista
Kiina poisti kiintiét ulkomaisilta QFl-arvopaperisijoituksilta
Juanin rooli kansainvalisend valuuttana on yh& vahainen, vaikka sen kasvattaminen on tarkeé
poliittinen tavoite

3.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/40
BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan noin prosenttiyksikén vuosivauhtia 2019-2021
Veronkevennykset syovat Kiinan budjettituloja

10.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/41
Maksutaseen mukaiset padomavirrat Kiinaan supistuivat
Kiina perustaa kuusi uutta vapaakauppa-aluetta
Kiinassa uusien teollisuusrobottien maarén kasvu pysahtyi vuonna 2018

17.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/42
Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelujen tulokset jaivét laihoiksi
Kiinan vaisu ulkomaankaupan kehitys jatkui syyskuussa
Kiinassa sianliha kiihdyttaa kuluttajahintojen nousua, tuottajahintojen lasku jyrkkeni
Kiina helpottaa ulkomaalaisten yritysten toimintaedellytyksia rahoitusmarkkinoillaan

24.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/43
Kiinan talouskasvu jatkoi hidastumista vuoden kolmannella neljanneksella
Kiina muutti vihdoin saantoja salliakseen ulkomaisten pankkien ja vakuutusyhti6iden laajemman
toiminnan
Kiinalaisten reaalitulojen nousu hidastunut, tuloerot valtavat

31.10.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/44
Kiinassa asuntojen hinnat nousussa, mutta alueelliset erot ovat suuret
IMF:n mukaan Kiinan rahoitussektorin riskit ovat edelleen suuret
Juanin kurssissa ei suuria heilahteluita elokuun jalkeen
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7.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/45
Kiinan keskeinen puoluekokous ei tarjonnut vastauksia maan talousongelmiin
Kiinan suurimpien pankkien kannattavuus ja vakavaraisuus ovat pysyneet vakaina, mutta luottoriskit
pahenevat
Hongkong ajautui taantumaan

14.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/46
Inflaation kiihtyminen rajoittaa rahapolitikan keventamisté Kiinassa
Kiinan tuonnin supistuminen jatkui lokakuussa
Kiina ja 14 muuta Aasian ja Tyynenmeren alueen maata valmistautuvat allekirjoittamaan RCEP-
kauppasopimuksen vuonna 2020

21.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/47
Kiinan vahittaiskaupan ja teollisuustuotannon kasvu hidastui lokakuussa
Kiinan viljasato taas vahva, lihantuotannon supistuminen vauhdittaa tuonnin kasvua
Kiinassa reaalipalkkojen kasvuvauhti hidastuu

28.11.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/48
Kiinan keskuspankki huolissaan rahoitusjarjestelman riskeista
Kiinan keskuspankki aikoo laskea likkeeseen digitaalista keskuspankkirahaa tulevaisuudessa, mutta
hankkeessa on paljon avoimia yksityiskohtia
Kiinan keskuspankin Shanghain-paakonttori on kiristanyt bitcoiniin ja muihin kryptovaroihin liittyvien
palveluiden valvontaa
Paaoman ulosvirta Kiinasta jatkui vuoden kolmannella neljanneksella

5.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/49
Kiinan tilastoviraston uusin census vahvistaa palvelualojen kasvavan merkityksen
Kiinan valtio laski pitkasta aikaa likkeelle eurovelkaa
Suomen Kiinan-kaupan alijadma kasvussa

12.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/50
Kiinan ulkomaankaupan kehitys jatkuu vaisuna
Yrityksilla on aiempaa enemman vaikeuksia selvita velkavelvoitteistaan Kiinassa
Kiinalaiskoululaiset karjessa vuoden 2018 PISA-tutkimuksessa

19.12.2019 BOFIT Viikkokatsaus 2019/51-52
Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppaneuvotteluissa valisopu, uusilta tullikorotuksilta valtyttiin
Kiinan talouden tyokokouksen anti jai vaatimattomaksi
Kiinassa taloustilanne jatkuu selkiintymattomana
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Venijin talouskasvun ennustetaan jatkuvan hi-
taana. Keskeisissa ennusteissa BKT:n kasvun odotetaan ole-
van vuonna 2019 puolentoista prosentin paikkeilla. Tahti on
suunnilleen sama kuin vuosien 2017-2018 toteutunut kasvu.
Ennusteiden oletuksissa 6ljyn maailmanmarkkinahinnan
muuttumisesta vuoden 2018 tasolta on eroja (tammi-marras-
kuussa Brent-6ljyn hinta oli noin 72 dollaria tynnyriltd).
Useissa ennusteissa todetaan, ettd Vendjan BKT:n kehityksen
herkkyys 6ljyn hinnan muutoksille on vihentynyt valtion
budjettisddnnon ja ruplan joustavan kurssin johdosta, mutta
ei suinkaan poistunut. Budjettisdénto rajaa budjetin menoja
pohjautuen pitkilti matalaan laskennalliseen 6ljyn hintaan.
Arvonlisidvero nousi vuoden alussa, joten ennusteissa ko-
titalouksien kulutuksen elpymistahdin ennakoidaan hidastu-
van vuonna 2019 suunnilleen 1,5 prosenttiin ja palaavan
vuonna 2020 runsaaseen kahteen prosenttiin. Investointien
toipumistahdin arvioidaan olevan 2-2,5 % vuonna 2019 ja
nopeutuvan vuonna 2020 huomattavasti valtion investoin-
tien johdosta. Vendjian viennin mairan kasvu, joka on viime
vuosina ollut ripedd, hidastuu arvioiden mukaan lahivuosina
pariin prosenttiin vuodessa. Venijin tuonnin toipumisen ar-
vioidaan jatkuvan muutaman prosentin vuositahdilla.

Vendjan BKT:n kasvuennusteita 2019-2020

BKT

2019 20
1,2-1,7 1,8-2,3
1,5-2,0 1,8-2,3

Oljyn hinta, USD
2019 20
Urals 55 55
Urals 75 75

Venajan keskuspankki (12/18)

Talousministeri (11/18) 1,3 2,0 Urals 63%% 60
Maailmanpankki (11/18) 1,5 1,8 71 71
OECD (11/18) 1,5 1,8 80 80
EU-komissio (11/18) 1,6 1,8 80%2 76%
IMF (10/18) 1,8 1,8 69 65%
Consensus-ennuste (12/18) 1,5 69

Valtionpankit hallitsevat Venijian pankkisektoria.
Vendjillad toimi lokakuun lopussa 499 pankkia, mutta pank-
kien suuresta maarasta huolimatta sektori on hyvin keskitty-
nyt ja valtion omistamien pankkien dominoima. Neljan suu-
rimman valtionpankin yhteenlaskettu osuus koko pankkisek-
torin taseesta on yli 55 %. Kaikkiaan valtion hallussa olevien
pankkien yhteenlaskettu tase kattaa noin kaksi kolmasosaa
koko sektorin taseesta. Valtion rooli on kahden viime vuoden
aikana kasvanut useamman suurehkon pankin ajauduttua
keskuspankin omistukseen. Suurimman yksityisen pankin,
Alfa Bankin, osuus on noin 4 % sektorin taseesta.

Valtion kontrolloimien pankkien niputtaminen yhteen on
kuitenkin harhaanjohtavaa. Yksi valtionpankki, keskuspan-
kin omistama Sberbank, on kooltaan omaa luokkaansa. Yli
puolet maan palkoista ja eldkkeistd maksetaan Sberbankin
kautta ja pankin markkinaosuus esimerkiksi kotitalouksien
talletuksissa ja asuntolainoissa on lahella 50 prosenttia. Ta-
louden taantumasta ja pakotteista huolimatta Sberbankin

toiminta on ollut hyvin kannattavaa. Kolmen muun suuren
valtionpankin eli VTB:n, Gazprombankin ja erityisesti maa-
talouspankki Rosselhozbankin tulosta on rasittanut suuri
hoitamattomien luottojen kanta. Valtio on vuosittain paa-
omittanut maatalouspankkia huomattavilla summilla, ja ta-
nikin vuonna padomittamiseen on luvattu 40 mrd. ruplaa.
Liikepankkien lisdksi valtion tukea on tarvittu myo6s kehi-
tyspankki VEB:n rahoittamiseen. VEB on valtion tdysin omis-
tama rahoituslaitos, jonka tehtdvina on tukea talouden pit-
kin aikavilin kehitystd. VEB:n 3 385 mrd. ruplan tasetta ra-
sittavat sekd hoitamattomat luotot ettd valuuttalainojen ta-
kaisinmaksu. Vuosien 2017—2019 valtionbudjetissa kehitys-
pankin tukemiseen varattiin 150 mrd. ruplaa vuosittain. Hal-
lituksen tuoreen suunnitelman mukaan vuosille 2019—2024
VEB:n padomittamiseen ja ulkomaisten velkojen takaisin-
maksuun kiytetdan 9oo mrd. ruplaa budjettivaroja.

Suurimmat pankkiryhmaét lokakuun 2018 lopun tietojen mukaan

Taseen Osuus Osuus Osuus
loppusumma pankkisektorin kotitalouksien pankkisektorin
mrd. ruplaa taseesta talletuksista  lainakannasta
% % %
Sberbank 26896 30 45 35
V1B 13693 15 13 18
Gazprombank 6259 7 3 8
Rosselhozbank 3231 4 4 4
Alfa Bank 3185 4 4 4

Léahteet: banki.ru, Venéjan keskuspankki, BOFIT.

Moskovan osakeporssin dollariméiirdinen RTS-
yleisindeksi laski 8 % vuonna 2018. Koska yleisindek-
sissa vientiin suuntautuneen 6ljy- ja kaasualan paino on yli
puolet, kotimarkkinoille suuntautuneiden yritysten arvon ke-
hitys jaa helposti piiloon. Samalla kun 6ljy- ja kaasualan
osakkeet kallistuivat 10 %, kulutushyodyke- ja vahittiis-
kauppa-alan osakkeet halpenivat 27 % ja rahoitusalan osak-
keet 34 %. Yhdysvaltain julkistamien pakotepakettien seu-
rauksena nima osakkeet halpenivat voimakkaasti sekd huhti-
ettd elokuissa. Samalla my6s ruplan arvo notkahti.

Oljyn ja osakkeiden hinnat
—Moskovan porssin dollariméérainen RTS-yleisindeksi (vas.)
Urals-laatuinen 6ljy (oik.)

indeksipistetta USD/tynnyri
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L&hde: Macrobond.
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Kiinan taloudessa vuosi vaihtui alavireisesti. Kiinan
taloustilanne vaikeutui vuonna 2018 kauppasodan kirjisty-
misen my6ta. Tama nékyi niin osakekurssien laskuna, juanin
heikkenemispaineiden kasvuna kuin uusina hairiéina rahoi-
tusmarkkinoilla. Laukaiseva tekija markkinoiden hermoilulle
oli Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisen kauppasodan karjistymi-
nen, mutta taustalla ovat Kiinan kotimaiset ongelmat kuten
kasvun hidastuminen ja vaikea velkatilanne.

Shanghain porssissa kurssit laskivat viime vuonna neljan-
neksen ja Kiinan porssiosakkeiden markkina-arvosta hévisi
noin 2 400 mrd. dollaria, mika on 18 % suhteessa viime vuo-
den arvioituun BKT:hen. Varallisuuden lasku on nakynyt ku-
lutuskysynnén kasvun hidastumisena, silld Kiinassa kotita-
louksien osuus osakesijoituksista on poikkeuksellisen suuri.

Juanin kurssi suhteessa dollariin vahvistui vield alku-
vuonna, mutta kehitys kdantyi kauppasodan kérjistymisen ja
Yhdysvaltojen koronnostojen my6ta huhtikuun jalkeen. Jua-
nin dollarikurssi oli vuoden lopussa 10 % heikompi kuin huh-
tikuussa, vaikka koko vuoden osalta heikkeneminen jii 6 pro-
senttiin. Euroa vastaan juan vahvistui viime vuonna noin
prosentin.

Vuodenvaihteessa julkaistut teollisuuden ostopaallikkoin-
deksit (PMI) viittaavat teollisuustuotannon kasvun pysahty-
miseen joulukuussa, kun seké virallinen ettd Caixin/Markit
PMI painuivat alle rajapyykin 50. Kasvu nojaa entista enem-
man palveluihin, joiden PMI:t ovat laskusta huolimatta edel-
leen 50:n ylapuolella.

Kiinan osakemarkkinoiden hintakehitys
260 Shanghai Composite Index 31.12.2013 = 100
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Kiinan talouden tyokokous ei tarjonnut suuria muu-
toksia talouspolitiikan linjaan. Joulun alla pidetty vuo-
den 2019 talouspolitiikan linjoja hahmotteleva tykokous ke-
rasi yhteen kaikki Kiinan keskeiset paattédjat. Kokouksen tie-
dotteet viittaavat siihen, ettid talouspolitiikka tulee olemaan
odotetun kaltaista. Talouskasvua tuetaan, kasvun laatua py-
ritddn parantamaan ja teollisuutta kehitetédan.

Hidastuvaa talouskasvua pyritddn tukemaan keventi-

malla verotusta, vahentdmalla viranomaismaksuja ja lisaa-
malla julkisia menoja. Panostuksia lisdtaan etenkin julkisiin
palveluihin kuten koulutukseen, lastenhoitoon, terveyden-
huoltoon, viihteeseen ja kulttuuriin. My6s monenlaisia inves-
tointihankkeita nostettiin esiin kuten 5G-verkkojen rakenta-
minen sekid maaseudun liikenneinfrastruktuurin kehittdmi-
nen ja jateveden kasittelyjarjestelmien parantaminen.

Vaikkei "Made in China 2025” -ohjelmaa nimeltd mainit-
tukaan, teollisuutta pyritdéan suuntaamaan yha korkeamman
teknologian tuotantoon ja innovointia kannustetaan. Kan-
nattamattomia yhtioitd pyritddn sulkemaan, mutta samalla
valtionyhti6ista tehddén suurempia ja vahvempia. Tahén liit-
tyen Kiina aikoo ensi vuoden aikana yhti6ittaa valtion rauta-
tiet, joka mittavien investointien vuoksi painii tuhansien mil-
jardien juanvelkojen kanssa ja tekee vuosittain kymmenien
miljardien tappioita. Tyokokouksessa nostettiin esille myos
uuden teknologiayrityksille tarkoitetun porssilistan avaami-
nen Shanghain porssiin.

My0s talouden avoimuutta aiotaan lisdtda. Ulkomaisten
yritysten suoria sijoituksia Kiinaan helpotetaan ja IPR-suojaa
parannetaan. Tuontiin liittyvid viranomaismaksuja leikataan.
Lisdksi heti kokouksen jidlkeen Kiina ilmoitti, ettd se muuttaa
ulkomaisten suorien sijoitusten lakia niin, ettd “pakotetut
teknologian siirrot” kielletddn ja ettd valtionyhti6ilta karsi-
taan kaikki ylimaaraiset edut. Toimet ovat paperilla sen
suuntaisia, mité Kiinalta on vaadittu, mutta niiden vieminen
kaytantoon jad nahtavaksi.

Kiinan talouskasvun ennustetaan jatkavan hidastu-
mistaan vuonna 2019. BKT:n kasvun hidastuminen joh-
tuu padasiassa kotimarkkinoiden kysynnén heikkenemisesta,
mutta myo6s ulkoisen kysynnin odotetaan heikkenevin, kun
Kiinan vientimarkkinoiden kasvun ennustaan hidastuvan ja
kauppasodan jatkuvan. Kiinan odotetaan jatkavan kasvua el-
vyttavaa talouspolitiikkaa, mutta jo ennestdén mittava velka-
taakka estia talouden laajan elvytyksen.

Uutistoimisto Bloombergin kerddmien talousennusteiden
mukaan BKT:n kasvun ennustaan hidastuvan 6—6,5 prosent-
tiin vuonna 2019 ja 6 prosenttiin vuonna 2020. Ennusteissa
on hyvin niukasti hajontaa ja myds kiinalaispankkien ennus-
teet ovat linjassa muiden ennusteiden kanssa. Jos ennustettu
talouskasvu toteutuu, Kiina saavuttaa tavoitteensa kaksin-
kertaistaa BKT:n koko vuodesta 2010 vuoteen 2020. Talous-
ennusteita hiiritsee kuitenkin Kiinan virallisiin BKT-tilastoi-
hin liittyvd epavarmuus. Jos viralliset BKT-tilastot eivit vas-
taa todellisuutta, ovat ennusteet jo 1ahtokohtaisesti pielessa.

Jos katsotaan perinteistd suhdannevaihtelua kauemmas,
on selvaa ettd talouskasvu tulee hidastumaan pidemmalla ai-
kavalilld. Viesto ikddntyy nopeasti ja tyovoima supistuu.
Tuottavuuden kasvu on heikentynyt ja rakennemuutos kohti
palveluvaltaisempaa taloutta jarruttaa tuottavuuden kasvua.
Investoinenkin kasvua on vaikea kiihdyttaa, silld investointi-
aste on suurista talouksista selvisti maailman korkein. Myos
talouden valtava koko ja ympéristbongelmat luovat oman jar-
runsa kasvulle.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
2+10.1.2019

BOFIT

Rosstat piivitti tietoja BKT:n ja kotimaisen kysyn-
nén kehityksestéd vuosina 2016-2017. Vuoden 2018 lo-
pussa julkaistuissa tiedoissa vuoden 2017 BKT:n kasvu ko-
heni hiukan lukemaan 1,6 % (aiemmin 1,5 %). Vuotta 2016
koskeva kuva BKT:std sen sijaan muuttui tuntuvasti, kun
aiempi lievd supistuminen vaihtui 0,3 prosentin kasvuksi.
Vuoden 2016 arvio oli Rosstatin tilastointikdytant6a noudat-
taen jarjestyksessddn viides arvio, joka on yleensi lopullinen.

Rosstatin tiedot kotimaisen kysynnén kehityksestd ovat
muuttuneet osin huomattavasti. Esimerkiksi kiinteiden in-
vestointien kasvu vuonna 2017 nousi vuoden 2018 lopun tar-
kistuksessa 5,5 prosenttiin lukeman oltua noin 3,5 % viime
keviidn tiedoissa. Nama investointitietojen muutokset muis-
tuttavat aiempia vuotta 2016 koskevien tietojen tarkistuksia.
Rosstatin tiedot viennin ja tuonnin maaran kehityksesta vuo-
sina 2015—-2017 ovat pysyneet kidytannossa ennallaan lahes
kaikilla tarkistuskierroksilla.

Rosstatin mukaan tuoreessa tarkistuksessa vuoden 2017
tietoja muuttivat mm. tarkemmat tilasto- ja kirjanpitotiedot
yritysten toiminnasta seki valtion budjetista. Vuoden 2016
tietojen tuoreet muutokset pohjautuvat mm. tarkempiin tie-
toihin tuotantopanosten kaytosti ja tuotoksista sekd maata-
louden viest6- ym. laskennan sisiltdmiin tuotantotietoihin.

BKT:n ja kotimaisen kysynnan reaalinen kehitys 2015-2017

%-muutos 6
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4 Rosstatin arviot: 4 4
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-8 —Kaotitalouksien kulutus -8
—Julkinen kulutus
10 & —Kiinteat investoinnit -10
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Léhde: Rosstat

Yhdysvallat kdynnisti Rusal-alumiiniyhtioon koh-
distuvien pakotteiden purkamisen. Valtiovarainminis-
terio ilmoitti 19.12. kongressille aikomuksestaan purkaa
EN+-energiayhtiota sekd sen osaksi omistamia Rusal-alumii-
niyhti6td ja EuroSibEnergo-energiayhtiota koskevat pakot-
teet. Yhtiot asetettiin huhtikuussa pakotteiden alaiseksi,
koska Kremliin yhteyksissd oleva suurliikemies Oleg De-
ripaska omistaa suorasti tai epdsuorasti suuren osuuden
niista. Itse Deripaskan pakotteita ei olla purkamassa.
Yhdysvaltain valtiovarainministerion mukaan yhti6t ovat
ryhtyneet riittdviin omistusten uudelleenjarjestelyihin. Nii-
den seurauksena Deripaskan osuus EN+-yhtiosta vahenee 70

prosentista 45 prosenttiin. Osakkeet siirtyvat Venajan valtion
omistamalle VIB-pankille ja Deripaskan hyviantekeviisyys-
jarjestolle. Lisaksi Deripaskan osuus EN+-yhtiosta vihenee,
kun monikansallinen kaivos- ja raaka-aineyhtié Glencore
vaihtaa sen Rusalin osakkeet EN+:n osakkeisiin.

Demokraattienemmistéinen kongressi voi 17.1. mennessa
vastustaa pakotteiden purkupditostd. Purun estiminen vaa-
tii tosin myds republikaanienemmistoisen senaatin hyvak-
synndn. Demokraattipoliitikot ovat arvostelleet purkusopi-
musta, koska Deripaskalle jiisi vield suuri osuus eivatka yh-
tididen sidokset Vendjan hallintoon juuri vdhenisi. Demo-
kraatit ovat vaatineet 17.1. maaraajan siirtimistd, mutta eivat
ole vield ilmoittaneet yrittivinsa padtoksen kumoamista.

Pakotteiden purkamiseen on ollut painetta, koska Rusalin
osuus maailman alumiinin alkutuotannosta on yli 5 %. Huh-
tikuussa pakotteiden seurauksena alumiinin maailmanmark-
kinahinta kohosi 20 %, joskin hinta on sittemmin laskenut.
Osaltaan hintojen lasku voi johtua Rusalin pakotteiden toi-
meenpanon osittaisesta viivyttdmisesta.

Yhdysvaltain valtionvarainministerié myos lisdsi 19.12.
Vendjan kansalaisia ja venildisia yhti6ita pakotelistalle. Pe-
rustelut viittaavat osallisuuteen muun muassa Yhdysvaltain
vaalien hairitsemiseen, Skripalien myrkytykseen Isossa-Bri-
tanniassa ja Deripaskan avustamiseen.

Veniliisten yritysten velkaerissi ovat kasvaneet 1i-
hinnid keskindiset kauppaluotot. Rosstatin mukaan
suurten ja keskisuurten yritysten keskiniiset velat tavaroiden
ja palvelujen toimituksista ovat kasvaneet vihitellen viime
vuosina. Rastissd olevien velkaerien osuus kauppaluotoista
on tasaantunut tdnd vuonna noin 10 prosenttiin oltuaan hie-
man korkeampi vuoden 2015 lievan taantuman jaljilta.

Keskindisten kauppaluottojen méara on noussut suurem-
maksi kuin yritysten ulkomainen velka, jota ovat osin rajan-
neet ulkomaiden rahoituspakotteet. Kauppaluotot ovat kui-
tenkin kasvaneet suhteessa myos yritysten kotimaiseen pank-
kivelkaan, vaikka pankkien likviditeetti on hyva. Tama heijas-
taa yritysten laimeaa intoa ottaa velkaa investointeihin.

Venalaisten yritysten keskeiset velkaerat
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelut herattivit
toiveikkuutta. Maiden viliset kauppaneuvottelut kaytiin
Pekingissd 7.—9.1., missé etsittiin vastauksia maiden vileja
hiertaneisiin kysymyksiin. Alun perin kaksipéivaiseksi suun-
niteltuja neuvotteluja jatkettiin yhdella paivalla.

Osapuolet eiviat kuitenkaan ole ilmoittaneet ldpimur-
roista. Yhdysvaltojen mukaan neuvotteluissa kaytiin lapi kei-
noja, milld passtiisiin reiluun kaupankayntiin, vastavuoroi-
suus toteutuisi ja kauppa olisi aiempaa tasapainoisempaa.
Keskustelua kaytiin pakotetuista teknologian siirroista, IPR-
kysymyksistd, erilaisista kaupan esteistd ja kyberasioista.
My6s Kiinan lupausten vieminen paperilta kdytantoon oli
esilld. Kiinalaiset ovat tyytyneet toteamaan, ettd keskustelua
kaytiin hyvissd hengessa ja niitd tullaan jatkamaan.

Jos neuvotteluissa ei 16ydeta sopua maaliskuun alkuun
mennessa, Yhdysvallat on ilmoittanut nostavansa lisatulleja
10 prosentista 25 prosenttiin niiden kiinalaistuotteiden
osalta, joille asetettiin 10 prosentin lisatulli syyskuussa. Uhan
alla olevien tuotteiden tuonnin arvo oli 2017 noin 200 mrd.
dollaria, miki on noin 40 % Yhdysvaltojen tavaratuonnista
Kiinasta. Lisdksi Yhdysvallat asetti jo kesélld 25 prosentin li-
satullit kiinalaistavaroille, joiden tuonnin arvo oli 50 mrd.
dollaria vuonna 2017. Kiina on vastannut lisatulleihin omilla
amerikkalaistuotteille asetetuilla lisdtulleilla.

Kiina keventii rahapolitiikkaansa. Keskuspankki il-
moitti laskevansa liikepankkien varantovaatimusta yhteensa
1 prosenttiyksikolla kahdessa erédssi 15.1. ja 25.1. Toimi va-
pauttaa pankkien reserveja noin 1 500 mrd. juania (220 mrd.
USD), mutta pankkisetorin likviditeetti kasvaa vain noin puo-
let tasta, silld osa vapautuvista varoista menee erdéntyvien
keskuspankkilainojen (MLF) takaisinmaksuun. Likviditeet-
tid on tyypillisesti lisétty kiinalaisen uudenvuoden alla.

Suurten pankkien varantovaatimuksen yleistaso laskee
13,5 ja pienempien pankkien 11,5 prosenttiin. Kiinassa varan-
tovaatimus asetetaan pankkikohtaisesti ja se voi poiketa ylei-
sestd tasosta. Esimerkiksi pankit, joiden lainanannosta tar-
peeksi suuri osa on pienyrityslainoja, ovat oikeutettuja alhai-
sempaan varantovaatimukseen. Vuoden alusta keskuspankki
muutti titd maaritelmaansa ja nyt pienyrityslainaksi katsotaan
laina, joka on alle 10 milj. juania (1,5 milj. USD) yritysta koh-
den aiemman 5 milj. sijaan.

Rahapolitiikkaa on pyritty kohdentamaan yhd enemmain
pienyritysten rahoituksen helpottamiseen. Joulukuun lopulla
keskuspankki lanseerasi tdtd varten uuden kohdennetun
lainainstrumentin, jonka puitteissa suuret pankit voivat ha-
kea pidempiaikaista keskuspankkirahoitusta hieman edulli-
semmin. Sitd, mitka pankit ovat oikeutettuja saamaan edulli-
sempaa rahoitusta tai minka verran, ei ole kerrottu.

Kiinan rahapolitilkan seuraaminen on vaikeaa, silla sita
toteutetaan useiden kohdennettujen instrumenttien avulla
eika toimista julkaista tarkkaa tietoa. Keskuspankki haluaa

valttda spekulaatiot laajamittaisesta elvytyksestd ja korosti
jalleen, ettei varantovaatimuksen lasku merkitse muutosta
rahapolitiikan virityksessd, vaikka toimen kerrottiin tdhtaa-
vén reaalitalouden kehityksen tukeminen.

Yleinen varantovaatimustaso suurille ja pienemmille pankeille
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Pienemmat pankit

Kiina lisdd myos finanssipoliittista elvytysti. Talous-
kasvun hidastuminen on saanut kiinalaispaattajat jalleen
kerran lupaamaan rahapolitiikan lisdksi my6s finanssipoliit-
tisia elvytystoimia. Budjettivajetta kasvatetaan ja paikallis-
hallinto saa lisdta budjetin ulkopuolista velkakirjarahoitusta.

Lehtitietojen mukaan Kiina tulee maaliskuun kansan-
kongressissa korottamaan tdiméan vuoden budjettivajetta kos-
kevan tavoitteen viime vuoden 2,6 prosentista 2,8 prosenttiin
BKT:std. Vajeen kasvun taustalla on elvytyksestd johtuva
budjettimenojen lisédys ja veroleikkaukset. Julkisen sektorin
virallinen toteutunut budjettivaje on viime vuosina ollut 3—
4 % BKT:st4, ja IMF arvioi todellisen budjettivajeen olevan 10
prosentin luokkaa. Julkinen velka on timéanhetkisen arvion
mukaan jo noin 70 % BKT:st4, joten lisdelvytykseen liittyy
suuria ongelmia ja riskeja.

Osana elvytysti paikallishallinnolle on annettu lupa lisata
ja aikaistaa velkakirjojen liikkeellelaskua, jotta erityisesti inf-
rastruktuurirakentamista koskevat investointiprojektit saa-
daan tukemaan kasvua. SCMP-lehden mukaan paikallishal-
linnolle on jo annettu lupa laskea liikkeelle uusia velkakirjoja
1390 mrd. juanin (200 mrd. USD) arvosta ja bondien koko-
naiskiintion arvellaan tdna vuonna nousevan noin 3 000
mrd. juaniin viime vuoden 2180 mrd. juanista. Valtaosa
niistd velkakirjoista on ns. erityisbondeja, joiden takaisin-
maksu perustuu bondeilla rahoitettujen kohteiden tuottoi-
hin. Ndma projektit ja niiden rahoitus ei sisally paikallishal-
linnon budjettiin. Loppu velkakirjakiintiostd muodostuu nor-
maaleista budjetin rahoitukseen tarkoitetuista bondeista.

Velkaongelmien pahentumisen vuoksi ei kuitenkaan ole
selvai, ettd liikepankit olisivat endi halukkaita lisddmaan nii-
den hallussa olevien paikallishallinnon velkapapereiden
maidraa. Haluttomuutta selittdd mm. se, ettd lukuisat erityis-
bondeilla rahoitetut kohteet eivit ole pystyneet tuottamaan
riittavaa tulovirtaa velkojen takaisinmaksuun. Talouskasvun
hidastuessa tillaiset ongelmat lisdantyvat.
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Venijin oljyrahasto supistui vuonna 2018, mutta
keskuspankin valuuttavaranto kasvoi. Valtion ylimaa-
réisille 6ljy- ja kaasutuloille tarkoitetun Kansallisen hyvin-
voinnin rahaston koko oli vuoden 2018 lopussa 58 mrd. dol-
laria, mika on 11 % vihemman kuin vuoden 2017 lopussa.

Viime vuoden budjettiylijaidmaa tuloutetaan rahastoon
myOhemmin tdna vuonna. Alustavien tietojen mukaan rahas-
ton koko oli hieman alle nelja prosenttia bruttokansantuot-
teesta viime vuoden lopulla. Vuoden 2019 budjetin mukaan
rahaston koko vastaisi 7,5 prosenttia bruttokansantuotteesta
tdman vuoden lopussa. Lisdksi rahaston kerryttdmistd jatke-
taan niin, ettd vuonna 2021 se olisi 12 % bruttokansantuot-
teesta. Ndin Ven#jd varautuu mm. ennakoitua heikompaan
talouskehitykseen tulevaisuudessa.

Kansallisen hyvinvoinnin rahaston sijoitukset jakautuvat
kahteen osaan. Yksi osa on sijoitettu korkean luottoluokituk-
sen OECD-maiden likvideihin valtion joukkovelkakirjoihin,
ja toinen osa on mm. talletuksina VEB-kehityspankissa, josta
niitd lainataan edelleen erilaisiin kehitysprojekteihin. Viime
vuoden lopussa 58 % rahastosta oli sijoitettu likvideihin jouk-
kovelkakirjoihin. Naisti sijoituksista 45 % oli euroissa, 45 %
dollareissa ja 10 % punnissa.

Viime vuoden aikana Vendjan keskuspankin valuutta- ja
kultavaranto kasvoi 8 prosenttia 468 miljardiin dollariin.
Vuoden aikana kullan osuus kokonaisvarannosta on noussut,
ja on nyt noin 19 %. Koko varanto vastaa 22 kuukauden tava-
ratuontia. Talla mittarilla varanto on kansainvilisesti verrat-
tuna erittdin suuri etenkin, kun Venéjan ulkomainen velka on
pieni. Venidjan valuutta- ja kultavaranto on maailman viiden-
neksi suurin Kiinan, Japanin, Sveitsin ja Saudi-Arabian jil-
keen.

Venéjan valuutta- ja kultavarannon koostumus

miljardia Yhdysvaltain dollaria
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Valuuttavarannon kehityksessi viime vuonna oli kiinnos-
tavaa se, ettd vuoden toisella neljannekselld dollarin osuus

varannosta vaheni selvasti, kun taas euron ja juanin osuudet
nousivat merkittavisti. Toisen vuosineljanneksen aikana kes-
kuspankki myi puolet silld aiemmin olleesta 200 mrd. dolla-
rista. Useimpien analyytikoiden mukaan muutos tapahtui,
jotta Vendjan keskuspankki olisi paremmin suojattu mahdol-
lisia Yhdysvaltain pakotteita vastaan. Viime vuoden puolivi-
lissd keskuspankin valuuttavarannosta 32 % oli euroina,
22 % dollareina ja 15 % juaneina. Kansainvilisen valuuttara-
haston tilastojen mukaan maailman valuuttavarannoista oli
viime vuoden puolivilissa keskimdirin 62 % dollareina, 20 %
euroina ja alle kaksi prosenttia juaneina.

Vendjilld kuluttajahintojen nousu nopeutui huo-
mattavasti. Kuluttajahintojen vuosimuutos kohosi joulu-
kuun lopussa 4,3 prosenttiin oltuaan alkusyksylld 3,5 % ja
vield marraskuussakin selvasti alle 4 %. Hintojen nousu-
vauhti ylitti ennusteet, joista kdytdnnossa kaikissa vuosi-in-
flaation ennakoitiin olevan joulukuun lopussa noin 4 %. Mar-
raskuusta joulukuuhun kuluttajahinnat nousivat 0,8 % eli
tuntuvasti nopeammin kuin kahtena edellisend vuonna.

Varsinkin elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet, ja joulu-
kuun lopussa niiden vuosimuutos oli 4,7 %. Alkoholi pois lu-
kien elintarvikkeiden hintojen vuosimuutos oli joulukuussa
yli 5% ja pelkidstdan marraskuusta joulukuuhun ldhes 2 %.
Tama johtui 1dhinna hedelmista, vihanneksista ja juureksista,
joiden hinnat hyppasivit keskimaarin liki 9 % joulukuussa,
mika oli harvinaisen paljon.

Muiden tavaroiden seki palvelujen hintojen vuosimuutos
oli joulukuun lopussa noin 4 %. Niiden hinnat nousivat jou-
lukuussa edellisten kuukausien tapaan hyvin maltillisesti.
Tama viittaa siihen, ettéd yleisen arvonlisdveron nousu kulu-
van vuoden alussa 18:sta 20 prosenttiin vaikutti hyvin vihén
hintojen nousuun ennen veronkorotuksen voimaantuloa. T&-
mén vuoden kahdella ensimmaisella viikolla kuluttajahinnat
nousivat Rosstatin mukaan 0,7 %, ja nousu oli nopeinta hei-
nakuun 2015 jialkeen. ALV:n nousu ei koske elintarvikkeita,
joiden ALV pysyy 10 prosentissa.

Kuluttajahintojen muutos 2010-2018
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Kiinan viennin ja tuonnin kasvu painui miinukselle
joulukuussa. Alkusyksyn reippaan kasvun jilkeen ulko-
maankaupan kasvu hidastui tuntuvasti jo marraskuussa.
Joulukuussa tavaraviennin dollariarvo painui 5 % ja tuonti
ldhes 8 % alle edellisen vuoden joulukuun arvon. Koko viime
vuoden osalta viennin arvo oli kuitenkin 10 % ja tuonnin arvo
16 % suurempi kuin vuonna 2017. Koko vuoden tavarakau-
pan ylijadma pieneni vuoden 2017 noin 420 mrd. dollarista
352 mrd. dollariin.

Viennin kasvun hidastuminen nikyy kaikilla padmarkki-
noilla. Vienti Yhdysvaltoihin, jonka osuus Kiinan viennisti on
18 %, vaheni joulukuussa 4 %. My0s viennin kasvu EU:hun
(osuus 17 %) on parina viime kuukautena hidastunut, ja jou-
lukuussa EU-vienti jii joulukuun 2017 tasolle. Vienti Japa-
niin (osuus 6 %) laski prosentin ja jalleenviennin kannalta
tarkeddn Hongkongiin (osuus 12 %) se romahti neljanneksen
verrattuna joulukuuhun 2017. Kehitys heijastaa niin Yhdys-
valtojen ja Kiinan vilisen kauppasodan vaikutusta kauppa-
virtoihin kuin maailmantalouden epavarmuuksia.

Tuonnin jyrkkd hidastuminen puolestaan kertoo seka
maan oman talouskasvun heikkenemisesta ettd maailmanta-
louden ongelmista. Vaikka raaka-aineet olivat joulukuussa
keskiméarin hieman halvempia kuin vuosi sitten, padosa
tuonnin laskusta nayttaa johtuvan muista syista. Tama nakyy
siind, ettd tuonnin lasku oli keskiméaaraista jyrkempéa Yhdys-
valloista (-36 %), Eteld-Koreasta (-18 %) ja Japanista (-11 %).
Tuonti EU:sta oli 3 % vidhdisempaa kuin joulukuussa 2017.

Kiinan kotimaisen kysynnin heikkouden lisdksi tuonnin
lasku heijastaa kansainvilisten tuotantoketjujen tilannetta,
silld jatkojalostukseen kytkeytyvan viennin ja tuonnin kasvu
oli marras-joulukuussa huomattavasti keskimaaraistd hei-
kompaa.

Kiinan tavarakauppa vuositasolla
Mrd. USD, 12 kk:n liukuva summa
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Kiinassa merkkeja tyollisyystilanteen heikkenemi-
sesti. Talouskasvun hidastumisen myo6ta myos tyollisyysti-
lanne nayttaa heikentyvan. Vaikka viralliset tyottomyystilastot

nayttavat kaupunkien tyottomyysasteen pysyneen tasaisesti
vajaassa 5 prosentissa, muut tiedot viittaavat tyollisyystilan-
teen huonontuneen tuntuvasti kesan jilkeen.

Yrityskyselyihin perustuvien virallisten ostopaallikkoin-
deksien (PMI) tyollisyyttd koskevien alaindeksien mukaan
seki teollisuuden ettd palvelusektorin tyollisyystilanne on
syksyn mittaan heikentynyt selvisti. Molemmat mittarit ovat
painuneet tason 48 tuntumaan. Ainoastaan rakennussekto-
rilla PMI on edelleen ty6llisyyden vahvistumista kuvaavan ar-
von 50 yldpuolella, mutta sielldkin tilanne saattaa olla heik-
kenemadssa. Teollisuuden ja palveluiden tyollisyystilanne on
viimeksi nayttanyt ndin heikolta vuonna 2016, jolloin Kiinan
talouskasvun arvioidaan olleen tuntuvasti virallisia kasvulu-
kuja hitaampaa.

Tyollisyystilanteen heikkenemisesti kertovat myos viran-
omaisten lupaukset poikkeuksellisista tyollisyyden tukitoi-
mista. Virallisen uutistoimisto Xinhuan mukaan valtio har-
kitsee sosiaaliturvamaksujen alentamista ja korvauksia yri-
tyksille, jotka pidattdytyvit tyontekijoiden irtisanomisista.
Joulukuun keskeisessid tyokonferenssissa tyollisyyden tur-
vaaminen asetettiin vuoden 2019 yhdeksi péditavoitteeksi.
Lehtitietojen mukaan konferenssissa olisi myos sovittu, etta
tdmin vuoden BKT:n kasvutavoite lasketaan viime vuoden
“noin” 6,5 prosentista 6-6,5 prosenttiin.

Kiinan kuluttajahintainflaatio pysytteli tasaisena
viime vuonna. Vuonna 2018 kuluttajahinnat nousivat kes-
kimaarin 2,1 % edellisvuodesta, joten inflaatio pysytteli maan
johdon viime vuoden tavoitteeksi asettaman 3 prosentin yla-
rajan sisilla. Joulukuussa vuosi-inflaatio oli 1,9 %.

Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio oli
joulukuussa 1,8 % ja koko viime vuonna 1,9 %. Elintarvikkei-
den hinnoissa, joiden paino Kiinan kuluttajahintaindeksissa
on 32 %, ei nahty viime vuonna kovin suuria vaihteluita.

Tuottajahinnat ovat heilahdelleet kuluttajahintoja enem-
man. Joulukuussa tuottajahintojen nousu hidastui 0,9 pro-
senttiin vuodentakaisesta. Kuukausitasolla tuottajahinnat
laskivat marras- ja joulukuussa. Tuottajahinnat laskivat yh-
tdjaksoisesti vuosina 2012—-2016. Hintaindeksin perusteella
tuottajahinnat olivat joulukuussa samalla tasolla kuin kuusi
vuotta aiemmin parin viime vuoden noususta huolimatta.

Kiinan inflaatiokehitys
Vuosimuutos, %

10

8

6

4

2 W.

0 il 1 1
2 2N\ NS

4 |

==Kuluttajahinnat
-6 —Pobhjainflaatio
Tuottajahinnat |
2010 2012 2014 2016 2018

Léhde: Macrobond.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
4+24.1.2019

BOFIT

Venidjin vientitulot nousivat tuntuvasti vuonna
2018. Venijin tulot tavaroiden ja palvelujen viennista olivat
alustavien maksutasetietojen mukaan vuoden viimeisella
neljannekselld lahes 20 % suuremmat kuin vuotta aiemmin,
vaikka kasvu ei ollut endi yhta nopeaa kuin edelliselld neljan-
nekselld. Koko vuonna vientitulot lisdantyivat yli 20 %, silla
tulot energian viennistd kohosivat vientihintojen nousun
vuoksi yli 30 %.

Vengjin tavara- ja palvelutuonnin menot pysyivit vuoden
toisella puoliskolla vuotta aiemmalla tasolla. Koko vuonna ne
kasvoivat muutaman prosentin. Venildisten matkailijoiden
menot ulkomailla lisddntyivit noin 10 %, mutta niiden kasvu
pyséhtyi viimeiselld neljannekselld. Taustalla on ennen kaik-
kea heikentynyt rupla. Vuoden toisella puoliskolla kokonais-
tuontimenot olivat suunnilleen samansuuruiset kuin vuosina
2008 ja 2010.

Vientitulojen ja tuontimenojen suureksi nousseen eron
vuoksi vaihtotaseen ylijadma oli vuonna 2018 periti noin 7 %
BKT:sti eli suurempi kuin kertaakaan vuoden 2006 jélkeen.

Pddoman nettomédrdinen virta yksityiseltd sektorilta ul-
komaille lisddntyi tuntuvasti vuonna 2018. Suorien sijoitus-
ten virta ulkomailta yrityssektorille (pl. pankit) kutistui erit-
téin pieneksi, kun taas suorien sijoitusten virta Venajalta ul-
komaille jatkui melko huomattavana. Pidomavirta pankeista
ulkomaille johtui edellisvuoden tapaan 1dhinna pankkien ul-
komaisten velkaerien supistumisesta.

Venajan maksutaseen keskeiset erat 2016-2018

mrd. dollaria % BKT:sta
2016 2017 2018 2016 2017 2018
(alustava) (alustava)

Vaihtotase 25 33 115 19 21 7,0
- vienti (tavarat & palvelut) 332 411 509 256 26,1 31,0
- tuonti (tavarat & palvelut) 266 327 345 20,5 20,7 21,0
Kauppatase (tavarat) 90 115 194 70 73 118
- vienti 282 354 443 21,7 224 27,0
- tuonti 191 238 249 14,8 15,1 152
Palvelujen kaupan tase 24  -31 -30 -1,8 -20 -18
- vienti 51 58 65 39 37 40
- tuonti 75 89 96 58 56 58
Muu vaihtotase 42  -51 -49 32 -32 -30
Rahoitustase ja virhe-era 16 10 -76 1,2 -0,7 -46
Valtio (pl. keskuspankki) 4 12 -5 03 08 -0,3
Yksityinen sektori yht. (A+B) -19 -25 -68 14 -16 -41
A. Pankit 1 23 -31 01 -15 -19
B. Muu yksit. ml. virhe-era -20 2 37 -1,5 01 -22
- suorat sijoitukset 11 9 24 0,8 -06 -15
- Venajalle 31 27 2 24 17 041
- Venajalta 20 36 26 16 23 16
- portfoliosijoitukset -4 -10 -2 0,3 -06 -0,
- Venajalle 0 -4 -1 00 -03 0,0
- Venajalta 4 5] 1 03 03 01
- ulkomainen kateisraha * 5 6 7 0,4 0,4 0,4
- 'epamaaraiset operaatiot’ 1 0 0 0,0 00 0,0
- maksutaseen virhe-era -5 2 1 -0,4 0,1 0,0
- muut -27 8 -19 21 05 -12

* positiivinen arvo = ulkomaisen kateisrahan maaran vaheneminen

L&hde: Vendjén keskuspankki.

Venildisten ulkomainen velka supistui viime
vuonna. Vuoden vaihteessa venaldiset olivat noin 450 mil-
jardia dollaria velkaa ulkomaalaisille. Dollareissa laskettuna
ulkomainen velka vaheni vuoden aikana 12 %.

Ulkomaisesta velasta neljannes oli ruplaméiraisté ja puo-
let dollareissa. Tastad keskimaardisestd koostumuksesta poi-
keten valtion ulkomaisesta velasta ldhes kaksi kolmannesta
oli ruplamaardista. Dollareissa laskettuna velka on pienenty-
nyt sekd takaisinmaksujen ettd ruplan heikkenemisen vuoksi.
Ulkomaalaiset ovat vahenténeet sijoituksiaan erityisesti rup-
lamairaiseen valtionvelkaan.

Valtion osuus ulkomaisesta velasta oli 10 %, lilkepankkien
19 % ja yritysten vajaat 70 %. Velkojen vastapainona erityi-
sesti pankeilla on varoja ja saatavia ulkomailla.

Ulkomaisen velan ohella ulkomailta tulleita suoria sijoi-
tuksia venildisissa yhtiissd (ml. pankit) oli lokakuun alussa
noin 520 miljardia dollaria.

Moskovan Gaidar-foorumissa puhuttiin mm. talou-
den tulevasta kasvusta ja kansallisista hankkeista.
Vuotuisessa talouskeskustelujen jattitapahtumassa talousmi-
nisteri Maksim Oreshkin painotti, ettd maailmantalous ei
tule olemaan Venijélle tuntuvan kasvun ldhde, vaan kasvu
riippuu maan sisiisistd toimista ja investoinneista. Ministe-
rion ennusteessa BKT:n kasvun odotetaan nopeutuvan nykyi-
sestd noin 1,5 prosentista runsaaseen kolmeen prosenttiin
vuonna 2021, jos investointien kasvu kiihtyy yli 7 prosenttiin.
Foorumin ekonomistipaneelissa korostettiin, ettd investoin-
teja pitiisi tulla etenkin yksityisilta yrityksiltd, joiden osuu-
deksi investoinneista arvioitiin noin 70 %. Paneelin kasvuen-
nusteet lahivuosille olivat 1,5-2 %.

Valtiontalouden tarkastusviraston johtaja Aleksei Kudrin,
joka toimi finanssiministerind koko 2000-luvun, totesi yli
kolmen prosentin kasvutahdin saavuttamisen erittdin vaike-
aksi. Han arvioi kotimaisen kysynnin nakymat talta kannalta
riittdmattomiksi ja painotti teollisuuden vientikyvyn paran-
tamista. Kudrin korosti tarvetta kohottaa markkinoilla toimi-
vien yritysten luottamusta jarjestelmireformeilla, joilla tulisi
mm. uudistaa julkista hallintoa, vihentéa valtion roolia ta-
loudessa ja viranomaistoiminnan yrityksille aiheuttamaa ra-
sitetta seki lisdtd maan hallintoalueiden omia valtuuksia.

Kudrinin mukaan niitd uudistuksia ei sisilly aloitettuihin
kansallisiin hankkeisiin, jotka eivit siten riitd kasvu- ja inves-
tointitavoitteeseen (13 hanketta, jotka koskevat mm. infra-
struktuuria, tuottavuutta, koulutusta ja terveydenhoitoa).
Kansalliset hankkeet, ohjelmat ja tavoitesuunnitelmat Kud-
rin totesi hyvin monimutkaisiksi ohjausrakennelmiksi. Li-
saksi finanssiministeri Anton Siluanov korosti federaation ja
alueiden hankkeiden koordinointia ja arvioi, ettd yli puolet
kansallisten hankkeiden kattamista tehtévista kuuluu alueille
ja kunnille annettuun toimivaltaan. Kansallisiin hankkeisiin
kanavoidaan varoja vuosina 2019—2024 vajaat 4 % BKT:st4,
josta runsaan prosenttiyksikon lisdrahoitus johtuu presi-
dentti Putinin virkaanastujaisukaasin hankelistasta.
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Kiinan talouskasvu hidastuu. Maan BKT:n vuosikasvu
hidastui virallisten tilastojen mukaan viime vuonna aavistuk-
sen 6,6 prosenttiin edellisen vuoden revisioidusta 6,8 prosen-
tin kasvuluvusta. Viimeiselld neljainnekselld vuosikasvun ra-
portoitiin olleen 6,4 %. Niin huonoja kasvulukuja Kiina on
raportoinut viimeksi vuoden 2009 ensimmaisella neljannek-
sella, kun globaali talouskriisi iski voimakkaimmillaan Kii-
nan talouteen. Nimellisarvoltaan BKT kasvoi 9,7 % noin
90 000 mrd. juaniin (13 600 mrd. USD, 11 500 mrd. EUR).

Useiden indikaattoreiden valossa kasvun hidastuminen
nayttdd kuitenkin virallisia lukuja jyrkemmaélta. Erityisesti
investointien heikko kehitys on vaikeasti sovitettavissa yh-
teen virallisten BKT-lukujen kanssa, vaikka myos investoin-
tilukuihin itsessddn sisédltyy paljon ongelmia. Investoinnit
kattavat Kiinan BKT:sta edelleen noin 40 %, mutta kaupun-
kialueiden kiinteiden investointien (FAI, joka ei vastaa kan-
santalouden tilinpidon investointeja) reaalikasvu jai viime
vuonna ehk vain prosentin paikkeille. Kun ulkomaankaupan
nettovaikutus talouskasvuun jai viela negatiiviseksi, kotimai-
sen kulutuskysynnin on vaikea nahda yksin yllapitidneen vi-
rallisten BKT-lukujen mukaista kasvua. Kulutuskysynnén
tarkein mittari vahittdiskauppa kasvoi viime vuonna reaali-
sesti noin 7 % edellisvuodesta, kun vuonna 2017 se kasvoi
vield 9 %. BKT:n kasvuvauhdin hidastuminen vain 0,2 pro-
senttiyksilld vuodesta 2017 tuntuu epduskottavalta.

BKT:n kysyntéerat julkaistaan my6hemmin, mutta tilas-
toviraston mukaan kolme neljdsosaa viime vuoden kasvusta
oli kotimaisen kulutuskysynnén ansiota. Tuotantopuolen ti-
lastojen mukaan palveluiden osuus BKT:sta kasvoi aavistuk-
sen runsaaseen 52 prosenttiin, teollisuuden ja rakentamisen
osuus oli 41 % ja alkutuotannon 77 %.

Kiinan pankkilainakanta suhtessa BKT:hen jatkaa
kasvuaan. Pankkilainakanta oli joulukuussa 13 % vuoden-
takaista suurempi. Rahapolitiikan keventiminen viime
vuonna ei ole vilittynyt talouteen pankkilainauksen kiihtymi-
send, silla lainakannan kasvu on keskuspankin tilastojen mu-
kaan ollut 12—13 % vuodesta 2016 ldhtien. Kasvu on kuitenkin
selvisti nopeampaa kuin nimellinen BKT:n kasvu (10 %).
Viime vuoden lopussa pankkilainakanta oli 152 % BKT:sta
(137 000 mrd. juania, 20 000 mrd. USD).

Kotitalouksille myonnettyjen pankkilainojen kanta kasvoi
viime vuonna yha 20 %, vaikka kasvuvauhti on hidastunut
asuntojen hinnannousun hidastumisen myota. Kotitalouslai-
nojen osuus uusista pankkilainoista oli viime vuonna 39 % ja
koko pankkilainakannasta 28 %. Muille kuin kotitalouksille
myo6nnettyjen lainojen kanta kasvoi viime vuonna 11 %.

Keskuspankin tilastoissa varjopankkisektorin instrumen-
teiksi voidaan lukea entrusted- ja trust-luotot sekd pankkivek-
selit, joiden yhteenlaskettu kanta pieneni 11 % viime vuonna
27 prosenttiin BKT:std (24 000 mrd. juania, 3 500 mrd. USD).

Yritysjoukkovelkakirjojen kanta suhteessa BKT:hen oli
30 %. Osuus ei sisdllda valtion tai pankkisektorin bondeja,

jotka ovat ylivoimaisesti suurimmat jvk-liikkeellelaskijat Kii-
nassa. Paikallishallinnot ovat rahoittaneet infrastruktuuri-
hankkeita enenevissd maarin laskemalla liikkeelle ns. eri-
koisbondeja. Erikoisbondien kiintiditd on kasvatettu, jotta
paikallishallinnot voisivat vahentii velkaantumista taseen ul-
kopuolella rahoitusyhtididen kautta. Keskuspankki lisasi pai-
kallishallinnon erikoisbondit osaksi kokonaisrahoitustilasto-
jaan viime vuonna. Lisdysta perusteltiin sill3, etta niilla on kor-
vattu muuta rahoitusta kuten pankkilainoja ja yritysbondeja.
Liikkeeseen laskettujen erikoisbondien kanta on yli kaksinker-
taistunut alkuvuoteen 2017 verrattuna ja kattoi yli neljannek-
sen raportoidun joukkovelkakirjarahoituksen kannasta.

Rahoituskanta yrityksille (pl. pankkisektori) ja kotitalouksille
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Lé&hteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT

Suurissa kiinalaiskaupungeissa asuntojen hinnat
laskivat viime vuoden lopulla. Seki Kiinan tilastoviras-
ton ettd Soufun asuntojen vilitysportaalin tilastojen mukaan
Pekingissd, Shenzhenissi ja Guangzhoussa asuntojen keski-
mairdiset nelichinnat kaintyivat laskuun loppuvuoden ai-
kana. Shanghaissa hinnat laskivat lihes koko vuoden. Las-
kusta huolimatta hintataso suurissa kaupungeissa on edel-
leen erittdin korkea suhteessa tulotasoon.

Kiinteistosektoriin liittyvat riskit eivét ole poistuneet. Mo-
net rakennusyritykset ovat huomattavan velkaantuneita ja
merkittava asuntohintojen korjausliike voisi saada ne, asun-
tovelalliset ja niitd molempia lainoittaneet pankit ongelmiin.

Asuntojen keskimdarainen hintakehitys
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L&hde: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT
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Yhdysvallat purki veniildiseen Rusal-alumiiniyhti-
006n kohdistamansa pakotteet. 27.1. valtionvarainminis-
terio paasti pakotteiden alta EN+-energiayhtion seka sen osin
omistamat Rusal-alumiiniyhtion ja EuroSibEnergo-yhtion.

Yhtiot asetettiin huhtikuussa pakotteiden alaiseksi, koska
Kremlin kanssa yhteistyota tekeva suurliikemies Oleg De-
ripaska omisti suoraan tai epasuorasti suuren osuuden niista.
Pakotteet purettiin, koska omistuksen uudelleenjirjestelyi-
den kautta Deripaskan suora ja epasuora omistusosuus kai-
kista yhtitista vdheni alle puoleen. Itse Deripaskan pakotteita
ei purettu.

Koska yhtididen sidos Venijan hallintoon ei kuitenkaan
jarjestelyiden kautta juuri heikennyt, pakotteiden purkami-
selle oli vastustusta Yhdysvaltain kongressissa. Vastustajat
eivit kuitenkaan saaneet koottua riittavan suurta tukea pa-
kotteiden purun estamiselle.

Vendjin teollisuustuotanto kasvoi maltillisesti viime
vuonna. Vuonna 2018 teollinen tuotanto oli 2,9 % edellisen
vuoden tuotantoa suurempi. Kausivaihtelusta puhdistettu ai-
kasarja ei tosin osoita juuri kasvua kevaan jialkeen.

Kaivannaisteollisuuden tuotanto on kasvanut muuta teol-
lisuutta nopeammin. Viime vuonna se oli 4,1 % edellisen vuo-
den tuotantoa suurempi. Erityisesti 6ljyntuotanto kasvoi vuo-
den loppua kohden OPEC+-maaryhmin kesken sovittujen
rajoitusten viljemmaéan uudelleentulkinnan jilkeen. Taméan
vuoden aikana tuotanto hiipunee uusien 6ljyntuotannonra-
joitusten tultua voimaan.

Jalostusteollisuuden kasvu hiipui vuoden loppua kohden.
Koko viime vuoden tuotanto oli 2,6 % edellisen vuoden tuo-
tantoa suurempi, mutta joulukuussa samalla tasolla kuin
edellisessi joulukuussa. Eri jalostusalat ovat kasvaneet melko
tasaisesti. Kuitenkin lddketeollisuuden ja metsiteollisuuden
tuotantomaéarit ovat kehittyneet hieman vauhdikkaammin ja
metalliteollisuuden ja autoteollisuuden heikommin.

Rakentamisen aikasarjaa Vendjan tilastokeskus on kor-
jannut poikkeuksellisen paljon. Vield joulukuussa julkaistun
tilaston mukaan rakentaminen oli vuonna 2018 suunnilleen
edellisen vuoden tasolla, mutta tammikuussa julkaistun tilas-
ton mukaan rakentaminen olikin kasvanut 5,3 %. Erityisesti
0ljy- ja kaasualaan keskittyneiden pohjoisten alueiden lukuja
oli korjattu ylospéin. Tilaston korjauksen syistd on annettu
lahinna yleispiirteisia selostuksia.

Tavarakuljetusten maira oli viime vuonna 2,9 % edellista
vuotta suurempi. Kuljetuksista melkein puolet menee put-
kissa ja lahes puolet rautateilld. Kauttakulkuliikenne ei ole
niin merkittavaa, ettd se juurikaan nikyisi kasvuluvuissa. Si-
perian voima -kaasuputki nostaa putkikuljetusten maaraa
vasta ensi vuonna.

Maatalouden tuotanto jii 0,8 % edellisen vuoden tuotan-
nosta. Viljasato oli 16,7 % viime vuotta pienempi, mutta silti

viimeisen vuosikymmenen keskiarvoon verrattuna melko
suuri. Kaksi kolmannesta viljasadon arvosta koostuu veh-
néstd. Koska Venédja vie melko paljon vehnaa, pienempi sato
voi vaikuttaa maailmanmarkkinoihin. Etenkin monille Léhi-
iddn maille Venijin eteldinen arovyohyke on tdrked vehnin
ldhde. Viela syksylld oli epdvarmaa, rajoittaako Venija viljan-
vientid kotimaisen hinnan alentamiseksi, mutta enaé rajoi-
tuksia ei ole nakopiirissa.

Vendjan teollisuustuotannon vuosikasvu
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Venijin keskuspankki jatkaa keskeytyksissi olleita
budjettisdinnon mukaisia valuuttaostoja. Keskus-
pankki aloitti 15. tammikuuta jalleen viime elokuusta lahtien
tauolla olleet (ks. BOFIT Viikkokatsaus 2018/35 ja 2018/38)
budjettisdannon mukaiset valuuttaostot finanssiministeri-
olle. Keskuspankki ilmoitti (25.1.) myos aloittavansa keskey-
tyksen takia viime syksynd ostamatta jaédneiden valuuttojen
ostot 1.2. alkaen.

Vuoden 2017 alusta voimassa olleen budjettisdannén mu-
kaan keskuspankki on ostanut finanssiministerion puolesta
paivittdin markkinoilta ennalta ilmoitetun méaaran valuuttaa.
Ajanjaksolla 15.1.—6.2.2019 finanssiministerio kayttaa keski-
maérin 15,6 miljardia ruplaa (240 milj. USD) pdivéssa va-
luuttaostoihin eli yhteenséa noin 265 miljardia ruplaa (4 mrd.
USD). Seuraavista budjettisidannon mukaisista valuuttaos-
toista finanssiministeri6 ilmoittaa myohemmin.

Keskuspankki toteuttaa viime syksyni keskeytyksen takia
ostamatta jadneiden valuuttojen ostot seuraavan 36 kuukau-
den aikana. Keskuspankin mukaan ndmai ostot lisddvit bud-
jettisdannon mukaisia paivittdisia valuuttaostoja 2,8 miljar-
dilla ruplalla. Keskuspankki voi tarvittaessa keskeyttdi ostot.

Markkinakommenttien mukaan nyt ilmoitetut budjet-
tisddnnon mukaiset valuuttaostot voivat hieman heikentéa
ruplan kurssia. Suuria vaikutuksia niill3 ei kuitenkaan uskota
olevan, koska budjettisdaannon mukaisten valuuttaostojen
osuus markkinoiden paivavaihdosta on viahdinen. Valuutta-
ostojen alkamisen jalkeen ruplan kurssi suhteessa dollariin ja
euroon on vahvistunut hieman yli prosentin (31.1.
1 USD=65,3 RUB, 1 EUR=74,9 RUB).
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Kiinassa yritysten velkakirjalainojen liikkeellelas-
kut kasvoivat jalleen viime vuonna. Keskuspankin tilas-
tojen mukaan viime vuoden lopussa maassa oli liikkeella yh-
teensd 86 000 mrd. juanin edesti joukkovelkakirjoja (12 500
mrd. dollaria, 96 % per BKT). Velkakirjalainojen kanta kasvoi
16 % edellisvuodesta ja bondeja laskettiin liikkeeseen 7 %
edellisvuotta enemmain. Yritysten joukkovelkakirjojen uudet
liikkeeseenlaskut kasvoivat viime vuonna lihes 40 %, kun ne
supistuivat yli 30 % vuonna 2017.

Liikkeelld olevista bondeista 38 % on pankkien (ml. poli-
tiitkkapankit), 24 % yritysten, 21 % paikallishallinnon ja 17 %
keskushallinnon liikkeeseen laskemia. Ulkomaisten instituu-
tioiden Manner-Kiinassa liikkeeseen laskemien bondien
kanta kasvoi viime vuonna yli 50 %, mutta on yha vain 155
mrd. juania (23 mrd. dollaria). Ulkomaiset sijoittajat omisti-
vat mannerkiinalaisbondeja syyskuun lopussa 1750 mrd.
juanilla. Maara kasvoi 58 % vuotta aiemmasta, mutta on yha
vain 2 % Kiinan koko bondimarkkinan koosta.

Bondimarkkinoilla on viime vuosina alettu sallia maksu-
laiminlyontejd, vaikka vaikeuksiin joutuneiden yritysten ra-
hoitusta yritetdan yha jarjestella monin tavoin laiminly6nnin
valttamiseksi. Luottoluokitusyhtio Fitchin mukaan maksulai-
minlyontien m&drd Manner-Kiinan markkinoilla kasvoi
viime vuonna 117:44n edellisvuoden 25:sta. Takaisinmaksuja
laiminl6ivat viime vuonna 45 yritystd ja niiden yhteenlas-
kettu arvo oli 111 mrd. juania (16 mrd. dollaria). Mukaan
mahtui my6s nelja valtionyritystd. Maksulaiminlyontien
taustalta on paljastunut yritysten monimutkaisia rahoitusjar-
jestelyiti ja taloudellisen tilanteen raikeita vaaristelyja.

Fitchin mukaan lisdantyneet riskit saivat sijoittajat suosi-
maan viime vuonna enenevassi maarin valtion- seki korkean
luottoluokituksen yritysten bondeja. Taméa on nakynyt myos
korkoeron kasvuna matalamman ja korkeamman luotto-
luokituksen velkakirjojen valilla. Tiistaina 29.1. vuoden mit-
taisen valtionobligaation korko oli 2,4 %, korkeimman luot-
toluokituksen (AAA+) yritysbondin korko 3,2 % ja matalam-
man luottoluokituksen (AA-) yritysbondin 5,7 %.

Kiinan markkinat avautumassa ulkomaisille luotto-
luokittajille. Kiinan keskuspankki antoi tammikuun lopulla
amerikkalaiselle luottoluokittaja S&P Globalille luvan aloit-
taa velkakirjojen luottoluokituksen Kiinan pankkien vilisilla
markkinoilla. My6s luottoluokittajat Moody’s seka Fitch ovat
hakemassa toimilupaa Manner-Kiinan markkinoille.

Ulkomaisten toimijoiden toivotaan tuovan kilpailua ja us-
kottavuutta kiinalaisyritysten luottokelpoisuuden arviointiin
ja siten my0s uusia ulkomaisia sijoittajia Kiinaan. Paikallis-
ten luottoluokittajien katsotaan nykyiselldadn antavan liian
korkeita luokituksia. Avaamisen taustalla on my6s kauppaso-
dan my6td kasvanut tarve toteuttaa Kiinan jo aikoja sitten an-
tamat markkinoiden avaamista koskevat sitoumukset.

Luottoluokittajien toimikentta Kiinassa ei ole helppo. Esi-
merkiksi viime kuukausina on noussut esille useita tapauksia,
joissa yritys ei ole pystynyt maksamaan edes sen kirjanpi-
dossa ilmoitettuihin likvideihin varoihin ndhden erittéin pie-
nia velkasitoumuksia.

Venezuelan tilanne aiheuttaa pddnvaivaa Kiinalle ja
Vendjille. Venezuelan katastrofaalisen taloustilanteen ja
poliittisen umpikujan keskelld oppositiojohtaja Juan Guaidd
julistautui 23. tammikuuta maan viliaikaiseksi presidentiksi
haastaen niin tammikuun alussa toisen presidenttikautensa
aloittaneen Nicolas Maduron. Yhdysvallat ja monet muut
keskeiset maat ovat jo tunnustaneet Guaidon, kun taas Kiina
ja Vendja seisovat nykyhallinnon takana. Venezuela on tar-
jonnut niille strategisen jalansijan latinalaisessa Amerikassa
ja vastapainoksi ne ovat rahoittaneet maata runsaasti.

Eri ldhteiden mukaan Kiina on myontanyt vuoden 2008
jalkeen Venezuelalle 60—70 mrd. dollarin arvosta luottoja
infrastruktuuri- ja 6ljyprojekteihin, joiden takaisinmaksu on
padosin sidottu oljytoimituksiin. Viimeksi syyskuussa Kiina
myo6nsi 5 mrd. dollarin luoton, ja sen saamiset Venezuelasta
ovat tilld hetkella ehka 20—25 mrd. dollaria. Venezuela oli ai-
kaisemmin Kiinan seitseminneksi suurin Oljyntoimittaja
runsaan 5 prosentin osuudella, mutta viime vuonna tuonti
sieltd romahti ldhes neljinneksen ja maan osuus Kiinan raa-
kaoljyn tuonnista laski 3,6 prosenttiin.

Vendjan myontaman rahoituksen maara on Kiinaa huo-
mattavasti pienempi, mutta hallituksen ja 6ljy-yhti6 Rosnef-
tin vuoden 2006 jilkeen myontdmien luottojen maaran arvi-
oidaan nousevan ainakin 17 mrd. dollariin. Namaikin velat on
ilmeisesti padosin sidottu oOljytoimituksiin. Viime marras-
kuussa hallitus jatkoi Venezuelan rahoitusta sopimalla yli 3
mrd. luoton uudelleenjarjestelystd, joten sen maksamatto-
mat saamiset Venezuelalta ovat vahintd4n tuon summan suu-
ruiset. Rosneftin velkasaamiset olivat sen oman ilmoituksen
mukaan viime syksyna runsaat 3 mrd. dollaria. Venjilla ja
Kiinalla on my6s omistuksia Venezuelan oljyteollisuudessa.

Tukholman rauhantutkimuslaitos SIPRIn tilastojen mu-
kaan Ven#ja ja Kiina aloittivat aseviennin Venezuelaan
vuonna 2006. Vuosina 2006—2016 Venija osuus Venezuelan
aseostoista oli 74 %. Kiina oli toiseksi suurin aseiden toimit-
taja 11 prosentin osuudellaan. Maan asetuonti nayttaisi kui-
tenkin romahtaneen vuosikymmenen puoliviliin tultaessa.

Venezuelan todellinen velkatilanne on erittdin sekava eika
maa enai kykene hoitamaan kaikkia velkojaan. Reutersin ar-
vion mukaan sen ulkomainen kokonaisvelka on noin 140
mrd. dollaria, josta 60 mrd. on hallituksen ja valtiollisen 6ljy-
yhtio PDVSA:n bondeja ja loput ulkomaisten hallitusten ja
kansainvilisten jirjestGjen myontdmia luottoja. Vaikka
maalla on maailman suurimmat oljyreservit, sen tilannetta
ovat pahentaneet 6ljyn dollarihinnan, tuotannon ja valuutan
romahtaminen. TAma on vaikeuttanut velkojen takaisinmak-
sua myos Kiinalle ja Venajalle. Yhdysvaltojen tilld viikolla
(28.1.) asettamat pakotteet Venezuelan oljyteollisuudelle ja
Oljynviennille mutkistavat entisestddn maan velkatilannetta.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
6+7.2.2019

BOFIT

Venijin talouden kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2018.
Vendjan tilastolaitoksen maanantaina (4.2.) julkaisema en-
simmainen arvio koko viime vuoden kehityksesta yllatti niin
venalaiset kuin ulkomaisetkin analyytikot ja ennustelaitok-
set. Rosstatin mukaan Vendjan BKT kasvoi 2,3 % vuoden
2017 tasoon verrattuna. Tammi-syyskuun ennakkolukujen
mukaan BKT kasvoi 1,6 %, eikd merkittavaa kasvun kiihty-
misti osattu odottaa.

Ennakoitua nopeamman kasvun taustalla on mm. raken-
tamisen huomattava tilastorevisio. Nayttaa silts, etta yksi syy
olisi Jamalin Nenetsian alueelle rakennetun LNG-laitoksen
rakennustoiden kirjautuminen loppuvuodelle 2018.

Positiivisesta yllatyksestd huolimatta kasvun kiihtyminen
ei ollut laaja-alaista. Vuonna 2018 yksityisen kulutuksen
kasvu hidastui 2,2 prosenttiin (3,2 % vuonna 2017) ja julkisen
kulutuksen kasvu jai 0,9 prosenttiin (2,5 %). Ennakkoluku-
jen mukaan investoinnit kiintedan padomaan kasvoivat viime
vuonna vain 2,3 % (5,5 %). Vuotta 2017 nopeampi kasvu oli-
kin suurelta osin nettoviennin kasvun ansiota. Viennin volyy-
min kasvu kiihtyi viime vuonna 6,8 prosenttiin (5,0 %),
mutta tuonnin volyymin kasvu romahti 3,8 prosenttiin
(17,4 %). Tilastot tdsmentyvit seuraavissa arvioissa.

Oljyn hinta siivitti Veniijin federaatiobudjetin suu-
reen ylijaidmé#dn. Viime vuonna budjetin tulojen vuosi-
kasvu kiihtyi 29 prosenttiin. Tdma johtui ennen kaikkea 6ljy-
ja kaasuverotuloista, joiden kasvu yltyi syksylla. Urals-6ljyn
hinta oli alkusyksylld 78-79 dollaria tynnyrilta, ja ruplan
kurssin heikentyminen nosti 6ljyn ruplamé&érédisen hinnan
kaikkien aikojen huippuunsa. Oljy- ja kaasuverotulojen osuus
federaatiobudjetin tuloista nousi koko vuoden 2018 osalta 46
prosenttiin ja energiatulojen suhde BKT:hen ldhes 9 prosent-
tiin. Vuosien 2011—-2014 huipussa suhde oli 9,3 %.

Budjetin muiden tulojen kasvu nopeutui viime vuonna yli
14 prosenttiin etenkin siksi, ettad arvonlisdveroista saadut tu-
lot lisdantyivat 17 %. ALV-tulojen osuus muista tuloista nousi
58 prosenttiin. Osuus ei ole ollut yhtd suuri noin puoleen-
toista vuosikymmeneen. Myos tulot yritysten voittoveroista
ja valtionyritysten osingoista lisdantyivat tuntuvasti.

Federaatiobudjetin menot kasvoivat nimellisesti vain 2 %
vuonna 2018. Puolustusmenot supistuivat hiukan. Sisdisen
turvallisuuden menoissa melko tuntuvia lisdyksia saivat tur-
vallisuus- seka syyttdja- ja tutkintaelimet. Nima menot kate-
taan lahes yksinomaisesti federaation budjetista.

Federaatiobudjetin ylijaama kasvoi vuonna 2018 periti
2,7 prosenttiin BKT:sti. Titd ennen budjetti oli selkedsti yli-
jaamaéinen viimeksi vuonna 2011. Federaation kassavarojen
madra kasvoi merkittavasti ja oli vuoden lopussa ldhes 10 %
BKT:std. Summaan siséltyvat vararahaston eli Kansallisen
hyvinvoinnin rahaston likvidit varat. Varoja kasvatti osaltaan

se, ettd Oljyn hinta ylitti tuntuvasti tulojen sdidstamiseen tah-
tdavan budjettisiannon laskennallisen hinnan (viime vuonna
alle 41 dollaria). Viime vuonna federaatio laski liikkeelle rup-
lamaariisia velkakirjoja summalla, joka vastasi noin prosent-
tia BKT:std. Ruplamairiisten velkakirjojen takaisinmaksut
olivat puoli prosenttia BKT:sti.

Vendjan federaatiobudjetin tulot ja menot 2013-2018
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Venildisten kiytettiivissid olevat tulot edelleen sel-
viasti alle vuoden 2014 tason. Viime vuonna venildisten
kotitalouksien kiytettdvissd olevat reaalitulot olivat keski-
mairin ldhes samat kuin vuonna 2017, vaikka tulot alkuvuo-
den kasvun jialkeen nayttéisivat kddntyneen taas laskuun. Re-
aalitulojen tdhanastinen huippu saavutettiin vuonna 2014, ja
viime vuoden lopussa kéytettavissa olevien reaalitulojen taso
oli noin 13 % huipun alapuolella.

Vaikka kaytettivissa olevat tulot ovat paasdantoisesti su-
pistuneet yli neljan vuoden ajan, kdantyivit reaalipalkat vuo-
sitasolla kasvuun jo vuoden 2016 alussa. Palkkojen ohella
kaytettavissi oleviin tuloihin luetaan erilaiset sosiaalietuudet
ml. eldkkeet, pddomatulot seki tilastoviranomaisten arvio
epdvirallisesti maksetuista palkoista.

Viime vuonna nimellinen keskiméirdinen kuukausi-
palkka oli 43 400 ruplaa eli 11 % suurempi kuin vuonna 2017.
Euroissa mitattuna keskipalkka (585 €) oli yli prosentin pie-
nempi kuin vuonna 2017.

Venaldisten kaytettivissa olevat reaalitulot 2004-2018
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Kiina

Kiina jatkaa rahoitusmarkkinoidensa avaamista,
mutta piddomaliikkeitd maasta ulos rajoitetaan edel-
leen tiukasti. Tammikuun lopulla Kiinan arvopaperival-
vontakomissio (CSRC) julkaisi lakiluonnoksen, jonka tavoit-
teena on lisdtd maahan virtaavia ulkomaisia arvopaperisijoi-
tuksia. Luonnoksen mukaan nykyistd sijoitusten kiintiojér-
jestelmad yksinkertaistetaan, lupamenettelyd helpotetaan ja
sijoitusinstrumenttien valikoimaa laajennetaan.

Lakiluonnos tdhtdi ulkomaisille institutionaalisille sijoit-
tajille suunnattujen QFII- ja RQFII-ohjelmien yhdistimiseen
ja lupaprosessin helpottamiseen. Liséksi ohjelman puitteissa
voitaisiin jatkossa sijoittaa muihinkin instrumentteihin kuin
julkisesti noteerattuihin osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin.
Uusia instrumentteja olisivat mm. rahoitus- ja raaka-aine-
markkinoiden johdannaiset.

Vuonna 2002 esitelty QFII-ohjelma sai vuonna 2011 rin-
nalleen RQFII-ohjelman, joka mahdollistaa Manner-Kiinan
ulkopuolelta hankittujen juanien sijoittamisen kiinalaisiin
arvopapereihin. Ndmé ohjelmat olivat pitkdan padasialliset
kanavat ulkomaisille sijoittajille Kiinan osake- ja bondimark-
kinoille. Tammikuun puolivélissd QFII-ohjelman kiinti6 kak-
sinkertaistettiin 300 mrd. dollariin, vaikka vanhastakaan
kiintioistd ei ollut kdytossd kuin noin 100 mrd. dollaria.
RQFII-ohjelman kiinti6 on 1940 mrd. juania (280 mrd.
USD) eika siitakaan ole kiytetty kuin alle 650 mrd. juania
(vajaat 100 mrd. USD). Vuoden 2015 jilkeen Manner-Kiinan
ja Hongkongin porssi- ja bondikytkokset ja muut vapautus-
toimet ovat vihenténeet QFII- ja RQFII-ohjelmien suhteel-
lista merkitystd ulkomaisen padoman tuonnissa Kiinaan.

Kiinan osake- ja velkakirjamarkkinat ovat kolmanneksi
suurimmat Yhdysvaltojen ja Japanin jdlkeen, mutta tois-
taiseksi ulkomaisen pddoman osuus on vain parin prosentin
luokkaa. Investoijien silmissd Kiinan houkuttelevuutta lisaa
lansimaisten luottoluokittajien padsy markkinoille, silla S&P
Global sai tammikuussa luvan aloittaa velkakirjojen luotto-
luokitukset Kiinan interbank-markkinoilla. Kiinnostusta li-
sdd myos kiinalaisten arvopapereiden vihitellen tapahtuva
liittdminen kansainvélisiin rahoitusmarkkinaindekseihin.
Viime vuoden kesdkuussa osakeindeksituottaja MSCI aloitti
hyvin pienelld painolla mannerkiinalaisten osakkeiden liitta-
misen globaaleihin indekseihinsa. Bloombergin tuore ilmoi-
tus ottaa huhtikuusta alkaen vahitellen mukaan Kiinan val-
tion ja politiikkapankkien bondeja Bloomberg Barclays Glo-
bal Aggregate indeksiin on ensiaskel kiinalaisten velkakirjo-
jen hivuttautumisessa kansainvilisiin sijoitusindekseihin.
Muut indeksituottajat ovat ilmoittaneet vastaavista toimista.

Kiinan rahoitusmarkkinoiden vapautustoimet ovat keskit-
tyneet maahan tulevan padoman sallimiseen ja houkuttelemi-
seen. Portfoliosijoitukset Kiinasta ulos ovat edelleen tiukasti
sdadellyt. Porssikytkosten ohella Kiinasta on mahdollista si-
joittaa ulkomaisiin arvopapereihin Hongkongin ja Kiinan

vuonna 2015 sopiman vastavuoroisen MRF-jarjestelyn (Mu-
tual Recognition of Funds) kautta. Kuitenkin vain alle pari-
kymmenta rahastoa on toistaiseksi saanut luvan markkinoida
itseddn kiinalaissijoittajille, kun taas Hongkongissa ulkomaa-
laiset ovat voineet sijoittaa noin 50 kiinalaisrahastoon. Viime
viikolla amerikkalainen JPMorgan Asset Management sai
pitkdn lupaprosessin jalkeen markkinointiluvan kahdelle kii-
nalaissijoittajille suunnatulle rahastolleen MRF:n puitteissa.

Kiina sallii uusia velkainstrumentteja pankkien péé-
omien ja lainanannon lisddmiseksi. Keskuspankki ja
pankkisektorin sdédntelyviranomainen (CBIRC) sallivat tammi-
kuussa litkepankkien laskea liikkeelle ns. jatkuva lainoja (per-
petual bonds). Bank of China laski 25.1. liikkeeseen ensimmaéi-
sen tallaisen lainan arvoltaan 40 mrd. juania (6 mrd. USD).

Jatkuvien lainojen liikkeellelasku lisda pankin omia paa-
omia (additional Tier 1), mikd puolestaan mahdollistaa sen
lainanannon kasvattamisen. Jarjestelyn taustalla on huoli
pankkien vakavaraisuudesta, silla joidenkin erityisesti pie-
nempien kiinalaispankkien vakaavaraisuusaste on jo ldhella
minimivaatimustasoa. Taseen ulkopuolisten varjopankkisek-
torin instrumenttien kidyton vdheneminen on kasvattanut
pankkien taseita, mikid myos edellyttdd pddomapuskureiden
vahvistamista. IMF kehotti Kiinaa viimeisimmassa rahoitus-
jarjestelmén vakausarviossaan pankkisektorin pddomien li-
sddmiseen.

Liikepankit voivat kayttdd hyvin luottoluokituksen saa-
neita jatkuvia lainoja, kuten suurinta osaa muistakin joukko-
velkakirjalainoista, keskuspankkiluototuksen vakuutena. Ky-
synnin lisadmiseksi CBIRC salli myos vakuutusyhtiéiden si-
joittaa pankkien liikkeelle laskemiin jatkuviin lainoihin. Li-
séksi keskuspankki otti kayttoon jalleen uuden politiikkavali-
neen, jolla rahoitusyhtiot voivat vaihtaa (swap) vakaavarais-
ten pankkien liikkeeseen laskemia jatkuvia lainoja keskus-
pankin velkakirjoihin korkeintaan kolmen vuoden ajaksi ker-
rallaan. Swap-operaatiossa saadulla keskuspankin velkakir-
jalla ei voi kiyda kauppaa, mutta sitdkin voidaan kayttaa va-
kuutena mm. keskuspankkiluototuksessa.

Monimutkaisen oloisella swap-jarjestelylla tihdataan jat-
kuvien lainojen kysynnin kasvattamiseen, minka toivotaan
tukevan pankkien padomittamista. Swap-operaatiot eivit ke-
venna rahapolitiikan viritystd. Keskuspankki ei osta liike-
pankkien jatkuvia lainoja, mutta vaihtaa niitd maardajaksi
omiin velkakirjoihinsa, joiden uskotaan olevan sijoittajien
silmissd houkuttelevampia.

Rahapolitiikan heikko vélittyminen on viime aikoina ollut
nikyvasti esilld Kiinan taloustilannetta koskevissa keskuste-
luissa. Lehtitietojen mukaan keskuspankki ohjeisti vastikdan
liikepankkeja pitiméén lainanannon kasvun ja uusien laino-
jen méadran vahintdan samalla tasolla kuin viime vuoden vas-
taavaan aikaan. Keskuspankki on tarjonnut pankkisektorille
runsaasti likviditeettia, mutta talouskasvun hidastuessa yri-
tysten lainojen kysynté ja pankkien halukkuus lainata riski-
sille yrityksille nayttaa vahentyneen. T&lloin ylimaardinen
likviditeetti voi reaalitalouden sijaan valua muihin kohteisiin.
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Venijian inflaatio kiihtyi hieman tammikuussa. Ku-
luttajahintojen nousu oli tammikuussa 5,0 % vuodentakai-
sesta. Inflaation kiihtymisen taustalla on etenkin ruuan kal-
listuminen viime keséstda alkaen. Rosstatin pohjainflaatio,
josta on poistettu energian, ruuan ja hallinnollisten hintojen
vaikutus, oli 4,1 % tammikuussa.

Arvonlisdaveron (ALV) korotus 18 %:sta 20 %:iin vuoden-
vaihteessa vaikutti odotettua vihemmain kuluttajahintojen
nousuun tammikuussa. ALV:n korotus néyttéisikin pddosin
siirtyvin kuluttajahintoihin vahitellen alkuvuoden aikana.

Vuosi-inflaation ollessa tilld hetkelld keskuspankin enna-
koiman inflaation alarajalla (5-5,5 % tdmén vuoden lopussa),
keskuspankki paitti korkokokouksessaan 8.2. pitdad avainko-
ron ennallaan (7,75 %). Keskuspankki odottaa inflaation aset-
tuvan tavoitellun 4 %:n tuntumaan vuoden 2020 ensimmai-
sella puoliskolla. Reaalikorko on edelleen melko korkea, silla
yritysten ottamien yli vuoden pituisten lainojen keskimaarai-
nen nimellinen korko oli joulukuussa 9,2 %.

Venéjan korot ja kuluttajahintojen kasvu

Keskuspankin avainkorko
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Vengjilld kotitalouksien lainakannan kasvu kiihtyi
vuonna 2018. Vendjan keskuspankin mukaan kotitalouk-
sien lainakanta on kasvanut viimeiset kaksi vuotta. Kasvu
kiihtyi merkittdviasti viime vuoden aikana, ja kotitalouksien
yhteenlaskettu lainakanta oli vuoden lopussa 14 9oo mrd.
ruplaa (220 mrd. USD). Tdma on 22 % enemmaén kuin vuotta
aiemmin. Edellisen, vuosien 2011—2013, luottobuumin
aikana luottojen vuosikasvu oli yli 30 %.

Erityisen nopeasti viime vuonna kasvoi asuntolainojen
maard, mutta myos vakuudettomien kulutusluottojen kasvu
oli ripedd. Lainakannan kasvu oli ripeintd Moskovan alueella
ja Pietarissa sekd muutamilla Volgan federaatiopiirin alu-
eilla, joissa kaikissa kasvoi nimenomaan asuntoluototus.

Viime vuosien nopean kasvun seurauksena asuntoluottojen
osuus kotitalouksien lainakannasta on kasvanut 43 prosent-
tiin. Lainoista alle prosentti on valuuttamaaraisia.

Luottojen kysyntaa tuki korkotason hienoinen lasku. Ko-
titalouksien ottamien yli vuoden mittaisten ruplaméiriisten
lainojen keskiméérdinen korko oli joulukuussa 12,5 %, kun
vuotta aiemmin korko oli 13,5 %. My0s yrityslainakanta kas-
voi reippaasti, mutta kasvuvauhti (11 % vuoden takaa) jai sel-
vasti pienemmaéksi kuin kotitalouksien lainakannan kasvu.

Vendjin tavarakaupan ylijidmaé viime vuonna aiem-
paa suurempi. Venijin tullin tietojen mukaan tavarakau-
pan ylijadma kasvoi 212 miljardiin dollariin eli noin 12 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta.

Venildiset myivit vuonna 2018 tavaroita ulkomaille 26 %
edellistd vuotta suuremmalla summalla. Viennin kasvun
taustalla on niin maara- kuin hintamuutoksia, joista osa voi
osoittautua tilapaisiksi. Erityisesti Vengjille tirkedn energian
hintaa liittyy suuria vaihteluta.

EU:n osuus tavaraviennista oli 46 % ja Kiinan 12 %. Tava-
ravientituloista kaksi kolmannesta muodostuu fossiilisista
polttoaineista. Oljyn ja kaasun vientimiirit kasvoivat hie-
man, ja niiden kallistumisen ansiosta niiden viennistd saadut
tulot kasvoivat jopa kolmanneksen. Fossiilisten polttoainei-
den lisaksi erityisesti metallin ja viljan vienti kasvoi. Syksylla
2017 korjatun suursadon ansiosta vuonna 2018 Ven#jaltd vie-
tiin kolmanneksen enemmain vehnia kuin vuonna 2017. Ve-
ngjalld tuotetaan noin 10 % maailman vehnéisté ja viime vuo-
sina noin puolet siitd on viety ulkomaille.

Venijin tuonti ei kehittynyt viime vuonna viennin kanssa
samassa suhteessa. Venélaiset ostivat vuonna 2018 tavaroita
ulkomailta vain 5 % edellisti vuotta suuremmalla summalla.
Tuonnin kasvua hillitsi ruplan heikentyminen yli 10 prosen-
tilla dollariin ja euroon néhden.

EU:n osuus tavaratuonnista oli 37 % ja Kiinan 22 %. Puo-
let tuonnista muodostui koneista, laitteista ja ajoneuvoista.
Niiden tuonti kasvoi maltillisesti. Merkittavien tuontituote-
ryhmien joukossa ovat myos ladkkeet, ruoka ja autot.

Vendjan tavaraviennin ja -tuonnin arvo
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Kiinan viesto kaupunkilaistuu ja vanhenee. Maan ti-
lastoviraston mukaan Kiinan vikiluku oli viime vuoden lo-
pussa 1395 miljoonaa. Edellisvuodesta viesto kasvoi vain
0,4 % eli 5,3 miljoonalla hengelld. Kasvuvauhti oli hitainta
sitten 1960-luvun alun nilkdvuosien.

Kaupunkialueiden vakimé&ara kasvoi viime vuonna 18 mil-
joonalla henkil6lla 831 miljoonaan. Maaseudun vakimé&ara
viaheni 13 miljoonalla. Osa kaupunkialueiden viestonkas-
vusta johtuu kuitenkin kaupunkien laajenemisesta, jolloin
aiemmin maaseuduksi luokitellut asuinalueet luokitellaan
kaupunkialueeksi. Kaupunkien tyo6llisyystilannetta heijaste-
leva siirtotyolaisten maira kasvoi viime vuonna vain 1,8 mil-
joonalla 288 miljoonaan. Siirtoty6ldisten mairan kasvu on
hidastunut tasaisesti vuodesta 2010 lahtien.

Tyoikdisen vdeston (16—59 vuotiaat) miira on pienenty-
nyt jo pitkdin ja oli viime vuonna 897 miljoonaa (5 miljoonaa
vihemman kuin vuonna 2017). Yli 60 vuotiaiden maara kas-
voi 9 miljoonalla 249 miljoonaan.

Lapsia syntyi viime vuonna 15,2 miljoonaa, mika on vahi-
ten sen jilkeen, kun Kiina 2013 hollensi yhden lapsen poli-
tilkkaansa. Vuonna 2016 maassa siirryttiin virallisesti kah-
den lapsen politiikkaan, mutta tima ei ole ndkynyt syntyvyy-
dessd toivotulla tavalla. Syntyvyys oli viime vuonna vain
10.94 per 1 000 asukasta, kun se vuonna 2017 oli 12.43. Kii-
nan yhteiskuntatieteiden akatemia (CASS) arvioi vastikién,
ettd maan vdestomadra kiadntyy laskuun jo vuonna 2027. Ar-
vion mukaan viesté supistuu vuoteen 2065 mennessi 1170
miljoonaan.

Viakirikkaimmista maista Kiinan viestonkasvu on hi-
tainta. Maailmanpankin arvion mukaan Intian vakiluku ylit-
taa Kiinan jo vuonna 2022. Tilla hetkelld Kiinan tyoikédisen
vieston (Maailmanpankin mééritelméssa 15—-64 v.) osuus on
korkein maailman vakirikkaimmista maista (yli 71 %). Osuus
laskee Maailmanpankin arviossa alle 60 prosenttiin vuoteen
2050 mennessi, jolloin Kiinan ty6ikdisen vdeston osuus jaa
esimerkiksi Yhdysvaltoja pienemmaiksi.

Joissakin kiinalaisprovinsseissa BKT:n kasvu jii sel-
viisti tavoitteesta vuonna 2018. Kiinan tilastoviraston
mukaan BKT:n reaalinen kasvu jii Sisd-Mongoliassa, Liao-
ningissa, Jilinissd, Hainanilla ja Chongqingissa yli 1 prosent-
tiyksikon niiden asettamaa tavoitetta hitaammaksi. Nailla
alueilla talous kasvoi virallisten tilastojen mukaan 4-6 %
vuotta aiemmasta. Useimmilla alueilla BKT kasvoi osapuil-
leen niiden tavoitteen mukaisesti. Kahden provinssin (Hei-
longjiang ja Tiibet) BKT-tilastoja ei ole viela julkaistu.

Reilussa kymmenessi provinssissa BKT kasvoi reaalisesti
viime vuonna 6—7 % ja toisessa reilussa kymmenessi pro-
vinssissa 7—9 %. Korkeimpia noin 9 prosentin kasvulukua ra-
portoivat Yunnanin ja Guizhoun maakunnat, jotka kuuluvat
taloudellisesti Kiinan kéyhimpiin alueisiin.

Kiinan suurimmat provinssit ovat isojen valtioiden kokoi-
sia. Guangdongin ja Jiangsun dollarimaaraiset BKT:t olivat
viime vuonna Espanjan ja Australian talouksien kokoisia.
Manner-Kiinan 31 maakunnasta 19 on taloudeltaan Suomea
suurempia.

Aluetilastojen luotettavuuteen on pitkaan liittynyt epaluu-
loja. Talouskehitys on keskeisessa asemassa, kun aluepaatta-
jien toimintaa arvioidaan. Tama luo painetta paasta tavoittei-
den mukaisiin kasvulukemiin, jotka ovat usein koko maan ta-
voitetta korkeampia. Alueiden yhteenlaskettu painotettu ta-
louskasvu onkin ollut poikkeuksetta nopeampaa kuin tilasto-
viraston koko maan virallinen kasvuluku. Viime vuosina
muutamien maakuntien on paljastettu peukaloineen tilasto-
jaan. Myos yritysten tiedetddn ilmoittavan tilastovirastolle
vaaristeltyja tilastoja.

Kiinan valuuttavarannon arvossa vain vihiisiéi
muutoksia vuoden 2016 jilkeen. Tammikuun lopussa
Kiinan keskuspankin virallisten ulkomaisten varantojen arvo
oli 3186 mrd. dollaria. Ylivoimaisesti suurin osa (97 %) va-
rannoista koostuu valuuttavarannosta eli valuuttamaaraisiin
velkakirjoihin tehdyista sijoituksista. Kullan osuus kokonais-
varantojen arvosta on runsaat 2 % ja muiden erien alle 1 %.
Kiina ei ilmoita valuuttavarantonsa valuuttajakaumaa.

Kiinalla on maailman ylivoimaisesti suurimmat ulkomai-
set reservit. Vaikka kullan osuus keskuspankin varannoista
on vahiinen, niin mairallisesti sen noin 1 870 tonnin kulta-
varannot ovat keskuspankeista kuudenneksi suurimmat. Yh-
dysvaltojen keskuspankin yli 8100 tonnin kultavarannot
ovat ylivoimaisesti suurimmat, ja sen varannoista kullan
osuus on 75 %. My0s seuraavaksi suurimmilla kultavaranto-
jen omistajapankeilla Saksalla, Italialla, Ranskalla ja Vena-
jalla kullan osuus varantojen kokonaisarvosta on suuri.

Parin vuoden tauon jilkeen Kiinan keskuspankki kasvatti
hieman kultavarantoaan tammikuussa. Vengja sen sijaan on
kasvattanut kultavarantojaan voimakkaasti viimeisen kym-
menen vuoden aikana noin 2 115 tonniin (19 % varantojen ko-
konaisarvosta).

Kiinan valuuttavaranto
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Vendjin hallitus julkaisi uusien kansallisten ohjel-
mien suuntaviivat. Presidentti Putinin toukokuussa 2018
antaman ukaasin perusteella on valmisteltu tavoitteet 12 kan-
salliselle ohjelmalle seka erilliselle infrastruktuurin moderni-
sointiohjelmalle vuosille 2019—2024. Ohjelmat jakautuvat
yhteensi 69 federaatiotason projektin alle. Ohjelmien koko-
naiskustannukseksi on arvioitu 26 000 mrd. ruplaa eli noin
4300 mrd. ruplaa (65 mrd. USD) vuosittain. Summa vastaa
noin 4,5 % vuoden 2018 bruttokansantuotteesta. Kustannuk-
sista 70 % suunnitellaan katettavan budjettivaroin, mutta sel-
vaa ei ole, missd mairin kyse on budjettimenojen lisayksista
nykytasoon verrattuna.

Suurimmat ruplamairiiset panostukset on suunniteltu
infrastruktuuriohjelman, tielilkenneohjelman ja demografia-
ohjelman toteuttamiseen. Jokaisella kansalliseen ohjelmaan
kuuluvalla federaatiotason projektilla on omat, varsin yksi-
tyiskohtaiset tavoitteensa. Yhteensa tavoitteita ja niiden saa-
vuttamista seuraavia mittareita on useita satoja. Osa tavoit-
teista on hyvinkin yksiselitteisid (asuntolainojen keskiméaa-
riainen vuosikorko 7,9 % vuonna 2024), osa taas laajempia ja
helpommin muokattavia (alle 40-vuotiaiden osuus kaikista
akateemisista tutkijoista). Laajojen ohjelmien ja yksityiskoh-
taisten mittareiden muodostama tavoiteviidakko tekee ohjel-
mien ja projektien toteutumisen seurannasta vaikeaa.

Vendji tuotti ja vei viime vuonna aiempaa enemmaéan
0ljyé ja kaasua. Vuonna 2018 Venijilld pumpattiin ylos
556 miljoonaa tonnia raakadljya liitdinndiskaasut mukaan lu-
kien. Keskimaardinen paivatahti oli siten reilut 11 miljoonaa
tynnyrid. TAma on 2 % edellista vuotta enemman. Tuotanto
kasvoi nopeasti 6ljyntuottajamaiden sopimien tuotannonra-
joitusten kesdkuisen uudelleentulkinnan jilkeen. Paivittai-
nen tuotantomaira kasvoi vuoden toisen puoliskon aikana
4 %, mutta hiipunee alkuvuonna uusien rajoitusten myota.
Maakaasua Venijilla tuotettiin viime vuonna 725 miljardia
kuutiometria. Tama on 5 % edellistid vuotta enemman.

Venéjan raakadljyn ja maakaasun tuotanto
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Valtaosa 0ljysti ja kaasusta pumpataan Ural-vuoriston la-
hettyvilta permien, nenetsien, hantien ja mansien alueilta.
Kenttid on myos Kaukoidin ja Kaukasuksen suunnilla. Viime
vuonna 6ljystéd noin kaksi kolmannesta ja kaasusta yksi kol-
mannes vietiin ulkomaille. Oljyn ja kaasun vientimaérit kas-
voivat tuotannon kasvun mukana, ja niiden kallistumisen an-
siosta niiden viennista saadut tulot kasvoivat kolmanneksen.

Porausalueilta kaasu kuljetetaan perinteisesti putkia pit-
kin eteenpdin, mutta nesteyttiminen (LNG) mahdollistaa
maakaasun kuljettamisen my0s merirahtina asiakkaille.
Viime vuonna kaasun tuotantoa ja vientia edisti Jamalin nie-
mimaalla Jadmeren rannalla sijaitsevan LNG-laitoksen as-
teittainen kdynnistyminen. Vuoden lopulla jo noin 10 % ulko-
maille viedystd maakaasusta kuljetettiin nesteen muodossa.
Maakaasuviennin tueksi rakennetaan paraikaa putkia Kii-
naan ja Saksaan. Myo6s uusia LNG-laitoksia on suunnitteilla.

Vendjin vahittdiskaupan myynti kasvoi vuonna
2018, mutta viime kuukausina kasvuvauhti on hidas-
tunut. Viime vuonna vahittdiskaupan myynnin maara kas-
voi 2,6 % edellisvuodesta. Kasvuvauhti vaihteli vuoden mit-
taan, mutta hidastui joulukuussa 2,3 prosenttiin. Rosstatin
mukaan viahittdiskaupan méira kasvoi yhteensid noin 5%
vuosien 2017 ja 2018 aikana pitkén supistumisen jalkeen.

Elintarvikkeiden myynnin maira kasvoi viime vuonna
1,7 %. Vahittaiskaupan myyntimaarat ovat kasvaneet, vaikka
kotitalouksien kiytettavissd olevat tulot ovatkin laskeneet
(viikkokatsaus 2019/06). Osittain titd voi selittda halvem-
pien tuotteiden myynnin kasvu, mutta my6s kotitalouksien
selvasti kasvanut lainanotto. Kotitalouksien lainakanta kas-
voi vuoden 2018 aikana 22 %, joskin suuri osa kasvusta tuli
asuntolainoista (viikkokatsaus 2019/07).

Tammikuussa 2019 vihittdiskaupan méairan kasvua hi-
dasti yleisen arvonlisaverokannan nosto 18:sta 20 prosent-
tiin. Niinpa tammikuussa vahittdiskaupan maara lisddntyi 1,6
prosenttia, ja etenkin muiden kuin elintarvikkeiden myynnin
kasvu hidastui merkittavasti 1,2 prosenttiin. Elintarvikkeiden
arvonlisdveroprosentti siilyi ennallaan ja niiden myynnin
kasvu kiihtyi hieman.

Venajan vahittdiskaupan myynnin vuosimuutos
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Kiinan vaihtotaseen ylijiimi lihes katosi viime
vuonna. Vaihtotaseen ylijadma oli viime vuonna enéi 0,4 %
BKT:stéi, kun se edellisend vuonna oli 1,3 %. Rahassa mitat-
tuna vuoden 2018 vaihtotaseen ylijaama oli 50 mrd. dollaria,
kun tavarakaupan ylijaama oli noin 400 mrd. dollaria, palve-
lukaupan alijidma noin 300 mrd. dollaria ja muiden erien
alijaama noin 50 mrd. dollaria.

Tavarakaupan ylijadman pienenemisen ohella vaihtota-
seen ylijddmaa ovat kaventaneet ulkomaisten palveluiden li-
sddntyneet ostot. Etenkin matkailun my6ti on virrannut pal-
jon rahaa Kiinasta ulkomaille. Viime vuonna kiinalaisten ul-
komaanmatkailuun kiyttdmat rahat olivat 240 mrd. dollaria
suuremmat mitd ulkomaisten matkailijat toivat Kiinaan.

Kiinan vaihtotaseen kehitys, % BKT:sta
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Kiinassa myoOnnettiin ennitysmaéiri lainoja tammi-
kuussa. Keskuspankin tilastojen mukaan juanméiiriisten
pankkilainojen kanta kasvoi tammikuussa 3 230 mrd. jua-
nilla (480 mrd. USD) eli 13,4 % vuodentakaisesta. Pankkilai-
naus on tammikuussa tyypillisesti loppuvuotta huomatta-
vasti suurempaa, ja tdna vuonna keskuspankki vield kehotti
liikepankkeja lainanannon ripedian kasvattamiseen.
Tammikuussa Kkotitalouksille myoOnnettyjen lainojen
kanta kasvoi 990 mrd. juania, josta vajaa kolmannes oli ly-
hytaikaisia lainoja. Rahoitussektorin ulkopuolisille yrityksille
ja valtionorganisaatioille myonnettyjen lainojen kanta kasvoi
2 580 mrd. juanilla. Tésta ldhes puolet oli lyhytaikaisia lai-
noja ja mm. kauppaluototukseen kéytettya ns. bill financing-
rahoitusta, miké voi kertoa siité, ettd rahoituksen kysynti re-
aali-investointeja varten on suhteellisen heikkoa.
Keskuspankin ilmoittama pankkilainojen keskimaarainen
vuosikorko oli syyskuun lopussa 5,9 %. Tammikuun lopussa
juanmaaraisten pankkilainojen kanta oli 139 530 mrd. juania
(155 % BKT:std). Tama tarkoittaisi, ettd lainakannan korko-
kulut ovat noin 690 mrd. juania (100 mrd. USD) kuukau-
dessa, jos keskikorkoa sovelletaan koko lainakantaan. Yritys-

sektorin uusista lainoista suuren osan arvellaan menevan ole-
massa olevien lainojen lyhennyksiin ja korkokuluihin.

Pankkilainojen lisaksi yritykset hankkivat rahoitusta tam-
mikuussa laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjalainoja netto-
madrdisesti 500 mrd. juanilla ja varjopankkisektorin instru-
menttien kautta 340 mrd. juanilla. Varjopankkisektorin inst-
rumenttien kanta kiantyi kasvuun, mutta on yha 10 % viime
vuoden tammikuuta pienempi.

Juanmaaraisten pankkitalletusten kanta kasvoi 7,6 % vuo-
dentakaisesta. Kasvu on hidastunut parin vuoden ajan ja uu-
det talletukset vdhenivit viime vuoden tammikuusta. Tam-
mikuun lopussa juantalletusten kanta oli 180 790 mrd. juania
(201 % BKT:std).

Juanmaaraisten pankkilainojen kannan kasvu
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelut jatku-
vat. Viime viikolla (14.—15.2.) varapaaministeri Liu He ja
kauppaedustaja Robert Lighthizer valmistelivat Pekingissa
yhteisymmarryspdytékirjaa, joka voisi toimia pohjana presi-
denttien myohemmin allekirjoittamalle kauppasopimukselle.
Osapuolet vahvistivat edistystd tapahtuneen, mutta mitaan

konkreettisia tuloksia ei ole julkaistu. Neuvottelut ovat jatku-
neet tilla viikolla Washingtonissa.

EU vahvistaa kiinalaisinvestointien seurantaa. EU:n
parlamentti hyviksyi 14.2. suurella enemmist6lla uudet saan-
not, jotka vahvistavat kolmansien maiden yritysten EU-alu-
een strategisille sektoreille tekemien sijoitusten ennakkoval-
vontaa. Uudet sadnnot tulevat voimaan lokakuussa 2020.

Uusi jarjestelma avaa komissiolle mahdollisuuden tutkia
ja lausua niakemyksensi investoinneista, jotka tehdaan kol-
mansista maista EU:n strategisille aloille. Tarkoituksena on
varmistaa, ettd erityisesti ulkomaiset valtionyritykset eivat
uhkaa EU:n keskeisia intresseja kuten turvallisuutta ja yleista
jarjestysta. Vaikka Kiinaa ei mainita nimell, on kiinalaisten
valtionyhtiéiden sijoitustoiminta aloitteen taustalla.

Komission uusista valtuuksista huolimatta paatosvalta in-
vestointien hyvidksymisestd tai hylkdamisestd siilyy jasen-
mailla. Uusi jarjestelma edellyttdad nykyistd tehokkaampaa
investointitietojen vaihtoa jisenmaiden vililld, mutta se ei
edellyti jokaiselta maalta omaa valvontamekanismia. Sellai-
nen on kuitenkin jo noin puolella jisenmaista.
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Moody’s-luottoluokitusyhtio korotti Venédjin valtion
velan luokitusta. Yhti6 nosti (8.2.) Vendjan luokitusta yh-
delld pykalilla Ba1:std Baa3:een. Taima on kymmenenneksi
korkein luokka. Kymmeneen ylimpaan luokkaan luokiteltuja
velkakirjoja kutsutaan yleisesti sijoituskelpoisiksi ja sitad
alempia roskalainoiksi. Nyt kolmen suuren luottoluokittajan
arviot ovat yhdenmukaiset. Standard & Poor’s teki vastaavan
korotuksen jo viime vuoden helmikuussa. Sen sijaan Fitchin
luokitus ei edes ole ollut titd alempi viime vuosina.

Moody’sin mukaan Venijian valtio on viime vuosina pan-
nut tidytdntoon jarkevid taloudenpidon periaatteita. Niistd
keskeisimpénd se pitdd ulkomaisen valuutan puskurirahas-
ton kerryttamisti. Lisdksi valtion velka on melko pieni ja ul-
komaalaisten velkojien osuus on pienentynyt. Hyvén talou-
denpidon ansiosta valtio on selvinnyt 6ljyn hinnanlaskun ja
pakotteiden paineessa. Toisaalta Moody’sin mukaan valtion
suuri rooli taloudessa hidastaa kasvua.

Valtiollisten tahojen rahoitustilanteen tasaantumisesta
kielii myos valtion omistaman kaasujiatin Gazpromin aiko-
mus laskea liikkeelle dollariméériisid velkakirjoja. Ne tosin
sisiltdnevit samanlaisen epétavallisen lausekkeen kuin mar-
raskuinen euroméaérdinen velka. Ilmeisesti pakotteilta suo-
jautumiseksi Gazprom varasi oikeuden maksaa velan takaisin
jossain toisessa valuutassa, jos se on siitd riippumattomasta
syystd estynyt maksamasta sen euroissa. Myds valtio on viime
vuonna kayttanyt téllaista lauseketta.

Vendjan valtion velan luottoluokitus

Baa1 . : BBB+
Baa2 'I--- ' 'I' BBB
Baa3 = bl L Lt |BBB-
Ba1 | [ ] e J T
Ba2 = BB
Ba3 '-: » Moody's (vasen) BB-
B1 | Standard & Poor's (oikea) B+
B2 I— Fitch (oikea) B

B3 | B-

2001 03 05 07 09 111 13 15 17 19
L&hde: Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch.

Venijin vikiluku supistui hieman vuonna 2018
maahanmuuton vihetessi selviisti. Tilastoviranomais-
ten mukaan Venijan vakiluku oli vuoden lopussa 146,8 mil-
joonaa, mutta tima luku siséltdd Vendjan itseensd vuonna
2014 laittomasti liittiman Krimin niemimaan 2,3 miljoonaa
asukasta. Koko maan vikiluku viheni vuonna 2018 0,1 %.

Viime vuonna Venajilla syntyi 1,6 miljoonaa henkil6ad, kuol-
leiden mééra oli 1,8 miljoonaa. Venidjan vikiluku véheni yh-
tajaksoisesti 1990-luvun puolivilistd vuoteen 2009, jonka
jalkeen se kaantyi lievddn nousuun. Viime vuosi oli ensim-
mainen kerta vuoden 2009 jalkeen, kun Venajan vikiluku va-
heni. Télla vuosikymmenelld vikiluvun kasvu on johtunut
sekd maahanmuutosta ettd odotettavissa olevan elinidn nou-
susta. Kansainvilisen terveysjiarjeston WHO:n mukaan vena-
ldisten naisten elinajanodote on 77,2 vuotta, kun taas mie-
hilld vain 66,4 vuotta.

Vengjallakin syntyvyys on laskenut parin viime vuoden ai-
kana. Vuonna 2017 kokonaishedelmallisyysluku oli 1,62,
mika on tavallinen taso vaikkapa EU-maissa seka Kiinassa.
Venijan tilastoviranomaisen viime vuoden lopussa tekemén
ennusteen mukaan vieston maara jatkaa hidasta laskuaan, ja
vuonna 2036 Venajilla olisi 144 miljoonaa asukasta.

Viime vuonna nettomaahanmuutto ei enia riittdnyt katta-
maan syntyneiden ja kuolleiden méirien erotusta. Vendjan
tilastoviranomaisten mukaan nettomaahanmuutto oli viime
vuonna ainoastaan 125.000 henkil64, kun edellisenid vuonna
se oli noin 210.000. Totuttuun tapaan sekd maahan- ettid
maastamuuttajissa oli paljon henkil6itd muista entisen Neu-
vostoliiton maista. Viime vuonna suurin nettomaahanmuutto
Vengjalle tuli Tadzikistanista ja Kazakstanista.

Venijilli kirittavii korruption kitkemisessi. Kansa-
laisjérjesto Transparency Internationalin (TI) vuosittaisessa
korruptiovertailussa Vendja on menestynyt tasaisen huonosti
viime vuosina. Vendjin pisteméira vertailussa ei ole juuri
muuttunut vuodesta 2012.

Vuoden 2018 vertailussa Vendja oli 180 maan joukossa si-
jalla 138 yhdessa Iranin, Papua-Uuden-Guinean, Meksikon ja
Libanonin kanssa. Vertailussa huonosti menestyneilld mailla
on tyypillisesti heikot taloudelliset ja poliittiset instituutiot
kuten oikeuslaitosjarjestelma, media, kansalaisyhteiskunta ja
julkinen hallinto. TI:n vuosittaisissa kyselyissa karkisijoille
ovat sijoittuneet Tanska, Uusi-Seelanti ja Suomi.

Julkisen sektorin korruptio 2012-2018

Pisteet| Sijoitus | Pisteet | Sijoitus | Pisteet | Sijoitus

2018 | 2018 2015 2015 2012 2012
Valko-Vengja| 44 70/180| 31 106/168| 31 123/176
Intia 40 78/180| 38 76/168| 36 94/176
Kiina 39 87/180| 37 83/168| 39 80/176
Brasilia 35 105/180| 38 76/168| 43 69/176
Armenia 35 105/180| 35 95/168| 34 105/176
Moldova 33 117/180| 33 102/168| 36 94/176
Kazakstan 31 124/180| 28 123/168| 28 133/176
Kirgisia 29 132/180| 28 123/168| 24 154/176
Venaja 28 138/180| 29 119/168| 28 133/176
Azerbaidzan 25 152/180| 29 119/168| 27 139/176
Tadzikistan 25 152/180| 26 136/168| 22 157/176
Uzbekistan 23 158/180| 19 153/168| 17 170/176

L&hde: Transparency International.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvotteluille lisdai-
kaa. Kiinan ja Yhdysvaltojen paaneuvottelijat jatkoivat sopi-
muksen valmistelua viime viikolla Washington DC:ssd, ja
talla viikolla keskustelut ovat jatkuneet virkamiestasolla. So-
pimuksen saamiseksi presidentti Trump on antanut neuvot-
teluille lisdaikaa eikd kiinalaistuotteille aseteta Trumpin
aiemmin uhkaamia lisitulleja ainakaan viela maaliskuun
alussa. Uutta takarajaa ei neuvotteluille ole asetettu.

Vaikka neuvotteluissa on tapahtunut edistysté, konkreet-
tisia ja yksityiskohtaisia tuloksia on julkisuuteen esitetty tois-
taiseksi vdhdn. Kauppasopimusneuvottelujen tiedettiin
alusta alkaen olevan erittdin vaikeat, silla valtiontukien leik-
kaaminen ja valtionyritysten erioikeuksien poistaminen osu-
vat Kiinan poliittisen ja talousjarjestelméin ytimeen. Markki-
noillepadsyn helpottaminen, tekijanoikeusjarjestelman vah-
vistaminen sekd maataloustuotteiden ja energian ostojen li-
saaminen Yhdysvalloista ovat asioita, joissa Kiinan on ehki
helpompi tulla Yhdysvaltoja vastaan.

Sopimuksen toimeenpanon valvonta on ollut yksi vaike-
asti ratkaistavia kysymyksia. Tassi asiassa osapuolet ndyttai-
sivit loytdneen alustavan jarjestelyn, joka perustuu virka-
miestason kuukausittaisiin, varaministeritason neljannes-
vuosittaisiin ja ministeritason puolivuosittaisiin konsultaati-
oihin mm. yritysten esille ottamien sopimuksen toimeen-
pano-ongelmien selvittdmiseksi. Amerikkalaisneuvottelijoi-
den mukaan Yhdysvallat pidattia itsellaan oikeuden nostaa
tulleja, jos konsultaatioissa ei ongelmia saada ratkaistua.

Osana kauppasopua Trumpin hallinto edellyttaa, etta
Kiina ei devalvoi juania saavuttaakseen kilpailuetua seka to-
teuttaa valuuttamarkkinainterventionsa lapindkyvasti. Yksi-
tyiskohtaista tietoa asian kirjaamistavasta ei ole julkaistu,
mutta amerikkalaisten mukaan asiasta on alustavasti sovittu.
Kilpailukyvyn parantamiseen tahtdivi devalvaatioiden kiel-
tokehotus on kirjattu myos uudistettuun NAFTA-sopimuk-
seen, ja vastaava kehotus 16ytyy aiemmasta G20-ryhmaén ju-
listuksesta, johon Kiina on sitoutunut.

Juanin dollarikurssia koskevan vaatimuksen sisallyttami-
nen kauppasopimukseen voi aiheuttaa suuria tulkintaongel-
mia. Kiina kiy ldpi valtavaa rakennemuutosta ja sen kasvu hi-
dastuu, mika heijastuu myods valuuttakurssiin. Tulkintaon-
gelmia lisaa se, ettd osana rahoitusmarkkinareformeja ja paa-
omaliikkeiden vapauttamista Kiinan pitdisi siirtyd nykyista
vapaammin maaraytyviin valuuttakurssiin.

Kiinalainen paikallishallinnon alumiinituottaja
ajautui maksukyvyttomaéksi. Qinghai Provincial Invest-
ment Group (QPIG) jatti perjantaina 22.2. maksamatta 11
milj. dollarin korkomaksut, jotka liittyvét sen 300 milj. dolla-
rin velkakirjaan. Yrityksen pddomistaja on lantinen Qinghain
provinssi. Kiinalaisen valtionyrityksen ajautuminen maksu-
kyvyttomiksi ulkomaisten bondimaksujen osalta on taysin

poikkeuksellista ja kertoo maan tilanteen muutoksesta.
Tdhin asti valtion on laajalti uskottu pelastavan vaikeuk-
sissa olevat valtionyritykset, vaikka joitakin valtionyritysten
kotimaisten bondimaksujen laiminlyonteji onkin n#hty
viime vuosina. Valtion uskottiin pelastavan myds QPIG:n,
joka ajautui maksuvaikeuksiin jo viime vuoden puolella.

Kiinan kasvun hidastuminen ja kauppasota kuritta-
vat Hongkongin taloutta. Pienen avoimen ja Manner-Kii-
nasta hyvin riippuvaisen Hongkongin talouden BKT:n kasvoi
viime vuoden viimeiselld neljannekselld vain 1,3 % vuotta
aiemmasta. Kasvu on hidastunut nopeasti, silla vield kolman-
nella neljannekselld BKT kasvoi ldhes 3 % ja viime vuoden al-
kupuolella kasvu oli yli 4 %. Koko vuoden kasvu oli 3 %.

Viimeiselld neljainnekselld alueen yksityinen kulutusky-
syntd kasvoi heikentymisestd huolimatta edelleen melko vah-
vasti yli 3 % vuotta ailemmasta. Sen sijaan investoinnit supis-
tuivat reaalisesti yli 5 % vuotta aiemmasta, mika heijastelee
hongkongilaisyritysten selvasti heikentyneitd nakymid. In-
vestointien osuus BKT:stéd on 20 prosentin luokkaa.

Alueen lapi ldhinna Kiinaan ja Kiinasta kulkeva tavaralii-
kenne kasvoi vahvasti viime vuoden kolme ensimmaista nel-
jannestd, mutta supistui viimeiselld neljannekselld ja edel-
leen tammikuussa. Tavaraliikenne on Hongkongille tarke&a,
silla sekd tavaravienti ettd -tuonti ovat yli 150 % sen BKT:st4.
Hongkongin konttisatama on edelleen yksi maailman vilk-
kaimmista, vaikka se on viime vuosina menettinyt asemiaan
etenkin nopeasti kasvaneille kiinalaissatamille.

Vaikka Hongkongissa tuotettujen tavaroiden vienti on véa-
hiisti, vienti Kiinaan veti loppuvuonna hyvin. Etenkin Man-
ner-Kiinaan myytyjen korujen arvo on kasvanut voimak-
kaasti viime kuukausina. TAméan on arveltu liittyvan siihen,
etta kiinalaiset kiertavat padomaviennin rajoitteita ja etsivét
keinoja siirtaa varojaan turvallisiin sijoituskohteisiin.

Muiden ldhialueen maiden vienti Kiinaan on yskinyt. Dol-
lareissa mitattuna Eteld-Korean, Japanin ja Taiwanin tavara-
vienti Kiinaan supistui vuositasolla tammikuussa jo kolman-
tena kuukautena perijéilkeen.

Erdiden naapurimaiden vienti Kiinaan, dollariarvon muutos

60 %-muut?s vuotta‘ aiemmafta

50 Japani —Taiwan
—Eteld-Korea Hongkong

40

30
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L&hde: Macrobond ja BOFIT
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Vendjin julkinen talous vahvistui edelleen vuonna
2018. Tulot konsolidoituun budjettiin, jonka muodostavat
federaation, alueiden, kuntien seka valtion sosiaalirahastojen
budjetit, lisdantyivit noin 20 % vuonna 2018. Tulojen suhde
BKT:hen nousi yli 35 prosenttiin eli suurimmaksi kymme-
neen vuoteen. Lahes puolet tulojen noususta tuli 6ljy- ja kaa-
suverotuloista (viikkokatsaus 2019/06). Niiden osuus konso-
lidoidun budjetin tuloista nousi lihes neljisosaan. Oljyn hin-
nan huippuvuosina osuus oli 28 %.

Muut budjettitulot kasvoivat lahes 14 %. Tulot yritysten
voittoveroista ja arvonlisdveroista nousivat nopeinta vauhtia
ja ripeimmin sitten vuoden 2011. My6s muut keskeiset erat
eli tulot palkkojen mukaan méaraytyvista sosiaaliveroista ja
tyotuloveroista lisdantyivat hyvin. Tama heijastaa entises-
taan parantunutta verojen keruuta.

Konsolidoidun budjetin menot kasvoivat viime vuonna
noin 6 %, joka merkitsi muutaman heikomman vuoden jal-
keen inflaatiota pari prosenttia nopeampaa tahtia. Menojen
suhde BKT:hen pieneni noin 33 prosenttiin eli timin vuosi-
kymmenen alun tasolle. Nopeimmin lisddntyivit menot ter-
veydenhoitoon (18 %) ja koulutukseen (12 %). Menojen
nousu johtui pitkélti niille aloille viime vuonna kohdiste-
tuista reippaista palkankorotuksista. Koulutusalalla menojen
lisdykset kohdistuivat varhais-, perus- ja ammattikoulutuk-
seen. Siviilihallinnon menojen nousu nopeutui liahes 10 pro-
senttiin mm. vero-, tulli- ja rahoitusvalvontaviranomaisten
osalta. Menot talouden eri lohkoille kasvoivat vahan, joskin
reippaat menojen lisdykset teihin jatkuivat.

Julkisen talouden suurimmat tulo- ja menoerat 2011-2018
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Lahde: Finanssiministerio.

Asuntosektorin budjettimenot kasvoivat edelleen asumi-
seen liittyvan infrastruktuurin osalta, mutta menot asuntoi-
hin kaantyivat jalleen luisuun Moskovan suurhankkeiden
menolisdysten laannuttua ja menojen laskun jatkuttua muu-
alla ldhes kautta maan. Sosiaalitukimenojen, mm. elikeme-
nojen, kasvutahti laantui tuleville vuosille asetettujen tavoit-

teiden suuntaisesti pariin prosenttiin. Sisdisen turvallisuu-
den menot kasvoivat edelleen varsin hitaasti ja puolustusme-
not supistuivat hieman nimellisarvoltaankin.

Konsolidoidun budjetin viime vuosien alijjidmai vaihtui
vuonna 2018 ylijidmaksi, joka nousi periti noin 3 prosenttiin
BKT:std. Edellisen kerran ylijadméaa syntyi vuonna 2012.

Nord Stream 2 -kaasuputken rakennustyot jatkuvat
Itamerellid; EU alustavaan sopuun kaasudirektiivin
muuttamisesta. Putken linjaus noudattaa suurelta osin
vuonna 2012 valmistuneen Nord Stream -kaasuputken reittia
Vengjilta Saksan Greifswaldiin. Uuden putkiston suunniteltu
kapasiteetti on 55 mrd.m3 vuodessa, eli sama kuin jo vuo-
desta 2012 kiytossa olleen putkiston. Yli 800 km kaikkiaan
1220 kilometrin putkesta on jo laskettu meren pohjaan. Put-
ken on suunniteltu olevan valmis timén vuoden lopussa.

Alun perin putkiyhtion omistivat puoliksi venildinen
Gazprom sekai viisi eurooppalaista energiayhtioti. Erityisesti
puolalaisten kilpailuviranomaisten vastustuksen vuoksi eu-
rooppalaiset yhtiot vetdytyivit hankkeen omistuksesta elo-
kuussa 2016, mutta ne ovat edelleen mukana sen rahoitta-
jina. Uniper, Wintershall, Shell, OMV ja Engie rahoittavat ku-
kin 10 % hankkeen 9,5 mrd. euron kokonaisbudjetista.

Putkea rakentavien energiayritysten intresseissd on ra-
kentaa taloudellisesti tehokas tuontireitti suoraan keskeiselle
markkina-alueelle. Putkea on vastustettu sekd ymparis-
tosyista (tuontikapasiteetin kasvattaminen tukee hiilivetyjen
kiyttoa) ettd etenkin geopoliittisista syista (putkikapasiteetin
kasvattaminen lisdd riippuvuutta Vendjastd). Lisdksi uusi
putki voi johtaa Ukrainan kautta tulevan tuonnin merkitta-
vadn pienenemiseen, miki supistaisi Ukrainan saamia kaa-
sun kauttakulkutuloja.

Yhdysvallat on useaan otteeseen uhannut asettaa Nord
Stream 2 -putkiyhtiolle pakotteita, jotka estdisivat putken
valmistumisen. EU-maat ovat yhteisesti pyrkineet sopimaan,
kuinka EU:n kaasumarkkinoita koskevia saadoksid sovelle-
taan EU-alueen ulkopuolelta tulevaan kaasuputkeen. EU:n
parlamentti, neuvosto ja komissio paasiviat helmikuun puoli-
vilissd (12.2.) asiassa alustavaan poliittisen sopuun. Kaasudi-
rektiivia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd vaatimukset
mm. tariffeista, hinnoittelun ldpindkyvyydestd, kolmansien
osapuolien paidsystd sekd tuotannon ja jakelun omistuksen
eriyttimisesti koskevat my6s Nord Stream 2 -putkistoa. Par-
lamentin tulee hyviksya esitys, jonka jilkeen jasenmaat tuo-
vat sen osaksi omaa lainsdddantodin. Lain toimeenpano on
kansallisten viranomaisten vastuulla. Sovun kaytdnnon vai-
kutuksia putkiston kayttoon on vield aikaista arvioida.

Mikali molempia Nord Stream -putkistoja voidaan kéyt-
taa tdydelld kapasiteetilla, yli puolet Venijéilta tuotavasta
maakaasusta voisi 2020-luvulla kulkea Itdmeren kautta.
Kaikkiaan EU-maiden kaasuntuonnista hieman yli 40 % tu-
lee Venijilti, reilu kolmannes Norjasta ja noin 10 % Algeri-
asta. Nesteytetyn maakaasun osuus EU:n ulkopuolisesta
tuonnista oli 14 % vuonna 2017.
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Kiinan kansankongressi alkoi talousongelmista va-
roittelulla ja uusien kasvutavoitteiden esittelylli.
Vuosittaisen kansankongressin avajaispdivana (5.3.) paami-
nisteri Li Keqiang esitteli kansanedustajille hallituksen ti-
méin vuoden tydohjelman ja siihen sisiltyvit tavoitteet. Paa-
ministerin mukaan taloustilanne on vaikea. Hallitus kuiten-
kin tavoittelee odotetusti 6,0—6,5 prosentin BKT:n kasvua,
minka ldhes 3 000 edustajan lainsdddantovaltaa muodolli-
sesti edustavan kansankongressin on maara hyvaksya.

Kasvutavoitteiden saavuttamiseksi finanssi- ja rahapoli-
titkan keventdmista jatketaan. Veroja ja maksuja on tarkoitus
leikata ldhes 2 000 mrd. juanin (300 mrd. USD) arvosta.
Tama pitdd sisdllddn mm. teollisuusyritysten ALV:n 3 pro-
senttiyksikon laskun 13 prosenttiin, rakennus- ja kuljetusyri-
tysten ALV:n 1 prosenttiyksikon laskun 9 prosenttiin, tyon-
antajien sosiaaliturvamaksujen alennuksia seki sahko- ja tie-
toliikennemaksujen leikkauksia. Viime vuotta huomattavasti
suuremmista tulojen leikkauksista huolimatta budjettivaje
on hallituksen mukaan vain 2,8 % BKT:sta.

Infrastruktuurirakentamisen rahoittamiseksi paikallis-
hallinto saa laskea liikkeelle erikoisbondeja 2 150 mrd. juanin
(320 mrd. USD) arvosta. Viime vuoden budjetissa tata rahoi-
tusta luvattiin 1 350 mrd. juania, mutta todellisuudessa er-
koisbondien kanta kasvoi ladhes 1 800 mrd. juania vajaaseen
7 300 mrd. juaniin. Kiina ei laske erikoisbondeja mukaan jul-
kiseen velkaansa, koska projektien oletetaan valmistuttuaan
rahoittavan itsensi. Lehtitietojen mukaan hallituksen tydra-
portissa mainittiin my6s mahdollinen korkojen ja reservivaa-
timusten lasku sekd erityisesti pienten yritysten pankkilai-
noituksen huomattava kasvattaminen.

Inflaation hallitus odottaa viime vuoden tapaan jaavan 3
prosenttiin ja kaupunkialueiden ty6ttomyyden pysyvan noin
5,5 prosentissa. Aikaisempaan tapaan koyhyysrajan ylapuo-
lelle pyritaan nostamaan 10 miljoonaa asukasta.

Hallituksen tyoraportin sanoma taloustilanteen vaikeutu-
misesta on helppo uskoa, mutta kasvun, budjetin ja velkaan-
tumisen osalta hallituksen tavoitteenasettelu herittad suuria
kysymyksia. Pakonomainen BKT:n kasvutavoite johtaa tilas-
tojen vaidrentdmisen ohella ylisuureen velkaantumiseen.
Viime vuonna budjettivajetta koskeva tavoite oli 2,6 %, mutta
toteutunut virallinen budjettivaje oli yli 4 % BKT:std. Todel-
linen budjettivaje on erdiden arvioiden mukaan vihintdan
kaksinkertainen. Tana vuonna taloustilanteen huononemi-
nen ja suuret tuloleikkaukset ja menojen lisaykset tarkoitta-
vat budjettivajeen vadjaamatonta kasvua. Velkaongelman
kirjistymista lisaa riskindkokohdat sivuuttava yritysluoto-
tuksen kasvattaminen.

Viralliset kasvutavoitteet ovat vaaristaneet Kiinan timéan
vuosikymmenen talouspolitiikkaa ja lisinneet maan talou-
dellista haavoittuvuutta. Nykyinen talouspolitiikka vastaa
huonosti mielikuvaa Kiinasta pitkdjanteisend toimijana.

Kiinalaisturistien maarit jatkavat kasvuaan. Kult-
tuuri ja matkailuministerion mukaan kiinalaiset tekivat viime
vuonna 150 miljoonaa ulkomaanmatkaa, 15 % enemmén kuin
vuonna 2017. Matkailijoiden ulkomailla kayttama rahaméaara
kasvoi maksutasetilastojen mukaan 8 % 277 mrd. dollariin.
Kiinalaiset ovat maailman suurin matkailijaryhma. Suosi-
tuimpia kohteita ovat Hongkong, Macao, Taiwan, Thaimaa,
Singapore ja muut ldhialueet. Hongkongin matkailuviraston
mukaan mannerkiinalaiset tekivat alueelle viime vuonna 51
miljoonaa matkaa (+15 %), joista suurin osa oli paivavierailuja.
Suomalaisissa majoitusliikkeissa vieraili viime vuonna Ti-
lastokeskuksen mukaan 203 000 kiinalaismatkailijaa, miki on
3 % vidhemmaén kuin vuonna 2017. Kiinalaisturistien yopy-
misvuorokaudet kuitenkin kasvoivat 6 %, kun kaikkien ulko-
maisten matkailijoiden osalta ne kasvoivat 1 %. Kiinalaisten
osuus oli viime vuonna 6 % Suomen majoitusliikkeissd ma-
joittuneista ulkomaisista matkailijoista. Tammikuussa seka
kiinalaisturistien maara etta yopymiset kasvoivat ripeasti.

Suomen vienti Kiinaan veti hyvin viime vuonna. Suo-
men tullin tilastojen mukaan Suomen tavaravienti Kiinaan
oli viilme vuonna 3,5 mrd. euroa (+4 %). Vienti oli vahvalla
ldhes 6 prosentin kasvutrendilld tammi-marraskuussa, mutta
notkahti pahasti joulukuussa (-15 % vuotta aiemmasta) la-
hinni sellun viennin supistuttua. Kiinaan suuntautui 5,5 %
viennista ja se oli viidenneksi tarkein vientimarkkina Saksan,
Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Alankomaiden jdlkeen. Tavara-
tuonti oli 4,6 mrd. euroa (+1 %). Kiinan osuus Suomen tava-
ratuonnista oli 7% ja se oli neljanneksi tarkein tuontimaa
Saksan, Venajan ja Ruotsin jalkeen.

Suomen vienti koostuu sellusta, koneista ja laitteista, me-
talleista ja malmista sekéd puutavarasta. Viime vuosina suo-
malaiset yritykset ovat saaneet yhd enemmaén lupia elintar-
vikkeiden vientiin Kiinaan, mutta toistaiseksi elintarvike-
viennin osuus on vaatimaton reilu prosentti. Tuonti puoles-
taan painottuu koneisiin ja laitteisiin, mutta myo6s vaatteiden,
tekstiilien ja kenkien sekd metallien osuus on suuri.

Suomen ja Kiinan tavarakaupan miljardin euron luokkaa
olevaa alijadamaa tasapainottaa palvelukauppa, joka on Suo-
melle ylijaamaista. Suomen tilastokeskuksen mukaan palve-
luita vietiin Kiinaan viime vuoden tammi-syyskuussa miljar-
dilla eurolla ja niité ostettiin kiinasta 0,6 miljardilla. Palvelu-
kaupassa Suomeen virtaa rahaa Kiinasta erilaisina IPR-, tele-
viestinti-, tietotekniikka- ja tietopalvelumaksuina. Myos kii-
nalaisten matkailijoiden Suomessa kiyttdmat varat on mer-
kittava tuloldhde. Kiinasta puolestaan ostetaan etenkin tutki-
mus- ja kehityspalveluita.

OECD julkisti joulukuussa paivitetyt tilastot arvonlisdpe-
rusteisesta tuotannosta ja kaupasta. Tilastojen mukaan Kiina
kulutti vuonna 2015 neljanneksi eniten Suomessa tuotettua
arvonlisdd. Yhdysvallat oli selvisti tdarkein suomalaisen ar-
vonlisan kuluttaja ja Ruotsi toiseksi tdrkein. Saksa oli my6s
hieman Kiinan edelld. Arvonlisdperusteiset tilastot huomioi-
vat seka tavarat- ettd palvelut ja kolmansien maiden kautta
kulkevan arvonlisan.
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Vendjilld investointien elpyminen jatkui vuonna
2018. Kiinteit investoinnit kasvoivat 4,3 % noustuaan 4,8 %
vuonna 2017, jonka tietoja on tarkistettu hieman ylospain.
Investoinnit olivat enaa vajaat 4 % pienemmat kuin tahanas-
tisessa huipussaan vuonna 2013. Viime vuoden viimeisella
neljannekselld kasvu hidastui alle 3 prosenttiin, mutta
tammi-syyskuun kasvua on korjattu ylospdin. Rakennussek-
torin kasvuluvun aiemman nostamisen ohella tdma viittaa
siihen, ettd BKT:n ylldttdvian hyvi kasvu vuonna 2018 juon-
tuu tammi-syyskuun tietojen korjaamisesta ylospéin (BKT:n
uudet neljannesvuositiedot julkaistaan huhtikuun alussa).

Investoinneissa viime vuosi muistutti tdimén vuosikym-
menen aiempia vuosia siing, ettd suurten ja keskisuurten yri-
tysten seka valtion investoinnit kasvoivat muita investointeja
hitaammin (runsaat 2 %). Muut investoinnit sen sijaan kas-
voivat Rosstatin arvion mukaan nopeasti (10 %).

Suurten ja keskisuurten yritysten investoinnit jalostuste-
ollisuudessa (pl. dljynjalostus) lisadntyivat ripeasti. Nousua
vetivit etenkin kemian teollisuuden yhi edelleen kasvaneet
sekd autoteollisuuden syviastd kuopasta toipuneet investoin-
nit. Kemian teollisuudessa tehdidin jalostusteollisuuden
aloista ylivoimaisesti eniten investointeja. Investoinnit raa-
kaoljyn tuotantoon kaintyivit jalleen laskuun yhden nousu-
vuoden jilkeen. Maakaasun tuotantoinvestointien kasvu yltyi
hyvin nopeaksi johtuen Jamalin LNG-hankkeesta (Jamalo-
Nenetsiassa tehtiin vuosina 2017—2018 noin kaksi kolmas-
osaa Vendjian kaasuntuotantoinvestoinneista). Tiedot suur-
ten ja keskisuurten yritysten investoinneista viittaavat siihen,
ettd energiasektorin osuus (6ljy ja oljytuotteet, kaasu seki
sahko) kokonaisinvestoinneista pieneni vuonna 2018 hieman
usean edellisen vuoden noin 30 prosentista, ja jalostusteolli-
suuden osuus (pl. 6ljynjalostus) nousi noin 12 prosenttiin.

Keskeisten sektorien osuudet investoinneista 2016-2018
%

100
90 Pienet yritykset, kotitaloudet,
harmaa talous
80
70 B Muut alat kuin allaolevat
60 | Suu- Varastot ja muu kuljetuksia
ret avustava toiminta )
50 | ja . Kiinteistot ja rakentaminen
keski- m Jalostusteollisuus pl.
40 [euig dljynjalostus
ret - Sahké, lampd, kaasunjakelu
30 | yrityk- R
set Oljyn ja kaasun
20 | seka putkikuljetukset
valtio m Oljynjalostus
10 "
m Oljyn & kaasun tuotanto
0 Ll seka siihen liittyvat palvelut

2016
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Vienti Suomesta Venégjille takeltelee. Suomen ja Vena-
jan vilisen kaupan kehitys vastaa Vendjan ulkomaankaupan
yleista kehitystd. Osin ruplan heikentymisen vuoksi venélai-
set ovat hankkineet vihemmaén tavaroita ja palveluita ulko-
mailta. Oljyn hinnan nousun my&tid Venijin tavaraviennin
arvo taas on kasvanut.

Suomen tullin mukaan Suomesta Venéjille vietyjen tava-
roiden arvo oli viime vuonna 3,3 miljardia euroa. Tdimi on
3 % edellistd vuotta vihemman. Suomesta ulkomaille vie-
dyista tavaroista meni Venajalle arvossa mitattuna 5 %. Vield
vuonna 2013 Vendjan osuus oli ldhes 10 %. Suomesta Vena-
jalle viedaan paljon koneita ja paperia.

Vengjiltd Suomeen viime vuonna tuotujen tavaroiden
arvo oli 9,3 miljardia euroa. Tama on 13 % edellistd vuotta
enemman. Ulkomailta Suomeen tuoduista tavaroista Vena-
jalta tuli arvossa mitattuna 14 %. Arvo on kasvanut lahinna
oljyn hinnan nousun myo6td. Kaksi kolmannesta Ven#jalta
Suomeen tuotavasta tavarasta koostuu fossiilisista polttoai-
neista. Suomeen tuodusta 0ljystd merkittdva osa tosin paityy
jalostettuna eteenpiin. Lisdksi Vendjaltd Suomeen tuodaan
paljon puuta, metalleja ja kemikaaleja.

Suomen tilastokeskuksen mukaan suomalaisten venalai-
sille tuottamien palveluiden vuosittainen arvo on vajaat 1,5
miljardia euroa. Arvo on ollut kasvussa pari vuotta, mutta ve-
nilaisten matkailun heilahtelut vaikuttavat sithen huomatta-
vasti. Siithen taas vaikuttaa paljon ruplan kurssi. Vuoden
2018 aikana rupla heikentyi vajaat 10 % euron suhteen. Viime
vuodenvaihteen lomakautena Suomessa yopyi 10 % vihem-
min venildisia kuin edellisessd vuodenvaihteessa. Venélais-
ten osuus ulkomaalaisten yopymisista oli viime vuonna 12 %.
Kaikkiaan suomalaisten ulkomaalaisille myymistd palve-
luista 5 % kohdistuu venaliisille.

Venildisten suomalaisille vuosittain tuottamien palvelui-
den arvo on vajaat miljardi euroa. Venijan osuus Suomen ul-
komaalailta ostamista palveluista on 3 %. Venaldisten suoma-
laisille tuottamista palveluista noin puolet koostuu kuljetus-
palveluista.

Suomen ja Vendjan vélinen tavarakauppa vuonna 2018
miljardia euroa
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EU perii vastavuoroisuutta ja nykyistid tasapainoi-
sempaa Kiina-suhdetta. EU komission tiistaina 12.3. jul-
kaisema tiedonanto "EU-China — A strategic outlook” kertoo
kovista paineista teravoittaa unionin Kiina-politiikkaa. Ulko-
maankauppaa ja taloutta koskevat ehdotukset ovat monilta
keskeisilti osilta yhdensuuntaiset sen kanssa, mita Yhdysval-
lat vaatii meneillaan olevissa kauppaneuvotteluissa Kiinalta.

Kiinan kanssa tehtdvdn muun yhteistyén korostamisen
ohella komissio perdaankuuluttaa nykyistéd tasapainoisempaa
taloudellista kanssakdymistd ja vastavuoroisuuden toteutu-
mista. Tama tarkoittaa sitd, ettd EU:n tulee valvoa tiukasti,
ettd Kiina noudattaa EU:n kanssa tekemiddn sopimuksia ja
sitoumuksia. Niihin kuuluvat mm. WTO:n uudistaminen
(ml. valtiontuet ja teknologian pakkosiirrot) sekid EU:n ja Kii-
nan vuosia neuvotellun investointisuojasopimuksen hyvak-
syminen vuoteen 2020 mennessa. Julkisissa hankinnoissa on
suuri tarve vastavuoroisuuden lisidmiseen ja eurooppalais-
yritysten kilpailumahdollisuuksien parantamiseen Kiinassa.

Kiinaan kohdistuvien vaatimusten lisiksi EU komissio
esittdd myo0s useita toimia EU-maiden lainsddddnnon tiuken-
tamiseksi epéreilun kilpailun vihentdmiseksi. Taima koskee
niin ulkomaisten valtionyritysten toimintaa sisdmarkkinoilla
kuin ty6voimaa ja ymparistod koskevien standardien painot-
tamista julkisissa hankinnoissa. Tiedonannossa nostetaan
nikyvasti esille myos televiestintdan (5G) ja ulkomaisiin in-
vestointeihin liittyvit turvallisuusriskit, ja jasenmaita keho-
tetaankin kayttdmaan helmikuussa hyvaksyttya ulkomaisten
investointien valvontamekanismia. Tarkeaa on, ettd komissio
muistuttaa myos EU:n omista sopeutumistarpeista ja protek-
tionismin torjumisesta EU:n omassa politiikassa.

Kiina on kevailld ndkyvasti esilld EU:n toiminnassa. Ja-
senmaiden pddmiesten Eurooppa-neuvoston on méara kasi-
telld komission tiedonantoa maaliskuussa (21.3.) ja vuosittai-
nen EU-Kiina huipputapaaminen on huhtikuun alussa (9.4.).
My6s eurooppalaiset yritysjarjestét ovat terdvoittdmassi
Kiina-positioitaan.

Kiinan ulkomaankauppa supistui tammi-helmi-
kuussa. Tullin mukaan tavaravienti oli tammi-helmikuussa
350 mrd. dollaria eli 5% pienempi kuin vuotta aiemmin.
Tuontia kertyi 310 mrd. dollaria ja se supistui ldhes 3 %. Ul-
komaankaupan ylijadmi supistui 10 mrd. dollaria vuotta
aiemmasta ja oli 40 mrd. dollaria. Juaneissa mitattuna seka
vienti ettd tuonti olivat tammi-helmikuussa suurin piirtein
saman suuruisia kuin vuosi sitten.

Tammi-helmikuussa viennin dollariarvo viheni etenkin
Yhdysvaltoihin (ldhes 15% vuotta aiemmasta). Vienti
EU:hun ja ASEAN-maihin oli edelleen hienoisessa kasvussa,
mutta kasvuvauhti on hidastunut selvasti. Tuotteittain tar-
kasteltuna eniten on supistunut puhelinten (-24 %) vaattei-

den (-15 %) ja kenkien (-11 %) vienti. My6s muiden sdahkolait-
teiden kuin puhelinten vienti on supistunut. Mikropiirien ja
oljyjalosteiden vienti oli noin 20 prosentin kasvussa.

Kiina toi tammi-helmikuussa Yhdysvalloista tavaraa 35 %
vihemman kuin vuotta aiemmin. Tuonti on supistunut sel-
vasti myos ASEAN maista (-10 %) ja Koreasta (-14 %). Tuonti
EU:sta kasvoi muutaman prosentin. Tuonti monista raaka-
ainetuottajamaista, kuten Vendjalta, kasvoi vahvasti.

Teollisuuden vientitilaukset heikkenivit edelleen helmi-
kuun ostopaallikkokyselyssd, mika viittaa heikkoon vien-
tindkymaan lahikuukausina.

Kiinan ja Venidjan aseviennin kasvu muita suuria
asetoimittajia hitaampaa. Tukholman kansainvilisen
rauhantutkimuslaitoksen SIPRIn tuoreen asekauppaa koske-
van selvityksen mukaan kansainvilisen asekaupan maara oli
viisivuotiskaudella 2014—2018 vajaat 8 % suurempi kuin
vuosina 2009—2013. Yhdysvallat (osuus 36 %), Venija
(21 %), Ranska (77 %), Saksa (6 %) ja Kiina (5 %) kattoivat
maailman aseviennistd kolme neljdsosaa.

Kiinan aseviennin maiird oli viisivuotiskaudella 2014—
2018 vain vajaat 3 % suurempi verrattuna vuosien 2009—
2013 vientimaariin, joten sen aseviennin kasvu on hidastunut
rajusti verrattuna tdmén vuosikymmenen alun kasvuluke-
miin. Asiakasmaiden lukumaara on kuitenkin kasvanut edel-
lisen viisivuotiskauden 41:std 53 maahan, joskin toimitukset
keskittyvit edelleen Pakistaniin (osuus 37 %), Bangladeshiin
(16 %) ja Algeriaan (11 %). Kiinan asevientia rajoittaa se, ettia
monet maat eivit osta kiinalaisaseita poliittisista syistd. SIP-
RIn mukaan kymmenestd suurimmasta aseiden tuojasta In-
tia, Australia, Eteld-Korea ja Vietnam eivit osta aseita Kii-
nasta. Aasian ja Tyynenmeren osuus Kiinan aseviennistd on
70 %, Afrikan 20 % ja Lahi-iddn 6 %.

Kiina on suurin sotilaskaytt6on tarkoitettujen miehitta-
mattomien ilma-alusten viejd. Osin tdma johtuu siitd, ettd
Yhdysvallat ja Israel rajoittavat koneidensa myyntia.

Oman asetuotannon kehityksestd huolimatta Kiina oli
Saudi-Arabian, Intian, Egyptin, Australian ja Algerian jal-
keen kuudenneksi suurin aseiden tuoja runsaan 4 prosentin
osuudellaan kaudella 2014—2018. Vaikka tuonnin mééara on
laskussa (-7 % edellisestd viisivuotiskaudesta), on maa edel-
leen riippuvainen mm. taistelukoneiden ja laivojen mootto-
reiden seki ilmatorjuntaohjusten tuonnista. Vendjan osuus
Kiinan asetuonnista on 70 %, Ranskan 10 % ja Ukrainan 9 %.

Venijin aseviennin méaédra kaudella 2014—2018 oli peréti
17 % pienempi kuin edellisella viisivuotiskaudella. SIPRIn
mukaan vdheneminen johtuu erityisesti Intian-viennin 42
prosentin laskusta ja Venezuelan-viennin taydellisestd ro-
mahtamisesta. Intia on kuitenkin edelleen Vendjan asevien-
nin suurin asiakas 27 prosentin osuudellaan ennen Kiinaa
(14 %) ja Algeriaa (14 %). Venajan vie aseita kaikkiaan 55
maahan. Aasian ja Tyynenmeren alue kattaa viennisti 60 %,
Afrikka 17 %, Lahi-itd 16 %, Eurooppa 6 % ja Amerikka run-
saan prosentin. Venijan asetuonti on nykyisin olematonta.
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BOFIT ennustaa Venijin talouden kasvun hidastu-
van. Rosstatin ensimmaiinen arvio viime vuoden bruttokan-
santuotteen kasvulle (2,3 %) oli odotuksia selvisti korke-
ampi. BOFIT ennustaa kuitenkin kuluvan vuoden kasvun jaa-
van vuotta 2018 hitaammaksi. Julkisen sektorin hitaampi
palkkakehitys sekd inflaation maltillinen kiihtyminen enna-
koivat reaalipalkkojen nousuvahdin hidastuvan. Yksityisen
kulutuksen kasvua leikkaa lisidksi arvonlisdveron nousu kah-
della prosenttiyksikolla timén vuoden alusta. Yksityistd ku-
lutusta viimeiset kaksi vuotta tukeneen kotitalouksien lai-
nanoton kasvun ennakoidaan jatkuvan nopeana, muttei enda
kiihtyvin viime vuodesta.

Mikili 6ljyn hinta pysyy nykytasollaan, julkinen talous
sdilyy ylijadmaisena. Budjettitulojen kasvu kuitenkin hidas-
tuu ja federaation budjettisaanto rajoittaa julkisen kulutuk-
sen kasvua. Venajalla yksityisen kulutuksen osuus BKT:sta
on noin puolet ja julkisen kulutuksen osuus vajaat 20 %.

Valtion ohjaamien, kansallisiin ohjelmiin liittyvien inves-
tointihankkeiden ennakoidaan kaynnistyvan vuosina 2020—
2021, mikd nostaa hieman talouden kasvuvauhtia etenkin
vuonna 2020. Yksityisten investointien laajasta piristymi-
sesti ei ole merkkeji. Jatkossakin investointeja houkutellaan
mm. tukemalla kotimaista tuotantoa, nostamalla kotimai-
suusvaatimuksia ja patistamalla suuryrityksia osallistumaan
kansallisten projektien rahoitukseen. Yritysten toimintaym-
paristoa rasittavat edelleen monet epavarmuudet ja talouden
rakenteelliset ongelmat. Niiden takia investointien kasvun
kiihtyminen on tilapiista ja talouden investointiaste jai vain
runsaaseen 20 prosenttiin BKT:st4.

Vientiméarien tuntuvasti tuontia nopeampi kasvu viime
vuonna tuki talouden kasvua, mutta ennustejaksolla tdma
tuki jaa vahiiseksi viennin kasvun hiipuessa ldhelle tuonnin
kasvuvauhtia. Kaiken kaikkiaan valtion roolin kasvu ja mark-
kinoiden toimintaa tukevien uudistusten vihédisyys painavat
Vendjan talouden kasvundkymia tulevinakin vuosina.

Venéjan BKT:n vuosikasvu ja ennuste vuosille 2019-2021, %
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Lé&hteet: Rosstat, BOFIT Vendja-ennuste 2019-2021.

Vendjilli teollisuustuotannon kasvu piristyi helmi-
kuussa. Teollisuustuotannon vuosikasvu nousi tammi-hel-
mikuun osalta 2,6 prosenttiin eli kohti koko vuoden 2018 lu-
kemaa. Eturivissa oli kaivannaisteollisuus, jonka tuotanto li-
sadntyi lahes 5 % kasvettuaan kolme viime vuotta vajaan kol-
men prosentin vuositahdilla. Raakaéljyn tuotannon kasvu
vahvistui ja maakaasun tuotanto lisdédntyi nopeasti kolmatta
vuotta. Niiden tuotantoon liittyvien palvelujen volyymi kas-
voi edellisten vuosien tapaan vauhdilla, milld oli nytkin suuri
vaikutus koko kaivannaisteollisuuden kasvulukemiin. Nailla
palveluilla on kaivannaisteollisuuden tuotantotilastossa jopa
hieman isompi painoarvo kuin maakaasun tuotannolla.
Jalostusteollisuudessa tuotannon vuosikasvu oli tammi-
helmikuussa vajaat 2 % oltuaan noin 2,5 % vuodessa kolmena
viime vuonna. Monta vuotta kestanyt elintarviketeollisuuden
nopea kasvu jatkuu. Muista suurista aloista 6ljynjalostuksen
sekd metalliteollisuuden kasvu vahvistui, mutta kemian teol-
lisuudessa seki kone-ja laiteteollisuudessa kehitys heikkeni.

Maksukorttien kiytto kasvaa nopeasti Vendjilli. Uu-
sien maksutapojen kaytto Vendjilld kasvaa nopeasti ja kes-
kuspankki on selkedsti ilmaissut halunsa olla mukana kehi-
tyksessa. Keskuspankin tavoitteena on myos ollut rakentaa
kansallisia maksujarjestelmia, joiden toiminta ei riipu ulko-
maisista pankeista tai rahoituslaitoksista. Tata tavoitetta sil-
malldpitden Vendgjille on vuoden 2014 jilkeen rakennettu
mm. keskuspankin omistama kansallinen maksujarjestelma
ja sithen perustuva kansallinen maksukortti MIR.

Uusi keskuspankin omistama pikamaksujarjestelma SBP
otettiin virallisesti kdytt66n maaliskuun alussa. Pikamaksu-
jarjestelmdan on alkuvaiheessa liittynyt 40 pankkia, mutta
toistaiseksi maan suurin pankki ja korttimaksamisen kiista-
ton markkinajohtaja Sberbank ei ole jarjestelmaan liittynyt.

Vengjilld huomattava osa vahittdismaksuista tehdain
Visa- ja Mastercard -kortteihin perustuvan korttimaksujar-
jestelmén kautta. Kansallisella pikamaksujarjestelmalla py-
rittineen ohjaamaan ainakin osa tastd maksuliikenteesti ko-
timaiselle alustalle.

Maksukorttien kaytté 2010-2018, mrd. ruplaa
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BOFIT-ennuste: epivarmuus varjostaa Kiinan ta-
louskasvunikymii. Kiinan talouskasvu hidastui viime
vuonna ja hidastuminen on jatkunut kuluvan vuoden alussa.
Taloustilannetta ja sen arviointia varjostavat monet epéavar-
muudet kuten kiistat Yhdysvaltojen kanssa, velkatilanne ja ti-
lastoihin liittyvit ongelmat. BOFIT odottaa uudessa ennus-
teessaan BKT:n kasvun hidastuvan edelleen, mutta pysyttele-
van maailmantalouden kasvuvauhtia nopeampana.

Kiinan talouskasvua jarruttavat rakenteelliset tekijat. Va-
esto ikdantyy nopeasti. Tyoikdisten (15—64 -vuotiaat) maira
on supistunut vuodesta 2014, ja viime vuonna tyovoiman
madrd vaheni ensimmaistd kertaa. Huoltosuhde heikkenee
kovaa vauhtia. Rakennemuutos kohti palveluvaltaisempaa
taloutta jarruttaa tuottavuuden kasvua. Investointien kasvua
on vaikea kiihdyttia, silld investointiaste on jo suurista ta-
louksista selvisti korkein. My6s ympéristoongelmat ja niiden
valttdmaton hoitaminen painavat maan kasvunakymia.

Kiina on itsepintaisesti pitdnyt kiinni poliittisesta tavoit-
teestaan kaksinkertaistaa reaalisen BKT:n koko vuodesta
2010 vuoteen 2020. Tavoitteeseen paasy on edellyttanyt jat-
kuvaa elvytystd, minka seurauksena maa on velkaantunut no-
peasti. Talouskasvun hidastumiseen Kiina on vastannut li-
saamalld elvytysti entisestaan. Myos tilastot ovat saaneet tai-
pua puolueen kasvutavoitteiden edessa, mika vaikeuttaa oi-
kean tilannekuvan piirtdmista kaikilla tasoilla.

Talouspolitiikan liikkumavara on kuitenkin rajallinen. Fi-
nanssipolitiikan viritys on ennestdan hyvin elvyttavi, ja pai-
kallistasolla velkakestdvyys on jo selked ongelma. Yrityssek-
torilla velkaelvytystd vaikeuttaa se, ettd yritysten maksulai-
minlyonnit ovat lisddntyneet ja velkaantuneita yhtioitd on
ajautunut konkursseihin ja rahoitusvaikeuksiin. Velkarahalla
saadaan aiempaan vihemman kasvua, silld huomattava osa
uudesta velasta menee vanhojen velkojen hoitoon. Huomat-
tava elvytyksen lisidminen pahentaisi velkaongelmaa ja li-
sdisi dkkijarrutuksen mahdollisuutta tulevaisuudessa.

Keskittyminen talouskasvun tukemiseen on jattinyt kipe-
asti kaivatut rakenneuudistukset taka-alalle, joskin kauppa-
sota on nostanut ne taas esille. Toimet puolueen aseman vah-
vistamiseksi ja kontrollin lisddmiseksi yhteiskunnasta ovat
kuitenkin ristiriidassa talousuudistusten kanssa.

Todennékaisyys talouskasvun ennustettua voimakkaam-
malle hidastumiselle on kasvanut. Kiinan kaltainen nopea
velkaantuminen on useimmissa muissa maissa johtanut
BKT:n kasvun jyrkkdan hidastumiseen ja kriisiin rahoitus-
sektorilla. Riskeja korostavat mm. asuntojen tulotasoon ver-
rattuna erittdin korkeat hinnat, jolloin korjausliike hinnoissa
voisi saada velkaiset rakennusalan yhtiot ja kotitaloudet on-
gelmiin. Pankkisektorilla vaikeimmassa asemassa ovat pienet
ja keskisuuret pankit. Vaikka kauppasotaan saataisiin sopu,
Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kilpailu johtavan maan ase-
masta pitdd ylla niin kauppa- kuin geopoliittisia jannitteita.

Kiinan alkuvuoden talousluvut kertovat kasvun hi-
dastumisesta. Maan tilastoviraston mukaan teollisuustuo-
tannon vuosikasvu hidastui tammi-helmikuussa 5,3 prosent-
tiin, kun viime vuoden vastaavaan aikaan se oli yli 7 %.
Vahittdiskauppa kasvoi tammi-helmikuussa reaalisesti
7,1 % vuotta aiemmasta. Nettikaupan kasvu hidastui selvasti,
silld internetissa kdaydyn tavara- ja palvelukaupan arvo kasvoi
14 % vuodentakaisesta, kun viime vuoden vastaavaan aikaan
kasvu oli 37 %. Autojen myynti (10 % koko vahittdiskaupasta)
jatkoi viime vuonna alkanutta supistumistaan. Myos asunto-
kauppa hidastui, ja asuntoja myytiin tammi-helmikuussa
pinta-alalla mitaten 4 % vuodentakaista vihemman.
Tyottomyysaste nousi helmikuussa 5,3 prosenttiin tam-
mikuun 5,1 prosentista (joulukuussa 4,9 %). Kiinan mitta-
puulla muutos on suhteellisen suuri, silla tammikuusta 2017
ldhtien julkaistu kyselyihin perustuva kaupunkialueiden
ty6ttomyysaste on pysynyt erittdin vakaasti 4,8—5,4 % valilla.
Pankkilainakannan kasvu jatkui tammi- ja helmikuussa
13 prosentin vuosivauhtia. Lisdksi paikallishallinnot ovat ai-
kaistaneet tdnd vuonna velanottoaan ja tammi-helmikuussa
laskivat liikkeelle bondeja 782 mrd. juanilla (117 mrd. USD).
Investointien (FAI) reaalikasvu oli tammi-helmikuussa
arviolta pari prosenttia. Infrastruktuuri-investointien kasvu
on hidastunut huomattavasti viime vuoden alkuun verrat-
tuna. Tdma nakyy myos rakentamisen hidastumisena. Tilas-
toviraston mukaan uudet rakennusaloitukset kasvoivat
tammi-helmikuussa 3 % vuodentakaisesta, hitaimmin sitten
sarjan julkaisun aloittamisen 2004. Erityisesti investointilu-
kuihin tulee kuitenkin suhtautua varauksella, silld monista sar-
joista julkaistaan nykyaan vain kumulatiivinen (year-to-date)
nimelliskasvu eikd endd juanmaiiriisia sarjoja. FAI-inves-
toinnit my6s poikkeavat kansantalouden tilinpidon luvuista.

Kiinan hyviiksyi kiireelli uuden ulkomaalaisia in-
vestointeja koskevan lain. Kiinan kansankongressin vii-
meisena istuntopaivina (15.2.) hyvaksytyn lain tarkoitus on
turvata ulkomaisten yritysten liikesalaisuudet, estda teknolo-
gian pakkosiirrot seké taata ulkomaisille yrityksille yhtalai-
nen markkinoillepdisy kotimaisten yritysten kanssa. Uusi
laki tulee voimaan vuoden 2020 alusta.

Lakiluonnokseen lisattiin vield viime viikolla tarkennus,
jonka mukaan viranomaisia on rangaistuksen uhalla kielletty
antamasta ulkomaisista yrityksista virkatehtavissdan saami-
aan tietoja eteenpdin. Laki vahvistaa my0s aiemmat maa-
raykset mm. yritysten voittojen ja muiden vastaavien varojen
vapaasta kotiuttamisesta. Tastd huolimatta uutta lakia on ar-
vosteltu liian ylimalkaiseksi ja tulkinnanvaraiseksi. Finanssi-
julkaisu Caixinin mukaan uutta lakia tultaneenkin taydenta-
main alemman tason sdadoksilld ja ohjeilla epaselvien koh-
tien selventamiseksi. Lain toimeenpano ja sen seuranta on jo
nyt nostettu keskeiseksi kauppapoliittiseksi kysymykseksi.

Uuden lain valmisteluun on vaikuttanut meneillddn oleva
kauppasota ja Yhdysvaltojen vaatimukset, silld lain valmis-
telu kesti vain kolme kuukautta. Uusi laki korvaa kolme 1970-
ja 1980-luvuilla tehtya lakia.
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Venaja

Vendjilld suuret alueelliset erot talouden kehityk-
sessi. Jalostusteollisuuden tuotanto on viimeisen 3—4 vuo-
den aikana kasvanut yhtédjaksoisesti kaikilla kahdeksalla
suuralueella eli federaatiopiirissa Siperiaa ja Kaukoitda lu-
kuun ottamatta. Keskiselld suuralueella kasvu on ollut no-
peaa, silla Moskovan kaupunkia ymparéivalla ja monipuoli-
sesti teollistuneella Moskovan alueella tuotanto on lisddnty-
nyt kolmena viime vuonna yli 10 % vuodessa. Ndiden kahden
muodostamassa suurkeskittyméssa on yli 15 % koko maan ja-
lostusteollisuuden tuotannosta (pl. 6ljynjalostus). Myos luo-
teisen, Volgan ja Uralin federaatiopiirien jalostusteollisuus
on kasvanut hyvin.

Investoinnit ovat elpyneet kahtena viime vuonna nopeasti
keskisessa federaatiopiirissa Moskovan ja Moskovan alueen
useiden alojen investointien noustua. My6s luoteisella suur-
alueella investoinnit ovat kasvaneet ripeésti pari vuotta, mika
on johtunut paljolti Pietaria ympar6ivalla Leningradin alu-
eella tehtyjen kuljetussektorin investointien kovasta nou-
susta. Keskiselld ja luoteisella suuralueella investoinnit ylitti-
vit viime vuonna suunnilleen 10 prosentilla investointien pu-
toamista edeltdneen vuoden 2014 tason. Kummankin suur-
alueen osuus investoinneista Venijilld on kasvanut kahtena
viime vuonna ja se oli vuonna 2018 yhteensi ldhes 40 %.

Vihittdaiskaupan myynti on toipunut vuonna 2015 tapah-
tunutta kovaa luisuaan edeltidneelle tasolle vain harvalla Ve-
ngjan yli 80 hallintoalueesta. Nousun karjessa on Moskovan
alue osin siksi, ettd sinne on edelleen siirtynyt kauppaa Mos-
kovasta. Moskovan alueen osuus koko maan vahittdismyyn-
nistd on jatkanut nousuaan ja sen sekd Moskovan osuus oli
yhteensi lahes 23 % vuonna 2018. My0s Pietarissa ja Lenin-
gradin alueella vihittdismyynti on palautunut vuoden 2014
lukemiin. Viidelld suuralueella oli myyntid vield viime
vuonna periti 10-15 % vihemman kuin vuonna 2014.

Jalostusteollisuuden, investointien ja vahittdiskaupan reaalinen
kehitys keskeisillad suuralueilla ja -keskuksissa 2015-2018
indeksejd, 2014=100
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L&hde: Rosstat

Kazakstanin presidentti luopui virastaan. Neuvosto-
liiton hajoamisesta ldhtien Kazakstania hallinnut 78-vuotias
Nursultan Nazarbajev ilmoitti yllattden 19.3. luopuvansa pre-
sidentinvirasta. Parlamentin yldhuoneen puhemies Kasym-
Zomart Tokajev hoitaa presidentin virkaa ensi vuonna pét-
tyvin kauden loppuun asti. Taydellisen eldkditymisen sijaan
Nazarbajev jatkaa turvallisuusneuvoston puheenjohtajana ja
puolueensa puheenjohtajana. Vaikutusvallan sidilymisesta
kertoo myo0s se, ettd virkaan astuneen Tokajevin aloitteesta
Kazakstanin pddkaupungin nimi muutettiin Astanasta Nur-
Sultaniksi.

Koska Kazakstan on paljolti kuivaa autiomaata, sen 18
miljoonaa asukasta asuu ldhinna pohjoisessa vehreilla arolla
tai eteldssa vuoriston rinteilld. Reilu puolikas asukkaista on
kazakkeja, mutta pohjoisilla aroalueilla asuu miljoonia vena-
ldisid. Osin mittavien luonnonvarojen ansiosta Kazakstanin
elintaso on Keski-Aasian muista maista poiketen suunnilleen
Vengjin tasolla. Kazakstan kuuluu Vendjén, Valko-Venijin,
Armenian ja Kirgistanin kanssa Euraasian talousliittoon.

Veniji kay tiiviisti kauppaa naapurimaiden kanssa.
Itsendisten valtioiden yhteison (IVY) Venijan kanssa muo-
dostaneet 11 entistd neuvostotasavaltaa ovat Venéjille mer-
kittava kauppakumppaniryhma. Niilla on taloudellinen mer-
kitys myos kauttakulkumaina, silli ne muodostavat vyohyk-
keen Venidjan, Euroopan unionin, Lahi-idan ja Kiinan valiin.
Vuonna 2018 nididen maiden osuus sekd Vendjan tavaran-
viennisti ettd -tuonnista oli noin 11 %. Maarallisesti viennin
raportoidaan kasvaneen toissa vuodesta viime vuoteen noin
10 %, mutta tuonnin pysyneen miltei samalla tasolla.

Venija vie fossiilisia polttoaineita erityisesti Valko-Vena-
jélle ja Ukrainaan. Sen sijaan Kaukasuksen ja Keski-Aasian
mailla on omia fossiilivarantoja. Polttoaineiden lisidksi Ve-
n#ja vie naihin naapurimaihin koneita, kulkuneuvoja ja me-
tallitavaroita. Keski-Aasiaan Ven&jéilti menee myos paljon
elintarvikkeita. Venaja tuo koneita Valko-Venéjélta ja Ukrai-
nasta, malmia ja metallia Ukrainasta ja Kazakstanista ja elin-
tarvikkeita Valko-Venajalta ja Kaukasukselta.

Venajan tavarakauppa IVY:n muodostaneiden maiden kanssa

VIENTI TUONTI
miljardia dollaria, neljan neljanneksen liukuva summa
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Suorien sijoitusten virta Kiinasta pieneni jilleen
viime vuonna, myos sijoitukset EU-maihin laskivat.
Kiinan kauppaministerion mukaan suorien sijoitusten virta
Kiinasta ulos oli viime vuonna 130 mrd. dollaria, miki on
18 % vuotta 2017 vahemman. Sijoitusten ulosvirta jai hieman
pienemmaksi kuin ulkomaisten suorien sijoitusten virta Kii-
naan, joka oli 138 mrd. dollaria.

Suorien sijoitusten virrat Kiinasta ja Kiinaan
220 mrd. USD, nelj§in neljdnneksen liukuva summa
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My®6s Kiinan ulkomaisia sijoituksia listaava China Global
Investment Tracker (CGIT) -tilasto nayttaa sijoitusten supis-
tuneen selvasti vuosista 2016—2017. CGIT:n mukaan 40 %
Kiinan sijoituksista suuntautui viime vuonna Eurooppaan.
Aasian, Pohjois-Amerikan ja Afrikan osuus oli kunkin noin
15 %. Investoinnit Afrikkaan kasvoivat huomattavasti, kun ne
usean viime vuoden ajan ovat olleet melko vihiisid. Liahes
40 % sijoituksista meni viime vuonna CGIT:n mukaan me-
talli- ja energiasektorille, kun vuonna 2017 osuus oli alle
15 %. Investoinnit muille toimialoille vihenivit selvasti.

Mericsin ja Rhodiumin raportin mukaan Kiinan suorien
sijoitusten virta EU-maihin oli viime vuonna 17 mrd. euroa,
mika on 40 % vihemmaén kuin vuonna 2017 ja pienin sitten
vuoden 2014. Iso-Britannian, Saksan ja Ranskan yhteenlas-
kettu osuus EU-maiden sijoituksista jai alle puoleen, kun
vuonna 2017 se oli yli 70 %. Sijoitukset Ruotsiin kasvoivat sel-
vasti Geelyn sijoitettua 3 mrd. euroa lisia omistamaansa Vol-
voon. Kun vield 2010-luvun alussa 80—90 % Kiinan sijoituk-
sista EU:hun oli valtionyritysten tekemid, jdi osuus Rho-
diumin arvion mukaan viime vuonna reiluun 40 prosenttiin.

Kiinasta ulos virtaavia suoria sijoituksia on vidhentinyt
vuonna 2017 voimaan tullut Kiinan tiukempi ohjeistus ulko-
maille tehtéville sijoituksille seka kiinalaisyritysten tiukentu-
nut rahoituksen saatavuus. Erityisesti viime vuonna useat vel-
kaantuneet yritykset joutuivat luopumaan aiempina vuosina
tekemistéan sijoituksista. Mericsin ja Rhodiumin arvion mu-
kaan EU-maissa kiinalaisyritykset myivat aiemmin hankkimia
omistuksiaan viime vuonna ainakin 4 mrd. euron arvosta.

Tiukentunut siintely-ymparist0 vastaanottajamaissa on
myos vaikuttant Kiinan ulkomaisiin sijoituksiin. Viime vuosina

useat lansimaat ovat tiukentaneet maahan tulevien ulkomais-
ten sijoitusten ennakkovalvontaa ja myos EU hyviksyi vast-
ikdan tahan uudet sdannot (ks. Viikkokatsaus 7/2019). Ulko-
maisten sijoitusten tasapuolinen kohtelu ja yhdenvertaiset
kilpailuedellytykset nousivat jilleen esille presidentti Xin Eu-
roopan-vierailun yhteydessa kuluneella viikolla.

Kiinan osuus kansainvilisisti patenttihakemuksista
jo lidhella Yhdysvaltojen osuutta. YK:n alaisen Maail-
man tekijanoikeusjarjesto WIPOn mukaan vuonna 2018 ja-
tettiin kaikkiaan 253 000 PCT-patenttiyhteistyosopimuksen
mukaista kansainvilistd patenttihakemusta. Tdma on 4 %
enemmain kuin vuonna 2017. Pienestd laskusta huolimatta
hakemuksia tuli edelleen eniten Yhdysvalloista ja sen osuus
kaikista PCT-hakemuksista painui aavistuksen 22 prosent-
tiin. Kiinasta tulleiden hakemusten maéra kasvoi 9 % ja sen
osuus nousi 21 prosenttiin.

Aasian vahvaa panosta innovaatio- ja patenttirintamalla
vahvistavat kolmantena oleva Japani (osuus hakemuksista
20 %) ja viidentena oleva Etela-Korea (7 %). Niiden vilissa
neljantend on Saksa (8 %). Kymmenestd suurimmasta PCT-
patenttien hakijamaasta kuusi tulee lintisesti Euroopasta.
Ensimmadisen kerran Aasian maista tulleiden hakemusten
maidra nousi puoleen kaikista hakemuksista, kun Euroopan
osuus oli runsaat 24 % ja Pohjois-Amerikan 23 %.

Aasian suuri paino ndkyy myds eniten kansainvalisid pa-
tentteja hakeneiden yritysten listalla. Listan karjessa on kiina-
lainen Huawei yli 5 400 patenttihakemuksella ja toisena on ja-
panilainen Mitsubishi Electric noin 2 800 hakemuksella. N&i-
den perissa seuraavat amerikkalaiset Intel ja Qualcomm. Kar-
kikymmenikkoon mahtuvat lisaksi kaksi kiinalaista, kaksi ko-
realaista seka ruotsalainen ja saksalainen yritys.

Muut BRIC-maat painivat patenttihakemuksillakin mita-
ten aivan eri sarjassa kuin Kiina. Vaikka Intiasta tulleiden ha-
kemusten maira kasvoi 27 %, ei sen noin 2 000 hakemusta
vastaa kuin vajaata prosenttia kaikista hakemuksista. Vena-
jalta tulleiden hakemusten méaara jéi alle tuhanteen ja Brasi-
liasta tuli runsaat 600 hakemusta.

Suomesta lahtdisin olevien PCT-hakemusten mééra kas-
voi viime vuonna 15 prosentilla runsaaseen 1 800 hakemuk-
seen, mika oikeutti 15. sijaan Intian ja Israelin jilkeen.

PCT-patenttihakemusten maaran kehitys karkimaissa
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Venijin talouden viime vuoden nopeutuneesta kas-
vusta uutta tietoa. Rosstatin tuoreiden tietojen mukaan
BKT kasvoi aiemmin julkaistulla tavalla 2,3 % eli selvisti pa-
remmin kuin vuonna 2017 (1,6 %). Viime vuoden kolmen en-
simmaiisen neljanneksen kasvu on kuitenkin nyt yli 2 %
(aiemmin 1,6 %). Viimeisen neljainneksen kasvu kiihtyi 2,7
prosenttiin mm. kotitalouksien kulutuksesta johtuen.
Piivitetyt tilastot muuttivat kuvaa BKT:n péderien viime
vuoden kehityksestd. Tuonnin kasvu pieneni aikaisemmasta
vain 2,7 prosenttiin. Vienti veti taloutta tuntuvasti, vaikka
uusien tietojen mukaan viennin miira kasvoikin aiemmin il-
moitettua maltillisemmin eli 5,5 %. Kiinteiden investointien
kasvulukema nousi ldhes 3 prosenttiin, kun taas julkisen ku-
lutuksen kasvu supistui muutamaan prosentin desimaaliin.

BKT:n, tuonnin ja kysyntéerien reaalinen kehitys 2012-2018
indekseja, 2011=100
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Vendjin hallituksen kansallinen ympiristoohjelma
on suurisuuntainen. Presidentti Putinin toukokuussa
2018 antaman asetuksen sisidltdmistd 12 kansallisesta ohjel-
masta (Viikkokatsaus 08/2019) yksi koski ympériston tilan
parantamista. Ohjelma puuttuu periaatteessa kaikkeen saas-
tuttamiseen, mutta sen yhdeksi kirjeksi on nostettu kaato-
paikat. Niistd on muodostunut poliittisesti tarked kysymys,
silla kansalaiset ovat alkaneet kiinnittia huomiota karjisty-
viin ongelmiin. Sen sijaan ilmaston kannalta olennaiset paas-
t6t ovat tassa ohjelmassa sivuosassa.

Kustannusarvio on ehtinyt vuoden aikana vaihdella,
mutta helmikuussa julkaistun suunnitelman mukaan ohjel-
maan kohdistetaan kuuden vuoden aikana 4 041 miljardia
ruplaa eli runsaat 50 miljardia euroa. Tdma on noin puoli
prosenttia bruttokansantuotteesta. Saastuttavien yhtiéiden
itse hankkiman rahoituksen suunnitellaan kattavan tasta
jopa kolme neljannestd, mutta valtio aikoo tukea ohjelman
toteuttamiseen otettavan velan korkojen maksuja. Rahoitus-
vélineeni on tarkoitus kayttaa vihreitd velkakirjoja, joita las-
ketaan liikkeelle ymparistonsuojelua tukevien hankkeiden
rahoittamiseksi. Vendjan ensimmaiset vihreat velkakirjat las-
kettiin liikkeelle joulukuussa Moskovan porssissa.

Ympéristoohjelmaan vuosille 2019-2024 suunnitellut varat

[ mrd] RUB[] EURY
1l Liittovaltion varat 701,2 9,4
7] Liittovaltion hallintoalueiden varat 133,8 1,8
%] Muut varat 3 206,1 42,8

il Puhdas maa
74 Kiintedn yhdyskuntajatteen kasittelyjarjestelma

¢] Vaarallisen jatteen kasittelyjarjestelma 36,4 0,5
%] Puhdas ilma 500,1 6,7
) Puhdas vesi 245,0 3,3
5] Volga-joen tilan kohentaminen 205,4 2,7
74 Baikal-jarven suojelu 33,9 0,5
3] Ainutlaatuisten vesistdjen suojelu 15,2 0,2
] Monimuotoisuuden suojelu ja luontomatkailun kehittdminen 6,3 0,1
1[8] Metsien suojelu 151,0 2,0
4| Parhaiden tuotantomenetelmien omaksuminen 2427,3 32,4

*Kaannetty woden 2019 ensimmaisen neljanneksen keskikurssilla (74.8 RUB = 1 EUR).

Lahde: Venéjan hallitus.

Kustannusten laskentatapa ei vilttamaétta ole suoraviivai-
nen, silld niihin on saatettu ottaa mukaan jo aiemmin paitet-
tyja julkisia toimia ja toisaalta yhtiGiden panostuksista osa
saattaisi toteutua muutenkin. Valtionvarainministerion ta-
lousarvion mukaan ohjelman my®6ti liittovaltion ympariston-
suojeluun suoraan kohdentamat varat kaksinkertaistuvat.

Ohjelma on herattanyt tyytymysti ja tuohtumusta. Pahi-
ten saastuneita kohteita koskevia konkreettisia toimenpiteita
suunnitelmassa on kosolti, mutta ymparistosddnnosten
yleistd kiristimista se ei kuvaile kovin tarkasti. Esimerkiksi
World Wildlife Fundin (WWF) Venijidn-osasto on perannyt
lisdd huomiota muun muassa kierrdtykseen, tuotantomene-
telmien uudistamiseen ja suurten jateyhtididen asemaan.

Amur-joen ylittivit uudet sillat otettaneen kiytt6on
pian. Tyyneenmereen laskeva Amur ja sen sivujoet muodos-
tavat Kaukoiddssd Vendjan ja Kiinan vilisen, noin 4 000 ki-
lometrin pituisen rajan. Harvoja kulkuyhteyksia parantaak-
seen maat alkoivat vuonna 2014 rakentaa rautatiesiltaa raja-
joen yli. Kiinan osuus valmistui vuonna 2016, mutta Vengjan
osuus yhdistyi siihen vasta maaliskuussa 2019. Silta otetta-
neen kiytt66n myohemmin tdnd vuonna. Lisdksi vuonna
2016 maat alkoivat rakentaa rajajoen yli moottoritiesiltaa.
Sen on maara valmistua ensi vuonna.

Uusi rautatiesilta sijaitsee suuren Songhua-sivujoen yhty-
mikohdassa, Kiinan puolella olevan pienen Tongjiangin kau-
pungin vieressd. Taltd kohdalta on rautatieyhteys Kiinan
suuntaan Harbinin suurkaupunkiin ja Venijan suuntaan Si-
perian radalle. Harbinista on jo alemmin paassyt
Mant$urian-rataa pitkin Siperian-radan asemille itdan Vladi-
vostokiin ja lanteen TSitaan. Lisdksi Pekingistd on ollut rai-
deyhteys Mongolian halki Ulan-Udeen. Uutta siltaa kiytetta-
neen erityisesti rautamalmin kuljettamiseen Venijan puo-
lella rajan tuntumassa sijaitsevilta kaivoksilta Kiinaan. Uusi
moottoritiesilta sijaitsee Zeja-sivujoen yhtymikohdassa ve-
nildisen BlagovestSenskin ja kiinalaisen Heihen kaupungin
kohdalla. Heihest4 on suora moottoritieyhteys Harbiniin.
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Kiinan julkisen talouden budjettivaje ennallaan, tu-
lopuolen toteutuminen tiukoilla. Maaliskuussa kansan-
kongressi hyviksyi finanssiministerion vuodelle 2019 laati-
man budjetin. Keskus- ja paikallishallintojen tulojen odote-
taan yltdvéan yhteensi 19 250 mrd. juaniin (2 500 mrd. euroa,
arviolta vajaa 20 % BKT:std) ja menojen 23 520 mrd. juaniin
(arviolta 24 % BKT:std). Vaje olisi 4 270 mrd. juania eli 4,3 %
BKT:sti. Budjetoitu alijidma suhteessa BKT:hen on vain hi-
venen suurempi kuin viime vuoden toteutunut alijidma. Lu-
vuissa ei ole mukana tulot, jotka on budjetoitu otettavaksi ra-
hastoista.

Budjettikertomuksesta huokuu, etti finanssiministerio on
huolissaan budjetin toteutumisesta ja etenkin tulojen osalta
nakyma on kertomuksen mukaan synkka. Budjetissa tulojen
odotetaan kasvavan 5 % kuluvana vuonna, mutta samalla ta-
louskasvu on hidastunut ja veroja (mm. ALV, tulovero) seka
maksuja kevennetddn 2 000 mrd. juanilla (300 mrd. USD).
Lisdksi jo aiemmin paitetyt kevennykset syovét tuloja.

Paineet budjetin menojen ylityksiin ovat suuret, koska ta-
louskasvua pitdd tukea ja erilaisiin jo paitettyihin hankkei-
siin on loydyttdva varoja. Menoja lisdtddn 6 prosentilla,
mutta samalla pyritddn kohdentamaan menoja aiempaa te-
hokkaammin. Ministerié ohjeistaa kaikkia hallinnontasoja
karsimaan menojaan ja pitamaan tiukasti kiinni ulkomaan-
matkojen, virka-autojen ja vieraiden kestitykseen varatuista
budjeteista. Finanssiministeri6 itse aikoo leikata menojaan
vahintddn 5 prosentilla. Finanssijulkaisu Caixinin mukaan
tiistaihin mennessé jo noin 50 keskushallinnon virastoa ja
ministerioti on leikannut menojaan. Yhta moni on tosin bud-
jettia kasvattanut.

Budjettikertomuksessa nostetaan esille monia budjet-
tisektoria vaivaavia ongelmia. Ministerion mukaan jotkut
kaupungit ovat jo vaikeuksissa peruspalveluittensa hoitami-
sen, muun normaalin toiminnan ja palkkojensa maksun
kanssa. Naitd menoja on vaikea pienentdi, ja samalla tulot
ovat epidvarmalla pohjalla. Alueiden budjettituloista ldhes
40 % koostuu tulonsiirroista keskukselta ja maan kaytt6oi-
keuksien myynnisté saadut tulot ovat 1ahes yhté suuret. Alku-
vuonna maan myynnit ovat supistuneet. Lisdksi ministerion
mukaan osa aluehallinnoista on tehnyt liian suuria sitoumuk-
sia, jotka vaarantavat niiden talouden kestdvyyden. Aluehal-
linnot myos takaavat edelleen velkaa tai lainaavat sddnt6jen
vastaisesti, mika vaikeuttaa velkariskien arviointia.

Virallisten arvioiden mukaan julkisen sektorin velka on
vajaat 40 % BKT:st4. Paikallishallinnoilla on kuitenkin paljon
budjetin ulkopuolista "piilovelkaa”, ja IMF arvioi viime ke-
sana todelliseksi velan kooksi 70 % BKT:std. Kuluvalla vii-
kolla Zhang Xiaojing arvostetusta yhteiskuntatieteiden aka-
temiasta CASSista arvioi julkisen velan olevan yli 90 %
BKT:std. Viime aikoina on uutisoitu useiden kaupunkien ra-
hoitusongelmista.

Kiinan valtion ja politiikkapankkien velkakirjat lisét-
tiin kansainviliseen indeksiin. Bloomberg Barclays lisasi
1.4. lahtien Manner-Kiinassa liikkeelle laskettuja juanmaarai-
sid velkakirjoja Global Aggregate -indeksiinsa. Kiinalaisbon-
dien paino indeksissd nousee 20 kuukauden aikana vaiheittain
6 prosenttiin. Juanmaariisid velkakirjoja otettiin mukaan
my6s kahteen muuhun Bloomberg Barclaysin bondi-indeksiin.
Tahan asti kiinalaisbondeja ei ole sisillytetty globaaleihin in-
dekseihin.

Kiinan bondimarkkinoiden nopeaa kasvua vuoden 2015 jal-
keen selittaa erityisesti paikallishallinnon velkaantuminen. Ul-
komaisten sijoittajien omistus Manner-Kiinassa keskittyy kui-
tenkin lahes kokonaan valtion tai kolmen politiikkapankin vel-
kakirjoihin. Keskeisistd indeksituottajista FTSE Russell tarkas-
telee syksylla kiinalaisbondien lisddmistda padindeksiinsa.
Myos J.P. Morgan on pohtinut asiaa, mutta on toistaiseksi jat-
tanyt kiinalaiset bondit indeksiensa ulkopuolelle.

Global Aggregate indeksid seuraa noin 2 500 mrd. dollarin
arvosta sijoitusvarallisuutta. Monet investointipankit arvioi-
vat, ettd kaikki sijoittajat eivit todennikoisesti ole halukkaita
seuraamaan indeksid passiivisesti ja siirtamain sijoituksia
Kiinaan valittomasti. Tamén perusteella indeksilisdyksen arvi-
oidaan tuovan runsaan 100 mrd. dollarin sijoitukset Kiinaan
seuraavien vuosien aikana. Maara kasvaa mikali muut kes-
keiset indeksit ottavat mukaan mannerkiinalaisbondeja.

Indeksilisdys heijastelee Kiinan rahoitusmarkkinoiden
avautumista, mutta vield on paljon kehitettdvad. Ulkomaiset
sijoittajat voivat osallistua Kiinan bondimarkkinoille vain eri-
tyisten ohjelmien kautta, ja instrumentit korko- ja valuutta-
kurssiriskiltd suojautumiseksi ovat rajoitetut. Sijoitusvaralli-
suuden siirtdmista Kiinaan rajoittaa myos markkinoiden suh-
teellisen vihiinen likviditeetti ja se, ettd viranomaisten siinte-
Iymuutoksiin on vaikea varautua tai niilta suojautua.

Ulkomainen omistus Kiinan bondimarkkinoilla kasvoi
viime vuonna noin 75 mrd. dollaria (vuonna 2017 kasvu noin
50 mrd. USD) noin 250 mrd. dollariin, mika on yhé vain reilu
2 % markkinoiden koosta. Mielenkiintoista viime vuoden ke-
hityksessi on, ettd suuri osa ulkomaisen omistuksen lisayk-
sesti saattoi tulla Vendjalta. Vendjan keskuspankin mukaan
se siirsi valuuttavarantoaan juanmaaraisiin sijoituskohteisiin
vuoden 2018 alkupuoliskolla noin 55 mrd. dollarin arvosta.

Joukkovelkakirjamarkkinoiden koko maittain, mrd. dollaria
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Venijin vientitulojen kasvu pysiahtynyt, tuonnin el-
pyminen takkuaa edelleen. Elvyttyddn nopeasti vuosina
2017-2018 tulot tavaroiden ja palvelujen viennista olivat kes-
kuspankin maksutasetietojen mukaan timéan vuoden ensim-
maiselld neljainnekselld suunnilleen samansuuruiset kuin
vuotta alemmin. Tadma koskee niin vientihintojen nousun ko-
hottaman energialohkon kuin muiden tavaroiden ja palvelu-
jen vientid. Tavaroiden ja palvelujen tuontimenot olivat jo
kolmannen peridkkiisen neljainneksen vuodentakaisella ta-
solla. Tavaroiden tuonnissa tilanne on ollut timi kolmella
viimeisella neljainnekselld ja matkailumenoissa puoli vuotta.

Vaihtotaseen ylijidma oli edelleen suuri ensineljannek-
selld ja kohosi neljan viimeisen neljanneksen osalta yli 7 pro-
senttiin BKT:sta. Yksityisen pddoman nettovirta ulkomaille
nousi ja oli neljilld viimeisella neljanneksella 4,5 % BKT:sta.

Venijialld kaivannaiset, kauppa ja julkinen hallinto
kasvattaneet taloutta parina viime vuonna. Tuoreen
BKT-tilaston tuotantotietojen mukaan talouden suurista
aloista kaivannaisten tuotanto ja sen vaatimat palvelut seka
julkinen siviili- ja puolustushallinto ovat kasvaneet reaali-
sesti nopeimmin kolmena viime vuonna. Kauppa-ala sekd
kuljetukset ja varastointi ovat elpyneet vihitellen kahtena
viime vuonna ja rakentaminen viime vuonna. Jalostusteolli-
suuden parin vuoden takainen hyvd kasvu on hidastunut.
BKT-tilastossa tuotantoa edustaa alojen tuottama arvonlisa.

Heikoimmin kehittyneiden sektoreiden joukossa ovat ter-
veydenhoito ja sosiaalipalvelut, joiden arvonlisd on reaali-
sesti hiukan supistunut viime vuosina. Julkisen budjettita-
louden menolisdykset terveydenhoitoon ovat kohdistuneet
suuressa maarin palkkojen korotuksiin etenkin vuonna 2018.
Kaytdnnossa palkkojen nousu on nakynyt 1dhinna terveyden-
hoitoalan hintojen nousuna.

Talouden suurimpien sektoreiden reaalinen kehitys 2015-2018

Vendjillid autotuotannon elpyminen on jatkunut. Ve-
najan tilastokeskuksen mukaan vuodesta 2017 vuoteen 2018
moottoriajoneuvojen tuotanto kasvoi 13,3 %. Henkil6-, linja-
ja kuorma-autoja tuotettiin viime vuonna kaikkiaan 1,8 mil-
joonaa ja tuotiin 0,3 miljoonaa kappaletta. Kaikkiaan autoja
on Venijilld noin 50 miljoonaa kappaletta. Viime vuosina
tuotanto on véihitellen palautunut vuonna 2014 alkaneesta
notkahduksesta, mutta talven aikana kasvu ei ole enéa jatku-
nut yhta kiivaana.

Viimeisen kolmen vuosikymmenen aikana ulkomaisten
merkkien asema Venajan ajoneuvomarkkinoilla on vaihdel-
lut. 1990-luvulta ldhtien kotimainen tuotanto viheni, ja
vuonna 2008 markkinoille tulevasta uudesta tarjonnasta jo
yli puolet tuli ulkomailta. Tamén jilkeen kotimaisen tuotan-
non osuus on kuitenkin palautunut ulkomaisten yhticiden
siirtdessi autojen kokoamista Venijille.

Usein tehdashankkeissa on ollut mukana my6s venildi-
nen osapuoli. Etenkin Ladaa valmistava AvtoVAZ on téllaisin
yhteishankkein sidilyttdnyt merkittivin markkina-aseman.
Saksalaisten, amerikkalaisten, japanilaisten ja korealaisten
merkkien suosio on sdilynyt, mutta nykydin uudesta tarjon-
nasta enemman kuin nelja autoa viidestd tulee kotimaisista
tehtaista. Viime vuosina kotimarkkinoiden hyydyttya ulko-
maiset yhtiot ovat kuitenkin ajaneet alas joitakin tuotantolin-
joja. Viimeisimpana amerikkalaisen Fordin ja venélaisen Sol-
lersin eli entisen Severstal-Avton yhteisyritys FordSollers il-
moitti maaliskuussa sulkevansa henkil6autojen tuotannon ja
keskittyvansa muihin kevyisiin ajoneuvoihin.

Venijan ajoneuvoteollisuuden perinteiset keskukset si-
jaitsevat Volga-joen varrella Samarasta Jaroslavliin ulottu-
valla alueella. Lisdksi ulkomaisia yhti6itd on houkuteltu eri-
tyisjarjestelyin erityisesti Kalugaan, Kaliningradiin ja Pieta-
riin. Ajoneuvomarkkinoiden notkahduksilla on suuri paikal-
linen vaikutus monilla pienilla paikkakunnilla. Esimerkiksi
Toljatin kaupungissa asuu noin 700 000 ihmista ja AvtoVA-
Zin tehtaalla kerrotaan vield mittavien irtisanomisten jal-
keenkin tyoskentelevan 37 000 ihmista.

Vendajan automarkkina 2005-2018
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EU sai puristettua Kiinalta eurooppalaisyrityksia
auttavia uudistuslupauksia. Euroopan unionin ja Kiinan
vuosittaisessa huippukokouksessa (9.4.) Brysselissa osapuo-
let allekirjoittivat julkilausuman, jossa osapuolet sitoutuvat
mm. monenkeskisen sddntépohjaisen maailmankaupan tu-
kemiseen ja WTO-jarjestelmin uudistamiseen myds valtion-
tukia koskevien sdidnt6jen osalta. Julkilausumassa osapuolet
tuomitsivat yksiselitteisesti teknologian pakkosiirrot.

Vuonna 2013 aloitetut neuvottelut EU:n ja Kiinan vili-
sestd investointisuojasopimuksesta ovat edenneet vaivalloi-
sesti. Nyt julkilausumassa osapuolet sitoutuivat siihen, etti
sopimus voitaisiin allekirjoittaa vuonna 2020. Sopimus takaa
paremman markkinoillepdasyn, ulkomaisia sijoittajia syrji-
vien vaatimusten ja kdytantojen poistamisen seka tasapuoli-
sen investointien suojan. EU pitdi investointisuojasopimusta
ehtona vapaakauppaneuvottelujen aloittamiselle. Osapuolet
myos kirjasivat tukensa Kiinan liittymiselle WTO:n julkisten
hankintojen sopimukseen.

Ratkaisua odottavista globaaleista ongelmista julkilausu-
massa nostettiin esille myos terdksen ylituotanto ja vientiluo-
totusta koskevat pelisddnnot. Osapuolet hakevat myds syner-
giaa EU:n liikennestrategioista ja Kiinan silkkitiehankkeesta
mannerten vilisten liikenneyhteyksien parantamiseksi.

EU on aivan viime aikoina terdvéittdnyt Kiina-politiik-
kaansa, mika nékyy selkedsti komission maaliskuussa julkai-
semassa tiedonannossa "EU-China — A strategic outlook”.
Aikaisempaa maaratietoisempi EU olikin tiettdvasti uhannut
jattaa huippukokouksen julkilausuman allekirjoittamatta, jos
Kiina ei sitoudu konkreettisiin kirjauksiin unionin jo pitkaan
kokemien ongelmien ratkaisemiseksi. Vaikka ongelmien
luonne ei lupaa pikaisia ratkaisuja, tilla kertaa on sovittu
my0s paidtosten toimeenpanon seurantamekanismeista.

Erikoistilintarkastus paljasti suuria ongelmia pie-
nissi maakuntapankeissa Kiinassa. Kiinan kansallinen
tilintarkastusvirasto kertoi viime viikon lopulla tehneensa
erikoistilintarkastuksen Henanin maakunnan pankkeihin.
Tarkastetuista 42 pankista peréti tusinalla oli hoitamatto-
mien luottojen osuus lainakannasta yli 20 % ja useilla suhde
oli yli 40 %.

Viime vuoden lopulla pankkien omien ilmoitusten mu-
kaan hoitamattomien luottojen mééra oli Henanissa keski-
mairin 2,5 % luottokannasta ja koko maassa 1,9 %. Kiinalais-
pankkien tiedetdin yleisesti olevan haluttomia kirjaamaan
lainojaan hoitamattomiksi, ja todennékéisesti muilla alueilla
on Henanin kaltaisia ongelmia. Hoitamattomia saamisia on
kertynyt, kun pankit ovat usein poliittisen paineen alla myo6n-
tdneet rahoitusta kannattamattomiin hankkeisiin. Pankit
joutuvat tekemidn varauksia hoitamattomia luottoja vas-
taan. Jos hoitamattomat luotot raportoitaisiin todenmukai-

sesti, puskureita pitdisi kasvattaa reippaasti viranomaisvaati-
musten tayttamiseksi.

Kiinan koko pankkisektorin tilanne oli kuitenkin viime
vuonna suhteellisen vakaa. Antolainaus kasvoi tasaista vauh-
tia ja pankit onnistuivat kasvattamaan hienoisesti talletus ja
lainakoron vilistd marginaaliaan, josta syntyy valtaosa pank-
kien tuotoista. Vakavaraisuusastetta on myos pystytty kohen-
tamaan. Kannattavuuden mittarit (pddoman tuottomittarit
ROE ja ROA) ovat kuitenkin edelleen erittdin heikkoja. Pank-
kisektorin sisdlld tilanne on jakautunut niin, ettd suurilla
pankeilla menee selvasti pienid pankkeja paremmin lahes
milld tahansa mittarilla arvioituna.

Pankit kokevat nykyisen toimintaympariston vaikeaksi.
Ulkoisten epavarmuuksien ohella Kiinan talouskasvun hidas-
tuminen lisdisi lainojen takaisinmaksuongelmia ja suuret
FinTech-yritykset kiristavat kilpailupainetta sektorilla.

Veniji vahvistaa asemiaan Kiinan tiarkeimpiini 6l-
jyntoimittajana. Kiina toi viime vuonna 462 miljoonaa
tonnia raakadljya, mikd on 10 % enemmain kuin vuonna 2017.
Maan oma tuotanto oli 189 milj. tonnia ja se on ollut laskussa
kolme vuotta sitten saavutetun 215 milj. tonnin tuotantohui-
pun jilkeen. Kiinan riippuvuus tuonnista onkin kasvanut no-
peasti, ja tilld hetkelld raakadljyn tarjonnasta jo 71 % tulee
ulkomailta. Maa on hajauttanut 6ljyntuontinsa tehokkaasti.

Venijd on noussut tdmdn vuosikymmenen jalkipuolis-
kolla Saudi-Arabian ohi Kiinan tdrkeimmaksi 6ljyntoimitta-
jaksi noin 16 prosentin osuudella. Kehitykseen ovat vaikutta-
neet Iti-Siperian—Tyynenmeren ESPO-6ljyputken Kiinan-
haaran valmistuminen vuoden 2011 alussa seki sen lisdput-
ken kayttoonotto viime vuoden tammikuussa. Kiinan 6ljyn-
tuonti Venajalta kasvoi viime vuonna viidenneksella 72 milj.
tonniin, josta noin puolet tulee ESPO-haaraa pitkin. Ven&jan
raakaoljyn viennista jo noin neljainnes menee Kiinaan.

Iranin osuus Kiinan 6ljyntuonnissa ldhti viime vuonna
jyrkkaan laskuun samaan aikaan, kun Yhdysvallat kiristi Ira-
niin kohdistamaansa sanktiopolitiikkaa. Venezuelan osuus
Kiinan 6ljyntuonnista puolestaan romahti viime vuonna yli 5
prosentista alle 4 prosenttiin.

Kiinan tarkeimmat raakadljyn toimittajamaat
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Suorien sijoitusten virta Vendjiltd ulkomaille huo-
mattavasti suurempi kuin ulkomailta Vengjille. Ve-
najan yrityssektorin (pl. pankit) ja ulkomaiden vélisten suo-
rien sijoitusten virrat ovat olleet viimeiset viisi vuotta entista
pienempid. Tama koskee etenkin suoria sijoituksia Venajalle,
vaikka ne ovatkin pariin otteeseen nousseet suurten yksittais-
ten sijoitusoperaatioiden johdosta (TNK-BP:n omistusjarjes-
telyt valtion 6ljyjatti Rosneftin ja BP:n valilld vuonna 2013
sekd Rosneftin osakepaketin myynti ulkomaille vuonna
2016). Suoria sijoituksia Ven&jan yrityssektorille on tehty 14-
hes jatkuvasti viimeisen vuosikymmenen ajan vihemmaén
kuin suoria sijoituksia Vengjan yrityssektorilta ulkomaille.

Suorista sijoituksista Vendjan yrityssektorille valtaosa
tehtiin vuonna 2018 usean edellisen vuoden tapaan voittojen
uudelleensijoituksina. Kymmenen vuotta sitten yleistyneet
emon ja tyttdren viliset luotot Vendjalle ovat viime vuosina
kaantyneet hieman ulkomaille pdin. Omistaja-asema Vena-
jalld ei tunnu maittavan, silld osakepddomaa (pl. Rosneft-toi-
met) on tullut vdhan viimeisend kymmenena vuonna netto-
mairiisesti. Viime vuonna virta kddntyi harvinaisen negatii-
viseksi. Tama nakyy myo0s siind, etti parina viime vuonna uu-
sia ulkomaisia yrityksid on aloitettu Venijilla aiempaa vi-
hemman ja toimineita yrityksia lopetettu aiempaa enemmaén.

Suorissa sijoituksissa Vendjan yrityssektorilta ulkomaille
rahoittamisen eri muodot ovat sen sijaan jatkuneet varsin
monipuolisina. Voittojen uudelleensijoittaminen on pysynyt
suosittuna, mutta sen ohella myds sijoitukset osakepaa-
omaan sekd luototus venildiseltd emoyritykseltd ulkomai-
selle tytaryritykselle ovat siilyttdneet asemaansa.

Pankkisektorilla suorien sijoitusten pienet virrat ovat
suuntautuneet lihes koko ajan enemmaén Vendjille kuin Ve-
néjalta ulkomaille. Suoria sijoituksia ulkomailta Venidjan
pankkisektorille on tehty jo monien vuosien ajan ldhes tdysin
voittojen uudelleensijoituksina. Suorat sijoitukset pankkisek-
torilta ulkomaille on tehty 1ahinna osakepddomana.

Suorien sijoitusten virta Vendjille ja Vendjalta 2007-2018
neljan neljanneksen summa, % BKT:sta
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Venijin federaatiobudjetin tulobuumi normalisoi-
tumassa. Budjetin tulot olivat tammi-maaliskuussa 13 %
suuremmat kuin vuotta aiemmin, kun koko viime vuonna tu-
lot nousivat lihes 30 %. Oljy- ja kaasuverotulot kasvoivat 7 %,
kun ne viime vuonna kasvoivat noin 50 %. Budjetin muut tu-
lot lisddntyivit edelleen yli 15 %. Télld tahdilla kasvoivat
my0s ALV-tulot. ALV:n korotuksen (1.1.2019) vaikutus bud-
jettituloihin on vield edessa, silld ALV-maksut tulevat vuosi-
neljanneksen viiveella.

Federaatiobudjetin menojen kasvu nopeutui viime vuo-
desta yli 8 prosenttiin, joka on budjetissa tille vuodelle enna-
koitu tahti. Puolustusmenot hypahtiviat 13 %. Budjetin yli-
jaama viimeiselta 12 kuukaudelta oli edelleen 2,8 % BKT:sta.

Venildisten yksityisiin vakuutuksiin kiyttima
summa kasvaa nopeasti. Venijin keskuspankin mukaan
vuonna 2018 venalaiset maksoivat yksityisistd vakuutuksista
(kaikille pakolliset terveydenhuolto- ja eldkevakuutukset pois
lukien) yhteensd 1 480 miljardia ruplaa (20 miljardia euroa)
eli venildista kohden noin 10 000 ruplaa (140 euroa). Vuo-
desta 2017 vuoteen 2018 vakuutusmarkkina kasvoi 16 %. Ku-
luttajahintojen nousu on noin 5 % vuodessa, joten vakuutus-
markkinan kasvu on ollut nopeaa. Vakuutusmarkkinoiden
koko on vield kuitenkin verraten pieni.

Henkivakuutusten osuus vakuutusmaksuista oli 30 %, sai-
raus-, tapaturma- ja ladkevakuutusten 20 % ja autovakuutus-
ten 30 %. Viime vuosina henkivakuutukset ovat kannatelleet
kasvua muiden vakuutuslajien maksujen yhteismairan su-
pistuessa, joskin vuonna 2018 muidenkin lajien myynti kas-
voi. Seka eldkejarjestelma ettd terveydenhuolto perustuvat
pakollisiin vakuutuksiin, joten yksityisten vakuutusten
luonne on taydentdva. Henkivakuutuksiin siséltyy vain hyvin
pieni osuus eldkkeen kaltaisia vakuutuksia. My0s terveyden-
huoltovakuutuksen ottaneiden osuus kansasta on vahainen.

Vakuutuslajeista eniten on kasvanut henkivakuutusten
myynti. Vuosina 2016 ja 2017 henkivakuutusmaksujen koko-
naismééara kasvoi yli 50 % vuosittain ja viime vuonnakin viela
30 % edellisvuodesta. Rahoitusmarkkinoiden saantelysta
vastaava keskuspankki on tdnéd vuonna ryhtynyt suitsimaan
henkivakuutusten asiatonta myyntid. Huhtikuussa voimaan
astunut ohjesdinto velvoittaa vakuutusyhtict kertomaan asi-
akkaalle aiempaa tarkemmin myymiensd henkivakuutusten
sisillosti ja sopivuudesta asiakkaalle. Keskuspankki kiinnit-
taa erityisesti huomiota korvaustasojen selkeyteen.

Vengjan vakuutusmarkkinoilla toimi viime vuoden lo-
pussa 275 yhtiéta. Niistd 200 oli yrityksia, 12 keskinaisia va-
kuutusyhti6itd ja loput vakuutusmeklareita. Toimilupien
maard on jatkanut vihentymistd, mutta kyse on ennemmin
vapaaehtoisesta toimiluvan luovutuksesta kuin viranomais-
ten toimista. Sen sijaan pankkien toimilupia Venajan keskus-
pankki on viime vuosina karsinut kymmenilld prosenteilla.
Keskuspankki on vastannut vakuutusyhtiéiden valvonnasta
vuodesta 2014.
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Kiinan raportoima BKT-kasvu jatkui tasaisena suu-
rista kuukausivaihteluista huolimatta. Kokonaistuo-
tanto kasvoi 1. neljanneksella virallisten tilastojen mukaan
6,4 % vuodentakaisesta eli samaa vauhtia kuin edelliselld nel-
janneksella. IImoitettu kasvu oli odotettua nopeampaa, silla
odotuksia painoivat tammi-helmikuun heikot indikaattoritie-
dot, vaikka maaliskuulle osattiin jo odottaa piristymista. BKT-
kasvun darimmdiinen tasaisuus ei kuvaa talouden todellista ke-
hitysté, vaan heijastaa pikemminkin virallisia kasvutavoitteita.

Tilastoviraston mukaan teollisuustuotanto kasvoi maalis-
kuussa perdti 8,5 % vuodentakaisesta, kun tammi-helmi-
kuussa kasvu oli reilut 5 %. Tuotannon piristyminen oli laaja-
alaista. Erityisesti monilla vientialoilla, kuten laitteiden tuo-
tannossa seka elektroniikka- ja tekstiiliteollisuudessa kasvu oli
nopeaa. Sen sijaan kotimaisessa kulutuksessa ei niakynyt sa-
manlaista piristymista ja vahittidiskauppa kasvoi maaliskuussa
reaalisesti vajaat 7 % vuodentakaisesta.

Kuluttajahintainflaatio kiihtyi maaliskuussa 2,3 prosenttiin
helmikuun 1,5 prosentista ldhinni ruuan korkeampien hinto-
jen vuoksi. Myo6s tuottajahintojen kasvu kiihtyi tammi-helmi-
kuun 0,1 prosentista maaliskuun 0,4 prosenttiin.

BKT:n, vahittaiskaupan ja teollisuustuotannon kehitys
Reaalinen vuosimuutos, %
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Kiinan vienti piristyi maaliskuussa, mutta tuonnin
kasvu oli edelleen miinuksella. Kiinan viennin arvo (552
mrd. USD) oli tammi-maaliskuussa vain runsaan prosentin
suurempi kuin vuosi sitten, vaikka maaliskuussa sen kasvu
kiihtyikin 14 prosenttiin. Tuonnin arvo (475 mrd. USD) laski
alkuvuonna 5 % vuodentakaisesta, ja maaliskuussa tuonti jai
ldhes 8 % vuodentakaista pienemmaksi. Alkuvuoden tavara-
kaupan ylijaidma oli 76 mrd. dollaria, kun viime vuonna vas-
taavaan aikaan ylijaiamaa kertyi 45 mrd. dollaria.

Viennin vuosikasvun piristyminen maaliskuussa johtui
erityisesti EU-markkinoiden vedosta (+24 %), mutta palau-
tuminen oli vahvaa my6s monilla muilla markkinoilla. Vienti
Yhdysvaltoihin kasvoi maaliskuussa 4 % vuodentakaisesta.

Kiinan tuonnin vaisuus viittaa kotimaisen kysynnan jatku-

van heikkona. Maaliskuussa tuonti EU:sta painui 5 % vuoden-
takaista pienemmaksi ja Yhdysvaltojen-tuonti romahti yli nel-
janneksen. Myos tuonti Japanista, Eteld-Koreasta ja Taiwa-
nista laski huomattavasti. Jalostettujen tuotteiden, joita Kiina
tuo edelld mainituista maista, ohella my6s monien keskeisten
raaka-aineiden tuontimairat ovat kddntyneet laskuun.

Keskeisten raaka-aineiden tuontimaarien kehitys Kiinassa
200 Indeksi 2012 = 100, 3 kk:n liukuva keskiarvo
= Raakaoljy Rautamalmi ——Kupari Sellu A

190 f
\

180

170 A/

160

150 ‘
140 NS

130 v
-\,/\;f[
120 = £ 7% ‘\
10 | R
ST TN T\ W
g0 N/ v
j( JE——
2013
L&hde: CEIC

2017

2014 2015 2016 2018 2019

Kiinan péddomavirrat suunnilleen tasapainossa
vuonna 2018. Maksutasetilastojen mukaan vaihtotaseen pie-
nen ylijidman lisdksi my6s rahoitustase oli viime vuonna yli-
jaamadinen. Suoria sijoituksia virtasi Kiinaan 204 mrd. dolla-
ria, kun niiden virta Kiinasta ulos oli 97 mrd. dollaria. Ulko-
maisia portfolio- eli arvopaperisijoituksia tehtiin Kiinaan sel-
vésti vuosia 2016 ja 2017 enemman, kun taas Kiinan portfo-
liosijoitukset ulkomaille vihenivat merkittavasti.

Viime vuosien markkinareformeilla on lahinna pyritty
houkuttelemaan rahoitusta Kiinaan. Kiinalaisyritysten ulko-
maisten suorien sijoitusten sadntelya on sita vastoin tiuken-
nettu ja portfoliosijoitukset maasta ulos ovat rajoitettuja. Esi-
merkiksi kesillda 2017 kdynnistyneessd bondimarkkinoiden
yhteisty6ohjelmassa vain sijoitusvirrat Manner-Kiinaan on
avattu, ei Kiinasta Hongkongin markkinoille.

Negatiivinen virhe-era kuitenkin kertoo padoman ulosvi-
ran olleen rekisteroityjd erid suurempaa. Virhe-erd kuvaa
maksutaseen tdsmentdmattomia rahaliikkeitd ja se on ollut
negatiivinen kymmenen viime vuoden ajan. Virhe-era huo-
mioiden maksutase oli suunnilleen tasapainossa viime
vuonna ja valuuttavaranto karttui vain 19 mrd. dollarilla.

Kiinan maksutaseen paaerat, mrd. dollaria

2015 2016 2017 2018

Vaihtotase 304 202 195 49
Tavarakauppa 576 489 476 395
Palvelukauppa -218 -233 -259 -292
Muut eréat -54 -54 -22 -54
Padoma- ja rahoitustase -434 -416 109 130
Suorat sijoitukset 68 -42 28 107
Portfoliosijoitukset -66 -52 29 107
Muut eréat -436 -322 52 -84
Virhe-era -213 -229 -213 -160
Valuuttavarannon lisdys -343 -444 92 19

Lahde: SAFE
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Vendjin teollisuustuotanto kasvaa melko tasaisesti.
Venijan tilastokeskuksen mukaan vuoden 2019 ensimmai-
selld neljannekselld teollisuustuotannon méaéra oli 2,1 % suu-
rempi kuin edellisend vuonna vastaavana ajanjaksona.
Kaivannaisteollisuuden maiara oli 4,7 % vuodentakaista
suurempi. Tama heijastaa oljyntuottajamaiden keskindisten
tuotannonrajoitussopimusten vaiheita. Kesikuussa Vendja
tulkitsi aiemmin tehtyjen sopimusten antavan sille mahdolli-
suuden kasvattaa oljyntuotantoaan. Taimén seurauksena 6ljyn
tuotannon taso nousi kesakuusta lokakuuhun 4 %. Joulu-
kuussa tehdyn uuden sopimuksen myGta Venija sitoutui va-
hentdmain tuotantoaan noin 2 %. Sopimus on voimassa timan
vuoden kuusi ensimmaistd kuukautta ja vihennykset tehddan
sind aikana. Joulukuusta maaliskuuhun tuotanto viheni 1 %.
Valmistava teollisuus ylsi tammi-maaliskuussa 1,3 % vuo-
dentakaista suurempaan tuotantomaaraan. Elintarvikkeiden,
juomien ja paperin tuotanto olivat eniten kasvaneiden jou-
kossa. Sen sijaan vaate- ja tekstiiliteollisuus kehittyi heikommin.
Rakentamisen miiran kerrotaan olleen ensimmaéiselld
neljannekselld 0,2 % viimevuotista suurempi. Tamén tilaston
uskottavuutta on kuitenkin epiilty, silld vuoden vaihteessa
tehdyn korjauksen my6ta vuoden 2018 taso nousi yllattaen.
Vuodesta 2017 vuoteen 2018 rakentamisen laskettiin siten
kasvaneen 5,3 %. Korjauksen takana lienee ainakin osittain
pohjoisten alueiden 6ljy- ja maakaasuhankkeiden myohainen
kirjaus. Nyt Jadmeren-hankkeiden kiivain rakennusvaihe on
paattymassa, joten rakentamisen voi odottaa hiipuvan.

Venidjin ulkomainen velka kasvoi hieman vuoden
ensimmadiselli neljannekselli. Velan lisays koski 1a-
hinni valtion velkaa ulkomaalaisille. Vendjan ulkomainen
velka, jota on ldhinna yrityksilld, pankeilla ja valtiolla, on
edelleen merkittavasti vaoden 2014 huipun alapuolella. Vel-
kaa oli vuoden 2014 puolivilissi noin 733 mrd. dollaria,
mutta maaliskuun 2019 lopussa noin 468 mrd. dollaria.

Vuoden 2014 huipun jilkeen seki pakotteet ettd Vendjan
heikko talouskehitys ovat vihenténeet ulkomaista velkaa pit-
kalti velan takaisinmaksujen johdosta. Heikko taloustilanne
viahensi Venijan ulkomaista velkaa myos 2009 talouskriisin
yhteydessi, mutta silloin velkataso elpyi nopeasti kriisin viis-
tyttya. Pakotteiden vaikutus nikyy etenkin venildisten pank-
kien ulkomaisten velkojen jatkuvana vihenemisend, koska
Vendjan suurimmat pankit, ml. Sberbank ja VTB, eivit saa
uutta pitkaaikaista rahoitusta EU-maista ja Yhdysvalloista.

Maaliskuun lopussa Venijan valtiolla oli ulkomaista vel-
kaa runsaat 53 mrd. dollaria (11 % koko ulkomaisesta velasta)
ja pankeilla runsaat 82 mrd. dollaria (18 %). Muilla sekto-
reilla, eli 1dhinna rahoitussektorin ulkopuolisilla yrityksilla,
oli ulkomaista velkaa noin 318 mrd. dollaria (68 %), josta
142 mrd. dollaria oli yritysryhmien emoyritysten ja tytaryri-
tysten vilista velkaa.

Venéjan ulkomainen velka 2003-2019
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Vendjin-kaupan viimeaikaisista rajoituksista lisdi
haasteita Ukrainan uudelle johdolle. Krimin valtauk-
sesta koituneiden vakavien ongelmien joukossa Venijian ja
Ukrainan vilisen kaupan rajoitukset ovat edelleen lisdanty-
neet. Vendjan talousministeri Maksim Oreshkin arvioi vast-
ikd4n Vendjan kayttoonottamien rajoitteiden koskevan lihes
30 prosenttia (4,3 mrd. dollaria) maiden vélisesta kaupasta.
Viime syksyna presidentti Vladimir Putin mairasi halli-
tuksen uusiin taloudellisiin erityistoimiin Ukrainaa kohtaan
vastauksena Ukrainan kayttoonottamille rajoitustoimille,
jotka kohdistuvat venaldisiin yrityksiin ja henkil6ihin. Halli-
tus asettikin joulukuussa uusia tuontikieltoja ukrainalaisille
tavaroille. Vuoden lopussa Ukraina jatkoi vuonna 2016 aloit-
tamiaan tuontikieltoja timan vuoden loppuun. Viime viikolla
Vendja pidensi tuontikieltolistaansa sekd asetti Ukrainan-
vientiinsa kieltoja ja lupamenettelyja. Vientilupien alaisiksi
laitettiin mm. kivihiili, koksi, bensiini ja diesel6ljy, joita Uk-
raina toi Venajalta 3,5-4 mrd. dollarilla vuonna 2018.
WTO:ssa kiistojensovittelupaneeli puolestaan antoi aiem-
min tdssd kuussa uraauurtavan ennakkoratkaisun Ven&jan
ukrainalaisille tavaroille etenkin vuoden 2016 alussa asetta-
mien kauttakulkukieltojen perusteista. Vendjan perusteina
olivat mm. keskeiset turvallisuusintressit kansainvilisessi
hatitilassa. Vastoin Vendjan kantaa paneeli piti itseaan toi-
mivaltaisena asiassa. Paneeli katsoi Venijan kieltojen perus-
teiden tayttavin oleelliset WTO-sdannokset, arvioiden mm.
Venigjian ja Ukrainan suhteiden tilan merkinneen kansainva-
lista hatitilaa. Arvion tukena se néki Krimin tilannetta kos-
kevassa YK:n turvallisuusneuvoston paitoslauselmassa teh-
dyn viittauksen aseelliseen konfliktiin sekid ulkomaiden Ve-
ndji-pakotteet. Paneeli korosti, ettd hititilan puuttuminen
olisi ilmeisesti tehnyt kauttakulkukielloista WTO-sdantdjen
vastaisia. Ratkaisusta voi valittaa 60 padivian kuluessa.
Ukrainassa presidentin vaalin toisen kierroksen voitti Vo-
lodymyr Zelenskyi saaden dénista yli 73 %. Presidentti Petro
Poroshenko sai yli 24 % A#nisti. Afinestysaktiivisuus oli 62 %.
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Asumisoikeusjirjestelmin purkaminen etenee hi-
taasti Kiinassa. Kehitys ja suunnitteluvirasto (NDRC) il-
moitti viime viikolla, ettd kuluvan vuoden aikana kaikkien 1—
3 miljoonan asukkaan kaupunkien pitda myontda kaikille ha-
lukkaille asumisoikeus (hukou), 3—5 miljoonan asukkaan
kaupungeissa asumisoikeuden saamista pitda helpottaa ja yli
5 miljoonan asukkaan kaupungeissa vaatimuksia asumisoi-
keuden saamiseksi pitda selkeyttdd niin, ettd yhd useamman
on mahdollista saada asumisoikeus.

Hukou-jirjestelméan avaaminen on edennyt vuosien mit-
taan suhteellisen pienin askelin. Nyt ilmoitetut uudistukset
ovat osa laajempaa kokonaisuutta, joka hyviksyttiin jo syk-
sylld 2013 ja josta julkaistiin suunnitelma kevailld 2014
(BOFIT Viikkokatsaus 14/2014). Asumisoikeusjérjestelman
purkaminen on tirked uudistus, joka yhtéldistda kaupunki-
laisten ja maaseudun asukkaiden mahdollisuuksia. Samalla
sen toivotaan vauhdittavan kaupungistumista ja yllapitdvin
talouskasvua. Noin 60 % kiinalaisista asui kaupunkialueilla
viime vuoden lopulla.

Asumisoikeus méairittyy syntymépaikan mukaan ja hu-
koun siirtiminen toiseen paikkaan on ollut vaikeaa, etenkin
siirryttdessd maaseudulta kaupunkiin. Jarjestelma on ndin
hankaloittanut muuttamista Kiinan sisélla, silla paasy julki-
siin palveluihin kuten terveydenhuoltoon tai lasten koulun-
kiyntimahdollisuus on sidottu asumisoikeuteen. Palveluihin
on kuitenkin usein ollut mahdollista padiastd maksamalla
niistd yliméaraista ja jotkut kaupungit ovat jarjestineet siir-
totyoldisille palveluita.

Vaikka asumisoikeusjirjestelmé on hankaloittanut muut-
tamista, se ei ole kuitenkaan estényt kiinalaisia liikkumasta
tyon peréssi. Tilastoviraston mukaan siirtoty6ldisia oli 288
miljoonaa vuoden 2018 lopussa. Siirtotyoldisten keski-ikéd on
40 vuotta ja noin kaksi kolmasosaa heista on miehia. Karke-
asti puolet siirtotyolaisista on toissd palvelusektorilla, 30 %
tehdasteollisuudessa ja 20 % rakennuksilla.

IMF arvioi Kiinan rahoitussektorin riskien olevan
edelleen koholla. IMF:n julkisti huhtikuussa kansainvali-
sen rahoitusvakausjulkaisunsa (Global Financial Stability
Report). IMF arvioi, ettd Kiinan tiukempi rahoitussektorin
valvonta ja sdéntely ovat osin onnistuneet hidastamaan pank-
kien taseiden ja riskien kasvua, mutta rahoitussektorilla on
edelleen merkittavia haavoittuvaisuuksia.

Koko rahoitussektorin osalta ongelma on rahoituksen ka-
navoitumiseen liittyvat vaaristymit. Pankit antavat rahoi-
tusta edelleen kiinteistosektorille ja infrastruktuurihankkei-
siin muita aloja halvemmalla, silla valtion uskotaan tukevan
tarvittaessa kiinteistohintoja ja rahoitusta hakevat ovat usein
valtiotaustaisia toimijoita, joilla koetaan olevan valtion ta-
kaus. Lainananto naille aloille on kasvanut edelleen muuta
lainanantoa nopeammin, miké nostaa jo ennestidin korkeita
maan ja kiinteistgjen hintoja. Infrastruktuurihankkeet eivit

myoOskaan vilttamatta tuota riittdvaa kassavirtaa lainojen
maksamiseksi ja lainat voivat siirtya julkisen sektorin kan-
nettavaksi. Lainanannon lisddminen talouskasvun tuke-
miseksi voisi vain pahentaa rahoitussektorin ongelmia.

IMF nostaa esille my6s pienten ja keskisuurten pankkien
ongelmat. Niiden taseet ovat heikkoja, kannattavuus on
kehno ja ne tayttavit viranomaisten asettamat pddomavaati-
mukset vain tiparisti. IMF:n arvioin mukaan nididen pank-
kien taseiden vahvistaminen edellyttdisi kdytdnnossa lainan-
annon kasvun selvdd hidastamista.

Uusia asuntoja valmistuu Kiinassa aiempaa vihem-
mién. Tilastoviraston mukaan uutta rakennuspinta-alaa val-
mistui vuosina 2017—-2018 edellisvuotta vihemman ja lasku on
jatkunut kuluvana vuonna. Myyntimaarat ovat pysyneet lahes
ennallaan, jolloin tyhjillaan olevat kiinteistot ovat vahentyneet.

Uusia kiinteist6ja valmistui tammi-maaliskuussa 185 milj.
mz2, mika on 11 % vihemman kuin viime vuoden vastaavaan ai-
kaan. Tastd asuinpinta-alaa oli 130 milj. m2. Sen sijan raken-
nusaloitukset kasvoivat tammi-maaliskuussa pinta-alalla mi-
taten 12 % vuodentakaisesta.

Kiinteistdjd myytiin tammi-maaliskuussa 298 milj. m?,
josta asuinkiinteistgja oli 260 milj. m2. Molemmat vahenivat
aavistuksen viime vuoden vastaavasta ajasta. Koko maan ta-
solla myynti on kehittynyt tasaisesti ja vilme vuonna asuntoja
myytiin pinta-alalla mitaten 2 % enemmaén kuin vuonna 2017.
Alueiden vililla myynnin kehityksessd on kuitenkin suuria
eroja ja esimerkiksi Pekingissd asuntokauppa on piristynyt
alkuvuonna huomattavasti viime vuoden laskun jilkeen, kun
taas Kiinan suurimmassa provinssissa Guangdongissa asun-
tojen myynti pinta-alalla mitaten jatkaa laskuaan.

Kiinan asuntojen osto- ja myyntisdannostely on kaupun-
kikohtaista, jolloin myyntiméaéarien ja hintojen kehitys vaihte-
lee paljon alueiden vililla. Monissa pienemmissa ja keskisuu-
rissa kaupungeissa asuntojen hinnat nousevat 10—20 prosen-
tin vuosivauhtia. Hinnanlasku on sen sijaan keskittynyt 1a-
hinna suuriin kaupunkeihin. Asuntomarkkinayritys SouFunin
99 kaupungin otoksessa vain viidessi keskihinnat olivat maa-
liskuussa vuodentakaista alempana. Painotettu asuntojen kes-
kineliohinta kasvoi 4 % vuodentakaisesta. Pekingissi, Shang-
haissa ja Shenzhenissa hinnat olivat viime vuoden tasolla.

Asuntojen hintakehitys keskimaarin ja tietyissa kaupungeissa
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Venidjin budjettiylijiimén arvioidaan lidhivuosina
supistuvan. Huhtikuussa julkaistussa ennusteessa konsoli-
doidun budjetin eli federaation, alueiden ja kuntien seka val-
tion sosiaalirahastojen budjettitulojen arvioidaan kasvavan
tdnd vuonna noin 3 % ja vuosina 2020—-2021 noin 4 % vuo-
dessa eli alle inflaation. Ennuste ulottuu vuoteen 2036.
Tuloennustetta painavat 6ljy- ja kaasuverotulot. Niiden
arvioidaan vuoden 2018 huiman nousun jilkeen vihenevin
tdnd vuonna tuntuvasti ja jadvan sen jalkeen yli 10 % pienem-
miksi kuin viime vuonna. Arvio niiden tasosta on sama kuin
viime syksynd kuten myos oletus 6ljyn hinnasta: tille vuo-
delle yli 63 dollaria (Urals-6ljy) ja 58 dollaria vuodelle 2021.
BKT:n kasvuennuste vuosille 2019—2021 on ennallaan eli
kasvun odotetaan nopeutuvan (1,3 %, 2 % ja yli 3 %). Arvio
konsolidoidun budjetin muiden tulojen kuin 6ljy- ja kaasuve-
rotulojen tasosta on hieman noussut niiden kasvettua viime
vuonna hyvin nopeasti ja paljon ennakoitua paremmin (eten-
kin tulot yritysten voittoveroista ja arvonliséveroista). Niiden
arvioidaan lisdantyvdn tdnd vuonna 6-7% ja vuosina
2020-2021 syksyn ennusteen tavoin noin 6 % vuodessa.
Konsolidoidun budjetin menot lisdantyivit viime vuonna
vahan syksylld ennakoitua nopeammin, ja arvio menojen ta-
sosta vuosina 2019—2021 on hieman noussut. Menojen kas-
vutahdiksi arvioidaan edelleen noin 6 % vuodessa eli 1,5-2 %
yli inflaation. Presidentti Putinin toukokuussa 2018 maaraa-
mien kansallisten hankkeiden rahoitus siséltyy menoarvioon.
Budjetin ylijadman ennakoidaan supistuvan tini vuonna
noin 1,5 prosenttiin BKT:std ja edelleen noin prosenttiin
BKT:sti ensi vuonna. Budjettisidnnon mukaisen laskennalli-
sen vajeen (matalalla 6ljynhinnalla) arvioidaan ldhivuosina
olevan noin 1,5 % BKT:st4, ja sidntomekanismi kasvattaakin
entisestdadn kansallista hyvinvointirahastoa. Rahaston likvi-
dit varat ovat vuonna 2021 yli 10 % BKT:st4, jos sen varoja ei
sidota nykyistd enempda esim. myontamalld hankeluottoja.
Saastosaanto luo tarpeen ottaa velkaa menojen kattamiseksi.
Valtion velka lisdéantyy ja on 15,5 % BKT:std vuonna 2021.

Konsolidoidun budjetin tulojen ja menojen kehitys 2011-2021
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Vendjilli elinolot kohentuneet, mutta koyhyys ei va-
hene. Venijan tilastolaitos Rosstat toteuttaa kahden vuoden
vilein koko maan kattavan suuren haastattelututkimuksen,
jolla kartoitetaan laajasti vieston elinoloja, toimeentuloa,
asumista ja terveystilannetta. Syksylla 2018 tehtyjen haastat-
telujen tulokset julkistettiin maaliskuun lopussa. Tutkimuk-
sessa haastateltiin kaikkiaan 60 000 kotitaloutta ympéri Ve-
najaa.

Tulosten mukaan monessa kotitaloudessa taloudellinen
niukkuus on hieman hellittinyt. Syksylld 2018 puolet kotita-
louksista arvioi voivansa viettda viikon loman kodin ulkopuo-
lella, kun kaksi vuotta aiemmin osuus oli 43 %. Kaksi kolman-
nesta kotitalouksista arvioi voivansa hankkia kaikille jasenil-
leen kaksi paria kenkid vuodessa. Vuonna 2016 néin arvioi
vain puolet kotitalouksista.

Airimmiinen koyhyys sen sijaan on supistunut vain vi-
hin, ja 15 % vastaajista kertoi vain vaivoin pystyvinsa katta-
maan vilttdimattomat menot. Samaan suuntaan osoittaa
my0Os Rosstatin tulotilasto. Viime vuonna 13 % viestosta
(19 milj. ihmistd) eli virallista toimeentulominimia pienem-
milld tuloilla. Talouden kasvusta ja minimipalkkojen nos-
tosta huolimatta koyhyydessd eldvien osuus videstostd on
viime vuodet pysynyt muuttumattomana. Haastattelututki-
muksessa kysytddn myos asuinpaikkaan liittyvid ongelmia.
Suurin yksittdinen tyytymattomyytta lisadva asia oli tieston
huono kunto ja liikenneonnettomuudet. Palveluiden saata-
vuus tai heikkous harmitti selvisti harvempia vastaajia.

Vendjin presidentti kivi kierroksella Iti-Aasiassa.
Ensin Vladimir Putin isdnnéi 25.4. Vladivostokissa Pohjois-
Korean johtajaa Kim Jong-Unia. Sieltd hén jatkoi Pekingiin
Kiinan kaynnistamain silkkitiehankkeeseen osallistuvien
maiden viliseen kokoukseen (Belt and Road Forum).

Kimin kanssa Putin keskusteli turvallisuustilanteesta ja
taloudellisista suhteista, joskin Pohjois-Korean vastaiset pa-
kotteet rajoittavat yhteistyomahdollisuuksia. Pohjois-Kore-
alla on tarjota halpaa ty6voimaa, ja Venijian puolella Kauko-
iddssa tyoskenteleekin tiettdvasti Pohjois-Korean ldhettamia
tyolaisié erityisesti rakennusalalla. Pohjois-Korea olisi avain-
asemassa myo0s uusien liikenneyhteyksien rakentamisessa,
silld Vladivostokista Eteld-Koreaan kulkevaa maakaasuput-
kea ja rautatietd on hahmoteltu jo pitkddn. Vendjan Sahali-
nilta viedddn maakaasua nesteytettynd meritse Eteld-Kore-
aan, mutta tdma on kallista. Putkia tai kiskoja Pohjois-Ko-
rean halki tuskin kuitenkaan ndhdéaén viela 1dhiaikoina.

Pekingin foorumin yhteydessd venildinen energiayhtio
Novatek ilmoitti kahden Kiinan valtion omistaman 6ljy-yh-
tion sijoittavan sen uuteen Arctic LNG 2 -maakaasunnesteyt-
tamoon. Sekd CNODC etta CNOOC hankkivat 10 prosentin
osuuden. Laitoksen on suunniteltu aloittavan tuotannon Jaa-
meren rannalla Obinjoen suulla vuonna 2023. Obinlahden
vastarannalla sijaitsee Novatekin aikaisempi Yamal LNG -lai-
tos. Ranskalainen Total-energiayhtio sitoutui jo aiemmin
tdnd vuonna 10 prosentin osuuteen uudessa laitoksessa.
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Kiina pyrkii liennyttiméédn silkkitiechankkeeseen
liittyvid epaiilyja. Presidentti Xi Jinpingin vuonna 2013
kaynnistamén silkkitiehankkeen (Belt and Road Initiative)
toinen huippukokous pidettiin viime viikon lopulla Pekin-
gissd. Kokoukseen osallistui 36 maasta presidentti- tai paa-
ministeritason edustaja ja yhteensd noin 5000 edustajaa.
Kiinan virallisen silkkitiesivuston mukaan hankkeessa on
mukana yhteensd 130 maata. Kiinan mukaan hankkeen tar-
koitus on lisdtd infrastruktuuri-investointeja ja yhteistyota
maiden vililla. Hanke on laajentunut vuosien varrella ja ny-
kyisin puhutaan mm. arktisesta silkkitiestd ja maatalouden
silkkitiesta.

Presidentti Xi ilmoitti, ettd kokouksen aikana uusia silkki-
tiesopimuksia allekirjoitettiin 64 mrd. dollarilla. Luku on hy-
vin korkea, silla Kiinan kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC)
ilmoitti kokouksen alla, ettd kiinalaiset yritykset ovat vuosien
2013—2018 aikana sijoittaneet yhteensi 9o mrd. dollaria silk-
kitiemaihin ja kiinalaispankit myonténeet niille lainaa 200—
300 mrd. dollaria. Rahoitusmarkkinatietoja tarjoava Refini-
tiv arvioi, ettd hankkeen puitteissa ympéari maailmaa tehtyjen
sopimusten kokonaisarvo olisi jo jopa 3 670 mrd. dollaria.

Hanketta on arvosteltu uuskolonialistiseksi ja osallistu-
vien maiden velkataakkojen kasvattamisesta niin suuriksi,
ettd maat joutuvat Kiinan talutusnuoraan. Viime aikoina ar-
vostelu hanketta kohtaan on lisddntynyt, kun my6s mukana
olevat maat ovat arvioineet uudelleen hankkeiden kannatta-
vuutta. Esimerkiksi Malesian silkkitiehankkeen puitteissa
kiinalaistoimijoilta ostaman junaradan rakennustyot laitet-
tiin jaihin tammikuussa kunnes huhtikuussa osapuolet sopi-
vat, ettd hankkeen kustannuksia lasketaan kolmasosalla.

Peking on kiistanyt jyrkasti arvostelun ja huippukokouk-
sen kantavia teemoja oli epailyjen liennyttiminen. Avajaispu-
heessaan presidentti Xi korosti hankkeiden hyddyllisyytta
kaikille osapuolille, kestavyyttd, ymparistoystavillisyytta ja
kohtuullista hintaa. Presidentti Xi painotti myds, ettei hank-
keissa sallita korruptiota ja ettd hankkeiden pitéda olla avoi-
mia. Yksi silkkitielainojen ongelmista on ollut niihin liittyvat
salaisiksi maaritellyt lainaehdot, jotka ovat antaneet lainan-
antajalle poikkeuksellisia oikeuksia kuten ottaa haltuun lai-
nakohde. On my0s epdilty, ettd kiinalaiset ovat voidelleet lai-
nanottajia, jotta sopimukset on saatu allekirjoitettua.

Kuluvalla viikolla riippumaton ajatushautomo Rhodium
group julkisti selvityksen Kiinan muille maille myontdmien
lainojen uudelleenjirjestelyista. Raportin mukaan 40 kiina-
laislainaa on jarjestelty uudelleen 24 eri maassa, joista lahes
kaikki kuluvalla vuosikymmenella ja silkkitiemaissa. Tyypil-
lisesti lainoja on lykétty tai annettu osittain anteeksi, mutta
anteeksi annetut summat ovat olleet yleensa varsin pienii lai-
nasummaan suhteutettuna. Kokonaisuudessaan kuitenkin
Kiina on antanut anteeksi yhteensd 50 mrd. dollarin edesta
lainoja.

Kiinan porssit palautuivat alkuvaonna viime vuoden
laskusta. Odotukset talouselvytyksen jatkumisesta ovat tu-
keneet osakekursseja. Yllattdvan hyviat BKT-luvut kuitenkin
vahensivit odotuksia lisdaelvytyksesta ja lukujen julkaisun jal-
keen 17.4. keskeiset porssi-indeksit ovat laskeneet 6 % Shang-
haissa ja 8 % Shenzhenissa. Koko kuluvana vuonna kurssit
ovat nousseet 23 % Shanghaissa 29 % ja Shenzhenissa.

Osakeindeksituottaja MSCI ilmoitti helmikuussa lisaa-
vansa mannerkiinalaisosakkeiden painoa indekseissdan tou-
kokuusta alkaen. Kiinalaisosakkeet liséttiin indekseihin viime
kesdkuussa 1/20 markkina-arvostaan ja kuluvana vuonna
paino nousee kolmessa vaiheessa nelinkertaiseksi, eli viides-
osaan. Samalla MSCI ottaa mukaan pienempia kiinalaisosak-
keita. MSCI Emergin Markets -indeksissié Manner-Kiinassa
listattujen osakkeiden paino tulee vuoden lopussa olemaan
noin 3,3 % ja Manner-Kiinan ulkopuolella listattujen kiinalais-
yritysten osakkeiden paino 28,6 %. Myos indeksituottaja FTSE
Russell alkaa lisdtd mannerkiinalaisosakkeita keskeisimpiin
indekseihinsa kesdkuusta alkaen. Maaliskuuhun 2020 men-
nessia A-osakkeiden paino tulee olemaan noin 5,5 % FTSE
Emerging ja 0,6 % FTSE Global All Cap -indekseissa.

Ulkomaisten sijoittajien kaupankdynti Manner-Kiinan
porsseissd Hongkongin porssiyhteistydohjelman kautta on li-
sdantynyt selvisti vilme kuukausina yhdessa porssien kaupan-
kdynnin vilkastumisen kanssa. Yhteisty6ohjelmien vilityksella
kdydyn kaupan osuus vaihdosta on kuitenkin pysynyt suunnil-
leen ennallaan (Shanghaissa noin 8 % ja Shenzhenissd 6 %
porssin keskiméaraisestd paivavaihdosta). Viime vuoden lo-
pussa ulkomainen omistus Manner-Kiinan osakemarkkinoilla
oli 2,6 % markkinoiden arvosta. Ulkomaisen omistuksen arvo
laski vuoden loppua kohden osakemarkkinaluisun mukana.

Shanghaihin ollaan perustamassa uutta tiede- ja teknolo-
giayritysten listaa (Sci-Tech Innovation Board), jonka on tar-
koitus aloittaa toimintansa jo kesidkuussa. Uudessa jarjeste-
lyssé listautumisprosessi on nykyistd nopeampi ja helpompi,
eiki sisilla vaatimuksia mm. yrityksen voitollisuudesta tai
tiukkoja rajoituksia listaushinnalle. Kiinalaisyritysten suuret
listautumisannit on viime vuosina ndahty Hongkongissa tai
New Yorkissa ja uudella listalla maan teknologiajétteja halu-
taan houkutella listautumaan kotimarkkinoilla.

Osakekurssien kehitys Manner-Kiinassa ja Hongkongissa
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Venijin puolustusmenot supistuttuaankin suuret.
Valtion puolustusmenot vihenividt vuonna 2018 hieman ni-
mellisruplissa. Reaalisesti menot ovat supistuneet tuntuvasti,
mutta ovat aikaisempien vuosien tapaan edelleen mittavat.

Finanssiministerion, Tukholman kansainvilisen rauhan-
tutkimuslaitoksen (SIPRI) globaalin puolustusmenoselvityk-
sen tiedot ja Gaidar-instituutin (IEP) julkaisemat Kansanta-
louden ja valtionhallinnon akatemiassa (RANHiGS) tehdyt
laskelmat antavat samanlaisen kuvan puolustusmenojen ke-
hityksesta. Viime vuonna menot olivat reaalisesti suunnilleen
vuoden 2014 kohotetulla tasolla, jos ne arvioidaan kotimais-
ten tuottajahintojen ja palkkojen nousun pohjalta. Menojen
suhde BKT:hen oli liki sama kuin vuonna 2013 (finanssimi-
nisterio 2,7 %, SIPRI 3,7 % ja IEP runsaat 4 %). Niiden osuus
julkisen talouden kokonaismenoista oli edelleen suuri (mi-
nisterio runsaat 8 % sekd SIPRI ja IEP 11-12 % eli hieman
enemmaén kuin koulutus- tai terveydenhoitomenojen osuus).

SIPRIn ja IEPin julkaisemiin lukuihin sisaltyy finanssimi-
nisterion puolustusmenojen lisdksi tuntuvia erid budjetin
muista menoluokista. Suurimpia lisderid ovat puolustusvoi-
mien eldkkeet, sisdisestd turvallisuudesta kansalliskaartin ja
rajavalvonnan menot seki salaiset budjettimenot talouteen.
Parina viime vuonna néiden lisderien osuus kokonaisluvuissa
on ollut SIPRIlA 27 % ja IEPilla 33 %. Lisdksi IEP julkaisee
puolustusteollisuuden pankkiluottoja koskevat RANHiGSin
tiedot ja arviot, joiden mukaan muutamana viime vuonna
luottojen takaisinmaksut ovat ylittdneet luotonoton (erotus
on ollut 0,2-0,3 % BKT:std).

SIPRin mukaan reaaliset puolustusmenot ovat kasvaneet
nopeasti Vendjan naapurustossa. Vuoteen 2013 verrattuna
menot ovat kasvaneet itdisessd Keski-Euroopassa ja Baltian
maissa keskiméaéarin 45 %, Ukrainassa 53 %, Turkissa 60 % ja
Kiinassa 36 %. Vuonna 2018 nimelliset puolustusmenot oli-
vat Venijilla 61 mrd. dollaria, Kiinassa 250 mrd., Lansi-Eu-
roopassa 266 mrd. ja Yhdysvalloissa 649 mrd. dollaria.

Vendjan puolustusmenojen suhde BKT:hen 2005-2018
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Vendjin palvelukauppa kasvoi viime vuonna. Venadjan
keskuspankin mukaan vuonna 2018 palveluiden vienti kasvoi
12 % ja tuonti 7 %. Pitkalti jalkapallon maailmanmestaruus-
kisojen ansiosta matkailupalveluiden vienti kasvoi 28 %.

Ulkomaalaiset ostivat venaldisiltd palveluita vuonna 2018
65 miljardin dollarin arvosta. Tastid 18 % koostui matkailu-
palveluista ja 34 % kuljetuksesta. Ilmakuljetukset muodosti-
vat kuljetuspalveluiden arvosta valtaosan. Ulkomaalaisten
venaliisiltd ostamista palveluista 11 % meni Itsendisten valti-
oiden yhteison (IVY) jisenmaihin, 45 % muualle Eurooppaan
ja 5 % Kiinaan.

Venilaiset ostivat ulkomaalaisilta palveluita vuonna 2018
94 miljardin dollarin arvosta. Tastd 36 % koostui matkailu-
palveluista ja 16 % kuljetuksesta. Venilaisten ulkomaalaisilta
ostamista palveluista 6 % tuli IVY-maista, 51 % muualta Eu-
roopasta ja 3 % Kiinasta. Lomakohteena venildisten suosi-
man Turkin osuus oli 7 %. Egypti oli aiemmin yht& suosittu
kohde, mutta vuonna 2015 tapahtuneen terrori-iskun jalkeen
Venija kielsi sinne suuntautuvien matkojen jirjestimisen.
Kielto purettiin viime vuonna, mutta turistilennot eivat alka-
neet viela.

Venajan palvelukauppa vuosina 2004-2018
miljardia dollaria
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L&hde: Vendjén keskuspankki.

Jidmerelle ja Tyynellemerelle Venidjin rannikolle
suunnitellut maakaasunsiirtosatamat nytkihtivit
eteenpiin. Maaliskuussa Venéjan viranomaiset antoivat ve-
nildiselle Novatek-maakaasuyhtiolle luvan nesteytetyn maa-
kaasun siilytys- ja siirtosataman rakentamiseen Tyynenme-
ren rannalle KamtSatkan AvatSanlahteen ja huhtikuussa Jaa-
meren rannalle Kuolan Uuravuonoon. Satamien valmistuttua
kalliit jadnmurtaja-alukset siirtdvat Novatekin Obinlahden
nesteyttimoistd maakaasun néihin sulina pysyviin satamiin
ja halvemmat jadnmurtokyvyttomat alukset vievét sen eteen-
pdin. Tama vihentia kuljetuskustannuksia merkittavasti.

Ranskalainen 0ljy- ja kaasuyhtié Total ilmoitti huhti-
kuussa hankkivansa 10 % osuudet molemmista satamista.
Total on Novatekin vihemmistGomistaja, ja se on suoraan si-
joittanut Obinlahdella jo sijaitsevaan Yamal LNG -nesteytta-
moon ja sinne tulevaan Arctic LNG 2 -nesteyttimoon.
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Trumpin uudet tullikorotukset varjostavat Kiinan ja
Yhdysvaltojen kauppaneuvotteluja. Yhdysvaltojen
kauppaedustajan toimisto ilmoitti keskiviikkona (8.5), ettd se
korottaa syyskuussa asettamansa 10 prosentin lisatullit kii-
nalaistavaroiden tuonnille (vuositasolla 200 mrd. USD) 25
prosenttiin perjantaina (10.5.). Kiina on luvannut vastatoi-
mia, jos Yhdysvallat toteuttaa tullien korotukset. Viimeisten
kaanteiden vaikutus kauppaneuvottelujen jatkoon jaa nahta-
viksi, silld maiden padneuvottelijoiden on maira jatkaa kes-
kusteluja tdndan (9.5.) Washingtonissa.

Neuvottelutilanteen kddnne tuli yllatyksen4, silld osapuol-
ten mukaan neuvotteluissa on viime kierroksilla saavutettu
edistystd. Padneuvottelijat tapasivat viimeksi viime viikolla
(1.5.) Pekingissi. Kuitenkin jo sunnuntaina (5.5.) presidentti
Trump uhkasi Kiinaa tullikorotuksilla, jotka nyt siis nayttavit
toteutuvan. Trump uhkasi sunnuntaina asettaa tarvittaessa
25 prosentin lisdtullit myos toistaiseksi lisatulleista vapaalle
kiinalaistuotteiden tuonnille (vuositasolla 290 mrd. USD).

Tullien korotuksia neuvottelujen tissd vaiheessa Yhdys-
vallat perustelee silla, ettd neuvottelijoiden mukaan Kiina on
peraytynyt sen aiemmilla neuvottelukierroksilla tekemista si-
toumuksista. Keskeinen asia nayttiisi olevan se, etta Kiina ei
ole valmis muuttamaan lainsdadant6aan, vaan haluaa toi-
meenpanna kauppaneuvotteluissa sovittavat muutokset hal-
linnollisilla toimilla. Tdm4 vaikeuttaisi sopimuksen toimeen-
panon seurantaa eika riittdisi aluetasolla harjoitettavien kay-
tant6jen muuttamiseen.

Neuvotteluista on annettu erittdin niukasti konkreettista
tietoa. Lehtitietojen perusteella toukokuun alkuun mennessa
jonkinlainen yksimielisyys olisi jo saavutettu mm. teknolo-
gian pakkosiirtoa, tekijanoikeuksia, kyberturvallisuutta ja
joissakin Kiinan markkinoiden avaamista koskevissa kysy-
myksissda. Avoimena on kuitenkin vaikeita kysymyksia kuten
nykyisten tariffien poistamisaikataulu, tiedon vapaa liikku-
minen ja amerikkalaisten pilvipalveluita tuottavien yritysten
pédsy Kiinaan. Yksi vaikeimmista avoimista kysymyksistd on
kiinalaisten valtionyritysten ja valtiontukien aiheuttamat kil-
pailuvaaristymat. Nyt ndyttda myos siltd, ettd aikaisemmin
saavutettu yksimielisyys sopimuksen toimeenpanon valvon-
nan jarjestimisestd olisi kariutumassa Kiinan haluttomuu-
teen muuttaa lainsdddantodan amerikkalaisten toivomalla
tavalla.

Kauppaneuvotteluissa on kysymys Kiinan jo WTO-neu-
votteluissa vuonna 2001 antamien markkinoiden avaamista
koskevien lupausten lunastamisesta ja sen epireilujen kaup-
paa ja investointeja koskevien kdytdntGjen muuttamisesta.
Reformit koskettaisivat syvillisesti Kiinan nykyjarjestelmaa,
joten jo alkuun oli selvaa, ettd kauppaneuvotteluista tulee vai-
keat. Kun taustalla on vield suurvaltakilpailu, tdma viikko
tuskin tuo sellaista ratkaisua, joka poistaisi kauppapoliittiset
jannitteet ja niistd johtuvan epavarmuuden.

Kiinan tavaratuonti piristyi huhtikuussa. Kiinan tullin
mukaan tavaratuonti oli huhtikuussa 180 mrd. dollaria.
Tuonnin kasvu piristyi 4 prosenttiin vuotta aiemmasta, kun
se oli supistunut tammi-maaliskuussa ldhes 5 %. Keskeisten
raaka-aineiden tuonnin arvo kasvoi huhtikuussa 15 % edellis-
vuodesta ja muiden tavaroiden tuonti prosentin. Koneiden ja
sahkolaitteiden tuonti (kattaa yli 40 % Kiinan tuonnista) su-
pistui huomattavasti hitaammin huhtikuussa (-3 %) kuin
tammi-maaliskuussa (-8 %).

Kauppa Yhdysvaltojen kanssa on jatkanut supistumis-
taan. Tammi-huhtikuussa Kiina toi 30 % vihemman tavaraa
Yhdysvalloista kuin vuosi sitten ja vei 10 prosenttia viahem-
méan. Huhtikuussa lukemat olivat alkuvuoden kaltaiset. Kii-
nan tuonti kehittyneista talouksista on ollut nopeinta EU:sta
(huhtikuussa 4 %).

Valuuttakurssit vaikuttavat kuvaan ulkomaankaupan al-
kuvuoden kehityksestd. Kun dollarimaariisesti vienti ei ole
tammi-huhtikuussa kasvanut yhtdin ja tuonti on supistunut
pari prosenttia, juanmaariisesti vienti kasvoi lihes 6 % ja
tuonti ldhes 3 % vuotta aiemmasta.

Kiina esitteli uusia toimia rahoitusmarkkinoiden
avaamiseksi. Pankki- ja vakuutusvalvontakomission
(CBIRC) paajohtaja Guo Shugqing kertoi toimista toukokuun
alussa. Pankkisektorilla omistusosuusrajoituksista ja ulko-
maisten yritysten kokovaatimuksista tullaan luopumaan,
eikd ulkomaisten pankkien tarvitse enda hakea lupaa juan-
madraisen rahoituksen vilittimiseen.

Nyt kerrottujen 12 toimen joukossa ovat lisasi ulkomaisten
vakuutuskonsernien toiminnan salliminen ja ulkomaisten
vakuutusyhtioiden vihimmaiskoko- ja 30 vuoden toiminta-
historiavaatimuksesta luopuminen. Lisiksi kuluttajarahoitus-
yritysten perustamista luvataan helpottaa. CBIRC:n mukaan
uudet sadnnokset ulkomaisten pankkien ja vakuutusyhtiéiden
toiminnalle tullaan julkaisemaan piakkoin. Toimet ovat jat-
koa rahoitusmarkkinoiden avaamislupauksille, jotka ovat saa-
neet kimmoketta kauppaneuvotteluista Yhdysvaltojen kanssa.

Muutamat ulkomaiset yritykset ovat vastikdian saaneet lu-
van laajentaa toimintaansa Kiinassa. Néiden joukossa Sveit-
sildinen UBS nosti omistusosuuttaan 51 prosenttiin yhteisyri-
tys UBS Securitiesissa, saksalainen Allianzin sai luvan perus-
taa ensimmaisen ulkomaisen vakuutusyhtion Kiinaan ja yh-
dysvaltalainen Standard and Poor’sin oikeuden toimia luot-
toluokittajana Kiinassa. Hollantilainen ING Group on perus-
tamassa yhteisyrityksen Bank of Beijingin kanssa, jossa silla
on hallitseva omistusosuus. Mikéli sdantelyviranomainen hy-
viksyy yhteisyrityksen, on se ensimmaéinen kiinalainen
pankki, joka on ulkomaisessa enemmistéomistuksessa. Luot-
tokorttiyhtiGisti American Express sai lopulta viime marras-
kuussa luvan toimia Kiinassa muodostettuaan yhteisyrityksen
paikallisen toimijan kanssa. Lehtitietojen mukaan myds Visa ja
Mastercard ovat hakeneet toimilupaa jo kauan sitten. Master-
card on niin ikddn perustamassa yhteisyritysté kiinalaisen osa-
puolen kanssa lupaprosessin helpottamiseksi.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttdmatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
20 « 16.5.2019

BOFIT

Venidjin ulkomaankaupan kehitys vaisua. Venijin
tullin mukaan vuoden ensineljanneksella Vené&ja vei tavaroita
dollareissa mitattuna vain 1,4 % enemman kuin vuotta aiem-
min (vuonna 2018 vientitulot nousivat 25 %). Tavaratuonnin
arvo dollareissa viaheni 2,4 % (+4 % vuonna 2018).

Vendjan tuontimenoja on painanut ruplan heikentymi-
nen, mutta osin heikko kuva Ven&jan tuonnin kasvusta joh-
tuu myos tilastoyksikkona kaytetyn dollarin vahvistumisesta.
Euroissa tavaratuonti kasvoi yli 5 %. Tavaroista noin puolet
tulee Euroopasta.

Maarassd mitattuna raakaoljya vietiin 7 % vuodentakaista
enemman (vuonna 2018 kasvu oli 3 %) ja 6ljytuotteita 7 % vi-
hemmaén (vuonna 2018 vienti oli ldhes ennallaan). Maakaa-
sun viennin kasvu pysihtyi, mutta nesteytetyn kaasun vienti
jatkoi kasvuaan. Koko energiaviennin arvo kasvoi 3,6 %.

Venéjan tavarakauppa 2007-2019

miljardia dollaria (12 kk liukuva summa)
600

500 /

200 / \ A
200 L= \ \\ prd

200 +— 4

100

==Tavaravienti =——Tavaratuonti
] | ] ]

| I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

L&hde: Venéjén tulli.

Dollari on edelleen yleisin laskutusvaluutta Venijian
ulkomaankaupassa. Keskuspankin mukaan viime vuonna
maan viennista laskutettiin 67 % dollareissa, 17 % euroissa ja
14 % ruplissa. Dollarin osuus on vuodesta 2013 alkaen hi-
taasti supistunut ja euron seki ruplan osuudet ovat hieman
kasvaneet. Tuonnin laskutusvaluuttana dollarin osuus on pe-
rinteisesti ollut noin 40 %, euron 30 % ja ruplan 30 %. Nama
osuudet eivit viime vuosina ole suuresti muuttuneet.

Rupla on kiytetyin laskutusvaluutta entisen IVY-alueen
maiden ja erityisesti Euraasian talousliiton maiden kanssa
kaytiavissa kaupassa. Muilla markkinoilla ruplan osuus vien-
tilaskuissa on alle 10 %. Poikkeuksen tekee Intia, minne
suuntautuvassa viennissa ruplan osuus on viime vuosina kas-
vanut reippaasti. Vuonna 2018 osuus oli jo yli kolmanneksen.

Dollarin asema on erityisen vahva kaupassa Kiinan
kanssa. Vendjan Kiinan-viennissa dollarin osuus on ollut liki
90 %, mutta viime vuoden jilkipuoliskolla osuus supistui
merkittavasti. Vuoden 2018 viimeiselld neljannekselld dolla-
rin osuus oli vain 65 %, vastaavasti euron osuus pomppasi liki
neljainnekseen. Kiinan-tuonnissa dollarin osuus on supistu-
nut tasaisesti, mutta sen osuus on yhi yli 70 %. Vuonna 2018

noin 20 % Kiinan-tuonnista laskutettiin muissa kuin dolla-
reissa, euroissa tai ruplissa. Tama tarkoittanee juan-maarais-
ten maksujen kasvua.

Kuvan piirtiminen Venijin julkisen sektorin mitta-
vista hankinnoista on vaikeaa. Finanssiministerion mu-
kaan julkinen sektori teki vuonna 2018 hankintaseurannan
kattamia ostosopimuksia noin 24 000 mrd. ruplan eli noin
320 mrd. euron arvosta. Valtaosan hankinnoista tekevét jul-
kiset laitokset ja yritykset.

Valtio, alueet ja kunnat tekivit ostosopimuksia 6 900
mrd. ruplalla eli runsaalla 90 mrd. eurolla. Ruplissa mitat-
tuna hankintojen kasvu hidastui noin 8 prosenttiin. Federaa-
tion viime vuonna tekemien sopimusten arvo euroissa oli
32 mrd., alueiden 42 mrd. ja kuntien 19 mrd.

Julkiset laitokset seka niiden yli puoliksi omistamat yri-
tykset tekivdat seurannan kattamia hankintasopimuksia
17 200 mrd. ruplalla eli 230 mrd. eurolla. Timéan lohkon han-
kintojen seuranta on supistunut, ja pitkalti tasta syysté rapor-
toidut hankinnat vihenivit tuntuvasti jo toisena vuonna pe-
rakkiin jopa rupla-arvoltaan. Raportointivelvoitteen piirista
on poistettu mm. kiinteistdjen kauppa ja vuokraus seki pank-
kiluottoihin ja -talletuksiin liittyvat palvelut. Kymmenen suu-
rinta ostajaa teki sopimuksia 75 mrd. euron arvosta, ja niista
suurimpia olivat Gazprom tytaryhtidineen (33 mrd.), Vena-
jan rautatiet (22 mrd.) seka Rosneft (16 mrd. euroa).

Seuranta ei kata kaikkia hankintoja eikd seurannan vuosi-
raporteissa pyritd arvioimaan kattavuutta. Verrattaessa julki-
sen talouden budjettitietoihin seuranta kattaa nyky&an ylei-
sesti ottaen melko hyvin valtion, alueiden ja kuntien hankin-
toja. Julkisten laitosten ja yritysten osalta seurannan katta-
vuus voi olla vajaa puolet silldkin oletuksella, ettd ostosopi-
mukset ovat enintdin yksivuotisia.

Kaytetyimmat hankintamenettelyt valtion, alueiden ja
kuntien hankinnoissa olivat viime vuonna edellisen vuoden
tapaan sahkoiset huutokaupat (64 % sopimusten arvosta) ja
ilman kilpailutusta tehdyt hankinnat yhdeltd toimittajalta
(23 %). Jalkimméiisen menettelyn osuus valtion laitosten ja
yritysten hankinnoissa oli lahelld puolta ja tarkemmin rapor-
toimattomia menettelyji kaytettiin paljon.

Vendjan julkisen sektorin hankinnat (viranomaisseurannan kat-
tamat) suhteessa koko talouden bruttotarjontaan 2014-2018
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasota kirjistyi uusien
tullikorotusten myo6té. Kiina ilmoitti maanantaina (13.5.)
nostavansa tulleja Yhdysvalloista tulevalle tuonnille. Toimi
oli vastaus Yhdysvaltojen perjantaina (10.5.) tekemiin kii-
nalaistuotteiden tullikorotuksiin. Vaikka osapuolet kiistivét
neuvottelujen kariutuneen, voi tilanne karjistyad entisestaan,
silld presidentti Trump on uhannut asettaa lisatullit my6s jal-
jelld oleville kiinalaistavaroille.

Kiinan kesdkuun alussa voimaan tulevat tullikorotukset
kohdistuvat pitkélle samaan tuotejoukkoon, jolle Kiina asetti
5ja 10 prosentin lisatullit syyskuussa vastatoimena Yhdysval-
tojen tuolloisille tullikorotuksille. Nyt noin puolelle niista
tuotteista asetetaan 25 prosentin tullit ja muiden tuotteiden
osalta tullit vaihtelevat 5 ja 20 prosentin valilla. Uudet tulli-
korotukset koskettavat arvoltaan noin 60 mrd. dollarin tuon-
tia. Kun mukaan lasketaan kesilld 2018 asetetut 25 prosentin
lisatullit 50 mrd. dollarin tuonnille, koskettavat tullit nyt Kii-
nan Yhdysvaltojen-tuontia, jonka arvo oli aikaisemmin noin
110 mrd. dollaria. Ennen kuin tulleja alettiin korottaa maalis-
kuussa 2018, Kiinan tavaratuonti Yhdysvalloista oli vuosita-
solla noin 160 mrd. dollaria ja nyt se on 140 mrd. dollaria
(Yhdysvaltojen raportoima vienti Kiinaan 114 mrd. USD).

Myos Yhdysvaltojen viime viikolla asettamat 25 prosentin
lisatullit kohdistuvat tavaroihin, joille asetettiin 10 prosentin
lisatullit jo syyskuussa. Kaikkiaan Yhdysvaltojen 25 prosentin
lisatullit koskettavat nyt tuontia, jonka arvo oli aikaisemmin
noin 250 mrd. dollaria. Maa valmistelee kuitenkin lisdtullien
soveltamista lahes kaikkeen Kiinan-tuontiin, jotka kuulemis-
menettelyn jilkeen voisivat tulla voimaan kesi-heindkuun
vaihteen tienoilla. Yhdysvaltojen tavaratuonti Kiinasta on
talla hetkella vuositasolla yhtd suuri kuin ennen tullien koro-
tusten alkua eli noin 520 mrd. dollaria (Kiinan raportoima
vienti Yhdysvaltoihin vajaat 470 mrd. USD).

Osapuolten julkituomat nidkemykset kiistakysymyksista
ovat erilaiset. Tilanne mutkistui entisestddan, kun Yhdysvallat
keskiviikkona (15.5.) kdytdnnossa paatti estdd amerikkalais-
ten yhteistyon kiinalaisen telecomjiatin Huawein kanssa.
Neuvottelujen jatko sekd Xin ja Trumpin tapaaminen kesa-
kuun lopun Osakan G20-kokouksessa ovatkin viela auki.

Kiinan julkaisi huhtikuussa odotettua heikommat
talousluvut. Virallisten tilastojen mukaan teollisuustuo-
tanto kasvoi reaalisesti 5,4 vuodentakaisesta, mika on periti
3 prosenttiyksikkod vihemmén kuin maaliskuussa. Vihit-
taiskaupan reaalikasvu hidastui 5,1 prosenttiin. Virallisten ti-
lastojen mukaan vihittdiskaupan reaalikasvu on ollut yhta hi-
dasta viimeksi toukokuussa 2003.

Teollisuustuotannon ja vahittdiskaupan kannalta silmiin-
pistdvaa on Kiinan autoteollisuuden heikon tilan jatkuminen.
Autoteollisuuden mukaan henkil6autojen tuotanto supistui
huhtikuussa 17 % ja myynti 18 %.

Kiinan talouskasvun kannalta keskeisen investointikehi-
tyksen seuraaminen on vaikeaa tilasto-ongelmien takia. Ti-
lastovirasto ilmoittaa kuitenkin kaupunkialueiden kiinteiden
investointien (FAI) kasvaneen tammi-huhtikuussa 6,1 % vuo-
dentakaisesta. Investointitavaroiden hinnat nousivat samalla
ajanjaksolla yli 3 %, joten myos investointien reaalikasvu
niyttdd maan kasvutavoitteisiin ndhden hitaalta.

Heikot talousluvut ja kauppasodan kérjistyminen ovat li-
sanneet arvailuja lisdelvytyksestd. Kasvun tukemiseksi kes-
kuspankki laski jo keskiviikkona (15.5.) maaseudulla toimi-
vien pienten liikepankkien talletusten reservivaatimuksen 8
prosenttiin, jotta ne voivat lisita luototusta.

Juan heikkeni Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan
karjistymisen myoté. Viime viikon perjantaina (10.5.) jua-
nin kurssi vaihteli ilman selkedd heikkenemis- tai vahvistu-
mistrendid, vaikka kauppaneuvottelut Yhdysvaltojen kanssa
olivat juuri ajautuneet vaikeuksiin. Maanantaina (13.5.) Kii-
nan markkinoiden avautuessa juan kuitenkin heikkeni nope-
asti ja yhdella dollarilla sai 6,86 juania. Hongkongin vapaam-
milla valuuttamarkkinoilla dollarilla sai 6,91 juania. Maana-
tain jalkeen juanin kurssi on ollut suhteellisen vakaa.

Maanantaisessa kurssimuutoksessa oli kyse juanin heik-
kenemisesti eiki dollarin vahvistumisesta, silld euron ja jua-
nin vilisen kurssin vaihtelut olivat hyvin samankaltaisia.
Kauppasodan lisdksi juania painavat tilla hetkelld uudet hei-
kot talousluvut ja rahapoliittinen elvytys, joka pitda korot ma-
talalla ja on omiaan heikentdméin valuutan arvoa. Juanin
kurssikehitysti arvioitaessa on hyva muistaa, ett Kiinan kes-
kuspankki ohjaa voimakkaasti juanin kurssia.

Kansainviliset osakemarkkinat reagoivat kauppasotauu-
tisiin kurssilaskulla. My6s Kiinassa kurssit ovat laskeneet sel-
vasti huhtikuun huipusta. Yllattavaa oli kuitenkin kurssien
nousu perjantaina (10.5.) keskella kauppasodan Kkarjisty-
misté. Syyna kurssinousuun olivat mahdollisesti julkisen val-
lan ohjailemat interventiot tai odotukset rahapolitiikan muu-
toksesta elvyttdvimpaidn suuntaan.

Juanin dollari-, euro- ja NEER*-kurssin kehitys 2014-2019
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Venijin alkuvuoden talouskasvu jii selviisti odotet-
tua alhaisemmaksi. Rosstatin alustavan arvion mukaan
BKT kasvoi vuoden ensimmaiselld neljanneksella 0.5 %, mika
on selvasti ennakoitua vihemmaén. Vendjan keskuspankin
viime vuoden lopun ennuste ennakoi 1-1.5 %:n ja Bloomber-
gin haastattelemat analyytikot 1.2 %:n kasvua. Talouskehitys-
ministerion kuukausittain paivitettdivd ennuste ennakoi
0.8 %:n kasvua.

Venijin talous kasvoi yhta hitaasti viimeksi vuoden 2017
viimeiselld neljinnekselld. Kasvun hidastuminen viime vuo-
den viimeisen neljanneksen 2.7 %:n tahdista oli kuitenkin
odotettua heikon kotimaisen kysynnin vuoksi. Tammikuun
alussa voimaantullut arvonlisdveron nousu saattoi vilkastut-
taa tukkukauppaa loppuvuodesta veronkorotuksen edella.
Alkuvuonna tukkukauppa supistui 7.4 %, mutta vahittaista-
varakauppa kasvoi 1.8 % edellisvuoteen verrattuna. Asian-
tuntija-arvioissa arvonlisidveron korotuksen arvioitua suu-
rempien vaikutuksien ohella heikkoa talouskehitysta on seli-
tetty aiempiin vuosiin verrattuna pienemmilld puolustustar-
viketilauksilla ja lampimalld talvella, mikd on vidhentdnyt
energiankulutusta ja kaasun vientia.

Venijan keskuspankki ja talouslehdet arvioivat notkah-
duksen jadvan viliaikaiseksi. Korkea inflaatio (5.3 %) vaikut-
taa negatiivisesti yleiseen tulotasoon. Rosstat arvioi reaalitu-
lojen laskeneen 2.3 % tammi-maaliskuussa. Teollistuotanto
kasvoi 2.1 % ensimmaiselld neljannekselld. Toiveikkaimmissa
arvioissa valtiolliset suurinvestoinnit kansallisiin infrastruk-
tuuri-, terveydenhuolto-, ja koulutusprojekteihin kaynnisty-
vit loppuvuodesta ja avittavat ensi vuoden talouskasvua.

Druzba-6ljyputki saastui. Valko-Vendja ilmoitti 19.4. ha-
vainneensa Druzba- eli Ystavyys-putkessa kulkevan raakaol-
jyn sisdltdvan suuren mairan orgaanisia klorideja. Toimituk-
set keskeytettiin muutaman paivan kuluessa, ja niitd on sit-
temmin voitu jatkaa vain osittain. Monet eurooppalaiset os-
tajat ovat turvautuneet varastoihinsa ja keskeyttivat maksut,
kunnes korvauksista on sovittu.

Klorideja kaytetaan oljynporauksen apuna, jolloin pieni
osa lahteesta saatavasta 6ljysta voi saastua. Saastunut 6ljy ei
kelpaa jalostettavaksi, silld se syovyttaa jalostuslaitteiston.
Nyt orgaanisia klorideja sisiltavaa oljya on kuitenkin paity-
nyt putkistoon huomattavia maarid. Ongelma on paikallis-
tettu Samaran alueella sijaitsevan pienen yksityisen 6ljynja-
lostamon kohdalle. Tapauksen yksityiskohdista ei ole julkis-
tettu tietoja.

Saastunut putki on Venijiltd Eurooppaan 6ljya siirtdvian
putkiverkon paavaltimo. Putkiverkostossa eri lahteistd tuleva
0Oljy sekoittuu. Putki alkaa Tatarstanista, missa Uralilta, Sipe-
riasta ja Kazakstanista tuleva 6ljy syotetdan putkeen. Sielta
putki kulkee Valko-Ven4jille ja sitten haarautuu. Pohjoinen
haara kulkee Puolan halki Saksaan. Eteldinen haara kulkee

Ukrainan halki Slovakiaan, TSekkiin, Unkariin ja Kroatiaan.
Lisdksi putkesta on yhteys Laukaansuun satamaan Suomen-
lahdelle. Vendjalta vietdvastd raakaoljystd noin kolmannes
kulkee Druzba-putkea pitkin. Linteen menevia 6ljya voidaan
ohjata my6s Druzba-putken ohi Itdmeren ja Mustanmeren
satamiin. Oljyntuotantoa on kuitenkin jouduttu vihent-
main jonkin verran 6ljyvirran hidastuttua. Keskisen ja itai-
sen Euroopan jalostamoiden kannattavuus on riippuvainen
putken kautta tulevasta 6ljystd, vaikkakin ne voivat saada 6l-
jya my6s merikuljetuksina ja varastoista.

Saastunutta 6ljya on mittavia maaria koko putken pituu-
della. Joidenkin laskelmien mukaan sitd olisi yli miljoona
tonnia eli puolen miljardin dollarin edesti. Saastuneesta 6l-
jystd voidaan hankkiutua eroon sekoittamalla sitd puhtaa-
seen Oljyyn ja myymalla alihintaan. Tatd tehddén putken var-
rella, ja 6ljya kuljetetaan my6s junin 6ljysatamiin. Muun mu-
assa Kiinassa on kiinnostusta halpaa 6ljya kohtaan. Toimista
huolimatta putken puhdistuksesta, likaisesta 0ljystd eroon
hankkiutumisesta, syyllisten etsinnisti ja korvausten mak-
susta on kehkeytymasséa kuukausien tai jopa vuosien mittai-
nen vyyhti.

Veniijan energiaturvallisuusdoktriini keskittyy hiili-
vetyihin ja korostaa tuonninkorvauspolitiikkaa. Pre-
sidentti Putin hyviksyi viime viikolla (13.5.) paivitetyn ener-
giaturvallisuusdoktiinin. Asiakirjassa listataan yleiselld ta-
solla energiaturvallisuuteen vaikuttavia haasteita ja uhkia
seki toivottuja politiikkatoimia. Energiaturvallisuuden kat-
sotaan kasittdvan seka hairiottoméan energiajakelun maan si-
salld ettd energiaviennin maan rajojen ulkopuolelle. Vena-
jalle energiaturvallisuus on kiinted osa ulko-, budjetti- ja tur-
vallisuuspolitiikkaa.

Doktriinin mukaan uusiutuvan energian kayton lisdanty-
minen muualla maailmassa on haaste Vené&jén energiaturval-
lisuudelle. Silti ehdotettujen toimien painopiste on 6ljy- ja
kaasusektorin tukemisessa, ei uusiutuvien energialdhteiden
tai uuden teknologian kehittdmisessa. Erityisesti tuonninkor-
vauspolitiikkaa korostetaan voimakkaasti, ja sithen liittyvat
tavoitteet olivat vahvasti esilld jo toukokuussa 2017 hyviksy-
tyssd taloudellisen turvallisuuden strategiassa. Energiatur-
vallisuusdoktriinin mukaan ilmastonmuutoksen vastaisiin
kansainvilisiin toimiin suhtaudutaan mydtamielisesti, mikali
ne eivit rajoita Vendjan kansallisia intresseji. Kotimaisen
toiminnan aiheuttamat Druzba-6ljyputken saastumisen kal-
taiset uhat jaavét asiakirjassa hyvin vihille huomiolle.

Energisektorin kehitystavoitteita kasitellddn tarkemmin
erillisessi energiastrategiassa. Nykyinen vuoteen 2030 ulot-
tuva energiastrategia hyviksyttiin vuonna 2009. Strategian
paivittdmista on valmisteltu vuosia, ja viimeksi sen kasittely
hallituksessa lykéttiin huhtikuusta joulukuulle. Alun perin
energiastrategian piivitys (ES-2035) oli méara hyviksyi jo
vuonna 2014.
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Kiinassa toimivat eurooppalaisyritykset toivovat to-
dellisia muutoksia toimintaympéristéon. Yritysten
mukaan reformilupausten ja niiden toimeenpanon vilinen
kuilu on Kiinassa suuri. Esimerkiksi korkean jalostusarvon
tuotannossa huomattava osa yrityksista joutuu edelleen luo-
vuttamaan teknologista osaamista kiinalaisille, vaikka viralli-
sesti teknologian pakkosiirroista on luovuttu. Vain pieni osa
yrityksistéd uskoo niiden Kiinassa kohtaamien erilaisten saén-
telyongelmien vihenevin lahivuosina.

Kiinassa toimivan EU-kauppakamarin tammi-helmi-
kuussa 2019 tekeméiin ja télla viikolla julkaisemaan kyselyyn
vastasi 585 yritystd 1326 jasenyrityksestd. Yritysten kolme
tarkeintd huolta olivat Kiinan kasvun hidastuminen, globaa-
litalouden hidastuminen sekd palkkakustannusten nopea
nousu Kiinassa. Neljanneksi tarkein huolenaihe on Yhdysval-
tojen ja Kiinan kauppasota, jonka suorat kielteiset vaikutuk-
set ovat olleet pelattya pienemmat, mutta joka on heikentényt
huomattavasti liiketoimintailmapiiria. Sodan perussyiksi
kauppakamari nostaa “reformivajeen” (hidas uudistustahti
suhteessa maan nopeaan kehitykseen) ja vastavuoroisuuden
puutteen ulkoisissa taloussuhteissa.

Vaikka monilla toimialoilla yritykset kokevat markkinoil-
lepéasyn helpottuneen, kauppakamaria huolestuttaa markki-
noille padsyn vaikeutuminen mm. laki- ja ICT-firmojen koh-
dalla, koska ne palvelevat muiden toimialojen yrityksia. Eu-
rooppalaisyritykset kaipaavat kasvavassa maarin parannuk-
sia myos saantelyjarjestelmiin ja yritysten tasa-arvoiseen
kohteluun. Noin 70 % eurooppalaisyrityksistad ilmoittaa kii-
nalaisten valtionyritysten toimivan niiden kanssa samalla
toimialalla ja nauttivan etuoikeuksista mm. julkisissa han-
kinnoissa, rahoituksessa ja lupamenettelyissa.

Vaikeuksista huolimatta yli 60 % kyselyyn vastanneista
yrityksistéd laskee Kiinan niiden kolmen tirkeimmain inves-
tointikohteen joukkoon. Kiinan kehityksesta kertoo innova-
tiivisuutta koskeva kysymys. Kun viime vuonna ensimmaisen
kerran yli puolet yrityksista piti kiinalaisyrityksid vahintdaan
yhtd innovatiivisina kuin eurooppalaisia yrityksid, niin tdna
vuonna jo 62 % yrityksista ajatteli ndin. Valtaosa yrityksista
nakee taman kuitenkin myonteisend mahdollisuutena.

Myos yhdysvaltalaisia yrityksia Kiinassa edustavat Ameri-
kan kauppakamarit (AmCham China ja Shanghai) julkistivat
talla viikolla jasenyrityksilleen tekeminsa yhteiskyselyn. Ky-
selyyn vastanneista lihes 250 yrityksestd kolme neljannesta
sanoo karsineensd Yhdysvaltojen ja Kiinan tekemista tulliko-
rotuksista. Hieman alle puolet yrityksistd on kohdannut myos
muita Kiinan vastatoimia kuten lisddntyneitd tarkastuksia
sekd hidastelua tullauksessa ja lupaprosesseissa. Tariffion-
gelmien kiertimiseksi monet yritykset aikovat keskittya han-
kinnoissaan ja myynnissid Kiinan markkinoille. Noin 40 %
yrityksista harkitsee siirtavinsa tai on jo siirtdnyt tuotantoa
pois Kiinasta, 1ahinna muualle Aasiaan tai Meksikoon.

Kiinan vaihtotaseen ylijadméi kasvoi roimasti alku-
vuonna. Vaihtotaseen ylijaaméa nousi tammi-maaliskuussa
59 mrd. dollariin, kun viime vuonna samaan aikaan vaihto-
tase painui tdysin poikkeuksellisesti 34 mrd. dollaria alijaa-
maiseksi. Vuositasolla vaihtotaseen ylijaidma oli 142 mrd. dol-
laria, miki on 1 % suhteessa BKT:hen (0,4 % 4Q 2018).

Vaihtotaseen ylijadman kasvun taustalla on pidasiassa ta-
varakaupan ylijidmén kasvu, kun vientitulot kasvoivat ja
tuontimenot pienenivit verrattuna alkuvuoteen 2018. My6s
palvelukaupan alijidma kutistui, mikd johtui paljolti kii-
nalaisten matkailumenojen laskusta (-10 %).

Rahoitustaseen tiedot julkaistaan my6hemmin. Julkaistu-
jen tietojen perusteella voi laskea, ettd padomien nettomaa-
rainen ulosvirta (ml. virhetermi) oli hieman vaihtotaseen yli-
jaamaa pienempi, joten parina edellisend neljainneksena
nahty valuuttavarannon lasku kidantyi hienoiseen nousuun.
Kuukausitilastojen mukaan Kiinan valuuttavaranto (ml.
kulta) oli huhtikuun lopussa runsaat 3 190 mrd. dollaria.

Kiinan maksutaseen paaerit vuositasolla
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Tiedot Kiinan asuntomarkkinoiden hintakehityk-
sesti ristiriitaisia. Kiinan tilastoviraston (NBS) 70 kau-
pungin otoksen mukaan uusien asuntojen painotettu keski-
hinta oli huhtikuussa noin 7 % korkeampi kuin vuosi sitten.
Hintojen muutokset neljissa tarkeimmissa kaupungissa oli-
vat edelleen erittdin vahiisia. Muiden ldhteiden perusteella
asuntohintojen nousu on ollut nopeampaa.

Talousjulkaisu Caixin viittaa E-House Real Estate Re-
search Instituten tekemdin 100 kaupunkia kattavaan kyse-
lyyn, jonka mukaan asuntojen hinnat olivat ensimmaisella
neljannekselld keskiméirin 13 % vuodentakaista korkeam-
mat. Lihes neljinneksessd kaupungeista hintojen nousu oli
yli 20 %, ja neljassa suuressa kaupungissa hinnat olivat kes-
kimaarin nousseet 19 %. NBS:n 70 kaupungin otoksessa vain
Hohhotissa raportoidaan hintojen nousseen 20 %. Myo0s kiin-
teistosektorilla toimivan SouFunin tilastot viittaavat NBS:n
raportoimaa selvisti nopeampaan asuntohintojen nousuun.

Kokonaiskuvan piirtiminen asuntojen hintakehityksesta
on vaikeaa. Paittdjien viimeaikaisten varoittavien lausunto-
jen perusteella tilanne néyttda huolestuttavammalta kuin
pelkdstdan NBS:n tilastojen perusteella voisi olettaa.
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Vendjin teollisuustuotannon kasvu kiihtyi huhti-
kuussa. Vuoden alkukuukausien hitaamman kasvun jilkeen
teollisuustuotannon vuosikasvu kiihtyi huhtikuussa 4,6 pro-
senttiin. Tammi-huhtikuussa teollisuustuotanto kasvoi 2,8 %
vuodentakaisesta.

Kaivannaisteollisuuden kasvu on hieman hidastunut
viime vuoden loppupuolen huippulukemista, mutta vuosi-
kasvu on alkuvuodenkin ajan ollut liki 5 %. Raakadljyn ja
maakaasun tuotanto kasvoi tammi-huhtikuussa noin 3,5 %.

Jalostusteollisuudessa tuotannon kasvu kiihtyi huhti-
kuussa, mutta tammi-huhtikuun vuosikasvu (2,2 %) oli silti
alle puolet kaivannaisteollisuuden vauhdista. Kehitys on al-
kuvuonna ollut hyvin heikkoa kone- ja laiteteollisuudessa,
minka on arveltu johtuvan merkittdvien valtion hankintojen
supistumisesta. Sen sijaan pddosin kulutustavaroita tuotta-
van teollisuuden, mm. elintarvike- ja ladketeollisuuden, no-
pea kasvu jatkui.

Nimellispalkkojen nousuvauhti on alkuvuonna hidastu-
nut. Tammi-huhtikuussa palkat olivat 6,6 % korkeammalla
kuin vuotta aiemmin. Reaalipalkkojen vuosikasvu oli alku-
vuonna 1,4 %. Reaalisten kiytettidvissd olevien rahatulojen
supistuminen sen sijaan jatkui.

Vendjin ja ulkomaiden suorien sijoitusten maara-
kenne elié. Suorien sijoitusten virrat ovat etenkin Venijalle
suuntautuvien sijoitusten osalta supistuneet entisestiin
viime vuosina. Muiden EU-maiden kuin Kyproksen rooli si-
joitusten vilittoméand ldhto- tai kohdemaana on noussut.
Suurten EU-talouksien osuus on kuitenkin suhteellisen pieni.

Suorien sijoitusten maatiedoista on muistettava, ettad ve-
néliiset sijoittajat ohjaavat suuria méaaria heidan kannaltaan
mukaviin maihin tekemistdan suorista sijoituksista takaisin
Venijalle suorina sijoituksina. My6s ulkomaisten yritysten
suoria sijoituksia Vengjélle menee muiden maiden kautta.

Muiden EU-maiden kuin Kyproksen osalta suoria sijoi-
tuksia on viime vuosina virrannut Venijille enimmakseen
Isosta-Britanniasta ja Luxemburgista seka Ven#jélta etenkin
Itdvaltaan ja myos Isoon-Britanniaan. Sen sijaan venaldisia
suoria sijoituksia on poistunut Hollannista merkittavid maa-
rid. Suorien sijoitusten virta Vendjéltd Kyprokselle on pysy-
nyt merkittdvina, ja Kypros on edelleen ylivoimaisesti suurin
kohdemaa. Sitd vastoin Kyprokselta aiemmin tehtyjd suoria
sijoituksia Vendjélle on muutamana viime vuonna purettu
varsin paljon.

Kyproksen tapaan my6s muutamat muut pienet saarival-
tiot ovat olleet huomattavassa asemassa Venajilta tehtyjen
suorien sijoitusten kohdemaina. Venijin ja niiden véliset
suorien sijoitusten virrat ovat kaiken kaikkiaan vihentyneet
selvisti viime vuosina, mutta Bahamasaarten, Jerseyn, Brit-
tildisten Neitsytsaarten ja Bermudan roolit ovat silti sdilyneet
kohtalaisina. Gibraltarin seki Saint Kitts ja Nevis’in suosio on
jaanyt timéan vuosikymmenen alkuvuosiin.

Muiden maiden rooli suorien sijoitusten 1dhto- tai kohde-
maana on pysynyt tasaisempana. Niista keskeisid ovat Singa-
pore ja Sveitsi. Esimerkiksi Yhdysvaltojen, Japanin ja Kiinan
osuudet ovat paljon pienempia.

Pari kertaa suorien sijoitusten virrat ovat talla vuosikym-
menelld hypahténeet hyvin jyrkasti, mika johtuu ldhinna val-
tion Oljyjatti Rosneftiin liittyvistd omistusjarjestelyista.

Suorien sijoitusten virta Vendjélle ja Vendajalta 2009-2018
neljan vuosineljanneksen summa suhteutettuna Venajan BKT:hen, %
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Lé&hteet: Vendjén keskuspankki ja Rosstat.
Vendjin matkailupalvelukauppa kasvoi viime

vuonna. Venijin keskuspankin mukaan veniliiset kayttiviat
vuonna 2018 ulkomaisiin matkailupalveluihin 34 miljardin
dollarin verran, eli 9 % enemmaén kuin vuonna 2017.
Yksittdisistd maista eniten matkailupalveluita venaliisille
myivat Turkki, Saksa, Espanja, Thaimaa ja Italia. Venaldisten
ulkomaanmatkailu riippuu paljon kotimaassa ansaittujen tulo-
jen ostovoimasta. Vuosina 2014—2016 ruplan arvo romahti 6l-
jyn hinnan mukana, mutta on sittemmin pysynyt melko va-
kaana. Nimellispalkkojen kasvun myo6ta venildisen palkansaa-
jan ulkomainen ostovoima on siten taas hieman palautunut.
Ulkomaalaiset kayttivit venildisten tuottamiin matkailu-
palveluihin viime vuonna 12 miljardin dollarin verran, eli
27 % enemmain kuin vuonna 2017. Venajilla viime kesdna
jarjestetyt jalkapallon maailmanmestaruuskisat kasvattivat
matkailupalvelumyyntid huomattavasti.

Vendlaisten tulot ja ulkomaanmatkailumenot

Yhdysvaltain dollaria, yhden vuoden juokseva summa
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Léhteet: Rosstat ja Vendjéan keskuspankki.
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Viranomaiset ovat ottaneet haltuunsa ongelmiin aja-
tuneen kiinalaisen liikepankin. Pdiasiassa Sisd-Mongo-
lian maakunnassa toimiva Baoshang-pankki ajautui ylitse-
padsemattomiin vaikeuksiin. Kiinan pankki- ja vakuutus-
saantelykomissio (CBIRC) on yhdessa keskuspankin kanssa
ottanut sen vuodeksi haltuunsa 24.5. alkaen. Operaation tar-
koitukseksi on ilmoitettu tallettajien ja muiden asiakkaiden
etujen turvaaminen.

Pankin piivittdiset toiminnot on siirretty valtio-omistei-
sen China Construction Bankin hoidettaviksi, ja keskus-
pankki on ilmoittanut tarjoavansa likviditeettid ongelmapan-
kille. Baoshang ei ole julkaissut varsinaista vuositilinpaatosta
vuoden 2016 tilinpadtoksen jalkeen.

Liian suuret luottoriskit, liian nopea kasvu ja riippuvuus
pankkien valisista lainoista ovat aiheuttaneet Baoshang-pan-
kin ongelmat. Pankin vakavaraisuus on ollut heikompi kuin
sen useimmilla kilpailijoilla, ja vakavaraisuus on heikentynyt
jo vuosia. Viimeisimpien saatavilla olevien lukujen valossa
pankin kannattavuus pysyi kuitenkin hyvini, mutta luotto-
kannan laadun heikkeneminen ei vilttiméttd ndy tilinpaa-
toksen mukaisessa voitossa. Jarjestimdttomien saamisten
osuus kaikista saamisista oli kasvanut, mutta pankin mukaan
osuus oli maltillinen, alle 2 % vuoden 2016 lopulla.

Baoshang on kasvanut voimakkaasti. Vuosina 2013—-2017
sen taseen loppusumma yli kaksinkertaistui ja lainat yleisclle
ldhes kolminkertaistuivat. Pankkiin tehdyt talletukset eivit
ole riittdneet rahoittamaan kasvua. Baoshang on ollut erittdin
riippuvainen muilta pankeilta saamistaan lainoista. Velat
muille pankeille ldhes nelinkertaistuivat vuosina 2013—2017.

Baoshang ei kokonsa puolesta ole systeemisesti merkit-
tdvd. Se lukeutuu kuitenkin Kiinan 50. suurimman pankin
joukkoon. Tyontekijoita silld on noin 8 000. Sen taseen lop-
pusumma on ollut vain noin pari prosenttia suurimman pan-
kin ICBC:n taseesta. Tapauksella voi kuitenkin olla laajempaa
merkityst, silld se voi heikentda yleison luottamusta pieniin,
alueellisiin pankkeihin. Pankkijarjestelma on suurelta osin
valtion omistuksessa, mutta Baoshangilla on ollut 1ahinna yk-
sityisia osakkeenomistajia.

Kiinassa on muutamia muitakin pienehkoja pankkeja, joi-
den kehitys viime vuosina on ollut melko samantapainen.
Useimmiten niilld on kuitenkin parempi vakavaraisuus, ei-
vitka ne ole kasvaneet yhta nopeasti kuin Baoshang.

CBIRC:n mukaan maassa toimii yhteensid noin 4 000
pankkia. Viiden suuren liikepankin osuus pankkisektorin yh-
teenlasketusta taseen loppusummasta on noin 40 %. Osake-
pankkeja on 12 ja niiden osuus sektorista on noin 20 %. Kau-
punkipankkeja on noin 130 (osuus sektorista reilu 10 %) ja po-
litiikkapankkeja kolme (osuus sektorista 10 %). Muiden pank-
kien, 1dhinna erityyppisten maaseutupankkien ja postipankin,
osuus pankkisektorista on 20 %. Viime vuosina pienet ja kes-
kisuuret pankit ovat kasvattaneet taseitaan nopeasti.

Kiinan rahapolitiikka ei ole kuluvana vuonna ollut
erityisen keveidid. Pankkien varantovaatimuksia on tdna
vuonna laskettu, mutta muiden instrumenttiensa avulla kes-
kuspankki on nettoméaariisesti vihentanyt likviditeettia. Kii-
nan rahapolitiikkaa toteutetaan monien instrumenttien
kautta, jolloin politiikan viritystd on arvioitava niiden toi-
mien yhteisvaikutuksena.

Varantovaatimusta (RRR) laskettiin tammikuussa kah-
dessa erdssi, jonka likviditeettivaikutuksen arvioitiin olevan
noin 1 500 mrd. juania. Lisdksi toukokuussa ilmoitetun noin
tuhannelle maaseutupankille kohdennetun varantovaati-
muksen laskun (toteutetaan kolmessa eréssi 15.5.—15.7.) ar-
vioidaan vapauttavan pankkien varantoja 280 mrd. juania.

Avomarkkinaoperaatioiden (OMO) nettovaikutuksena lik-
viditeetti on kuluvana vuonna (28.5. mennessi) viahentynyt
610 mrd. juanilla. Lisdksi keskuspankki on myontanyt liike-
pankeille tind vuonna uutta MLF-rahoitusta (400 mrd. juania)
selvasti vahemmaén kuin sitd on erddantynyt (1 730 mrd. juania).

Vuoden alusta ldhtien keskuspankki on kayttanyt uutta
TMLF-lainainstrumenttia (targeted medium-term lending fa-
cility), jonka kautta pankit voivat saada hieman halvempaa ra-
hoitusta lainanantoon pienyrityksille. TMLF-lainoja on
myoOnnetty tammi- ja huhtikuussa yhteensi 520 mrd. juania.

Rahapolitiikkatoimien yhteenlaskettu likviditeettivaikutus
on siis tammi-toukokuussa ollut melko maltillinen (arviolta
noin 200 mrd. juania, 30 mrd. USD), kun viime vuoden vas-
taavaan aikaan se oli selvisti elvyttavampi (arviolta 1 600 mrd.
juania, 240 mrd. USD). Nama lukemat eivit sisalld keskuspan-
kin maan kolmelle politiikkapankille antamaa PSL-lainoitusta.

Keskuspankkilainauksen korot on pidetty tdnd vuonna
muuttumattomina. Esimerkiksi vuoden mittaisen MLF-lainan
korko on 3,3 % (TMLF-lainoille 3,15 %) ja avomarkkinaoperaa-
tiossa kadytetyn 7 pdivan kainteisrepolainan korko 2,55 %.
Myos muut keskuspankin maarittdmaét korot on pidetty muut-
tumattomina ja padjohtaja Yi Gangin mukaan pankki voisi olla
vihdoin luopumassa lainojen viitekorkojen julkaisusta. Nimel-
lisesti litkepankkien korkohinnoittelu vapautettiin jo 2015.

Keskuspankkirahoituksen viheneminen voi olla seurausta
lilkepankkien vihentyneesta rahoituksen kysynnista. Varovai-
nen linja rahapolitiikan keventdmiseen voi liittyd myos juanin
kasvaneisiin heikkenemispaineisiin kauppasodan kiristyessa.

Keskuspankin rahapolitiikkatoimien nettolikviditeettivaikutus
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Lé&hteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.
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Alkuvuonna Venijin osakekurssit nousivat ja bondi-
markkinat kasvoivat. Sijoittajien kasvanut kiinnostus ke-
hittyvien maiden markkinoihin on ndkynyt Vensjan rahoitus-
markkinoilla. Alkuvuonna porssien nousua ovat lisdksi tuke-
neet 6ljyn hinnan nousu ja odotukset suuryritysten hyvista
osingoista. Moskovan porssin RTSI-osakeindeksi on noussut
vuoden alusta noin 15 %, ja se on nyt alkuvuoden 2018 ta-
soilla. Markkinatilanteen parantuminen on lisdnnyt kiinnos-
tusta myos yritysten ja etenkin valtion ruplavelkapapereihin.

Finanssiministerié on alkuvuoden aikana laskenut liik-
keelle valtion obligaatioita liki 1 300 mrd. ruplan (18 mrd.
euron) arvosta eli enemmain kuin viime vuonna yhteensa.
Huhtikuussa markkinoille myytiin ennéatykselliset 404 mrd.
ruplaa (5,6 mrd. euroa) uusia velkakirjoja. Toukokuussa val-
tion liikkeellelaskut jatkuivat suurina, ja uusia velkapapereita
myytiin 376 mrd. ruplalla. Suurta tarvetta velanotolle valti-
olla ei ole, mutta suotuisa markkinatilanne on kannustanut
aikaistamaan liikkeellelaskuja. Keskuspankin tietojen mu-
kaan ulkomaiset sijoittajat ostivat 45 % huhtikuun liikkeelle-
laskuista. Kaikkiaan valtion ruplaméaaraisista velkakirjoista
noin 27 % on nyt ulkomaisten sijoittajien hallussa. Osuus on
viime kuukausina kasvanut merkittavasti, mutta se on edel-
leen pienempi kuin alkuvuonna 2018. Kasvanut kysyntd on
laskenut tuottoja, ja valtion velkakirjojen tuotto (10-v. OFZ)
on jo alle 7,9 %. Keskuspankin ohjauskorko on 7,75 %.

Myoés kiinnostus yritysvelkakirjoihin on kasvanut tuntu-
vasti. Uusia yritysjoukkovelkakirjoja laskettiin tammi-huhti-
kuussa liikkeelle 720 mrd. ruplalla (10 mrd. eurolla). Ven&jan
talouden melko yksipuolinen rakenne nakyy myos velkakirja-
markkinoilla. Liikkeelld olevista yritysvelkakirjoista noin
40 % on rahoituslaitosten ja 31 % 0ljy- ja kaasuyritysten.

Uusien velkakirjojen liikkeellelaskujen maara, mrd. ruplaa.
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Suorien sijoitusten virta ulkomailta Venijille on
kohdistunut aiempaa harvemmille sektoreille. Muu-
tamana viime vuonna virta on keskittynyt kolmelle sektorille
eli rahoitusalalle, energiakaivannaisiin — kdytannossa 6ljyn ja

kaasun tuotantoon — seka jalostusteollisuuteen. Kaivannais-
ja jalostusteollisuuden saamat suorat sijoitukset ovat kuiten-
kin vihentyneet selvisti kahtena viime vuonna.
Pankkisektorille sekd rakennus- ja kiinteistaloille on
viime vuosina virrannut suoria sijoituksia paljon vihemmaén
kuin tdmin vuosikymmenen alkuvuosina. Vield jyrkemmin
ovat supistuneet suorien sijoitusten virrat kaupan alalle, jolta
kokonaisuutena poistui suoria sijoituksia viime vuonna. Eri
palvelualojen (1dhinna yrityspalvelujen) asema on hiipunut.

Suorien sijoitusten virta Vendjan eri sektoreille 2010-2018
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L&hteet: Vendjén keskuspankki ja Rosstat.

Venijin valtaeliitin kilpailun vaikutusvallasta arvi-
oidaan heijastuvan aiempaa enemmain instituutioi-
den toimintaan ja vilillisesti talouteen. Duuman en-
tistd aloitteellisempi rooli lainsdadantotyossa seka turvalli-
suuspalveluiden ja valtionyritysten aiempaa kiivaampi keski-
nainen kilpailu ovat asiantuntijoiden mukaan esimerkkeja
Vengjan muuttuvasta sisdisestd voimatasapainosta, joka hei-
jastelee eliitin kulissien takaista kilpailua ja varautumista Pu-
tinin presidenttikauden paittymiseen vuonna 2024.

Poliittisen vallan hajautuminen ilmenee asiantuntijoiden
mukaan sekavina tilanteina, joista Baring Vostok -yhtion joh-
tajan Michael Calveyn ja viiden muun litkemiehen maaliskui-
nen pidétys on viimeisin esimerkki. Calveya syytetdan miljar-
dien ruplien kavalluksesta, mutta hén paisi epatyypillisesti
tutkintavankeudesta kotiarestiin odottamaan oikeudenkayn-
tid. Kremlin tiedottaja Dmitri Peskov toivoi talla viikolla jul-
kisesti, ettd Calvey ja muut syytetyt vapautettaisiin. Viran-
omaisten epdjohdonmukainen toiminta kielii asiantuntijoi-
den mukaan koordinaation puutteesta.

Yksi presidentti Putinin pitkdaikaisia tavoitteita on ollut
luoda tiukan keskitetty, hierarkkinen vallan vertikaali. Tark-
kailijjoiden mukaan jarjestelmi on ollut riippuvainen ylim-
min johdon mikromanageroinnista: Kaikki miki ei ollut
erikseen sallittu, oli kielletty. Nyt asetelma on kddntymassa
toisinpéin eikd Kreml enda yhtd hanakasti ohjaa muiden ins-
tituutioiden toimintaa. Tama heikentdad viranomaistoimin-
nan ennakoitavuutta. Turvallisuusneuvostosta arvioidaan
kehittyneen paiasiallinen vallankayttdja, jossa valtaeliitin
karkinimet kokoontuvat p#ittdmadn niin turvallisuuteen
kuin talouteen liittyvista kysymyksista.
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Kiina tiukensi retoriikkaansa Yhdysvaltoja kohtaan.
Kiina julkaisi viikonloppuna (2.6.) kommenttipaperin, jossa
se syyttdd Yhdysvaltoja kauppaneuvotteluiden keskeytymi-
sestd ja kohtuuttomista vaatimuksista Kiinaa kohtaan. Vas-
tauksena Yhdysvaltojen 10.5. voimaan astuneille tuontitulli-
korotuksille Kiina korotti aiemmin asettamiaan tulleja yhdys-
valtalaistuotteille kesdkuun alusta alkaen (ks. Viikkokatsaus
20/2019). Tadman jilkeen maiden viliset uhkailut ovat laa-
jentuneet tavaratulleista yritysten toimintaan.

Vield ei tiedetd jatkavatko maiden presidentit neuvotte-
luja kuun lopun G20-maiden kokouksessa. Panokset neuvot-
teluissa ovat koventuneet presidentti Trumpin kiellettya tou-
kokuun puolivilissa yhdysvaltalaisyrityksia kayttdmasta tele-
kommunikaatiolaitteita, jotka muodostavat uhan kansalliselle
turvallisuudelle. Kielto oli kiytannossa kohdistettu kiinalaista
teknologiajétti Huaweita vastaan. Samalla kauppaministerio
kielsi maan yrityksid kdymastd kauppaa Huawein kanssa ilman
erityislupaa, mika kiytdnnossi lopettaisi keskeisten kompo-
nenttien ja jarjestelmien toimitukset. 20.5. olemassa olevien
tuotteiden myynnille annettiin 9o pdivaa lisdaikaa.

Kiinan kauppaministerié on kertonut julkaisevansa oman
listansa “epéluotettavista yrityksistd ja henkil6istd” ja maan ke-
hitys- ja uudistuskomissio nosti esiin mahdolliset harvinaisten
maametallien vientirajoitukset, jos niistd valmistettuja tuot-
teita kaytetddn Kiinaa vastaan. Lisaksi viranomaiset ovat ke-
hottaneet Yhdysvaltoihin matkaavia turisteja ja opiskelijoita
arvioimaan riskeja huolellisesti sekd maassa toimivia kiinalais-
yrityksid lainvalvontaviranomaisten lisddntyneestd hairin-
nastd. My6s median uutisointi on aiempaa USA-vastaisempi.

Toisessakin kiinalaispankissa paljastui ongelmia.
Perjantaina 31.5. Jinzhoun pankki ilmoitti tilintarkastajiensa
vaihtumisesta ja sai aikaan voimakkaan reaktion velkainstru-
menttimarkkinoilla. Pankin kayttamat tilintarkastusyhteisot
luopuivat itse tehtavastdan pankin johdon kanssa muodostu-
neiden erimielisyyksien vuoksi.

Pankki ei tilintarkastajien ndkemyksen mukaan ole toi-
mittanut tietoja ja asiakirjoja laina-asiakkaiden maksukykyi-
syyden tarkistamiseksi. Tilintarkastajat epiilivat, etteivét yri-
tysasiakkaat ole kiyttaneet kaikkia lainoja sopimuksiin kirja-
tuilla tavoilla. Vuoden 2018 tilinpaatosti ei vieldkéan ole jul-
kaistu eika vahvistettu. Jinzhoun pankki on ollut taseen lop-
pusummalla (n. 110 mrd. USD) mitaten hieman suurempi
kuin viranomaisten hiljattain haltuun ottama Baoshang-
pankki (ks. Viikkokatsaus 22/2019). Selvd merkki Baos-
hangin ongelmista oli se, ettei se julkaissut tilinpaatostaan.

Jinzhoun pankki on kasvanut nopeasti. Vuonna 2017 sen
taseen loppusumma kasvoi yli 30 %, ja vuonna 2016 lahes
50 %. Etenkin lainat teollisuusyrityksille kasvoivat nopeasti.
Jinzhou-pankin omistus on ollut padosin yksityisilla kiinalai-
silla sijoittajilla, ja se on ollut melko hajautunut. Pankin
osake on noteerattuna Hong Kongissa, joskin kaupankaynti

keskeytettiin jo huhtikuun alussa tilinpaétostietojen julkaise-
misen viivistymisen vuoksi. Jinzhoun pankin pddomiksi las-
kettavilla velkainstrumenteilla, jotka vakavaraisuuden hei-
kentyessi vastaavat tappioista (ns. AT1-instrumentit), on yha
markkina. Instrumenttien markkinahinta oli maanantaina
3.6. noin 78 % nimellisarvosta.

Jo toisen yksityisen pankin ajautuminen ongelmiin parin
viikon sisdlld on heréttdnyt huolta erityisesti pienempien
pankkien tilasta ja raportoitujen tilinpaatostietojen oikeelli-
suudesta Kiinassa. Erityisesti pienemmét pankit ovat riippu-
vaisia pankkienvilisiltd markkinoilta hankitusta rahoituk-
sesta ja epavarmuus markkinoilla voisi nopeasti heikentaa
niiden tilannetta. Keskuspankki rauhoitteli markkinoita vii-
konloppuna, ettei silld ole aikeita ottaa kontrolliinsa muita
pankkeja Baoshangin liséksi.

Kiinan BKT:n rakenne muuttuu hitaasti. Tilastovi-
rasto julkisti viime vuoden BKT:n kysyntidrakenteen touko-
kuun lopussa. Rakennemuutos kohti kulutusvetoista taloutta
on viime vuosina edennyt vain hitaasti, jos sitikaan. Inves-
tointien osuus BKT:sta kasvoi hieman viime vuonna ja se oli
43 %. Myo0s yksityisen (39 % BKT:std) ja julkisen kulutuksen
(15 %) osuudet hieman kasvoivat. Tavaroiden ja palveluiden
nettoviennin osuus supistui alle prosenttiin BKT:st4.

Kiinan talouden erittdin investointivaltainen rakenne on
téysin poikkeuksellinen. Vastaavia lukemia on tavattu ainoas-
taan jossakin pienissi, erikoisen talousjarjestelmén maissa ku-
ten Bhutanissa. Japanissa nopean kehityksen vuosina 1960—
1990 investointien suhde BKT:n oli keskimdarin hieman yli
30 % ja korkeimmillaankin 1970-luvun alkupuolella reilu 36 %.

Talouden kokoa mitataan tavallisesti karkeasti joko tar-
kastelemalla miten paljon tavaroita ja palveluita tuotettiin
(tarjonta) tai miten paljon niitd kiytettiin (kysynta). Kiina on
perinteisesti mitannut tarjontaa, kun taas ldnsimaissa tyypil-
lisesti mitataan kysyntépuolta. On kiinnostavaa, ettd Kiinassa
eri tavoin mitatut BKT:n nimelliset koot ovat viime vuosien
aikana alkaneet erota toisistaan aiempaa enemman. Tarjon-
tapuolelta katsottuna BKT on suurempi (1 600 mrd. juania,
ldhes 2 % v. 2018) kuin kysyntdpuolelta mitattuna, vaikka
ldhtokohtaisesti molempien pitéisi olla yhta suuret.

Kiinan talouden kysyntipuolen rakenteen muutos
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Kuva veniliisten kotitalouksien menoista koheni ti-
lastouudistuksessa. Uusien tietojen mukaan kotitalouk-
sien reaalitulojen suuri supistuminen viime vuosina oli hie-
man lievempi kuin aiempien tietojen mukaan. Kuva tavaroi-
den ja palvelujen ostoihin kiytettyjen menojen reaalisesta ke-
hityksesta parani myos hieman. Tiedot ostosmenojen nimel-
listasosta vuosina 2013-2018 kuitenkin hyppasivat perati
7 %, mikad voi myohemmin johtaa kotitalouksien kulutuksen
ja BKT:n tasoa koskevien tietojen nousuun.

Rosstat ei ole vield julkaissut uudella tilastointitavalla laa-
dittuja tietoja kotitalouksien ostosmenojen erista. Tilastoin-
tiin tehtyjen muutosten valossa nayttiisi siltd, ettd menojen
tasoa on nostanut mm. venildisten ulkomaanmatkailua ja ul-
komaisista verkkokaupoista tehtyja ostoksia koskevien tieto-
jen sisillyttiminen menoihin aiempaa kattavammin.

Ostosmenojen tason lisdksi kotitalouksien muiden mak-
sujen taso nousi paljon, joten kuva sadstdmisestid heikkeni
roimasti. Muihin maksuihin siséltynee nyt entistd paremmin
venildisten vastikkeettomia rahansiirtoja ulkomaille.

Vendlaisten kotitalouksien tulot ja menot asukasta kohden, re-
aalinen kehitys 2014-2018
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Lé&hteet: Rosstat ja BOFIT.

Venidjian ja Kiinan presidentit vakuuttivat Pietarin
talousfoorumissa tiivistivinsid maiden taloussuh-
teita. Presidentti Putin kritisoi kovasanaisesti Yhdysvaltojen
viimeaikaisia kauppapoliittisia toimia ja nosti pakotteet kii-
nalaista teknologiajatti Huaweita vastaan esimerkiksi talou-
dellisesta itsekkyydestd. Han varoitti vapaakauppaan pohjau-
tuvan maailmanjarjestyksen murentumisen uhkaavan ta-
louskehityksen ohella maailmanpoliittista vakautta. Kiinan
presidentti Xi Jinping kertoi omassa puheenvuorossaan Ve-
néjan ja Kiinan paisseen yhteisymmarrykseen joistakin Silk-
kitie-projektin ja Euraasian talousliiton yhteensovittamiseen
liittyvista kysymyksista.

Alun perin Pietarin talousfoorumilla on yritetty houku-
tella lansimaisia sijoittajia Venijille, mutta Ukrainan sodan
ja Krimin laittoman valloituksen seurauksena suuri osa lan-
simaisista suuryrityksista on jattinyt tapahtuman viime vuo-
sina viliin. Tdna vuonna tapahtumaan osallistui Kiinasta en-
nenndkemiton yli tuhannen hengen delegaatio, minka Vena-
jan valtiollinen media painotti osoittavan, ettd Vendjan talou-
den uusi suunta on Aasiassa.

Kriittisempid arvioita Vendjan talouden nakymista kuul-
tiin paslavan ulkopuolella. Valtiontalouden tarkastusviraston
johtaja, entinen valtiovarainministeri Aleksei Kudrin arvioi
Venidjan talouskasvun jaavin tulevina vuosina alle kahteen
prosenttiin ilman rakenteellisia uudistuksia etenkin riippu-
mattoman oikeuslaitoksen kehittimiseksi. Kudrinin mukaan
Venijan federaation suojelupalvelu teetti kyselyn, jonka mu-
kaan yli 55 % ei luota oikeuslaitoksen toimintaan ja 70 % pi-
taa litketoiminnan harjoittamista vaarallisena.

Virkaa tekevi presidentti Tokajev valittiin Kazaksta-
nin presidentiksi. Kasym-Zomart Tokajevin ilmoitettiin
saaneen 9.6. pidetyissé vaaleissa 71 % adnista. Vaalit jarjes-
tettiin vuoden etuajassa, silld Kazakstania kolme vuosikym-
mentd hallinnut Nursultan Nazarbajev ilmoitti maaliskuussa
luopuvansa presidentin virasta. Parlamentin ylahuoneen pu-
hemiehena toiminut Tokajev ryhtyi silloin toimittamaan pre-
sidentin virkaa vaaleihin asti.

Vaalien tulos oli odotettu, silld 78-vuotias Nazarbajev tuki
66-vuotiasta Tokajevia seuraajakseen. Virallisesta vallan-
vaihdosta huolimatta Nazarbajevin otaksutaan kayttavin val-
taa myo0s jatkossa. Poliittisen linjan muutosta ei ole nikopii-
rissd. Euroopan turvallisuus- ja yhteisty6jarjeston vaalitark-
kailijjoiden mukaan vaali ei tdyttdnyt vapaan vaalin tunto-
merkkejd. Erityisesti ehdokkaaksi asettumista, kokoontu-
mista ja mielipiteen ilmaisua rajoitettiin.

Kazakstan on osin luonnonvarojensa ansiosta Keski-Aa-
sian alueella melko varakas maa. Maailmanpankin mukaan
vuonna 2017 ostovoimakorjattu BKT henked kohden oli
26 000 dollaria. Ndin mitattuna asukkaiden elintaso on
suunnilleen yhtd korkea kuin Ven4jélld ja noin puolet pie-
nempi kuin Saksassa. Vajaan 20 milj. asukkaan Kazakstan on
merkittava alueellinen kumppani 145 milj. asukkaan Vena-
jélle. Maa kuuluu Euraasian talousliiton perustajiin Venijan
ja Valko-Venidjan kanssa. Periaatteessa talousliitto perustet-
tiin kehittimaan jasenmaiden taloudellisia yhteyksia, mutta
silld on myos turvallisuuspoliittisia ulottuvuuksia.

Vaikka sekid Venija ettd Kazakstan vievat hiilivetyja ja me-
talleja sekd tuovat koneita ja kemikaaleja, ne kdyvat paljon
kauppaa myo0s keskendian. Viime vuonna Vendjan osuus Ka-
zakstanin tavaranviennisti oli 8 % ja tavarantuonnista 38 %.
Kazakstanin osuus Venijin tavaranviennisté oli 3 % ja tava-
rantuonnista 2 %. Koko Vendjin tasolla Kazakstanin osuus
on siis pieni, mutta Kazakstanin vastaisella rajalla sijaitseville
Siperian alueille Kazakstan on merkittdva markkina-alue.
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Kiina

Kiinan tuonnin lasku kertoo heikosta kotimaisesta
Kkysynniisti ja tuotantoketjujen muutoksista. Kiinan
tavaraviennin dollariarvo oli toukokuussa 1 % suurempi ja
tuonnin arvo ldhes 9 % pienempi kuin vuosi sitten. Tammi-
toukokuun vienti oli samalla tasolla kuin vuosi sitten, mutta
tuonti lahes 4 % pienempi. Alkuvuonna Kiinan tavarakaupan
ylijaama oli 130 mrd. dollaria, kun se vuosi sitten oli 94 mrd.
dollaria.

Kiinan viennin kasvu on télla hetkelld EU-markkinoiden
varassa (+6 %), silla muilla pddmarkkinoilla vientikehitys on
viime kuukausina ollut paédosin heikkoa. Vienti Yhdysvaltoi-
hin (-4 %) jii toukokuussa aikaisempien kuukausien lailla
vuodentakaista pienemmaksi.

Tuonnin heikkeneva kehitys viittaa syveneviin kotimaisen
kysynnian ongelmiin. Tuonnin arvo EU:sta oli toukokuussa
vield 2 % vuodentakaista korkeampi, mutta tuonti muilta kes-
keisiltd markkinoilta laski huomattavasti. Tuonti Yhdysval-
loista jai edelliskuukausien tapaan noin neljanneksen pie-
nemmaiksi kuin vuosi sitten ja tuonti aasialaisista naapuri-
maista jatkoi voimakasta laskua.

Tilanteen moniulotteisuutta kuvaa se, ettd myos kansain-
vélisiin tuotantoketjuihin liittyva Kiinan vienti ja tuonti ovat
kehittyneen muuta ulkomaankauppaa heikommin.

Kiinan ulkomaankauppa (tavarat) vuositasolla
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Yhi useampi kiinalainen tyoskentelee palvelusekto-
rilla. Vaikka Kiinan BKT:n rakenteessa ei ole virallisten ti-
lastojen mukaan viime vuosina tapahtunut juuri muutosta
kohti kulutusvetoista taloutta (Viikkokatsaus 23/2019), va-
jaan 780 milj. henkil6n tyomarkkinoilla rakennemuutos na-
kyy vahvasti tyopaikkojen siirtymisena palvelusektorille.

Kiinan tilastoviraston mukaan palvelusektorilla oli ldhes
360 miljoonaa tyontekijaa vuonna 2018 ja tyollisten maara
kasvoi reilulla 10 miljoonalla vuodesta 2017. Palvelusektori
on noussut tdlla vuosikymmenella selvasti suurimmaksi tyol-
listdjéksi, ja viime vuonna sektorilla tyoskenteli 46 % kaikista
tyontekijoista.

Alkutuotannossa tyontekijoiden maara lahti jyrkkaan las-
kuun jo vuosituhannen alkupuolella, kun WTO-jasenyyden
jalkeen Kiinasta muodostui koko maailman paja ja tehtaissa
ja kaupungeissa tarvittiin runsaasti lisdd uutta tyévoimaa.
Kun alkutuotannossa tyoskenteli 366 miljoonaa ihmista
vuonna 2002, viime vuonna maari oli endd 203 miljoonaa.
Samaan aikaan alkutuotannon osuus kaikista tyontekijoista
laski 50 prosentista 26 prosenttiin.

Teollisuudessa ja rakentamisessa tyontekijoiden maara
alkoi supistua vuoden 2012 jilkeen. Viime vuonna ne tyollis-
tivit 214 miljoonaa henkil64d (osuus 28 %). Osaltaan vahenty-
mista selittda tydvoimakustannusten nousu, jonka vuoksi yri-
tykset ovat automatisoineet tuotantoa ja siirtdneet ty6voima-
valtaista tuotantoa muihin maihin.

Tyollisten maara sektoreittain, miljoonaa tyontekijaa
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Kiinan inflaatio kiihtyi hieman elintarvikkeiden ve-
tamanai. Kiinan tilastoviraston mukaan kuluttajahinnat oli-
vat toukokuussa 2,7 % korkeammat kuin vuosi sitten, kun
huhtikuussa inflaatio oli 2,5 %. Inflaation kiihtyminen johtui
padasiassa hedelmien seké afrikkalaisen sikaruton aiheutta-
masta sianlihan hintojen rajusta noususta. Ruuan hinnat
nousivat kaikkiaan 7,7 %.

Tuottajahintainflaatio hidastui 0,6 prosenttiin, miki pai-
naa yritysten tulosta ja vaikeuttaa niiden tilannetta.

Hintakehitys Kiinassa
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Vendjian keskuspankki alensi avainkorkoa. Korko-
kokouksessaan (14.6.) keskuspankki alensi markkinaodotus-
ten mukaisesti avainkorkoa 0,25 prosenttiyksikolld. Uusi
avainkorko on 7,5 %. Paatostaan keskuspankki perusteli in-
flaation hidastumisella ja alkuvuoden ennakoitua laimeam-
malla talouskasvulla.

Alkuvuonna vuosi-inflaatio oli korkeimmillaan maalis-
kuussa (5,3 %), ja keskuspankin arvion mukaan kesdkuun
alussa kuluttajahintojen nousu oli 5 %. Inflaation alentumista
on tukenut mm. ruplan vahvistuminen (dollaria vastaan 8 %
vuoden alusta) ja vahittdiskaupan kasvun hidastuminen. Li-
sdksi vuodenvaihteen ALV:n korotus on keskuspankin mu-
kaan siirtynyt jo kuluttajahintoihin kokonaan. Keskuspankki
ennustaa vuosi-inflaation edelleen hidastuvan 4,2-4,7 %:iin
(aiemmin 4,7-5,2 %) vuoden 2019 lopussa. Vuosien 2020 ja
2021 inflaation se ennustaa olevan noin 4 %.

Alkuvuoden odotuksia heikommat talousluvut (Viikko-
katsaus 21/2019) alensivat myos hieman keskuspankin BKT-
ennustetta tille vuodelle. Uusi ennuste on 1-1,5 % (aiemmin
1,2-1,7 %). Valtiolliset investointiprojektit voivat ennusteen
mukaan kiihdyttdd kasvun 2-3 %:iin vuonna 2021. Keskus-
pankki ohjeisti myds pitdvinsa mahdollisena uutta koronlas-
kua seuraavissa korkokokouksissa.

Vendjan korot ja inflaatio

Keskuspankin avainkorko
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Kulutusluottojen nopea kasvu herittiaa huolta Veni-
jdlla. Keskuspankin ennakkotietojen mukaan kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kannan vuosikasvu on alkuvuonna
kiihtynyt entisestdan. Huhtikuussa lainakanta kasvoi 24 pro-
senttia, kun viime vuoden kevailld vuosikasvu oli alle 20 %.
Erityishuolta on herattanyt vakuudettomien kulutusluot-
tojen kasvuvauhdin nopeutuminen huhtikuussa yli 25 pro-
senttiin vuoden takaiseen tasoon verrattuna, silld nimellis-
palkkojen vuosikasvu on vain 7 % ja reaalitulot supistuvat
edelleen. Kulutusluottojen osuus kotitalouksien lainakan-

nasta on suuri, noin puolet. Keskuspankki on pyrkinyt hillit-
semiin lainakannan kasvua mm. nostamalla useamman ker-
ran vakuudettomien luottojen riskipainoja ja on ilmoittanut
olevansa tarvittaessa valmis kiristimaan vaatimuksia jatkos-
sakin. Lokakuun alusta alkaen pankkien on uutta lainaa
myOntidessddn laskettava lainanottajalle henkilokohtainen
velanhoitorasite (kaikkien luottojen hoitokulut/edellisvuo-
den keskimaariiset kuukausiansiot).

Asuntolainojen nopean kasvun nidhdéan olevan kulutus-
luottoja terveemmalld pohjalla, mutta luototussuhteen (luo-
ton madra suhteessa vakuuksiin) nousuun on kiinnitetty huo-
miota. Tammikuun alussa kaikkein riskillisimpien asuntolai-
nojen (luototussuhde yli 80 %) riskipainoja nostettiin, mika
on hieman nostanut niiden lainojen korkoja. Alkuvuoden ai-
kana noin 40 prosentissa myonnetyista asuntolainoista luo-
totussuhde oli yli 80 %. Samalla asuntolainojen keskikoko on
kasvanut. Tammi-huhtikuussa uusia asuntolainoja myénnet-
tiin noin 400 000 kappaletta eli lukumairiisesti hieman va-
hemman kuin vuotta aiemmin. Uusien asuntolainojen keski-
korko on hieman alle 10 %.

Kotitalouksien luotoista alle prosentti ja talletuksista noin
20 % on valuuttamairaisia.

Kotitalouksien lainat ja talletukset

3/2019 3/2018 3/2019

mrd. ruplaa 12 kk:n muutos, %

Lainakanta 15846 17 % 24 %
asuntolainat 6909 3% 21 %
kulutusluotot 7702 15 % 24 %
Talletukset 28810 10 % 8 %

L&hde: Venéjan keskuspankki

Vengjilld tyollisid ja tyottomid entistd vihemmiin.
Kansainvilisen tyojarjeston (ILO) menetelmilld tehdyn
Rosstatin tyovoimakyselyn mukaan 15—72-vuotiaiden tyollis-
ten maard viaheni tammi-maaliskuussa noin prosentilla vuo-
dentakaisesta. Tyottomien mé&drdn supistuminen jatkui jo
kolmatta vuotta.

Neljan vuosineljainneksen jaksolla huhtikuusta 2018 maa-
liskuuhun 2019 ty6llisid oli 15-72-vuotiaiden keskuudessa
vahan yli 72 miljoonaa ja ty6ttomia 3,6 miljoonaa. Tyo6llisyys-
aste aleni usean nousuvuoden jilkeen hieman ja oli 65,4 %.
Ty6ttomyysaste laski 4,7 prosenttiin.

Tyovoiman eli ty6llisten ja ty6ttomien yhteismédra on
tdna vuonna vihentynyt harvinaisen paljon. Samaan aikaan
tyovoiman ulkopuolisen videston maira on kasvanut. Nousu
koostuu kaytannossd kokonaan niistd, jotka eivit ole aktiivi-
sesti hakeneet tyotd, mutta ovat tyohon valmiita. Heitd on
runsas miljoona.
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu oli toukokuussa
historiallisen vaisua. Kiinan tilastoviraston mukaan
maan teollisuustuotannon reaalinen vuosikasvu hidastui tou-
kokuussa 5 prosenttiin huhtikuun 5,4 prosentista. Kiina ei vi-
rallisesti ole ilmoittanut néin hitaasta kasvusta sitten 1990-
luvun alun jalkeen, kun mukaan ei lasketa muutamia kiinalai-
sen uudenvuodenpyhistd johtuneita tammi- ja helmikuun
poikkeuksellisia kasvulukuja.

Kiinan viralliset tilastot jattdvat paljon toivomisen varaa,
mutta kiinnostavaa on todeta, ettd tammi-toukokuussa teol-
lisuustuotannon kasvu (5,9 %) oli noin prosenttiyksikon hi-
taampaa kuin samaan aikaan vuosi sitten. Ostopaallikkoin-
deksien (PMI) mukaan teollisuustuotanto ei toukokuussa
kaytdnnossa kasvanut lainkaan edellisestd kuukaudesta.

Autoteollisuudessa, joka on aikaisemmin ollut tarked kas-
vun moottori, arvonlisayksen kehitys on viime kuukaudet ol-
lut miinuksella (toukokuussa -5 %). Kiinan Autonvalmista-
jien yhdistyksen mukaan viimeisen 12 kuukauden aikana
maassa valmistettiin vajaat 22 milj. henkildautoa, mikéd on
13 % vihemman kuin vuosi sitten. Toukokuussa tuotanto jii
24 % vuoden 2018 toukokuuta pienemmaéksi. Autoteollisuu-
delle ei ole tiedossa nopeaa helpotusta. Talouslehti Caixinin
mukaan keskushallituksella ei aikaisemmista suunnitelmista
poiketen ole aikomusta suunnata autoteollisuudelle erityistu-
kea. Alan pitdisi my0Os paastd eroon vanhan padstostandardin
mukaisesta 3 milj. myyméattoméan auton varastosta ennen
kuin uudet standardit tulevat voimaan vuoden kuluttua.

Kiinan kasvu lepaakin yhd selvemmin palveluiden va-
rassa. Vihittdiskaupan reaalikasvu piristyi toukokuussa 6,4
prosenttiin huhtikuun 5,1 prosentista. Tammi-toukokuussa
vihittdaiskaupan reaalikasvu oli kuitenkin vain 6,4 %, kun
vastaava lukema vuosi sitten oli yli 8 %. Ostopaillikkéindek-
sit osoittavat palvelutuotannon kasvavan edelleen vahvasti,
mutta eivit viittaa minkédénlaiseen kasvun kiihtymiseen.

Kiinan automyynti ja teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI)
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Kiina pysdytti omaa markkinatalousmaan ase-
maansa koskevan kanteen kiisittelyn WTO:ssa. Maa-
ilman kauppajérjesto WTO on kesdkuussa hyvaksynyt Kiinan
toukokuussa tekemin pyynnon keskeyttdd sen ja EU:n vili-
sen kiistan késittely. Kiista liittyi kiinalaistuotteiden tuonti-
hintojen maééarittdmiseen polkumyyntitapauksissa. Kéytén-
nossa kanteessa on ollut kyse siitd, pitdisiko Kiinaa kohdella
WTO:ssa markkinatalousmaana.

Kiina on tulkinnut sen vuoden 2001 WTO-liittymissopi-
musta siten, etta sille kuuluu 15 vuoden jilkeen automaatti-
sesti markkinatalousmaan asema, mika vaikeuttaisi polku-
myyntitullien asettamista kiinalaistuotteille. Sen asiaa kos-
keva kanne on ollut WTO:ssa vireilla vuodesta 2016.

EU ja Yhdysvallat ovat kiistdneet Kiinan tulkinnan. Niiden
mukaan monien kiinalaistuotteiden halvat hinnat perustu-
van edelleen suuriin julkisiin tukiin, minka vuoksi unioni ja
Yhdysvallat ovat verranneet polkumyynnista epiiltyjen kii-
nalaistuotteiden hintoja sellaisten kolmansien maiden hin-
toihin, joissa on toimivat markkinat. TAma on mahdollistanut
korkeammat polkumyyntitullit kiinalaistuotteille, mikd on
tukenut omien yritysten hintakilpailukykya.

Eri lahteiden mukaan Kiina pyysi kiistan kasittelyn kes-
keytystd, koska WTO oli paatymaissa sen kannalta kielteiseen
paatokseen. Kiina on nostanut vastaavan kanteen Yhdysval-
toja vastaan, minka arvellaan nyt myos raukeavan.

Manner-Kiina ravistelee Hongkongia taloudellisesti
ja poliittisesti. Hongkongin tilastoviranomaisen mukaan
alueen BKT kasvoi vuoden ensimmaiselld neljainnekselld vain
0,6 % vuotta aiemmasta. Kasvu oli hitainta sitten kansainva-
lisen finanssikriisin 2009. Yksityisen kulutuksen kasvu ldhes
pyséhtyi. Seka rakentaminen ettd kone- ja laiteinvestoinnit
supistuivat. Ulkomaankaupassa tavaravienti alkoi supistua ja
palveluviennin kasvu hidastui yhteen prosenttiin vuotta
aiemmasta. My0s tavaroiden ja palveluiden tuonnit supistui-
vat. Huhtikuussa talouskehitys jatkui heikkona.

Hongkong on pieni avoin talous, jolle Manner-Kiinan ta-
loudellinen merkitys on valtava. Alueiden vilinen tavara-,
palvelu-, ihmis- ja rahaliikenne on erittdin vilkasta. Hong-
kongin talouskasvun hidastuminen viestii siten my6s Man-
ner-Kiinan talouden heikkoudesta. Lisdksi kauppasota, pro-
tektionismin lisddntyminen ja maailmankaupan kasvun hi-
dastuminen nakertavat alueen talouskasvua.

Kun Hongkong siirtyi vuonna 1997 Isolta-Britannialta Kii-
nalle, osapuolet sopivat, ettda mm. Hongkongin talousjarjes-
telma ja perustuslaki tulisivat sdilymadn ainakin vuoteen
2047 saakka. Kiinan ote Hongkongista on kuitenkin viime
vuosina jatkuvasti tiukentunut. Viime viikkojen erittdin laajat
mielenosoitukset viestivit tyytymattomyydesta tatd kehitysta
kohtaan. Lakimuutosta, joka helpottaisi rikoksista epiiltyjen
ihmisten luovuttamista mm. Kiinaan, on lykitty, mutta mie-
lenosoittavat vaativat luopumista siitd kokonaan ja hallinto-
johtajan Carrie Lamin eroa.
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Ensimmiiselld neljinnekselld Venijin talouskasvua
kannattelivat kaivannaiset ja muutama palveluala.
Rosstatin tuoreen tilastojulkaisun mukaan Venijan kausita-
soitettu bruttokansantuote supistui timan vuoden ensim-
maisella neljannekselld 0,4 prosenttia edellisestd neljannek-
sestd. Tatd ennen kausitasoitettu bruttokansantuote oli kas-
vanut ldahes keskeytyksettd vuoden 2016 puolivilistd. Tamén
vuoden ensimmadiselld neljannekselld Vendjan bruttokansan-
tuote oli 1,8 % vuoden 2014 tason yliapuolella.

Vengjian bruttokansantuote kasvoi vuoden ensimmaiselld
neljannekselld 0,5 % vuoden takaa. Kasvua tuki erityisesti
kaivannaisteollisuuden nopea kasvu (4,6 %), vaikka kasvu-
tahti hidastui viime vuoden lopusta. Kasvu on ollut nopeaa
myo0s joillakin palvelualoilla. Rahoituspalvelut kasvoivat
7,6 % ja matkailu 4,8 %. Molemmilla aloilla kasvu on ollut
vahvaa jo vuodesta 2017. Tehdasteollisuuden vuosikasvu oli
ensimmadiselld neljannekselld ainoastaan 0,6 %. Rakentami-
nen ei puolestaan kasvanut lainkaan vuodentakaisesta.

Vendjan kausitasoitettu bruttokansantuote
indeksi, 2014 =100
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Veniji pyrkii vahvistamaan tuonninkorvauspolitiik-
kaansa. Vengjan teollisuus- ja kauppaministerio julkaisi
helmikuussa julkisyhteisojen hankintoja rajoittavan asetus-
luonnoksen. Sen mukaan valtiollisten tahojen on ostettava
tietokoneet, viestintdvilineet ja kodinkoneet kotimaisilta
tuottajilta, jos niilla on myyda sopivia tuotteita. Kotimaiseksi
tuottajaksi lasketaan viahintdan puoliksi venildisten omista-
mat yhtiot.

Asetusluonnos on osa Vendjan tuonninkorvauspolitiik-
kaa. Talla hetkella venildinen teollisuus on hyvin riippuvai-
nen ulkomailta tuotavista koneista. Varsinkin kalliiden ja laa-
dukkaiden tuotteiden luokassa venildisten yhtididen markki-
naosuus on pieni. Virallisesti tuontia rajoittavien toimien tar-
koitus on vihentaa riippuvuutta ulkomaista ja monipuolistaa
kotimaan tuotantorakennetta. Usein toimilla tosin suositaan
vain lopputuotteen kokoamista Venijalla tai sen suorittavan

yhtion omistuksen venildisyytta eika koko valmistusketjussa
tapahtuvan arvonlisdn tuotannon kotimaisuutta. Kaytin-
nossa tuonninkorvauspolitiikka johtaa helposti vain vaiku-
tusvaltaisten sidosryhmien (esim. paikkakunnalla oleva suur-
tehdas) etujen suojelemiseen ja vanhojen rakenteiden siily-
miseen, mika on ristiriidassa riippuvuuden vidhentamisti ja
tuotannon monipuolistamista koskevien tavoitteiden kanssa.

Nyt valmisteltujen toimien lisdksi Venijilld on voimassa
useita kotimaista valmistusta suosivia toimia. Vuonna 2014
Venija rajoitti elintarvikkeiden tuontia lansimaista. Tama oli
Vendjan vastaus lannen Venigjille Ukrainan sodan vuoksi
asettamiin pakotteisiin. Lisdksi kotimaista tuotantoa on py-
ritty suosimaan muun muassa ladke-, kulkuneuvo-, viestinta-
ja ohjelmistoteollisuudessa. Toimien tehokkuutta rajoittaa
varteenotettavien venildisten vaihtoehtojen puute.

Vengjilld tuonnin esteet ovat perinteisesti olleet korkeat.
Maailman kauppajirjestoon vuonna 2012 liityttyddn Venidja
on alentanut asteittain tullimaksuja, mutta tuonnin esteet
ovat edelleen varsin korkeat. Yhdistyneiden kansakuntien
mukaan Vendjan kauppapainotettu keskimiardinen tulli-
maksu oli vuonna 2017 noin 5 % tavaran arvosta. Keskimaa-
rainen tulli ei sinélldian ole tavattoman korkea, mutta tulli-
maksut vaihtelevat maasta ja tavarasta riippuen. Tullien li-
sdksi Vendjan saantely-ymparisto on merkittava kaupan este.

Veniji keskeyttiid lennot Georgiaan 8.7. alkaen. Pre-
sidentti Putin allekirjoitti 21.6. maarayksen lentojen keskeyt-
tamisestd maiden vililld vedoten kiristyneeseen turvallisuus-
tilanteeseen. Tuhannet osoittivat mieltdan Georgian pdiakau-
punki Thilisissd viime viikolla, kun venéldinen duumanedus-
taja piti puheen Georgian parlamentissa ortodoksimaiden
parlamentaarisen neuvoston kokouksessa. Georgian ja Vena-
jan suhteet ovat tulehtuneet vuoden 2008 sodan jaljilta, eika
mailla ole diplomaattisia suhteita. Turismi ja kaupankaynti
ovat silti jatkuneet vilkkaina.

Georgiassa kavi viime vuonna noin miljoona venilaista
matkailijaa, mika tekee venalaisista vierailijamaarissa mitat-
tuna suurimman ryhman. Asiantuntijat arvioivat lentokiellon
aiheuttavan Georgialle jopa 300 miljoonan euron tulonme-
netykset tdnd vuonna. Vendjin elintarviketurvallisuusvirasto
on myos estdnyt yksittdisia viinitoimituksia Georgiasta. Ve-
n#jd kielsi georgialaisten viinien maahantuonnin 2006—
2013. Viime vuonna Ven&jin osuus Georgian kokonaisvien-
nista oli 13 %, josta runsas neljannes oli viineja.

Lentokielto Georgiaan ei ole ensimmainen kerta, kun Ve-
nidjan asettamat rajoitteet vaikuttavat matkailijavirtoihin.
Venija keskeytti lennot Egyptiin vuonna 2015, kun pommi-
isku pudotti Sharm el Sheikistd Pietariin matkalla olleen lo-
malennon. Ennen iskua Egyptissa vieraili vuosittain yli 2 mil-
joonaa venildismatkailijaa, mutta sen jalkeen maara romahti
virallisten tilastojen valossa alle tuhanteen. Matkailijamaarat
Egyptiin eivit ole vield toipuneet, vaikka Kairon ja Moskovan
viliset reittilennot kiynnistyivét viime syksyna. Turisteja kul-
jettavien tilauslentojen on méara palautua tdnd vuonna.
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WTO varoittaa protektionismin kasvusta G20-ko-
kouksen alla. Maailman kauppajarjest6 WTO:n maanan-
taina 24.6. julkaiseman G20-maiden kauppapoliittisia toimia
koskevan seurantaraportin mukaan maat ovat viimeisen vuo-
den aikana rajoittaneet uusilla toimilla ennétyksellisesti
tuontiaan. Viimeisella tarkastelujaksolla (16.10.2018—
15.5.2019) uudet rajoitukset kohdistuvat tuontiin, jonka ar-
von WTO arvioi vuositasolla olevan 336 mrd. dollaria. Tama
on noin 2,5 % G20-maiden tuonnista.

Kauppapoliittisen tilanteen muutoksesta kertoo se, ettd
tuontirajoitusten kattavuus on ollut viimeisté tarkastelujak-
soa suurempi ainoastaan edelliselli tarkastusperiodilla
vuonna 2018, jolloin uudet rajoitukset kattoivat G20-maiden
tuonnista 3,5 %. WTO on tehnyt tuontirajoitusten kattavuus-
arvioita vuodesta 2012 ldhtien, ja ennen viime vuotta uusien
rajoitusten alaisen tuonnin kattavuus on ollut 0,1-0,6 %. Val-
taosa tuonnin kiristamistoimista johtuu tullien korotuksista.
Lukumaariisesti uusia tuonnin rajoituksia otettiin viimei-
selld tarkastelujaksolla kayttoon kuitenkin aikaisempaa vi-
hemmin. My6s uusien tuontia helpottavien toimien katta-
vuus tuonnin arvolla mitattuna oli ennétyksellinen.

Seurantaraportti on luonteeltaan tekninen G20-maiden
kauppapoliittisia toimia luetteloiva raportti, mutta se kertoo
my0s WTO:ssa ja maailmankaupassa mubhivista kipupis-
teistd. WTO:n sihteerist6 toivoo G20-mailta mm. selvid sdén-
t6ja valtiontukien raportoimiseksi. Raportin mukaan palve-
lukaupassa useimmat uudet toimet ovat helpottaneet kaup-
paa, joskin eriilla aloilla, kuten tietoliikenteessa ja verkkopal-
veluissa sekd strategisen alojen investoinneissa, politiikka
niyttda muuttuneen entista rajoittavammaksi.

WTO:n raportti varoo yksittdaisten maiden osoittelemista.
Voi kuitenkin arvata, ettd huomattava osa raportin mainitse-
masta uusien kauppapoliittisten rajoitustoimien kohteeksi
joutuneesta tuonnista koskee Kiinan ja Yhdysvaltojen vilista
kauppaa. Kiina nousee esille my0s siing, ettd sieltd tuleva
tuonti on ollut ylivoimaisesti yleisin muiden G20-maiden
(ml. Venija) polkumyynti- ja tasoitustullialoitteiden kohde.
Tuoteryhmista selvisti eniten naitd vastatoimia sovelletaan
metalleihin, kemiantuotteisiin ja muoveihin.

WTO kaipaa uudistamista, jotta sen saannoét ja toiminta
vastaisivat globaalitalouden muutoksia. Yhdysvaltojen ja
Kiina kauppakiistat varjostavat kuitenkin Japanissa 28.-
20.6. pidettivdd G20-maiden huippukokousta ja WTO-uu-
distusten etenemistd. Tulleja, Kiinan markkinoiden avaa-
mista ja Huaweita koskevien kiistojen ohella uutena ongel-
mana maiden neuvotteluja saattaa nousta varjostamaan Yh-
dysvaltojen epdilyt kolmen kiinalaispankin osallisuudesta
Pohjois-Korean vastaisten pakotteiden kiertdmisestd. Wa-
shington Postin tdmin viikon paljastus on entisestédén lisdn-
nyt neuvotteluihin liittyvaa epavarmuutta.

Shanghain ja Lontoon porssien yhteisty6ohjelma
aloitti toimintansa. Kiinan rahoitusmarkkinoiden avaami-
nen eteni aavistuksen viime viikon maanantaina (17.6.), kun
Lontoon porssi aloitti kaupankdynnin kiinalaisyritysten
osakkeisiin sidotuilla talletustodistuksilla. Talld hetkelld ul-
komaisten sijoittajien on kuitenkin mahdollista sijoittaa vain
yhden kiinalaisyrityksen talletustodistuksiin.

Poiketen Shanghain porssin yhteistyoohjelmasta Hong-
kongin porssin kanssa, Lontoon ohjelmassa kauppaa kay-
daan kiinalaisyritysten liikkeeseen laskemilla kansainvalisilla
osaketalletustodistuksilla (Global depository receipt, GDR),
ja vastaavasti Lontoon porssissa listautuneiden yritysten on
mahdollista laskea liikkeelle kiinalaisia osaketalletustodis-
tuksia (Chinese depositary receipt, CDR) Shanghain pors-
sissd. Osaketalletustodistukset vastaavat yrityksen kanta-
osakkeen omistusta ja niilld voidaan kidydd kauppaa kuten
osakkeilla. Sailyttdjapankki laskee liikkeeseen talletustodis-
tukset hallinnoimiaan yrityksen varsinaisia osakkeita vas-
taan. Kauppa talletustodistuksilla ei vaadi suoraa kaupan-
kiynti-infrastruktuuria porssien vililld ja helpottaa mm. ai-
kaero-ongelmia. Kaupankayntid koskee kummankin porssin
omat sdannot ja se tapahtuu Shanghaissa juaneissa ja Lon-
toossa joko dollareissa, punnissa tai juaneissa.

Ohjelman avautuessa kiinalainen meklariyhtié Huatai Se-
curities kerasi 1,5 mrd. dollaria (noin 9 % yrityksen osakepaa-
omasta) talletustodistusten liikkeellelaskulla Lontoon pors-
sissd. Yksikdan Lontoon porssissi listattu yritys ei kuitenkaan
vield ole laskenut liikkeeseen talletustodistuksia Shanghaissa.

Yhteistyoohjelman ehdot ovat tiukat ja laheskdian kaikki
porsseissa listatut yritykset eivit ole oikeutettuja osallistu-
maan siihen, jolloin ohjelman ei uskota suuresti lisdavén kii-
nalaisyritysten ulkomaisen rahoituksen hankintamahdolli-
suuksia. Kaupankaynnille molempiin suuntiin on lisiksi ase-
tettu enimmaiskiintio, eiviatka kiinalaiset yksityissijoittajat
voi osallistua ohjelmaan ilman riittdvan suurta sijoitusvaral-
lisuutta. Kaupankiyntiaktiivisuuden uskotaankin jaavian
suhteellisen vahaiseksi, jolloin ohjelma saattaa jaada suurelta
osin symboliseksi.

Osakekurssikehitys Manner-Kiinassa, Hongkongissa ja Lontoossa
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Venﬁ.ﬁ. OPEC+ jatkaa tuotannonrajoituksia. Alkuviikolla
J OPEC+:ksi kutsuttu oljyntuottajavaltiojoukko sopi tuotan-

Venijilld viesto supistuu, vanhenee ja pakkautuu
kaupunkeihin. YK:n uusimman viestoennusteen mukaan
Venijan vikiluku laskee nykyisestd 146 miljoonasta reiluun
135 miljoonaan vuoteen 2050 mennessid. Ennuste ulottuu
vuosisadan loppuun, mutta virhemarginaali pitkdn aikavilin
ennusteissa on huomattava. Ennuste arvioi Vendjian vakilu-
vuksi vuosisadan lopussa 126 miljoonaa ihmista.

Keskimadrainen elinidanodote Vendjilla on kasvanut tasai-
sesti vuosituhannen alusta, kun yleinen elintaso on noussut
ja tupakka- seka alkoholituotteiden kulutus laskenut. Synty-
vyys on silti pysynyt matalana, mika tarkoittaa, ettd Vendjan
viestd0 vanhenee ja viestollinen huoltosuhde heikkenee,
vaikka maahanmuutto ldhialueen maista tasoittaa vieston-
laskua. Vuosina 2010—2018 Venijille muutti 2,2 miljoonaa
ihmistd enemman kuin maasta pois. Venédjan nykyinen vies-
tollisen huoltosuhteen suhdeluku 63 tarkoittaa, ettd sataa
tyoikdista kohden on 63 alaikdisté lasta ja yli 65-vuotiasta,
kun Liansi-Euroopan keskiarvo on 72. Vuonna 2030 Venijan
suhdeluvun odotetaan olevan 77 ja vuonna 2050 jo 83, kun
Lansi-Euroopan vastaavat luvut ovat 83 ja 94. Samalla Vena-
jan viesto keskittyy yhd enemman kaupunkeihin. Moskovan
ja Pietarin vakilukujen odotetaan kasvavan noin 3-4 % vuo-
teen 2035 mennessi, ja Vendjan 13 muun yli miljoonan asuk-
kaan kaupungin asukasmaarien noin 2 %.

Viestonkehityksellisesti Itd-Eurooppa ja Keski-Aasia eroa-
vat jyrkasti. Venijalld, Valko-Venijalla, Ukrainassa, Moldo-
vassa, Armeniassa ja Georgiassa viesto vanhenee ja supistuu.
Jyrkin viestoméaaran lasku on odotettavissa Ukrainassa, missa
vakiluvun odotetaan supistuvan neljainneksella nykyisesti 43,7
miljoonasta 35,2 miljoonaan vuoteen 2050 mennessi. Vena-
jalla maahanmuutto ldhialueen muista maista tasoittaa vaes-
tonlaskua.

Keski-Aasian (Kazakstanin, Kirgisian, Uzbekistanin, Tad-
zhikistanin ja Turkmenistanin) yhteenlasketun vaestomaaran
odotetaan puolestaan nousevan nykyisestd 74,3 miljoonasta
100 miljoonaan vuosisadan puoliviliin mennessd. Tuolloin
Keski-Aasian vakirikkaimman maan Uzbekistanin vikiluvun
odotetaan nousseen nykyisesti 33,5 miljoonasta 43 miljoonaan.

YK:n vdestéennuste 2020-2050
miljoonaa asukasta
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nonrajoitusten jatkamisesta ensi vuoden huhtikuuhun asti.

Nyt tehty sopimus vahvistaa joulukuussa tehdyn sopimuk-
sen. Silloin maat sopivat vahentdvansa paivittaista tuotantoa
lokakuun 2018 tasosta yhteensi 1,2 miljoonan barrelin verran
eli noin 3 %. Virallisten tilastojen mukaan kokonaistavoite on
toteutunut kevaan aikana. Sopimus ei ole sitova, vaan perus-
tuu yhteisymmarryksen jatkumiseen. Rajoituksista huoli-
matta 6ljytynnyrin hinta on pysynyt noin 60 dollarissa.

Sopijajoukko koostuu Oljynviejimaiden jirjeston (OPEC)
14 jasenvaltiosta ja 10 muusta 6ljyntuottajavaltiosta. Sen paa-
kaksikko on Saudi-Arabia ja Vendja. Kaikkiaan sopimuksen
osapuolet hallitsevat pienehkoin poikkeuksin Afrikan, Lahi-
idan, Keski-Aasian, Uralin, Siperian, Malesian, Meksikon ja
Venezuelan 6ljykenttia. Venezuelan ja Libyan tuotanto on jo
tosin aiemmin romahtanut sekasorron vuoksi. Energiayhtio
British Petroleumin tilastojen mukaan vuonna 2018 maail-
man oljyntuotannosta OPEC:n osuus oli 42 %, Vendjan 12 %
ja muiden OPEC+-jasenten 7 %.

Ensimmaiisen kerran OPEC+ sopi rajoituksista loka-
kuussa 2016. Sen jalkeen sopimuksen tulkinta on elinyt ja va-
hennykset on vililla kumottu. Sopimuksen on néhty olevan
Saudi-Arabian ja Ven&jan vastaus Pohjois-Amerikan lius-
kedljyntuotannon kasvuun. Liuskeoljyn tuotantomenetel-
mien kehityksen ansiosta Yhdysvaltojen oljyntuotanto on
kaksinkertaistunut vuosikymmenessa. Yhdysvaltain ja Kana-
dan osuus 6ljyntuotannosta vuonna 2018 oli 22 %.

Rajoituksista pidattaytynyt Iran ilmoitti tukevansa sopi-
musta, mutta esitti tyytyméattomyytensa Saudi-Arabian ja Ve-
nijan kahdenviliseen yhteistyohon. Sen mukaan yhteisty6
haastaa lahinnd L&hi-iddn ja Afrikan maista koostuvan
OPEC:n yhteniisen linjan. Ven&jin toimet voidaan nahda
my0s osana Vendjan yleistd pyrkimysta solmia tiiviimpii ta-
loudellisia suhteita Lahi-idan valtioiden kanssa.

Vendjan tuotannonrajoituksia on vauhdittanut Uralilta
Keski-Eurooppaan kulkevan Druzba-6ljyputkiston saastumi-
nen huhtikuussa (ks. BOFIT Viikkokatsaus 21/2019). Tama
on johtanut tilapdisiin tuotannonvihentdmisiin. Toisaalta
moni venaldinen 6ljy-yhti6 on ilmaissut tyytymattomyytensa
tuotannonrajoitussopimukseen. Valtion omistama suuri 6ljy-
yhtio Rosneft ei aio sen vuoksi lykata uusia hankkeitaan.

Maailman éljyntuotanto
miljoonaa tynnyrié paivassa
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Kauppaneuvottelut Kiinan ja Yhdysvaltojen viililla
jatkuvat, Kiina lupasi nopeuttaa markkinoidensa
avaamista. Presidentit Xi Jinping ja Donald Trump tapasi-
vat G20-kokouksen yhteydessd Osakassa lauantaina (29.6.).
Yhdysvallat ilmoitti, ettei se aseta uusia tullikorotuksia kii-
nalaistuonnille kauppaneuvottelujen jatkuessa. Kiina lupau-
tui ostamaan lisdd yhdysvaltalaisia maataloustuotteita.

Talla hetkelld voimassa olevat maiden toisilleen asettamat
tullikorotukset jaaviat voimaan, mutta Yhdysvallat luopui
neuvottelutauon ajaksi aikeistaan asettaa uusia tullikorotuk-
sia, jotka koskisivat ldhes kaikkea jéljella olevaa Kiinan-tuon-
tia. Presidentti Trump pehmensi myos kantaansa kiinalaista
Huaweita kohtaan ja sanoi lehdistétilaisuudessa yhdysvalta-
laisyritysten voivan jatkaa myyntid Huaweille, mikili kau-
pankdynti ei muodosta uhkaa kansalliselle turvallisuudelle.

Neuvottelutauon kestosta ei ole tietoa. Kiistojen taustalla
oleviin suuriin kysymyksiin, kuten Kiinan kotimaisia yrityksia
suosivaan politiikkaan, teknologian pakkosiirtoihin tai imma-
teriaalioikeuksiensuojaan tuskin saadaan nopeita ratkaisuja.

Kiinan kehitys- ja uudistuskomissio (NDRC) julkaisi sun-
nuntaina (30.6.) tiedotteen, jossa ulkomaisilta yrityksilta rajoi-
tettujen toimialojen listaa (ns. negatiivinen lista) lyhennetdéan
48 toimialasta 40:een. Ulkomaista omistusta tullaan sallimaan
mm. 6ljyn- ja kaasunetsinnissa, suurten kaupunkien kaasu- ja
lampoverkoissa, elokuvateattereissa sekd laajemmin maataou-
dessa ja joidenkin metallien kaivannaisteollisuudessa. Uusi
lista astuu voimaan 30.7. Negatiivista listaa lyhennettiin edel-
lisen kerran vuosi sitten (ks. BOFIT Viikkokatsaus 27/2018).

Presidentti Xi ehdotti G20-kokouksessa pitiméssddn pu-
heessa lisdksi useita markkinoiden avaamistoimia, joihin lu-
keutuivat tullimaksujen ja muiden kaupan esteiden alentami-
nen, uusien vapaakauppa-alueiden perustaminen seka
EU-Kiina-investointisuojasopimuksen ja Kiina—Japani—Etela-
Korea-vapaakauppasopimuksen edistiminen. Piddministeri Li
Keqiang kertoi tiistaina Maailman talousfoorumin osallistujille
Dalianissa, ettd Kiina tulee avaamaan markkinoitaan ulkomai-
sille sijoittajille ja luopumaan ulkomaisen omistuksen rajoi-
tuksista rahoitussektorilla vuoden 2021 sijaan jo ensi vuonna.

Viime aikoina ei juuri uusia elvytystoimia Kiinassa.
Vaikka Kiinan talouskasvu on hidastumassa, uusia elvytystoi-
mia ei ole viime aikoina julkistettu. Nopeasti supistuvaa au-
tokauppaa yritettiin vauhdittaa kesdkuun alussa poistamalla
rajoitteita autojen (pl. polttomoottoriautot) ostamiselta.
Uutta tukirahaa ei kuitenkaan annettu, vaan kehitys- ja uu-
distuskomissio kehotti alueita tukemaan auto- ja kodinko-
nekauppaa, jos niilla on ylimaaraista rahaa.
Finanssipolitiikkaa on kuitenkin kevennetty pitkin ke-
vattd aiemmin ilmoitettujen suunnitelmien mukaisesti. Huh-
tikuussa teollisuusyritysten arvonlisdvero laskettiin 16 pro-
sentista 13 prosenttiin ja rakentamisen ja liikenteen 10 pro-
sentista 9 prosenttiin. Kaikkien yritysten mahdollisuuksia

tehda verovihennyksia arvonlisdverosta on lisédtty ja arvonli-
sdverosta on vapautettu alle 100 000 juanin (12 900 euroa)
kuukausimyynnin yritykset, kun aiemmin raja oli 30 000
juania. Toukokuun alussa alennettiin yritysten pakollisia
eldke-, tyGttomyys- ja tapaturmavakuutusmaksuja. Tulovero-
tusta kevennettiin jo viime syksyna ja tammikuun alusta tu-
loveroista on voinut tehdi aiempaa enemman vahennyksia.

Verojen kevennykset ovat nakyneet selvisti hidastuneena
julkisen talouden tulojen kasvuna. Budjettitulojen ja
my0s -menojen kasvu on tammi-toukokuussa kuitenkin ollut
maaliskuussa julkistetun budjetin mukaista.

Budjettitalouden ulkopuolella julkisia investointihank-
keita on pyritty vauhdittamaan kannustamalla paikallishal-
lintoja laskemaan liikkeelle aiempaa enemmaén erikoisvelka-
kirjoja, joilla rahoitetaan infrastruktuurihankkeita. Julkisten
investointien kasvuvauhti vaikuttaakin maalis-toukokuussa
hieman piristyneen. Kokonaisuudessaan kiinteiden inves-
tointien (ml. yksityiset investoinnit) reaalinen kasvuvauhti
on kuitenkin pysytellyt parissa prosentissa.

Kiinan rahapolitiikan linjaan ei ole odotettavissa
suuria muutoksia. Kiinan keskuspankin pasjohtaja Yi
Gang piti esityksen maan talouden tilasta ja rahapolitiikasta
maanantaina (1.7.) Suomen Pankissa jarjestetyssi rahapoli-
tilkkakonferenssissa. Yin mukaan talouskehitykseen kohdis-
tuu alasuuntaisia paineita, mutta rahapolitiikan linja pysyy
ennallaan ”ei liian tiukkana, eiki liian kevedna”.

Kuluvana vuonna rahapolitiikan viritysta ei ole juuri muu-
tettu elvyttdvaimmaksi (ks. BOFIT Viikkokatsaus 22/2019).
Keskuspankki on jo usean vuoden ajan painottanut pienyri-
tysten rahoituksen saatavuuden parantamista ja kustannus-
ten alentamista, jota tullaan jatkamaan useiden rahapolitiik-
kainstrumenttien vilitykselld. My6s rahoitusmarkkinoiden
avaamista tullaan jatkamaan.

Rahamairan (M2), lainakannan ja kokonaisrahoituskan-
nan (AFRE) kasvu pyritdin pitimaédn nimellisen BKT:n kas-
vun vauhdissa. Alemmin Kiina puhui velkasuhteen alentami-
sesta, mutta nykyinen politiikka tdhtda sen pitdmiseen va-
kaana. Viime vuosina pankkilainakanta on kuitenkin kasva-
nut jonkin verran virallista nimellistd BKT:t4 nopeammin.

Kokonaisrahoituskannan, pankkilainakannan ja rahamaaran kehitys
Osuus BKT:sta, %
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Vendjin taloudessa kasvanut lihinné yksityinen ku-
lutus. Rosstatin tuoreiden tietojen mukaan ensimmaisen
neljanneksen vaisu BKT-lukema (kasvua 0,5 % vuodentakai-
sesta) johtui siit4, ettd sekd kotimainen kysynta etta vienti ke-
hittyivit samanaikaisesti huomattavasti aiempaa heikom-
min. Arvonlisédveron korotus vuoden alussa on osaltaan pai-
nanut kertaluonteisesti kotimaista kysyntaa.

Viennin mairdn muutaman vuoden ajan kestdnyt huo-
mattava kasvu tasaantui viime vuonna ja kaantyi lieviksi las-
kuksi tdmén vuoden ensimmaiselld neljannekselli. Viennin
maira oli ensimmaistd kertaa kolmeen vuoteen hieman pie-
nempi kuin vuotta aiemmin. Se on kuitenkin kasvanut ldhes
viidennekselld vuodesta 2014.

Yksityinen kulutus on toipunut vuoden 2015 putoamises-
taan vahitellen viimeisen kahden vuoden aikana. Elpyminen
on jatkunut tdnd vuonna, joskin tahti hidastui vuoden ensim-
maiselld neljannekselld. Vahittdiskaupan viime kuukausina
verkkaisemmaksi kidynyt kasvu viittaa siihen, ettd kulutuksen
elpymistahti on voinut vaimentua edelleen. Yksityista kulu-
tusta oli ensimmadiselld neljanneksellda puolisentoista pro-
senttia vuodentakaista enemman, mutta vieldkin viitisen pro-
senttia vihemmain kuin vuonna 2014. Julkisen kulutuksen
kasvu pysyi ensimmaiselld neljannekselld viime vuoden hy-
vin matalissa lukemissa.

Kiintedt investoinnit elpyivat myos vuoden 2015 romah-
duksestaan noin kahden vuoden ajan, mutta nousu tasaantui
viime vuonna. Viime vuoden loppukuukausien hyvin heikon
kehityksen seurauksena investoinnit olivat timan vuoden en-
simmaiselld neljannekselld vuodentakaista pienemmit, ensi
kertaa kolmeen vuoteen. Investointeja tehtiin muutama pro-
sentti vihemman kuin vuonna 2014.

Tavaroiden ja palvelujen tuonti Venijille on hieman su-
pistunut muutaman viimeisen vuosineljinneksen aikana.
Tuontia oli maaraltaan ensimmaiselld neljainnekselld hieman
vidhemmain kuin vuotta aiemmin ja noin 14 % vihemmén
kuin vuonna 2014.

BKT:n, tuonnin ja kysyntéerien reaalinen kehitys 2014-2019
kausitasoitettuja, 2014=100
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Lahde: Rosstat.

Vendjin ulkomaankauppa supistunut hieman. Kes-
kuspankin maksutasetietojen mukaan Venajan tulot tavaroi-
den ja palvelujen viennistd vahenivit vuoden toisella neljan-
neksella pari prosenttia vuodentakaisesta. Tilanne oli téllai-
nen viimeksi vuoden 2016 syksylla. Vientitulojen supistumi-
nen juontuu ldhinni energiasektorilta, jonka vientihinnat
ovat tdnd vuonna olleet alempana kuin vuotta aiemmin.

Venijin tavara- ja palvelutuonnin menot ovat viime vuo-
den kesisté lahtien olleet suunnilleen samansuuruiset kuin
vuotta aiemmin, ja tilanne jatkui samanlaisena myos tdméan
vuoden toisella neljanneksella. Heikko kehitys koskee eten-
kin tavaroiden tuontia, mutta myos palvelujen tuonnin, mm.
venalaisten matkailumenojen, osalta kasvu on ollut hyvin hi-
dasta.

Vaikka vientitulojen lieva lasku supistikin Venijan vaihto-
taseen ylijaidmaa hieman vuoden toisella neljinnekselld, yli-
jaama oli tuonnin heikon kehityksen johdosta viimeksi kulu-
neen neljan vuosineljinneksen aikana edelleen suuruudel-
taan lahes 7 % suhteessa BKT:hen.

Venajan tuontimenojen kehitys 2007-2019

arvon %-muutos vuodentakaisesta neljanneksesta

50
50
. 40
40 —euroissa
. 30
30 —dollareissa
20 20
10 10
) 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
40 -40
2007 08 09 2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Léhde: Venéjén keskuspankki.

Yksityisen pddoman virta Vendjiltd ulkomaille li-
saddntynyt. Alustavien maksutasetietojen mukaan padoma-
virrat Venéjén yksityisen sektorin ja ulkomaiden valilla suun-
tautuivat kokonaisuutena nettoméiiriisesti edelleen tuntu-
vasti ulkomaille timén vuoden toisella neljainneksella. Netto-
virta ulkomaille syveni viimeisen neljan neljanneksen osalta
lahes viiteen prosenttiin suhteessa BKT:hen. Tdma johtui l4-
hinnd pankkisektorin pddomavirroista, kun taas yrityssekto-
rin ulkomaille suuntautuva nettopadaomavirta pysyi noin kah-
dessa prosentissa BKT:sta.

Suorien sijoitusten virta ulkomailta Ven&jén yrityssekto-
rille on sailynyt viimeisen neljan neljinneksen aikana hyvin
pienena eli noin puolessa prosentissa BKT:sta. Vastaava suh-
deluku koskien yritysten Venajélta ulkomaille tekemia suoria
sijoituksia oli noin 1,5 % BKT:st4, vaikka lukema onkin hie-
man pienentynyt. Toinen suhteellisen merkittava yrityssek-
torin padomavirta koostuu luotoista. Niiden osalta yritykset
ovat jatkaneet ulkomaisten velkojensa takaisinmaksuja
melko tasaiseen tahtiin ja toisaalta pienentineet ulkomaan-
kauppaan liittyvid saataviaan ulkomailta varsin tuntuvasti.
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Intia nousee Kiinan ohi maailman vikirikkaim-
maksi valtioksi vuoden 2027 paikkeilla. YK:n kesi-
kuussa julkaiseman viestoennusteen mukaan maailman vé-
kim&ira nousee nykyisestd 7,7 miljardista 8,5 miljardiin ih-
miseen vuoteen 2030 mennessia. Vuonna 2050 maailman véa-
eston arvioidaan olevan jo melkein 10 miljardia, mutta vies-
tokehitys eri alueilla on erittdin epatasaista.

Viestomaara kasvaa absoluuttisesti l1dhivuosikymmenina
eniten Intiassa, Nigeriassa ja Pakistanissa. YK arvioi Intian
ohittavan Kiinan maailman vikirikkaimpana maana vuoden
2027 paikkeilla. Kiinassa on till6in noin 1 460 miljoonaa asu-
kasta eikd vaestomaara tista endd juuri kasva, vaan se kdan-
tyy laskuun jo 2030-luvun alkupuolella. YK arvioi Kiinassa
asuvan tilla hetkelld runsaat 1 430 miljoonaa ja Intiassa va-
jaat 1 370 miljoonaa asukasta. YK:n arviot ovat jonkin verran
suurempia kuin kansallisten tilastoviranomaisten luvut (Kii-
nalle 1 395 miljoonaa vuoden 2018 lopussa ja Intialle 1332
miljoona maaliskuussa 2019). IMF:n viest6arvio pohjautuu
kansallisiin lukuihin ja sen mukaan Intia ohittaa Kiinan maa-
ilman vékirikkaimpana maana jo vuonna 2023.

Vaikka Yhdysvaltojen vakiluvun, joka on tilla hetkelld 329
miljoonaa, ennustetaan kasvavan koko kuluvan vuosisadan
ajan, menettda se nykyisen kolmanneksi suurimman maan
asemansa Nigerialle vuosisadan puoliviliin mennessa. Talla
hetkelld Venija on vaestomaariltdan yhdeksdnneksi suurin
maa, mutta se tippuu kymmenen suurimman joukosta alle
parinkymmenen vuoden sisilla.

Viestokehitys ja ikddntyminen aiheuttavat suuria yhteis-
kunnallisia haasteita niin Kiinassa kuin Ven4jilla. Molem-
missa maissa huoltosuhde (ei-tyoikiisten suhde ty6ikaisiin)
nousee nopeasti. Eldke- ja sosiaaliturvajirjestelmit seka nii-
den rahoitus vaatisivat molemmissa maissa uudistuksia.

Kiinan, Intian ja Venédjan vaestokehitys 1990-2050
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L&hde: UN World Population Projections 2019

Hiili dominoi yhi Kiinan energiapalettia, mutta sen
osuus energian kulutuksesta viihenee. Oljy-yhti6 Bri-
tish Petroleum julkaisi kesdkuun lopulla vuosittaisen laajan
tilastokatsauksensa kansainviliseen energiantuotantoon

ja -kulutukseen sekd kauppavirtoihin. Tilastojen mukaan
Kiina kasvatti edelleen asemaansa maailman suurimpana
energian kuluttajana.

Viime vuonna Kiina vastasi kolmasosasta maailman ener-
gian kulutuksen kasvua. Kiinan kulutuksen kasvusta noin
neljasosa oli perdisin Oljystd, kaasusta ja uusiutuvista kus-
takin. My0s hiilen seka ydin- ja vesivoiman kaytté kasvoi,
mika vastasi yhteensa lopusta neljasosasta.

Hiili on edelleen Kiinan selvisti tirkein energiamuoto ja
maa kiyttaa sitd yhta paljon kuin koko muu maailma yhteensa.
Vaikka uusia hiilivoimaloita avataan edelleen, hiilen merkitys
energianldhteeni on hitaasti supistunut. Hiilen osuus Kiinan
energian kulutuksesta oli 72 % vuonna 2008, mutta viime
vuonna enia 58 %. Kiinan sihkontuotannosta hiili kattaa kaksi
kolmasosaa. Suuri osuus juontuu siitd, ettd maalla on runsaasti
hiilta. Tasta huolimatta se on viimeisen kymmenen vuoden ai-
kana joutunut alkamaan ostaa hiiltd muista maista. Vaikka ul-
komailta tuotu maiarid on omaan tuotantoon suhteutettuna
suhteellisen viahainen (nettotuonti oli 7 % tuotannosta vuonna
2018), Kiinasta on tullut maailman suurin hiilen tuoja.

Kiina on edelleen maailman 8. suurin o6ljyntuottaja,
vaikka tuotanto on supistunut vuodesta 2015. Oljynkulutus on
kasvanut nopeasti ja Kiina joutuu tuomaan runsaasti 6ljya ul-
komailta (ks. BOFIT Viikkokatsaus 15/2019). Kaasun tuotanto
puolestaan kaksinkertaistui vuodesta 2008 vuoteen 2018 ja
Kiina oli viime vuonna maailman 6. suurin kaasuntuottaja.
Vield vuonna 2008 maa tuotti yhtd paljon kaasua kuin ku-
lutti, mutta kulutus on kasvanut selvisti tuotantoa nopeam-
min. Kiina toi viime vuonna kaasua maailman neljanneksi
eniten putkia pitkin (valtaosa Turkmenistanista) ja nesteytet-
tya kaasua toiseksi eniten, mistd noin 40 % tuli Australiasta.

Vesivoimalla tuotettua energiaa Kiina kiyttda selvasti
maailman eniten (osuus ldhes 30 % maailman vesivoimasta).
My0s uusiutuvissa energialajeissa Kiina on maailman suurin
tuottaja ja se kasvattaa etenkin tuuli- ja aurinkovoiman tuo-
tantoa hyvin nopeasti. Viime vuonna lihes puolet maailman
uusiutuvan energian tuotannon kasvusta tapahtui Kiinassa.

Ydinvoiman tuotantonnon Kiina on nelinkertaistanut
kymmenessd vuodessa. Téstda huolimatta ydinvoiman rooli
energiapaletissa on varsin vaatimaton. Sahkontuotannosta se
kattaa vain 4 %, kun uusiutuvan energian osuus on 9 %.

Energian kaytto lajeittain vuonna 2018
Miljoonaa oljyekvivalenttitonnia
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Venidjin federaatiobudjetti runsaasti ylijadiméinen.
Budjetin tulot lisdantyivat tammi-kesiakuussa nimellisrup-
lissa 10 % vuodentakaisesta. Tulojen kasvutahti oli varsin
hyva sikili, ettd 6ljy- ja kaasuverotulojen huikea vientihin-
noista tullut nousu on takana. Oljy- ja kaasuverotuloja kertyi
tammi-kesdkuussa enidda vain 5% enemmin kuin vuotta
aiemmin. Budjetin muut tulot lisdéntyivit 14 %, mitd hieman
tuki vuoden alussa korotetusta arvonlisdaverosta kertyvien tu-
lojen tuloutuminen budjettiin toisella neljainneksella.

Federaatiobudjetin menot lisdantyivat tammi-kesakuussa
vain 3 % vuodentakaisesta eli inflaatiota hitaammin. Puolus-
tusmenot vihenivéit hieman. Budjetin menojen on maari al-
kaa kasvaa vilkkaammin vuoden toisella puoliskolla, kun pre-
sidentti Putinin toukokuussa 2018 maardamat kansalliset
hankkeet pédédsevat nykyistd paremmin kayntiin. Budjetin
koko vuoden menoarvio, johon siséltyy vastikdan hyvaksytty
pieni lisdbudjetti, tahtii ldhes 10 prosentin menojen kasvuun
viime vuodesta. Puolustusmenoja on tarkoitus lisatd 3—4 %.

Federaatiobudjetin tulojen riped nousu ja menojen tdhian
asti hidas kasvu kuluvana vuonna ovat kohottaneet budjetin
ylijidmaa, joka viimeisen 12 kuukauden osalta on pysytellyt
viime kuukausina yli kolmessa prosentissa BKT:std. Koko
tille vuodelle finanssiministerio arvioi ylijaamaksi 1,7 %
BKT:std, jos Urals-6ljyn hinta on runsaat 63 dollaria tynny-
riltd (tammi-kesakuun keskihinta oli vajaat 66 dollaria).

Federaatiobudjetin tulojen ja menojen kehitys 2015-2019

kuuden kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Lahde: Finanssiministeri®.

Druzba-oljyputken toimitukset palautuivat tiysi-
miidridisiksi heindkuun alussa. Putki saastui huhtikuun
alussa, kun 6ljyn joukkoon paityi 6ljynporauksen apuna kay-
tettavia klorideja (ks. Viikkokatsaus 21/2019).

Transneftin arvion mukaan 6ljynvienti Druzban kautta va-
heni 4,4 miljoonaa tonnia vuoden ensimmaéiselld kolmannek-
sella edellisvuoteen verrattuna, mutta 6ljyn kokonaisvienti Ve-
ngjalti kasvoi 2,9 miljoonaa tonnia, koska satamien vienti kas-
voi 6,5 miljoonaa tonnia edellisvuoteen verrattuna. Transneft
on luvannut korvata asiakkailleen aiheutuneet menetykset,
mutta hyvitysten yksityiskohdat eivit ole viela tiedossa.

Venéjin osuus maailman 6ljyn, kaasun ja hiilen tuo-
tannosta pysyi ennallaan viime vuonna. British Petro-
leumin (BP) tilastokirjan mukaan Ven&jén osuus maailman
viime vuoden 6ljyn tuotannosta oli 13 %, kaasun tuotannosta
17 % ja hiilentuotannosta 6 %.

Vuoden 2010 tasoon verrattuna Vendjan o6ljyn ja kaasun
tuotannon maara on kasvanut noin 10 %, vesivoiman tuo-
tanto noin 15 %, ydinvoiman tuotanto 20 % ja hiilen tuotanto
45 %. Kasvuvauhti on suunnilleen yhtd nopeaa kuin maail-
maan tuotannon keskimaarin, silld Vendjan tuotannon osuus
on pysynyt suunnilleen ennallaan viime vuodet (ks. kuvio).
Vendjan osuus maailman uusiutuvan energian tuotannosta
oli viime vuonna vain 0,1 %.

Vendjan energiantuotannosta  (Glyekvivalenttitonneiksi
muutettuna) maakaasun osuus oli viime vuonna 40 %, 6ljyn
39 %, hiilen 15 % ja vesivoiman seki ydinenergian osuus 3 %
kummankin. Nopeasta uusiutuvan energian tuotannon kasvusta
huolimatta sen osuus energiantuotannosta on hividvén pieni.

Venildiset maakaasuyhtict ovat viime vuosina panosta-
neet erityisesti maakaasunnesteyttdmoihin. Erityisen paljon
nestemaiselle maakaasulle on kysyntda Itd-Aasiassa, etenkin
Japanissa, Kiinassa ja Eteld-Koreassa. BP:n mukaan Venajan
osuus nestemiisen maakaasun viennistd vuonna 2018 oli
6 %, mutta venildisten maakaasuyhtiéiden tavoitteena on
kasvattaa tuotantoa huomattavasti seuraavan vuosikymme-
nen aikana. Vendjan LNG-viennistd noin 70 % meni Aasian
markkinoille ja suurin osa lopusta Eurooppaan. Euroopan-
viennista Iso-Britannian ja Ranskan yhteenlaskettu osuus oli
noin puolet. Tamin kesdn ensimmadainen kuljetus Jamalin
niemimaan nesteyttimoltd Jadmerelta Tyynellemerelle 1dhti
29.6. Jadnmurtokykyiset alukset eivit tarvitse erillista jaan-
murtoalusta saattajaksi, mutta Koillisvidylaa voidaan kayttaa
vain kesalla.

Venijan osuus maailman priméirienergian kulutuksesta
vuonna 2018 oli 5,2 % ja hiilidioksidipaéstoista 4,6 %. Vena-
ldinen kulutti vuonna 2018 keskimaarin 210 gigajoulea pri-
madrienergiaa eli suunnilleen yhta paljon kuin keskimaarai-
nen ldnsimaalainen. 54 % tasta tulee maakaasusta, 21 % 0l-
jystd, 12 % hiilesta ja 6 % ydinvoimasta. Kaasun osuus on vain
harvoissa maissa yhta suuri. Muualla Euroopassa se on kes-
kimaarin noin neljannes.

Ven&jan osuus maailman energiantuotannosta energialajeittain
25 %-osuus maailman tuotannosta
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Lahde: British Petroleum.
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Kiinan talouskasvu jatkoi hidastumistaan vuoden toi-
sella neljinneksella. Joskin virallisissa tilastoissa BKT:n
vuosikasvu pysytteli yha 6,2 prosentissa, kun vuoden ensinel-
janneksella se oli 6,4 %. Tilastoviraston mukaan nettoviennin
kehitys selitti jopa viidenneksen alkuvuoden kasvusta. Kansa-
laisten kiytettdvissa olevat tulot kasvoivat vuoden alkupuolis-
kolla reaalisesti 6,5 %, eli hiukan talouskasvua nopeammin.

Seka vahittdiskaupan etta teollisuustuotannon kasvu kiih-
tyi kesikuussa ja molemmat kasvoivat reaalisesti yli kuuden
prosentin vuosivauhtia. Tilastoviraston vahittdiskauppatilas-
tojen mukaan autokaupan myynnin arvon kasvu ponnahti
kesdkuussa 17 prosenttiin, kun tammi-toukokuussa se viela
supistui. Kesdkuussa autoja kerrotaan myydyn alennuksilla
paastéstandardien muutoksen johdosta. Tastd huolimatta
Kiinan autotuottajien jarjest6 (CAAM) raportoi autojen
myyntimaaran tippuneen kesdkuussa 10 % vuodentakaiseen
verrattuna. CAAM raportoi automyynnin supistuneen vuo-
den alkupuoliskolla 12 % vuotta aiemmasta.

Investointien kasvu on piristynyt hieman kuluvana
vuonna julkisten investointien vetaméana. Kiinan kuukausita-
son investointikehityksen tilastot ovat vain suuntaa-antavia,
mutta kiinteiden investointien reaalikasvun voidaan vuoden
alkupuoliskolla arvioida olleen noin parin prosentin luokkaa.
Kuluvana vuonna valtionyritysten investoinnit ovat reaali-
sesti kasvaneet noin 3 % vuodentakaisesta, kun viime vuoden
vastaavaan aikaan ne supistuivat.

Ruuanhintojen kallistuminen afrikkalaisen sikaruton seu-
rauksena nosti kuluttajahintainflaation kesdkuussa touko-
kuun tapaan 2,7 prosenttiin. Ruuan ja energian hinnoista
puhdistettu pohjainflaatio pysyi 1,6 prosentissa. Tuottajahin-
tainflaatio painui kesékuussa nollaan.

BKT:n, teollisuustuotannon, kaupan ja investointien kehitys
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Kiinan talouskasvusta myds matalampia arvioita.
BKT:n kasvuluvulla on Kiinassa suuri poliittinen painoarvo.
Tamin vuoden kasvutavoitteeksi on asetettu 6—6,5 %, joka on
linjassa presidentti Xin julkistaman tavoitteen kanssa kaksin-
kertaistaa vuoden 2010 reaalinen BKT vuoteen 2020 mennessa.

Virallinen BKT-kasvu on ollut ddrimmaéiisen tasaista ja
saavuttanut vuosittaiset kasvutavoitteet, vaikka taloustilanne
on useiden muiden indikaattorien valossa heikentynyt viime
vuosina ja talouden epavarmuus lisdantynyt mm. kauppakiis-
tojen seurauksena. Viralliset tilastot eiviat myoskaddn nykyisin
heijastele normaaleja talouden suhdannevaihteluita.

Puuteet Kiinan BKT-tilastoinnissa ja kritiikki kasvulukuja
kohtaan eivit ole uutta, ja vuosien saatossa on esitetty useita
vaihtoehtoisia indikaattoreita talouskehitykselle. Monet
niista viittaavat todellisen kasvun olevan télla hetkelld viral-
lisia lukuja hitaampaa. Esimerkiksi yhdysvaltalainen Confe-
rence Board -tutkimuslaitos julkaisee vaihtoehtoista BKT-ar-
viotaan Kiinalle. Sen mukaan kasvu olisi viime vuosina ollut
keskimadrin noin 2,5 prosenttiyksikkoa virallisia lukuja hi-
taampaa. Viime vuoden kasvuksi Conference Board arvioi
4 % ja ennustaa kuluvalle vuodelle 3,8 prosentin kasvua.

Viime vuonna julkaistu BOFIT Discussion Paper arvioi to-
dellisen BKT:n kasvun olleen vuodesta 2014 lahtien keskimé&a-
rin reilun prosenttiyksikon virallista kasvua hitaampaa. Arviot
perustuvat vaihtoehtoiseen tapaan estimoida BKT-deflaattorin
kehitysta. Kiina ei julkaise BKT:n hintakehitysta kuvaavaa de-
flaattoria, ja virallisissa tilastoissa nimenomaan deflatoidut re-
aaliset kasvuluvut ovat hyvin tasaisia. Vaihtoehtoisen de-
flaattorin kayttdminen paljastaa talouskehityksessd myos suh-
dannevaihteluita. Kyseistd menetelmii kiyttden vuoden en-
sineljannekselld kasvu jdi alle 5 prosenttiin.

Kiinan tuonti supistui tammi-kesikuussa. Kiinan tul-
lin mukaan tavaratuonnin dollariarvo oli vuoden alkupuolis-
kolla 4 % pienempi kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Ke-
sikuussa tuonnin arvo laski 7 %. Tuonti supistui muilta Kiinan
keskeisiltd markkinoilta, paitsi EU:sta. Yhdysvaltojen-tuonnin
arvo oli tammi-kesdkuussa 30 % vuodentakaista pienempi.
Tavaraviennin dollariarvo oli vuoden alkupuoliskolla vuo-
dentakaisella tasollaan ja supistui kesdkuussa 1 %. Vienti Yh-
dysvaltoihin laski tammi-kesdkuussa 9 %. EU-viennin arvo
kasvoi 5 %. Tavarakaupan ylijaiama kasvoi tammi-kesdakuussa
181 mrd. dollariin. Yhdysvaltojen-kaupan ylijadma kasvoi 140
mrd. dollariin viime vuoden vastaavan ajan 134 mrd. dollarista.
Juaneissa mitattuna ulkomaankauppa kasvoi hieman ja
tammi-kesdkuussa tuonnin arvo nousi 1 % ja viennin arvo 6 %.

Kiinan tuonnin kehitys alueittain
6 kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Kansainvilinen valuuttarahasto laski Venidjian kas-
vuennustetta. Askettiin julkaistussa péiivityksessi World
Economic Outlook -julkaisuun Kansainvilinen valuuttara-
hasto (IMF) laski Venijan tdimén vuoden bruttokansantuot-
teen kasvuennusteen 1,2 prosenttiin. Huhtikuussa kasvuen-
nuste oli vield 1,6 %. Ennustepaivityksen mukaan ensi vuonna
kasvu olisi 1,9 %. Vendjan Artikla IV konsultaatioiden yhtey-
dessd IMF arvioi kasvun kiihtyvin vuonna 2020 ns. kansallis-
ten projektien nostaessa julkisia investointeja.

My6s Euroopan jilleenrakennus- ja kehityspankki
(EBRD) arvioi Vendjan kasvun kiihtyvan hieman ensi vuonna
julkisten menojen kasvun kiihtyessa. Tadnd vuonna kasvua hi-
dastaa mm. arvonliséveron korotus.

Heindkuun ennustepaivityksessa IMF laski my6s mm.
Kiinan ja Intian kasvuennusteita tille ja ensi vuodelle. Koko
maailmantalouden kohdalla ennuste muuttui vain hyvin va-
hén.

Bruttokansantuotteen kasvuennusteita

2019 2020

VENAJA IMF (7/19) 1.2% 1,9 %
Konsensusennuste (7/19) 1,1% 1,9 %
Maailmanpankki (6/19) 1.2 % 1,8 %

EBRD (5/19) 1,5% 1,8 %

UKRAINA Maailmanpankki (6/19) 2,7 % 34 %
EBRD (5/19) 25% 3,0 %

TURKKI Konsensusennuste (7/19) -1,5% 2,3 %
Maailmanpankki (6/19) -1,0% 3,0 %

EBRD (5/19) -1,0 % 2,5%

INTIA IMF (7/19) 7,0 % 7.2%
Maailmanpankki (6/19) 7,5 % 7.5 %

Aasian kehityspankki (4/19) 7,2% 7.3 %

Vendjin talouden kasvuvauhti jdi vaimeaksi alku-
vuonna. Viime vuonna Venidjan BKT kasvoi yli 2 %, mutta
kuluvan vuoden ensimmadiselld neljannekselld kasvu hiipui
0,5 prosenttiin (ks. Viikkokatsaus 21/2019). Tuoreet tiedot
kesdkuulta viittaavat tehdasteollisuuden kasvun piristyneen
toisella neljannekselld 3 prosenttiin, mutta muilla talouden
sektoreilla kasvun voimistumista ei juuri niy.

Koko alkuvuoden rakentamisen vuosikasvu oli nollassa, ja
myos palvelujen kasvu vaikuttaa vaatimattomalta. Seka tava-
rakuljetusten etta vihittaiskaupan kasvu hiipui toisella nel-
janneksella alle kahden prosentin. Kotitalouksille suunnat-
tujen palveluiden mééra supistui reilun prosentin viime vuo-
den alkupuoliskoon verrattuna.

My6s reaalipalkkojen nousu jéi alkuvuonna edellisvuotta
hitaammaksi, ja kesdkuussa reaalipalkat olivat 2,3 % korke-
ammalla kuin kesdkuussa 2018. Vieston reaaliset kaytetta-
vissd olevat tulot sen sijaan supistuivat reilun prosentin viime
vuoden alkupuoliskoon verrattuna. Vihittdiskaupan kasvua
onkin tukenut erityisesti kotitalouksien luotonoton kasvu.
Kesikuussa kotitalouksien lainakanta oli 23 % suurempi kuin

vuotta aiemmin, ja erityisesti kulutusluottojen nopea kasvu
on heréttianyt huolta ylivelkaantumisesta (ks. Viikkokatsaus
25/2019).

Talouden heikkoa kuvaa selittda osaltaan maailmantalou-
den kasvun hidastuminen, mika heijastuu Venijan viennin
supistumisena. Maksutasetietojen mukaan viennin ja tuonin
arvo supistui tammi-kesidkuussa noin 3 % vuoden takaa. Eri-
tyisen voimakkaasti vienti supistui huhti-kesdkuussa. Talou-
den kasvun odotetaan piristyvian hieman toisella vuosipuolis-
kolla mm. julkisen kulutuksen voimistamana.

Taloudelliset erot Venijin miljoonakaupunkien vi-
lilld ovat merkittidvit. Vengjilla on 16 yli miljoonan asuk-
kaan kaupunkia, joista Moskovan ja Pietarin jilkeen viisi va-
kirikkainta ovat Novosibirsk, Jekaterinburg, Nizni Novgorod,
Kazan ja TSeljabinsk. Miljoonakaupungeissa asuu yhteensa
34,5 miljoonaa ihmistd (24 % viestostd), joista 16,5 miljoo-
naa asuu muualla kuin Moskovassa tai Pietarissa.

Konsulttiyritys Strelkan laatiman selvityksen mukaan
miljoonakaupungit tuottavat noin kolmanneksen Vendjan
bruttokansantuotteesta. Moskovan ja Pietariin osuus mil-
joonakaupunkien BKT-kokonaisuudesta on noin 70 %. Alu-
eellisista keskuksista taloudellisesti merkittivimmit ovat
Krasnodar, Jekaterinburg ja Samara. Nimellinen brutto-
kansantuote asukasta kohden on Moskovassa noin kaksi
kertaa suurempi kuin rikkaimmissa alueellisissa miljoona-
kaupungeissa, kuten Krasnodarissa ja Jekaterinburgissa, ja
yli kolme kertaa suurempi kuin kéyhimmissa (Omsk ja Vo-
ronez). Kaupunkien viliset erot hintatasoissa merkitsevit
sitd, ettd reaaliset elintasoerot ovat ylli mainittua jonkin
verran pienempid. Reaalipalkat alueellisissa miljoonakau-
pungeissa ovat keskiméaaraisesti suunnilleen 30 % alemmat
kuin Moskovassa.

Talouskehitys alueellisissa miljoonakaupungeissa on ollut
hyvin eri tahtista. Kazanin, Nizni Novgorodin, Novosibirskin,
Samaran ja Ufan bruttokansantuote kasvoi selvityksen mu-
kaan yli neljainnekselld vuosina 2010—2017, kun taas esimer-
kiksi Permissa ja TSeljabinskissa talouskehitys polki paikal-
laan. Novosibirskissa ja Ufassa pienet ja keskisuuret yritykset
ovat toimineet talouskasvun vetureina, kun taas Kazanissa ja
Samarassa talouskasvu on nojannut suuryritysten kasvuun.

Pietariin ja Moskovaan verrattuna alueelliset miljoona-
kaupungit ovat pienid taloudellisia yksikoitd ja herkkia suh-
dannevaihteluille. Ne kasvoivat vuosikymmenen alussa Mos-
kovaa ja Pietaria nopeammin, mutta niiden taloudet supistui-
vat selvisti voimakkaammin Vendjian ajautuessa taantumaan
vuonna 2015. My0s investoinnit alueellisiin miljoonakaupun-
keihin supistuivat selvasti Moskovaa ja Pietaria enemmaén.

Elintasoerot nakyvit myos Vendjan rakennusministerion,
Strelkan ja Dom.rf:n yhteistyossa ylldpitaimasta kaupunkiym-
pariston laatua mittaavasta indeksist, joka arvioi yleista ela-
mainlaatua asumiseen, julkisten palveluiden saatavuuteen ja
infrastruktuuriin keskittyvilld mittareilla. Moskovassa ela-
maénlaatu on indeksin mukaan hyva (214/300), Pietarissa
tyydyttava (181), ja muissa miljoonakaupungeissa keskiarvol-
taan maan keskitasoa (135).
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Kiina

Suurin osa ennustelaitoksista odottaa Kiinan kasvun ole-
van linjassa virallisen kasvutavoitteen kanssa. Talouden
odotetaan kasvavan kuluvana vuonna vuonna 6,2—6,4 %.
Tammi-kesidkuussa Kiinan BKT kasvoi virallisten tilastojen mu-
kaan 6,3 %. Suurin osa ennustuslaitoksista kdyttdd Kiinan viral-
lisia tilastoja ja ennustaa niiden kehityst, jolloin my6s maail-
mantalouden kasvuennusteet heijastelevat Kiinan raportoitua
kasvua. Jotkin vaihtoehtoiset arviot viittaavat Kiinan todellisen
kasvun olevan hitaampaa (ks. Viikkokatsaus 29/2019).

IMF:n tuore ennustepiivitys odottaa Kiinan talouden kas-
vavan kuluvana vuonna 6,2 % (6,3 % huhtikuun ennusteessa)
ja maailmantalouden 3,2 % (3,3 % huhtikuussa). Ennusteen
toteutuessa Kiina tulee vastaamaan yha yli kolmanneksesta
maailman talouskasvua (ostovoimakorjatuilla painoilla). Vast-
ikaan julkaistuissa ennustepaivityksissia nahddan Kiinan kas-
vun hiukan odotettua nopeamman hidastumisen johtuvan
kauppasodan aiheuttamasta epidvarmuudesta ja maailmanta-
louden kasvun vaimentumisesta. IMF ja Maailmanpankki olet-
tavat perusskenaariossaan, ettd Yhdysvaltojen ja Kiinan kaup-
pakiistojen eskaloitumiselta valtyttddn, mutta asetetut lisatul-
lit maiden valilla pysyvit voimassa.

Kiinan BKT:n kasvuennusteita 2019-2021, %

2019 2020 2021
IMF (7/19) 6,2 6,0 6,0
Maailmanpankki (6/19) 6.2 6.1 6.0
Aasian kehityspankki (4/19) 6,3 6,1
OECD (5/19) 6.2 6,0
Euroopan komissio (5/19) 6,2 6,0
Citi Research (6/19) 6.4 6.0 5.8
J.P.Morgan (7/19) 6,2 6,1
Capital Economics (7/19) 6.3 6.0 58
Oxford Economics (7/19) 6,2 59 57

Osakekauppa Shanghain uudella teknologialistalla
kaynnistyi. Maanantaina 22.7. Shanghain porssissa avattu
Star Market —lista mahdollistaa teknologiayritysten listautu-
misen porssiin aiempaa kevyemmin vaatimuksin mm. yrityk-
sen kannattavuudelle. Listautumiseen ei myoskain tarvitse
saada viranomaisten hyviksyntii, mika nopeuttaa ja helpot-
taa prosessia. Markkinatoimijat hinnoittelevat yrityksen ja
Shanghain porssi hyviksyy listautujat.

Kaupankiynnin alkaessa mukana oli 25 yritysti, ja yli 100
halukasta odottaa listautumista. Rajoitukset kaupankayn-
nille ja paivittdiselle sallitulle hinnanvaihtelulle ovat Manner-
Kiinan muita markkinoita l6yhemmat ja esimerkiksi lyhyeksi
myynti listan osakkeilla on sallittu, kun se muuten osake-
markkinoilla on kielletty. Uudella listalla kauppaa saavat
kiyda suoraan vain sijoittajat, joilla on mm. vahintaan kah-
den vuoden sijoitushistoria ja yli 500 000 juanin (65 000 eu-
ron) sijoitusvaralisuus. Vaatimuksen toivotaan hillitsevin
spekulaatiota. Téstd huolimatta ensimmaisend kaupankéyn-
tipdiviana osakekurssit uudella listalla nousivat keskiméérin
140 %. Annit olivat huimasti ylimerkittyji. Ulkomaisista

sijoittajista vain viranomaisten hyviksymat institutionaali-
set sijoittajat (QFII) voivat kdyda kauppaa uudella listalla.

Kiina yrittaa houkutella erityisesti teknologiajattejaan uu-
delle listalle, sillda monet niisté ovat talla hetkella listautuneet
Manner-Kiinan ulkopuolella. Star Market mahdollistaa myos
ulkomailla listautuneiden kiinalaisyritysten rahoituksen han-
kinnan laskemalla liikkeelle osaketalletustodistuksia (CDR).
Nahtavaksi jaa herattaako uusi lista mielenkiintoa. Shenzhe-
nin porssissd 2009 avatun teknologiayrityksille suunnatun
ChiNext —listan suosio on jadnyt odotuksista.

Ensimmadisend kaupankdyntipdivinid uuden listan mark-
kina-arvo nousi 529 mrd. juaniin (77 mrd. dollaria) ja oli las-
kenut keskiviikkoon (24.7.) mennessi 514 mrd. juaniin. Star
Market —listan hintakehitysti seuraavaa indeksia aletaan jul-
kaista vasta my6hemmin. Porssien paalistoilla ei ndhty suuria
hinnanvaihteluita ja toukokuun jilkeen Manner-Kiinan osake-
markkinoiden hintakehitys on ollut melko tasaista.

Manner-Kiinan ja Hongkongin osakemarkkinaindeksien kehitys
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Juanin valuuttakurssissa ei suuria heilahteluita ke-
vain jilkeen. Yhdysvaltojen viimeisimmat tullikorotukset
Kiinaa vastaan astuivat voimaan 10.5., jonka jialkeen valuut-
takurssi on pysytellyt noin 6,9 juanissa dollarilta. Talla het-
kella juanin kurssi on dollarin suhteen vuoden alun tasollaan.
Euroa vastaan juan on kuluvana vauonna vahvistunut 2 %.

Kiinan reaalinen kauppapainotettu valuuttakurssi (REER)
oli BIS:n tilastojen mukaan kesdkuussa 1 % viime vuoden lo-
pun tasoa ja 3 % vuodentakaista heikompi.

Juanin dollari-, euro- seka reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
110 REER. Indksi 2016 = 100 EUR/CNY ja USD/CNY ¢
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Venaja

Venidjin keskuspankki laski avainkorkoa, inflaatio-
nikymaé maltillinen. Keskuspankki alensi 26.7. ennakko-
odotusten mukaisesti avainkorkoaan jélleen 0,25 prosent-
tiyksikolld, joten korko on 29.7. alkaen 7,25 %. Edellinen ko-
ronlasku tapahtui kesdkuussa. Sitd ennen keskuspankki nosti
korkoa vuoden 2018 loppupuoliskolla.

Keskuspankki perusteli edelleen koron laskupédatosta hi-
dastuneella inflaatiolla ja odotuksia hitaammalla talouskas-
vulla. Keskuspankki arvioi kuluttajahintojen nousutahdin
vuodentakaisesta olleen 4,6 % viime viikon alussa ja ennustaa
inflaation hidastuvan neljaan prosenttiin jo ensi vuoden al-
kupuolella. Talouskehityksen jatkuessa ennustetusti, keskus-
pankki totesi mahdollisesti jatkavansa koron alentamista.

Keskuspankki arvioi etenkin kotimaisen ja ulkomaisen ky-
synnian heikon kehityksen hillitsevian inflaatioriskeja. Toi-
saalta keskuspankki kiinnitti edelleen huomiota koholla py-
syneisiin inflaatio-odotuksiin seki totesi myos julkisen talou-
den menojen lisddntymisen tdmin vuoden toisella puolis-
kolla voivan kasvattaa inflaatioriskeja.

Venidja pyrkii edistimiin ruplan asemaa lieventi-
miilli vientitulojen kotiutusvelvoitteita. Asiaa koskeva
tuore lakimuutos kattaa ruplamaariiset vientisopimukset si-
kili, kun sopimukset edellyttdvit myos vientikaupan maksuja
ruplissa.

Vendjan keskeisten perusvientihyodykkeiden, kuten raa-
kaoljyn, oljytuotteiden, maakaasun, hiilen sekd metallijattei-
den ja -romun, osalta kotiutusvelvoite poistuu asteittain vuo-
den 2020 alusta vuoden 2024 alkuun mennessa. Muiden rup-
lamaardisten vientitulojen kotiutuspakko poistuu kerralla
vuoden 2020 alussa. Muutos ei kuitenkaan koske raakapuun
ja raakapuumateriaalin vientid, johon lain perustelujen mu-
kaan liittyy paljon rikollista toimintaa.

Eri valuuttojen osuus Vendjan viennissa ja tuonnissa 2013-2019

%-osuus tavara- ja palvelukaupan maksuista
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Nykyéddn kaikki vientitulot on kotiutettava riippumatta
vientisopimuksessa kiytetystd valuutasta. Velvollisuutta
vaihtaa vientitulot rupliksi ei kuitenkaan ole ollut enda mo-
niin vuosiin.

Kotiutusvelvoitteiden poiston tavoitteena on edistda rup-
lan kiytt6d mm. Vendjidn viennissd, jossa ruplan osuus on
viime vuosina pysynyt ennallaan. Euron osuus Vendjan vien-
nissd kiytettavistd valuutoista on sen sijaan kaksinkertaistu-
nut ja ylsi talvella yli viidesosaan.

Venijan keskiluokka on suuri, mutta ei varakas. Vena-
jan suurimman yksityisen liikepankin, Alfa Bankin selvitys ar-
vioi Vengjan keskiluokan kooksi 30 % viestosti eli noin 43 mil-
joonaa ihmista. Suurimmillaan keskiluokka oli vuonna 2014,
jolloin keskiluokkaan kuului 37 % vaestosta.

Keskiluokan koon arviointi ei ole yksinkertaista, ja mene-
telmista riippuen keskiluokkaan kuuluu joko suurin osa tai
vain pieni vihemmisté kokonaisviestosti. Sberbankin teetti-
man kyselyn mukaan 47 % venaldisista arvioi kuuluvansa kes-
kiluokkaan, kun vuonna 2014 keskiluokkaan kuuluneiden
osuus oli 60 %. Credit Suissen kayttamalld maaritelmalla kes-
kiluokkaan kuuluvat ne, joiden saastot vastaavat kaksinkertai-
sia keskimaariisia vuosituloja. Talld menetelmalld Venajalla
keskiluokkaan kuuluu vain 4 % vaestosti, kun Saksassa 42 %
ja Yhdysvalloissa 38 % kuuluu keskiluokkaan. OECD maaritte-
lee keskiluokaksi ne, joiden tulot ovat 75—200 % maan medi-
aanituloista eli Venijalla 26 000—70 000 ruplaa (370-1000
EUR) kuussa. Tama tarkoittaa, ettd Venajalla keskiluokkaan
kuuluisi 53 % viestosta. Alfa Bank kdyttda OECD:n tulomééri-
telmid, mutta rajaa keskiluokan niihin tulokymmenyksiin,
joissa yli puolet omistaa oman auton.

Vendjan keskiluokka on suhteellisen vihivarainen, mika
nikyy kulutuskiyttdytymisessd. Vendjan keskiluokka kayttda
tuloistaan 27 % ruokaan, mikd on selvasti enemméin kuin
muissa teollisuusmaissa. Yhdysvalloissa ja Saksassa keski-
luokka kayttad noin 10 % tuloistaan ruokaan, Puolassa ja Kii-
nassa noin 15 %. Vuonna 2017 Venijan keskiluokasta 26 %
tyoskenteli kauppa- ja kuljetusalalla ja 20 % kaivos- ja teolli-
suusalalla. Virkamiehien ja asevoimien palveluksessa olevien
yhteenlaskettu osuus oli 15 %, miki on selvisti suurempi osuus
kuin vuonna 2003, jolloin mainittuun ryhméaan kuului 10 %
keskiluokasta.

Venijan keskiluokan reaalitulot laskivat Alfa Bankin selvi-
tyksen mukaan lievisti vuosina 2008-2018 samalla kun par-
haimmin tienaavan kymmenyksen tulot nousivat 11 % ja pieni-
tuloisten 4 %. Heikko talouskehitys heijastuu myo6s asenteisiin.
Seka keskiluokan ettd rikkaimman kymmenyksen velanotto
vaheni selvisti Vengjian ajautuessa taantumaan vuonna 2015,
mutta ainoastaan rikkaimman kymmenyksen velanotto on ldh-
tenyt uudestaan nousuun talouden elpyessa. Riskien valttami-
nen nikyy myos kielteisena suhtautumisena yrittajyyteen. Sel-
vitys viittaa Levada-keskuksen vuonna 2017 teettdméain kyse-
lyyn, jonka mukaan 12 % venildisistd haluaisi perustaa oman
yrityksen, kun Yhdysvalloissa yrittdjaksi haluaa 57 % viestosta.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen lyhyen kauppaneuvottelu-
kierroksen tulokset jaivit laihoiksi. Shanghaissa télla
viikolla kokoontuneiden Kiinan ja Yhdysvaltojen paaneuvot-
telijoiden puolen piivdan pituiseksi jddneistd varsinaisista
neuvotteluista on annettu vain vihian tietoja. Keskustelut
nayttavit keskittyneen 1dhinné Kiinan amerikkalaisten maa-
taloustuotteiden lisdostoihin ja niiden toteutumisen edellyt-
tdmiin Yhdysvaltojen myoOnnytyksiin. Osapuolten mukaan
neuvotteluja jatketaan syyskuussa Yhdysvalloissa.

Ylld mainitut teemat olivat keskeisesti esilla kesakuun lo-
pussa Osakan G20-kokouksen yhteydessi jarjestetyssa Kii-
nan ja Yhdysvaltojen presidenttien tapaamisessa. Talloin
presidentti Trump lupasi myo6s pidattya uusista kiinalastuot-
teisiin kohdistuvista tullikorotuksista neuvottelujen ajaksi.
Vaikka osapuolet ovat toukokuun tullikorotusten ja neuvot-
telujen katkeamisen jalkeen palanneet neuvottelupdytdédn, on
asetelma vaikea. T4td osoittaa se, miten kapea-alaisiin kysy-
myksiin keskustelut ovat nyt ajautuneet, vaikka Yhdysvalto-
jen mukaan tapaamisessa puhuttiin myds teknologian pakko-
siirroista, tekijanoikeuksista ja teknisistd kaupan esteista.

Trumpin ja Kiinan hallinnon julkinen toistensa karjekis
syyttely kesken tdman viikon neuvotteluja ei lisda uskoa pi-
kaiseen neuvottelutulokseen. Neuvotteluihin liittyvaa epa-
varmuutta lisddvat Yhdysvaltojen lahestyvit presidentinvaa-
lit. Trump on nostanut asian esille twiiteisséén, ja vaalien vai-
kutuksesta neuvottelutaktiikkaan sekd neuvottelujen aika-
tauluun on spekuloitu jo laajasti.

Kiinan valuuttahallinto (SAFE) julkaisi ensimmai-
sen kerran tietoja maan valuuttavarannon koostu-
muksesta. Juuri julkaistun SAFEn vuoden 2018 vuosikirjan
mukaan dollarin osuus varannoista on supistunut vuoden
1995 79 prosentista 58 prosenttiin vuoden 2014 lopussa. Vuo-
desta 2005 vuoteen 2014 varannon keskiméérdinen vuosi-
tuotto oli 3,7 %. Muiden valuuttojen osuuksia ja tuoreempia
tietoja SAFE ei julkaissut.

Kiinan valuuttavarannon koostumus on ollut tarkkaan
varjeltu salaisuus. Talousjulkaisu Caixinin mukaan varantoja
on tiettavasti yli 30 valuutassa, mikd on enemmén kuin
useimmissa muissa maissa. IMF:n mukaan dollarin osuus
kaikkien keskuspankkien varantosijoituksista on tilld het-
kella keskiméarin noin 62 %.

Vaihtotaseen suurten ylijddmien seurauksena Kiinan va-
luuttavaranto kasvoi menneind vuosina maailman selvisti
suurimmaksi. Kiinan valuuttareservit olivat suurimmillaan
4 000 mrd. dollaria vuoden 2014 puolivilissi, mutta laskivat
nopeasti nykytasolle vuoden 2016 loppuun mennessa. Kesa-
kuun 2019 lopussa Kiinan valuuttavaranto oli noin 3200
mrd. dollaria, 1dhes 2,5 kertaa suurempi kuin Japanin valuut-
tavaranto, joka on maailman toiseksi suurin. Kiinan vaihto-
taseen ylijidma on painunut 1 prosenttiin suhteessa BKT:hen
eika ruoki varannon kasvua entiseen malliin.

Ulkomaisia suoria sijoituksia virtasi Kiinaan alku-
vuonna ennitysmaéiiri, mutta Kiinan suorat sijoituk-
set ulkomaille jatkoivat laskuaan. Kauppaministerion
tilastoissa tammi-kesdkuun suorien sijoitusten (pl. rahoitus-
sektori) virta Kiinaan oli kauppasotaepavarmuuksista huoli-
matta suurempi kuin koskaan aiemmin eli 71 mrd. dollaria
(4 % viime vuoden vastaavaa aikaa enemmaén). Kiinan suorat
sijoitukset ulkomaille laskivat 6 % vuotta aiemmasta 54 mrd.
dollariin. Kuukausitason luvut eivit sisélld rahoitussektorin si-
joituksia, jotka ovat viime vuosina olleet karkeasti kymmenyk-
sen Kiinan suorista sijoituksista ja muutaman prosentin suo-
rista sijoituksista Kiinaan.

Kiinalaissijoituksia ulkomailla listaavat tietokannat vah-
vistavat sijoitusten vihenemisen. China Global Investment
Tracker -tietokannan mukaan kiinalaisyritykset tekivat
tammi-kesdkuussa jopa puolet viime vuoden vastaavaa aikaa
vahemman ulkomaisia suoria sijoituksia (yht. 27 mrd. dolla-
ria). Sijoitukset Aasiaan kasvoivat ldhes 50 %, mutta sijoituk-
set kaikille muille alueille laskivat. Sijoitusvirran arvo Eu-
rooppaan vajosi murto-osaan viime vuoden vastaavasta
ajasta. Alueelliset kasvuluvut ovat kuitenkin hyvin herkkia
suurten investointien tilastointiajankohdalle.

Rhodium Groupin yhdessd asianajotoimisto Baker
McKenzien kanssa tekemén selvityksen mukaan Kiinan suo-
rat sijoitukset laskivat vuoden alkupuoliskolla 60 % vuotta
aiemmasta noin 20 mrd. dollariin. Euroopan ja Pohjois-Ame-
rikan maista eniten kiinalaissijoituksia virtasi alkuvuonna
Suomeen Anta Sportsin saadessa paatokseen viime vuonna
julkistetun porssiyhtio Amerin oston (yli 5 mrd. dollaria).
Tammi-kesdkuussa kiinalaisyritysten suorat sijoitukset Eu-
rooppaan olivat 9 mrd. dollaria (-26 % vuodentakaisesta) ja
Pohjois-Amerikkaan 3 mrd. dollaria (+19 %).

UNCTAD:in tilastojen mukaan vuoden 2018 lopussa ulko-
maisten suorien sijoitusten kanta Kiinassa oli 1 630 mrd. dol-
laria eli 5 % maailman suorien sijoitusten kannasta. Kiinan
suorien sijoitusten kanta maailmalla oli 1 940 mrd. dollaria
(6 % kannasta). Viime vuonna Kiinan osuus maailman suorien
sijoitusten ulosvirrasta oli 13 %.

Suorien sijoitusten virta Kiinasta ja Kiinaan pl. rahoitussektori
200 mrd. USD, 4Q liukuva summa
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Venaja

Vendjilld valtion vararahastoon siirrettiin vuoden
2018 suuret yliméiriiset 6ljyverotulot. Kansallisen hy-
vinvoinnin rahastoon talletettiin heindkuussa yli 65 mrd. dol-
laria, joka on noin 4 % suhteessa BKT:hen. Rahastossa oli 1.8.
varoja yli 124 mrd. dollaria (yli 7 % BKT:sta). Varoista likvi-
deja oli 99 mrd. dollaria (5,7 % BKT:std), jotka ovat talletet-
tuina keskuspankissa ulkomaanvaluuttoina. Loput varat ovat
kiinni mm. investointihankkeisiin myonnetyissa luotoissa.

Rahastoon siirretdin joka vuosi (1.10. mennessi) edelli-
send vuonna kertyneet yliméaaraiset oljyverotulot. Niitd ker-
tyy valtion budjettisdaannon mukaan, kun 6ljyn toteutunut
maailmanmarkkinahinta ylittdd sddnnon laskentahinnan.
Urals-0ljyn laskentahinta, joka nousee 2 % vuodessa, oli
viime vuonna 40,8 dollaria tynnyrilta ja toteutunut hinta 1a-
hes 70 dollaria. Oljyverotulot kertyvit 6ljy- ja kaasusektorin
tuotantoveroista ja vientitulleista

Rahaston varoja voidaan kayttda esimerkiksi uusiin inves-
tointihankkeisiin, kun sen likvidit varat yltévét 7 prosenttiin
BKT:std. Tama summa on koossa, silld ylimaaraisia oljyvero-
tuloja kertyi tammi-kesikuussa noin 1,5 % vuotuisesta
BKT:std. Nama varat odottavat myohempéaa siirtoa varara-
hastoon keskuspankissa olevilla valtion muilla tileilla.

Venajan valtion vararahastot 2008—2019
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Vendjin valuuttavaranto jatkaa kasvuaan. Keskus-
pankin valuutta- ja kultavaranto on kasvanut tdna vuonna
nopeasti. Varanto oli 1.8. noin 520 mrd. dollaria, joka vastaa
puolentoista vuoden tavaroiden ja palvelujen tuontia.
Varannon nousu johtui vuosien 2017-2018 tapaan valta-
osin valuutan ostoista, joita keskuspankki tekee kotimaisilla
valuuttamarkkinoilla finanssiministeriélle. Ministeri6 tilaa
keskuspankilta valuuttaa valtion budjettiin kertyvilla ylimaa-
raisilla oljyverotuloilla siina tahdissa, kun naita tuloja kertyy.
Keskuspankin varantoa on lisinnyt my6s kullan ostami-
nen varantoon, mika on jatkunut tana vuonna lahes yhta run-
saana kuin edellisvuosina. Lisdksi kullan hinnan jyrkka

nousu kohotti kesikuussa varannon arvoa tuntuvasti. Varan-
nosta viidesosa on kullassa. Maailman keskuspankeista Ve-
ngjan keskuspankilla on viidenneksi eniten kultaa.

Venajan valuutta- ja kultavaranto 2006—-2019
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Tuoreet selvitykset arvioivat Keski-Aasian viyli-
hankkeita. Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston
(OECD) alaisen Kansainvilisen kuljetusfoorumin (ITF) selvi-
tys arvioi Keski-Aasian asemaa Euraasian mantereen yhtena
solmukohtana. Maailmanpankin selvitys puolestaan arvioi
Kiinan kaynnistimii Uusi silkkitie -hanketta kokonaisuu-
tena. Molemmat nédkeviat mantereen ylittdvat maayhteydet
merkittdvind mutta eivit mullistavina.

Keski-Aasiaa (Kazakstan, Kirgisia, Uzbekistan, Tadzikis-
tan, Turkmenistan) maarittad eristyneisyys. Paremmat yh-
teydet eivat valttamattd muuttaisi raaka-aineiden vientiin
pohjaavia talousjarjestelmid, mutta ne monipuolistaisivat
kauppakumppanijoukkoa. Tosin mm. rajatarkastuskaytanto-
jen ennakoimattomuus vihentaa kansainvalistd kauppaa.

Euroopan jilleenrakennus- ja kehityspankki (EBRD) ar-
vioi raportissaan, ettd kaikkien suunniteltujen viylahankkei-
den toteutuminen voisi kasvattaa Uzbekistanin reaalituloja
6 % vuoteen 2040 mennessid ja Kazakstanin 4,5 %, mutta
suunnitelmista on pitkd matka toteutukseen. Maailmanpan-
kin selvitykseen sisdltyvin arvion mukaan Kiinan silkkitie-
suunnitelmaan kuuluvien viylien rakentamisen suora vaiku-
tus Keski-Aasian reaalituloihin olisi reilun prosentin verran.
Suurimman edun saisi Uzbekistanin, Kirgisian ja TadzZikista-
nin jakama Ferganan laakso ja pienimméin Turkmenistan.
Silkkitieyhteyksien etu olisi melko pieni erilaisten kauppaan
liittyvien asiakirja- ja rajatarkastuskiytantGjen jarkeistami-
sen ja yhtendistimisen etuihin verrattuna.

Ongelmista huolimatta Keski-Aasiassa on onnistuttu te-
kemé&in myds toimivia ratkaisuja. Kiinan ja Euroopan viliset
tavarajunat kykenevit useimmiten kulkemaan Kazakstanin
lapi suunnitellun aikataulun mukaan kohtuuttomitta viivy-
tyksittd. Kuljetus Kiinasta Eurooppaan kestii kohteista riip-
puen noin 15 pdivad (laivakuljetukset noin 30 paivaa). Suu-
rista investoinneista huolimatta Kiinan ja Euroopan vilisesta
tavarakaupan arvosta vain 2—3 % on junakuljetuksia laiva- ja
lentorahdin hallitessa tavaravirtoja.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen taloussuhteet ajautuivat yha
pahempaan umpikujaan. Vilittomasti viime viikon lyhyi-
den ja tuloksettomien kauppaneuvottelujen jilkeen presi-
dentti Donald Trump ilmoitti (1.8.) uusista tullien korotuk-
sista. Taman viikon alussa Kiinan viranomaiset vastasivat
tullien korotuksiin kieltimalla kiinalaisyrityksid ostamasta
amerikkalaisia maataloustuotteita. Lisdksi Kiinan keskus-
pankki paasti (5.8.) juanin heikkenemaiin ja perusteli paa-
tostd Yhdysvaltojen harjoittamalla protektionismilla ja tulli-
korotuksilla. TAim& puolestaan johti siihen, ettd Yhdysvallat
nimesi (6.8.) Kiinan virallisesti valuuttamanipulaattoriksi.

Kauppasotaan kytkeytyvit tullien korotukset alkoivat hei-
nikuussa 2018, ja kesdkuun alusta lahtien Yhdysvallat on so-
veltanut 25 prosentin lisatullia kiinalaistuontiin, jonka arvo
oli aikaisemmin noin 250 mrd. dollaria vuodessa. Yhdysval-
tojen nyt ilmoittamat 10 prosentin lisatullit jéljella olevalle
Kiinan-tuonnille (arvo aikaisemmin noin 300 mrd. dollaria
vuodessa) tulevat voimaan syyskuun alussa. Kiinan amerik-
kalaistuotteille asettamat tullit (pddosin 25 %) koskettavat
tuontia, jonka arvo oli aikaisemmin noin 110 mrd. dollaria
vuodessa. Kiina ei ole sulkenut pois lisdtullien mahdolli-
suutta. Yhdysvaltojen tilastojen mukaan sen vuosituonti Kii-
nasta supistui kesdkuussa 509 mrd. dollariin (-4 %) ja vienti
Kiinaan vuositasolla 108 mrd. dollariin (-20 %). Kauppata-
seen vaje oli suunnilleen yhtd suuri kuin vuosi sitten (400
mrd. dollaria).

Kiinan paatosta antaa juanin heiketd maanantaina (5.8.)
7,05 juaniin dollarilta ei voi pitaa suurena ylldtyksena, silla
sen mahdollisuudet vastata suoraan Yhdysvaltojen tullikoro-
tuksiin ovat kaupan epitasapainon takia vihiiset. Vaikka 7
juanin rajan ylittdiminen ensimmaéisen kerran sitten kevaan
2008 olikin markkinavaikutuksiltaan merkittéva, juan heik-
keni dollariin ndhden vain 1,6 % perjantaista. Kauppakiisto-
jen ohella juanin heikkenemispaineiden taustalla ovat Kiinan
talouskasvun hidastuminen ja velkaongelmien kasaantumi-
nen, mika on helpottanut hallituksen péatostd antaa juanin
heiketd. Ongelmatonta juanin heikkeneminen ei Kiinalle ole,
silla se ruokkii valuuttapakoa ja voi jatkuessaan pakottaa jo
ennestdin tiukan valuuttasadnnostelyn kiristimiseen.

Yhdysvaltojen péaatosta julistaa Kiina valuuttamanipu-
laattoriksi ensimmaisen kerran sitten vuoden 1994 on vaikea
ymmartaa, silla talla hetkelld nayttaa selvalta, ettd juan heik-
kenisi entisestéddn, jos se paastettdisiin kellumaan. Kéiytan-
nossa padtokselld on tuskin suurta merkitystd. Yhdysvaltojen
lainsdadanto edellyttda neuvottelujen aloittamista valuutta-
manipulaattoriksi nimetyn maan kanssa, ja néita keskustelu-
jahan Yhdysvallat ja Kiina ovat kdyneet jo toista vuotta.

Yhdysvallat ja Kiina ovat ajaneet suhteensa solmuun, jota
on mahdoton avata maiden nykytyylilld. Seurauksena on jal-
leen kasvanut epavarmuus, mika on nakynyt markkinoilla ja
sy0 talouskasvua kaikkialla.

Kiinalaisyritysten kirjanpitorikkomukset taas tape-
tilla. Kuluvana vuonna kiinalaisyrityksissd on paljastunut
miljardiluokan kirjanpitorikkomuksia, kun yrityksilla on ol-
lut vaikeuksia maksaa velkojaan, vaikka tilinpdatésten mu-
kaan niiden kassatilanne on ollut erittdin hyva. Tapaukset
ovat johtaneet tutkintaan myos tilintarkastustoimistoissa.

Toukokuussa viranomaiset alkoivat tutkia kiinalaisen ti-
lintarkastajan GP:n toimia ja heindkuussa yksi Kiinan suu-
rimmista kotimaisista tilintarkastustoimistoista Ruihua otet-
tiin tutkintaan. Tama seurauksena useat Ruihuan asiakkaat
ovat joutuneet jaadyttdmaan osan varainhankinnastaan.

Toukokuun lopulla Hongkongin porssiin listatun kiinalai-
sen Jinzhou-pankin tilintarkastajat irtisanoutuivat, kun
pankki ei suostunut toimittamaan pyydettyjé lisatietoja anta-
mistaan lainoista. Ongelmissa olleen pankin pelastukseksi
valtion omistamat ICBC, Cinda ja Great Wall ilmoittivat hei-
ndkuussa sijoittavansa miljardeja juaneita pankkiin.

Kiinalaisyritysten kirjanpitoon liittyvistd ongelmista ja
skandaaleista on raportoitu jo pitkdan. Talouskasvun hidas-
tumisen odotetaan paljastavan lisda ongelmia. Yhtena syyna
tilinpaatosten kaunisteluun on pidetty liian lievia rangaistuk-
sia rikkomuksista. Viranomaiset ovat useasti luvanneet kiris-
taa rangaistuksia, mutta asiassa ei ole edetty.

Hongkongin mielenosoituksilla alkaa olla nikyvia
taloudellisia vaikutuksia. Mielenosoitukset alkoivat ke-
sdkuussa eika niiden loppumisesta nidy merkkeja. Protesteja
on tehostettu laajoilla lakoilla, jotka ovat lamauttaneet mm.
suuren osan julkisesta liikenteesta. Jos taloustilanne heikke-
nee huomattavasti, mutkistaa se erityishallintoalueen vaikei-
den poliittisten ongelmien ratkaisua.

Lakkojen ja protestien taloudelliset vaikutukset ovat vai-
keasti arvioitavissa. Lakot vaikuttavat kuitenkin valittomasti
tuotantoon ja poliittinen epavarmuus seka epavakaus vahen-
tavat investointihalukkuutta ja turismia.

Hongkongin BKT:n vuosikasvu painui jo tammi-maalis-
kuussa 0,6 prosenttiin ja kasvuvauhti pysyi samana toisella
neljannekselld. Osakemarkkinoiden tuoreempien tietojen
mukaan Hongkongin Hang Seng -indeksi on laskenut ldhes
10 % viimeisen kuukauden aikana. Vastaavaa porssilaskua ei
ole tapahtunut muilla pddmarkkinoilla. Hongkongin omasta
taloustilanteesta vahvasti riippuvat vahittdiskaupan ja kiin-
teistoalan osakkeet ovat kehittyneet erityisen huonosti. Myos
Hongkongissa noteerattujen kiinalaisyritysten osakekurssit
ovat heikentyneet voimakkaasti. Manner-Kiinan talouskas-
vun hidastuminen onkin keskeinen Hongkongin hidastuneen
kasvun selittdja.

Hongkongissa on kaytossa valuuttakatejarjestelma, joka
takaa Hongkongin dollarille ldhes kiintedn valuuttakurssin
suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Mahdollinen epiluotta-
mus valuuttaan ilmenisi tukiostoina, joilla keskuspankki os-
taisi liikkeeseen laskemaansa rahaa yllapitddkseen valuutta-
kurssia. Toistaiseksi tilanne on pysynyt vakaana ja korkotasot
maltillisina. Tilannetta auttaa vahvistunut valuuttavaranto.
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Yhdysvallat asetti uusia Venédjin vastaisia pakot-
teita. Presidentti Trump allekirjoitti elokuun alussa asetuk-
sen, jonka mukaan yhdysvaltalaiset rahoituslaitokset eivat
saa 26.8. alkaen osallistua Venéjén valtion uusien ulkomaan-
valuuttamaaraisten velkakirjojen liikkeellelaskuihin. Lisdksi
asetuksessa todetaan Yhdysvaltojen vastustavan kansainva-
listen rahoituslaitosten tukea Venijille. Toimien perusteena
on Yhdysvaltojen kemiallisten ja biologisten aseiden valvon-
taa koskeva laki, jota Vendjian katsotaan rikkoneen Englannin
Salisburyssd tapahtuneessa novitshok-myrkytyksessd maa-
liskuussa 2018.

Uusien pakotteiden taloudelliset vaikutukset ovat pienii,
silld Vendjan valtion lainanottotarve on hyvin pieni ja uudet
liikkeellelaskut ovat liki yksinomaan ruplamaariisia. Heina-
kuun lopulla ulkomaisten sijoittajien hallussa oli noin 30 %
valtion ruplamaaraisista velkakirjoista ja hieman yli puolet
valuuttamaaraisista euro-obligaatioista.

Kreml asettaa alueiden johtajille tiukkoja tavoit-
teita. Keviilld voimaan tulleen asetuksen mukaisesti alue-
johdon ty6td mitataan 14 eri mittarilla. Talouden mittareista
kirkeen nousevat yksityissektorin tyopaikkojen maard, pk-
yritysten méara ja tyon tuottavuus.

Vengjilld on yhteensd 85 federaatiosubjektia (ml. laitto-
masti valloitetut Krim ja Sevastopol), joista suurinta osaa
johtavat kuvernoorit. Jokaiselle alueelle on asetettu omat ta-
voitteensa, joiden on tarkoitus tukea suunniteltujen kansal-
listen investointihankkeiden toteuttamista. Esimerkiksi Mos-
kovassa ja Pietarissa vuosittaisten investointien maaran tulisi
kasvaa yli 6 %, jotta kansallinen tavoite 25 prosentin inves-
tointiasteesta suhteessa bruttokansantuotteeseen tayttyisi
vuonna 2024. Vuoteen 2024 mennessi alueiden tulisi myos
puolittaa kdyhyysrajan alapuolella eldvien ihmisten méara ja
lisdta tyon tuottavuutta 5 %. Asiantuntijat ovat kritisoineet
osaa heindkuussa julkaistuista tarkemmista arviointikritee-
reisti lilan kapea-alaisiksi, mika johtaa todellisen kehityksen
sijasta keskittymiseen yksittdisiin mittareihin.

Taloudellisen kehityksen sijasta tarkeimméksi mittariksi
on kuitenkin nostettu luottamus keskusvaltaa (ml. president-
tid) kohtaan, mika paljastaa poliittisen vakauden ja lojalitee-
tin keskusvaltaa kohtaan olevan tarkeinta. Perustuslaillisesti
Venija on liittovaltio, mutta kdaytdnnossé valtarakenne on hy-
vin keskitetty. Kuvernoorivaalit palautettiin vuonna 2012,
mutta vakiintuneen kiytinnon mukaisesti Kreml erottaa
epamieluisat kuvernoorit ennen vaaleja ja nimittda korvaa-
jan, jonka vaalivoitto on kdytdnnossi taattu.

Venijin ja IMF:n vuosikonsultaatioissa jilleen esillid
talouden vakauden siilyttiminen ja uudistustar-
peet. Kansainvilinen valuuttarahasto IMF toteaa Vendjan

BKT:n kasvaneen 0,5 % vuodessa vuosina 2014—2018 kasvu-
tahdin oltua muissa nousevissa G20-maissa sekda EU:n 11 uu-
demmassa jisenmaassa keskimaarin yli 3 % vuodessa. Ulko-
maiden pakotteiden IMF arvioi alentaneen Ven#jan BKT:n
kasvua ndini vuosina 0,2 prosenttiyksikélld vuodessa ja 6ljyn
hinnan putoamisen 0,6 prosenttiyksikolla vuodessa.

Venijin 13 kansallisen hankkeen IMF arvioi nostavan la-
hivuosina BKT:n kasvutahtia kahteen prosenttiin vuodessa
valtion budjettimenojen lisdysten kautta. Hankkeet kohdis-
tuvat mm. liikenneinfrastruktuuriin, koulutukseen ja tervey-
denhoitoon. IMF:n mukaan oikein kohdennettuina ja tehok-
kaasti toteutettuina kansalliset hankkeet seka elakeian vihit-
tdinen nousu voivat yhdessa lisitd talouden potentiaalista
kasvutahtia aiemmin arvioidusta noin 1,5 prosentista
1,6—-2 prosenttiin vuoteen 2024 ulottuvalla tarkastelujak-
solla.

IMF suosittaa rahapolitiikan vihitellen keventyneen lin-
jan jatkamista. Lisdksi rahapolitiikkaa koskevaa viestintda
voisi kehittda edelleen keskittymaélld keskuspankin nakemyk-
siin talouden ja inflaation tulevasta kehityksesta.

IMF kehottaa pysyméaén valtion budjettisdannossa (esi-
merkiksi valttim&an vuosiksi 2019—2024 tehdyn vajetavoit-
teen keventdmisen kaltaisia toimia). Valtion vararahastona
toimivan Kansallisen hyvinvoinnin rahaston varoja ei IMF:n
mielestd tulisi alkaa kayttda budjettimenojen kaltaisesti
(esim. hankeluottoihin) silloinkaan, kun rahaston likvidien
varojen maara ylittda kayttamiseen vaaditut 7 prosenttia
BKT:std, mika todenndkoisesti tapahtuu ensi vuonna.

Valtiontalouden osalta IMF suosittelee myds alentamaan
palkkojen mukaan méaéraytyvid korkeita sosiaaliveroja ja sen
vastapainoksi karsimaan erilaisia veroetuja. Oljyverotusta pi-
tdisi yksinkertaistaa etenkin, kun se lupaavasti alkaneessa
uudistuksessa mutkistui, ja kotimaisen 6ljynkulutuksen sub-
ventointi pitdisi vihitellen poistaa. Valtionbudjetin me-
noerien luokitusta salaiseksi tulisi karsia. Uudistamatta ovat
varhennettua elakoitymista koskevat ehdot, joita IMF pitaa
liian anteliaina, eikd sosiaalitukien kohdentamista ole muu-
tettu paremmin tarpeisiin perustuvaksi ja koyhyyttd vihenta-
vaksi.

IMF antaa jilleen useita pankkisektoria koskevia suosi-
tuksia ehdottamalla mm. sddnnoksii, joilla kiellettdisiin pan-
kin sisépiirildisten muita edullisempi kohtelu pankin liiketoi-
missa seka vahvistettaisiin pankkien tilintarkastajien itsenai-
syyttd ja patevyysvaatimuksia. Duuma on edelleen vastaha-
koinen sdidtamain lakia, joka antaisi keskuspankin pankki-
valvojille lainsuojaa harkintaa vaativissa valvontatoimissa.

Laajemmin uudistuksia koskien IMF nékee edelleen kes-
keisend ongelmana kilpailun puutteen ja siihen osaltaan liit-
tyvin valtion roolin taloudessa. Valtionyritysten valvontaa
tulisi parantaa ja edellyttda niiltd kunnollista talousrapor-
tointia. Kaupan esteiden osalta IMF kiinnitti huomiota mm.
Venijalld tapahtuvan tuotannon kotimaisuusvaatimuksiin,
jotka ovat kolmanneksi suurimmat G20-maiden piirissa.
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Tidnéd kesédnid jo kolmas ongelmissa ollut kiinalais-
pankki pelastusoperaation kohteena. Piimajaansa
Shandongin maakunnassa pitdva Hengfeng-pankki tulee Cai-
xin talousmedian mukaan saamaan Shandongin aluehallin-
nolta 30 mrd. juania (4,3 mrd dollaria) uutta rahoitusta. Li-
séksi valtion sijoitusyhtié Central Huijin on ostamassa omis-
tusosuutta pankista.

Pelastusoperaatio ei ollut valtava yllatys, silld Hengfeng-
pankin on arveltu olevan ongelmissa, koska se ei ole pystynyt
julkaisemaan tilinpaatostadn vuoden 2016 jilkeen. Viimei-
simpien tietojen perusteella Hengfeng on taseen koolla mi-
tattuna noin 20. suurin liikepankki Kiinassa ja suurin piirtein
yhta suuri kuin aiemmin kesilla pelastetut Baoshang- ja Jin-
zhou-pankit yhteensi. Hengfengilld on my6s ulkomaisia suu-
ria omistajia, kun yksi Kaakkois-Aasian suurimmista pan-
keista, singaporelainen UOB, omistaa siitd 13 prosentin osuu-
den. UOB on viime vuosina yrittinyt myyda osuuttaan, mutta
ostajaa ei ole 16ytynyt.

Nyt tehty Hengfeng-pankin pelastusoperaatio ja heina-
kuun lopulla ilmoitettu Jinzhou-pankin vastaava toimi ovat
noudattaneet taysin eri kaavaa kuin toukokuinen Baoshang-
pankin haltuunotto. Kun viranomaiset ottivat Baoshangin
haltuunsa, he ilmoittivat, etteivdt kaikki suuret rahoittajat
tule saamaan kaikkia saamisiaan pankista. Toimen seurauk-
sena pankkien vilisilla markkinoilla vastapuoliriskeja alettiin
arvioida aiempaa tarkemmin ja pienten ja keskisuurten pank-
kien rahoitusolot vaikeutuivat. Hengfengii ja Jinzhouta sen
sijaan paatettiin padomittaa julkisista varoista ja markkina-
reaktiot ovat olleet maltilliset. Toisaalta pelkka lisiarahan
pumppaaminen ongelmapankkeihin auttaa vain tilapéisesti,
jos pankin toimintatapoihin ei saada muutosta.

Kiina pyrkii vauhdittamaan valtion yritysomaisuu-
den siirtoa elikerahastoihin. Kiina péitti vuonna 2017
siirtdd 10 prosentin osuuksia kourallisesta valtionyrityksia
elakerahastoihin. My6hemmin joukkoa laajennettiin 600
valtionyritykseen.

Kansallisen sosiaaliturvarahaston paajohtaja Lou Jiwei
kertoi kevaalla, ettd vain viiden yrityksen 10 prosentin omis-
tusosuus on saatu siirrettyd tdysimaaraisesti rahastoihin.
Heindkuussa hallitus ilmoitti vauhdittavansa hanketta ja laa-
jentavansa sitd edelleen.

Eldkerahastot kaipaavat kipedsti lisad varoja, silld ne ovat
taysin riittimattomat. Vaesto ikddntyy nopeasti, eldkeldisten
madrad kasvaa vauhdilla ja huoltosuhde heikkenee nopeasti.
Kiinan yhteiskuntatieteiden akatemia (CASS) arvioi kevaalla,
ettd eldkerahastoista loppuvat varat kokonaan vuonna 2035,
jos uudistuksia ei tehda. Valtio on vakuuttanut, etti eldkkeet
tullaan maksamaan taysimaaraisesti jatkossakin.

Eldkeidn nostaminen olisi yksi keskeisistd uudistuksista.
Talla hetkella eldkeika on Kiinassa miehilld 60 vuotta ja nai-
silla 55 tai 50 vuotta, kun keskiméariinen eliniinodote on

noussut jo 76 vuoteen. Eldkeidn nosto on ollut aika ajoin
esilla my0s viranomaisten toimesta, mutta viime aikoina sita
ei ole pidetty erityisemmin esilla.

Uudistusta kaipaa myos elakejarjestelma. Nyt alueilla on
omat rahastonsa ja siirtotyoldisten elikemaksut kerdantyvat
tyontekoalueen rahastoon. Eldkkeitd maksetaan kuitenkin
kotialueen rahastosta, jos siirtoty6 ei jatku riittdvan pitkdan
samalla alueella. Niin erot alueellisten rahastojen vililld ovat
hyvin suuret. Etenkin Koillis-Kiinan provinsseissa rahastot
hupenevat, kun taas niilla alueilla, joilla siirtotyontekij6itd on
paljon, rahastot kasvavat ja yrityksille on voitu myontaa eri-
tyiskevennyksia pakollisiin elakevakuutusmaksuihin.

Eldkejérjestelmén piiriin kuuluvien ihmisten maaraa on
pyritty vuosikaudet laajentamaan. Viranomaisten mukaan
jonkinlaisen eldkejarjestelmén piirissd oli viime vuoden lo-
pulla jo 940 miljoonaa kiinalaista. Eldke voi kuitenkin olla hy-
vin vaatimaton. Kiinan finanssiministerion mukaan eléke oli
keskimairin 120 juania (16 euroa) kuussa vuonna 2016 maa-
seudun asukkailla ja niilld kaupunkilaisilla, jotka eivit ole
tehneet palkkatyotid. Tdahén jarjestelmadn kuului yli 520 mil-
joonaa kiinalaista. Niille, jotka olivat tyoskennelleet uransa
palkkaty0ssa yrityksissd ja virkamiehend, maksettiin keski-
madrin lahemmas 2 400 juania (325 euroa) kuussa samana
vuonna. Hallinto on pyrkinyt kannustamaan kansalaisia osal-
listumaan erilaisiin henkil6kohtaisiin yksityisiin eldkesaasto-
ohjelmiin, mutta toistaiseksi osallistuminen on ollut va-
héista. Perinteisesti Kiinassa lapset ovat huolehtineet iakkai-
den vanhempiensa toimeentulosta.

Kiinan tavaratuonti jatkoi supistumistaan heini-
kuussa. Kiinan tullin mukaan tavaratuonti supistui heina-
kuussa dollarimaaraisesti lahes 6 % vuotta aiemmasta, eli sa-
maa vauhtia kuin aiempinakin kuukausina. Tuonti on supis-
tunut etenkin Yhdysvalloista, mutta my6s Itd-Aasian talouk-
sista. Tuonnin arvo EU:sta, Kaakkois-Aasiasta ja Afrikasta on
kuluvana vuonna kasvanut hieman.

Kuluvana vuonna Kiina on vienyt yhti paljon tavaraa kuin
viime vuonna. Tuonnin supistuminen ja viennin pysyminen
ennallaan on kasvattanut tavarakaupan ylijadmaa kuluvana
vuonna 60 mrd. dollarilla viime vuoteen verrattuna ja yli-
jdama oli tammi-heindkuussa 226 mrd. dollaria.

Ita-Aasian talouksien tavaravienti Kiinaan

100 %-muutos vuotta aiemmasta, USD, 3 kk keskiaryo
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Venaja

Vendjin talouden kasvu pysynyt hitaana. BKT:n kasvu
vuodentakaisesta oli Rosstatin alustavan arvion mukaan vuo-
den toisella neljainnekselld 0,9 %. Kun BKT kasvoi ensimmai-
selld neljanneksellda 0,5 %, tammi-kesdakuun kasvuksi muo-
dostui 0,7 %.

Kotimainen kysynt& on kehittynyt vaisusti, silla vahittais-
kaupan kasvu vuodentakaisesta oli touko-kesdkuussa 1,4 % ja
heindkuussa vain prosentin. Investointien vuosikasvu oli toi-
sella neljannekselld laimeat 0,7 % oltuaan ensimmaiselld nel-
jannekselld vain 0,5 %.

Jalostusteollisuudessa tuotannon kasvu vuodentakaisesta
parani kesi-heindkuussa noin kolmeen prosenttiin ja kaivan-
naisteollisuudessa kasvu puolestaan vaimeni noin 2,5-3 pro-
senttiin. Tavarakuljetusten kasvu on parin reippaan vuoden
jalkeen hidastunut jyrkasti tina vuonna. Kasvu vuodentakai-
sesta oli koko tammi-heindkuun jaksolla 1,3 % ja touko-hei-
nikuussa nollan paikkeilla.

Venidjin tavarakaupan kehitys on edelleen vaisua.
Vengjin tullin mukaan vuoden toisella neljannekselld Vena-
jan tavaratuonnin arvo dollareissa oli 3 % pienempi kuin
vuotta aiemmin. Vendjin tavaraviennin arvo oli 9 % pie-
nempi. Tuonnin aiempi kiivas kasvu alkoi tasaantua jo viime
vuonna.

Koska euro on vuoden aikana heikentynyt dollarin suh-
teen muutaman prosentin, euroissa laskettuna tuonti on sai-
lynyt suunnilleen ennallaan. Lihes puolet Vendjan tuomista
tavaroista tulee euroalueelta, joten valuuttakurssin vaikutus
ndihin lukuihin on merkittava. Viennin arvon supistumisen
takana on osin 6ljyn hinnan hienoinen lasku.

Kiinan osuus Vendjan tavarakaupasta
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Kiinan merkitys Vendjan kauppakumppanina on edelleen
kasvanut. Kesdakuun loppuun paittyvian 12 kuukauden jakson
aikana Vendjan tuomista tavaroista 22 % tuli Kiinasta ja Ve-
nijan viemista tavaroista 13 % meni Kiinaan. Molemmat

osuudet ovat viime vuosina kasvaneet noin yhden prosent-
tiyksikon vuodessa. Vendjan Kiinaan viemistd tavaroista
kolme neljannesta koostuu 6ljysté, kaasusta ja hiilesta. Muita
vientituotteita ovat mm. puu, metalli ja kala. Kiinasta Vena-
jélle tuotavista tavaroista noin puolet on koneita. Muiden ta-
varoiden joukossa on erindisten vélituotteiden lisdksi kulu-
tustavaroita kuten kenkii, vaatteita, leluja ja huonekaluja.
Tavarajakaumat vastaavat Vendjan muuta ulkomaankauppaa
eika niissi ei ole tapahtunut suuria muutoksia viime vuosina

Vendjilli julkisen talouden menot kasvaneet maltil-
lisesti. Konsolidoituun budjettiin (eli federaation, alueiden
jakuntien seka valtion sosiaalirahastojen budjetteihin) kertyi
tammi-kesdkuussa tuloja yli 10 % enemmaéan kuin vuotta
aiemmin. Budjetin menojen kasvu pysyi suunnilleen samana
kuin kolmena edelliseni vuonna eli noin viidessa prosentissa,
joka on vain hieman inflaatiota nopeampi tahti. Tulojen kova
nousu ja menojen toistaiseksi suhteellisen hidas kasvu lisdsi-
vat edelleen budjetin ylijadma&a. Viimeisen 12 kuukauden yli-
jdama oli kesdkuussa ldhes 4 % BKT:sta.

Muut kuin 6ljyverotulot lisddntyivit 13 % eli samaan no-
peaan tahtiin kuin viime vuonna. Ndiden muiden tulojen
osuus konsolidoidun budjetin kaikista tuloista oli 78 %. Eten-
kin yritysten voittoveroista kertyvien tulojen kasvutahti jat-
kui nopeana (20 %), ja ALV-tulojen nousua (18 %) tuki osal-
taan ALV:n korotus vuoden alussa. Tulot tyotuloveroista ja
palkoista maksettavista sosiaaliveroista kasvoivat myos edel-
len varsin hyvin (9 %).

Menojen nousu painottui viime vuoden tapaan terveyden-
hoitoon seka koulutukseen ja asuntosektorille. Menot elak-
keisiin ja muihin sosiaalitukiin nousivat edelleen melko hilli-
tysti eli suunnilleen inflaation tahtiin. Menot hallintoon, si-
sdiseen turvallisuuteen ja talouteen kasvoivat vain pari pro-
senttia ja puolustusmenot supistuivat. Monien menoerien
suhde BKT:hen on niiden hitaan kasvun johdosta pienenty-
nyt. Budjetin menojen kasvun arvioidaan nopeutuvan vuo-
den toisella puoliskolla mm. siksi, ettd presidentti Putinin
ukaasilla toukokuussa 2018 maaréttyjen kansallisten hank-
keiden toteutuksen odotetaan paasevan paremmin kayntiin.

Venadjan julkisen talouden keskeiset menoerat 2011-2019
12 kuukauden summa, % BKT:sta
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Kiinan talouskasvu jatkaa hidastumista. Kiinan todel-
lisen taloustilanteen hahmottaminen on vaikeaa epiluotetta-
vien virallisten tilastojen takia, mutta kasvu on hidastumassa
selvisti myos virallisten lukujen valossa. Heindkuussa ldhes
kaikki eniten kéytetyt indikaattorit osoittivat Kiinan tilanteen
heikkenemisti. Myos Kiinan naapurimaiden raportoima Kii-
nan-vienti kertoo alueen taloustilanteen heikkenemisesta.

Kiinan teollisuustuotannon vuosikasvu hidastui heini-
kuussa alle 5 prosenttiin kesdkuun yli 6 prosentista. Merkil-
lepantavaa on, ettd autotuotannon vuosikasvu on teollisuu-
den oman jarjeston (CAAM) mukaan ollut miinuksella yhta-
jaksoisesti jo runsaan vuoden. Heindkuussa henkil6autoja
valmistettiin 18 % vihemman kuin vuosi sitten. Vahittaiskau-
pan reaalikasvu hidastui alle 6 prosenttiin.

Kasvun hidastumisesta kertovat myds ostopaillikkoin-
deksit (PMI). Seka virallinen ettd yksityinen (Markit) teolli-
suuden PMI pysyi edellisen kuukauden tapaan alle pistelu-
vun 50, mika viittaa teollisuuden taantumaan. Virallinen PMI
on ollut hieman pistelukua 50 suurempi (indikoi tuotannon
kasvua) tdnd vuonna ainoastaan maalis- ja huhtikuussa.
Myo6s molempien indeksituottajien palveluiden PMI laski
heindkuussa edellisestd kuukaudesta, mutta indeksit olivat
edelleen selvisti arvoa 50 suuremmat.

Tuottajien tilannetta vaikeuttaa se, ettd tuottajahintain-
flaatio painui heindkuussa pitkaan jatkuneen hidastumisen
jalkeen aavistuksen miinukselle (-0,3 %). Tama on ensim-
mainen kerta sitten elokuun 2016, kun tuottajahinnat laske-
vat vuodentakaisesta. Hintojen lasku heikentaa yritysten tu-
losta, mika taas heijastuu investointeihin. Kuluttajahintain-
flaatio (2,8 %) oli edelliskuukausien tasolla.

Kiinan heikentyva taloustilanne ja kauppasodan kielteiset
vaikutukset tuotantoketjuihin n#kyvit Kiinan naapurimai-
den Kiinan-viennin arvon laskuna. Tammi-heindkuussa Ja-
panin (-9 %), Etelda-Korean (-17 %) ja Taiwanin (-8 %) vienti
Kiinaan viaheni tuntuvasti.

Kiinan tilastoviraston tuotantoindikaattoreita
Reaalinen vuosimuutos, 3kk liukuva keskiarvo
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Yhdysvallat lykkisi osaa Kiinan vastaisista tulleista
joulukuulle. Viime viikolla (13.8.) Yhdysvallat paatti lykata
joulukuun 15. pdivaan asti osaa niistd 10 prosentin uusista
tulleista, jotka koskevat lihes 300 mrd. dollarin arvoista
tuontia ja joiden piti tulla voimaan syyskuun alussa. Lykkiys
koskee yli 500 tuotetta (mm. puhelimia, kemian tuotteita,
vaatteita ja kenkid), joiden tuonnin arvo on 155 mrd. dollaria.
Presidentti Trumpin mukaan toimi tehtiin kaupalle tarkein
joulumyynnin vuoksi.

Syyskuun alussa Yhdysvallat asettaa aiemmin ilmoitetun
mukaisesti 10 prosentin lisatullit noin 130 mrd. dollarin Kii-
nan-tuonnille. Kesdkuun alusta noin 250 mrd. dollarin tuon-
tiin Kiinasta on kohdistunut 25 prosentin tullit. Joulukuun
korotusten jialkeen kaytdnnossa Yhdysvaltojen koko tavara-
tuonti Kiinasta on korotettujen tullien piirissa.

Yhdysvaltaisille yrityksille annettiin talla viikolla my6s 9o
pdivaa lisdaikaa toimittaa laitteita ja pdivityksid Huaweille.
Maat kdyvit puhelinneuvotteluja vield ennen syyskuun alkua
ja seuraava tapaaminen on maiird pitdd syyskuussa. Harva
kuitenkaan uskoo sovinnon loytyvin.

Kiina otti kiyttoon uuden viitekoron pankkilainojen
hinnoittelussa. Keskuspankki ilmoitti viime viikolla
(16.8.), etta liikepankkien tulee hinnoitella my6ntamansa uu-
det lainat suhteessa Kansallisen pankkienvilisen rahoitus-
keskuksen (NIFC) julkaisemaan prime-korkoon (LPR).
Korko maéaritelladn 18 paneelipankin luottokelpoisimpien
asiakkaiden korkotasojen perusteella ja julkaistaan joka kuu-
kauden 20. piiva.

Uusi LPR-korko maéaéritellddn niin, ettd paneelipankit il-
moittavat noteerauksensa suhteessa keskuspankkirahoituksen
korkoon (keskeisimpand MLF-korko). Aiemmin noteeraus il-
moitettiin suhteessa keskuspankin viitekorkoon. Rahapolitiikan
virityksen uskotaan nyt paremmin heijastuvan LPR-korkoon.
Vuoden mittaisen prime-koron liséksi alettiin julkaista myos
noteerausta pidemmén maturiteetin lainoille (5 vuotta ja yli).

Aiemmin pankit kayttivit lainojen hinnoitteluun keskus-
pankin julkaisemia viitekorkoja. Jarjestelyn teki epaselvaksi
se, ettd korkosdidntelystd luovuttiin nimellisesti jo vuonna
2015, jonka jilkeen pankit ovat periaatteessa voineet hinnoi-
tella lainansa vapaasti. Uuden viitekoron kiytt66notto on tul-
kittu korkojen vapauttamisen etenemisend ja muutoksena
markkinaperusteisempaan hinnoitteluun. Tarkedksi motii-
viksi on mainittu myo6s yritysten lainakustannusten alentami-
nen epavarmassa taloustilanteessa.

Elokuussa vuoden LPR-korko on 4,25 %, kun keskuspankin
viitekorko on 4,35 %. Viiden vuoden LPR-korko on 4,85 %. Joi-
denkin arvioiden mukaan matalampi korkotaso auttaa lahinna
suuria valtio-omisteisia yrityksid, mutta pienempien yritysten
lainan hinta voi uudistuksen jalkeenkin pysya korkeana. Uu-
della viitekorolla ei ole yhtakkista vaikutusta yritysten korko-
kuluihin, silla olemassa olevat lainat ovat suurelta osin sidottu
keskuspankin viitekorkoon, joka on ollut samalla tasolla vuo-
desta 2015. Nédhtdvaksi jaa kuinka paljon heilahteluja uudessa
prime-korossa tullaan ndkemaan.
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Vendjilld kansallisten hankkeiden toteutus etenee
viahitellen. Vuosille 2019-2024 kolmeentoista kansalliseen
hankkeeseen on kaavailtu kokonaisrahoitusta yli 3 % suh-
teessa niille vuosille ennustettuun BKT:hen. Tahén sisiltyy
presidentti Putinin toukokuun 2018 virkaanastujaisukaasin
hankkeisiin maarama lisisumma (noin 1 % BKT:sta).

Hankkeiden kokonaisrahoituksesta noin 2,5 % BKT:sta
tulee julkisen talouden budjeteista (federaation, alueiden,
kuntien ja valtion sosiaalirahastojen budjeteista) ja loput on
tarkoitus saada ldhinnd yrityksiltd. Budjettirahoituksen
osuus julkisen talouden arvioiduista kokonaismenoista on
noin 7 %, ja tista 5 prosenttiyksikod tulee federaatiobudje-
tista. Valtiontalouden tarkastusvirasto on todennut, ettd suu-
rin osa kansallisista hankkeista on sellaisia, joita on jo toteu-
tettu muiden valtion ohjelmien puitteissa.

Talle vuodelle kansallisiin hankkeisiin federaatiobudje-
tissa varattu summa on yli 4,5 % julkisen talouden kokonais-
menoista ja noin 1,5 % tdman vuoden BKT:std. Vuoden puo-
livdliin mennessa 96 % varoista oli annettu varojen kaytta-
jille. Varoista oli kiytetty noin kolmannes, mutta eri hank-
keissa tilanne vaihtelee paljon. Federaatiobudjetin toteutu-
neista hankemenoista kuitenkin noin 60 % oli hankkeiden to-
teutusta varten tehtyja varojen siirtoja aluebudjetteihin seka
valtion eldkerahastolle ja sairausvakuutusrahastolle.

Alue- ja kuntabudjeteista hankkeisiin on mennyt summa,
joka on noin 60 % federaatiobudjetin toteutuneista hanke-
menoista (ml. varojen siirrot). Finanssiministerio on asetta-
nut yleisohjeeksi, ettd hankkeiden rahoitus federaation ja
alueiden vililla jakautuisi suhteessa 95-5. Toistaiseksi aluei-
den osuus on siis ollut huomattavasti suurempi. Yritysten ra-
hoituksesta kansallisiin hankkeisiin ei ole tietoja.

Kansallisten hankkeiden rahoitus federaatiobudjetista 2019

suhde vuodelle 2019 ennustettuun BKT:hen, %
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Léhteet: Finanssiministeri6 ja Valtiontalouden tarkastusvirasto.

UNCTAD:n laskelma suorien sijoitusten perimmai-
sestid omistuksesta korostaa linsimaiden roolia Kii-
nassa ja Venijialld. Yhdistyneiden kansakuntien kauppa-
ja kehityskonferenssi (UNCTAD) julkaisi vuosittaisen kan-
sainvilisid sijoituksia koskevan katsauksen yhteydessd en-
simmadisen koko maailman kattavan arvion suorien sijoitus-
ten perimmadisistd ldhteistd ja kohteista. Venédjille tehtyjen
suorien sijoitusten listalla Yhdysvallat ja vauraat eurooppa-
laiset valtiot nousevat kirkeen. Kiinaan tehtyjen sijoitusten
listalla kérjessa ovat Hong Kong, Yhdysvallat ja Japani.

Suorien sijoitusten kannan perimmainen omistus vuonna 2017

Vengjalla 530 mrd. USD* Kiinassa 2 726 mrd. USD*
1 Yhdysvallat 8.9 % 1 Hongkong 18.3 %
2 Saksa 75 % 2 Yhdysvallat 9.7 %
3 Iso-Britannia 71% 3 Japani 8.2%
4 Vengja 6.5 % 4 Kiina 7.8%
5 Alankomaat 6.5 % 5 Saksa 4.9 %
6 Ranska 4.5% 6 Singapore 3.8 %
7 Sveitsi 4.3 % 7 Iso-Britannia 3.7 %
8 Singapore 29% 8 Alankomaat 3.0%
9 Irlanti 2.7 % 9 Etela-Korea 29%

10 Kiina 1.6 % 10 Ranska 25%

11 ltavalta 1.5% 11 Sveitsi 23 %

12  ltalia 1.5% 12 Kanada 1.6 %

13 Ruotsi 1.5% 13 Taiwan 1.5%

Muut 14.8 % Muut 11.9 %
Ei tiedossa 28.2% Ei tiedossa 18.0 %

Léhde: UNCTAD, Vendjan keskuspankki, Kiinan keskuspankki.
*) Ulkomaisten suorien sijoitusten varallisuusaseman mukaan.

Tavanomaiset tilastot kertovat johonkin valtioon ulko-
mailta tehtyjen sijoitusten valittomat omistajat, mutta ne ei-
vat jaljitd perimmaéisid omistajia. Tama vairistaa tilastoja,
silla valtiosta toiseen tai valtiosta samaan valtioon tehtavéit
sijoitukset usein ketjutetaan jonkin muun valtion kautta
muun muassa veroedun tai oikeudellisen suojan saamiseksi.
Venijan keskuspankin tilastoissa rahoituspalveluihin eri-
koistuneet valtiot ndkyvit vahvasti. Esimerkiksi Kyproksen
osuus ulkomaalaisten Vendjilld omistamista suorista sijoi-
tuksista on yli neljainneksen. Kiinaan tulevien suorien sijoi-
tuksien kannasta yli puolet on virallisten tilastojen mukaan
hongkongilaisten valittémassi omistuksessa.

UNCTAD:n menetelma ketjuttaa valitonta omistusta kos-
kevat viralliset tilastot ja siten etsii suorille sijoituksille pe-
rimmaiset omistajat. Tdma puhdistaa rahoituskeskusten
suhteettoman aseman tilastoista, mutta menetelma ei kuiten-
kaan kykene tdysin paikkaamaan tilastojen puutteita. Myos
laskelman tekijat korostavat menetelmin kokeellisuutta. Se
tdydentia puutteellisia tietoja tietoisen yksinkertaistavilla to-
dennikoisyysoletuksilla. Mallin perusoletuksen mukaan
omistusketjuilla ei ole mitdén erityista taipumusta paitya ta-
kaisin ldhelle laht6valtiota. Tosiasiassa sijoittajat usein sijoit-
tavat rahoituskeskusten kautta nimenomaan takaisin omaan
kotimaahansa tai sen lahialueille. Siten malli saattaa yliarvi-
oida ulkomaalaisten Venijille ja Kiinaan tekemit sijoitukset
ja aliarvioida venildisten ja kiinalaisten rahoituskeskusten
kautta takaisin kotimaahan tekemait sijoitukset.
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Kiinan vaihtotaseen ylijidmi vuoden 2019 ensim-
miiselld puoliskolla oli 106 miljardia dollaria. Viime
vuonna vastaavaan aikaan vaihtotase oli alijadmainen, joskin
koko vuoden ylijadaméaksi muodostui 49 miljardia dollaria.
Vuositason vaihtotaseen ylijaamai oli toisella neljanneksella
1,3 % suhteessa BKT:hen, kun vuosi sitten ylijaama oli 0,4 %.

Alkuvuoden vaihtotaseen ylijadméan kasvu vuodentakai-
sesta selittyy ldhinnd tavarakaupan ylijidmén (223 mrd.
USD) lahes 70 mrd. dollarin kasvulla, kun viennin arvo kas-
voi vuodentakaisesta 1 prosentin ja tuonnin arvo vaheni yli
5 %. Myos palvelukaupan alijadma (-129 mrd. USD) supistui
melkein 20 mrd. dollarilla vuodentakaiseen verrattuna. Ta-
varakaupan ylijidmén kasvu on jatkunut heindkuussa.

Rahoitustaseen yksityiskohtaiset tiedot julkaistaan myo-
hemmin, mutta jo saatavilla olevien tietojen perusteella ndh-
dadn, ettd padomavirrat suuntautuvat kasvavassa maarin Kii-
nasta ulos. Rahoitustaseen ja virhetermin perusteella tammi-
kesdkuussa Kiinasta virtasi ulos padomia nettomaaraisesti
noin 100 mrd. dollarin arvosta, kun vuosi sitten nettovirta
Kiinaan oli noin 80 mrd. dollaria.

Vuoden 2014 jilkipuoliskolla alkanut valuuttavarannon
jyrkka vaheneminen pysédhtyi vuoden 2017 alussa, minka jal-
keen ulkomaisten reservien mairi on pysynyt suhteellisen
vakaana noin 3 200 mrd. dollarissa.

Kiinan maksutaseen paaerit vuositasolla
800 Mrd. USD, 4Q liukuva summa
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Kauppasota laajenee ja kirjistyy. Vastauksena Yhdys-
valtojen 13.8. tekemdidn pddtoksen asettaa lisdtulleja kii-
nalaistuotteille syyskuun alussa ja joulukuun puolivélissa,
Kiina ilmoitti 23.8. asettavansa samoina paivina 5 tai 10 pro-
sentin tullit noin 5 ooo amerikkalaistuotteelle. Lisdksi Kiina
palauttaa joulukuussa lisatullit amerikkalaisautoille ja niiden
osille, mitkd ovat olleet vuoden alusta ldhtien erityiskohte-
lussa lisatullien ulkopuolella. Uudet tullit kohdistuvat 75
mrd. dollarin vuositason tuontiin Yhdysvalloista.

Heti Kiinan toimien jilkeen presidentti Trump ilmoitti

korottavansa syksylld voimaan tulevien tullien tasoa 10 pro-
sentista 15 prosenttiin ja jo olemassa olevia tulleja lokakuun
alussa 25 prosentista 30 prosenttiin. Trump myo6s kehotti
amerikkalaisyrityksid etsimddn vaihtoehtoja Kiinalle ja siir-
tdmiin tuotantoa takaisin Yhdysvaltoihin.

Sovun loytaminen kauppasotaan ei ole ndkopiirissa, silld
ongelmavyyhti nayttda vain laajenevan. Presidentti Trump
kytki kauppasotaneuvottelut Hongkongin tilanteeseen sa-
noen, ettd Kiinan mahdolliset voimatoimet Hongkongissa
vaikeuttaisivat sopuun paisya entisestaan. Kuluvalla viikolla
amerikkalaissenaattorit esittivit, ettd valtion eldkerahaston
paitos sijoittaa varoja Kiinan markkinoille pitéisi perua. Va-
luuttamarkkinoilla Kiina on antanut juanin heikentya kaup-
pasodan taas Kkarjistyttya ja elokuun aikana valuutta on me-
nettdnyt arvostaan noin 3 % dollariin ja euroon ndhden.

Kiina vihentii Eurooppaan suuntautuvien rautatie-
kuljetusten subventioita. Rautatieyhteydet Kiinasta Eu-
rooppaan on keskeinen osa Kiinan johdon syksylld 2013 lan-
seeraamaa uutta silkkitiehanketta (BRI). Kiinan johdolle po-
liittisesti tdrkedn projektin takia maan hallinto on subventoi-
nut erittdin avokatisesti maasta Eurooppaan rautateitse kul-
jetettuja tavarakontteja, mika on auttanut rahtimaarien kas-
vattamisessa. Julkisten tukien leikkaaminen tulee vaikeutta-
maan rautatiekuljetusten kilpailuasemaa suhteessa laiva- ja
lentorahtiin.

Kiinalaismedian mukaan Kiinan julkinen tuki Euroop-
paan rautateitse kuljetetun rahdin osalta nousi suurimmil-
laan 50 prosenttiin vuonna 2018. Tdni vuonna tuen katto on
40 %, ensi vuonna 30 %, minka jilkeen tukien on méara lop-
pua vuonna 2022. Keskushallinnon ohella paikallishallinto
on tukenut ruhtinaallisesti rautatiekuljetuksia kilpaillessaan
BRI-hankkeista saatavista/kuvitelluista poliittisista pisteista.
Kokonaiskuva Eurooppaan suuntautuvan rautatierahdin tu-
kipolitiikasta on erittdin epaselva.

Selvaa kuitenkin on, etta tukipolitiikkaan liittyy isoja on-
gelmia. Julkisen talouden huomattavan rasitteen liséksi sub-
ventiot ovat johtaneet suoranaisiin vaarinkaytoksiin kuten
tyhjien konttien turhaan rahtaamiseen niistd saatavien tu-
kien toivossa. Subventioiden poistuessa keskeisin kysymys
on niiden pohjalle tehtyjen logistiikkainvestointien tulevai-
suus niin Euroopassa kuin Aasiassa. South China Morning
Postin mukaan kahta junayhteyttd Pohjois-Kiinan Harbinista
Moskovaan ja Hampuriin ei viime vuonna operoitu riittdvien
julkisten tukien puutteen vuoksi.

China Railways Express -yhtio aloitti tavarakuljetukset
rautateitse Kiinasta Eurooppaan vuonna 2011. Talla hetkella
CRE-yhti6 kumppaneineen tarjoaa yhteydet noin 60 kiina-
laiskaupungista 53 eurooppalaiseen kaupunkiin 16 maassa.
Rautateitse kuljetetaan mm. autoja, elektroniikkaa, elintar-
vikkeita ja vaatteita. Viime vuonna Euroopan ja Kiinan vali-
sestd tavarakaupan arvosta vajaat 3 % (maarastd 1 %) kulje-
tettiin rautateitse, kun lentorahdin osuus oli 27 % (2 %) ja
merirahdin osuus 60 % (90 %).
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Vendjilld investointikehitys vaihtelee sektoreittain.
Investointien kasvu vuodentakaisesta hiipui tdméan vuoden
ensimmadiselld puoliskolla 0,6 prosenttiin eli hitaimmaksi sit-
ten kasvun pysihdyksen vuonna 2016. Suurten ja keskisuur-
ten yritysten seka valtion investoinnit vihenivit noin prosen-
tin. My0s vuosina 2017-18 namai investoinnit lisdéntyivat
selvasti hitaammin kuin muut investoinnit.

Suurten ja keskisuurten yritysten seki valtion investoin-
tien osuus kokonaisinvestoinneista on noin kolme neljasosaa.
Eri sektoreilla investoinnit ovat kehittyneet varsin erilaisella
tahdilla. Tamén vuoden ensimmaiselld puoliskolla investoin-
nit maakaasun tuotantoon ja nesteyttimiseen suunnilleen
kaksinkertaistuivat maaraltdan, ja tietoliikennealan inves-
toinnit lisdantyivat puolella. Naiden hyppaysten vaikutus ko-
konaisinvestointien kasvuun oli huomattava. Viime vuoden
tapaan investoinnit raakaoljyn tuotantoon viahenivit, mutta
investoinnit oljynjalostukseen kaantyivat vuoden tauon jal-
keen tuntuvaan nousuun. Sen sijaan muun jalostusteollisuu-
den investoinnit supistuivat kahden vahvan kasvun vuoden
jalkeen.

Muut kuin suurten ja keskisuurten yritysten seki valtion
investoinnit jatkoivat kasvuaan vuoden alkupuoliskolla
5-6 prosentin tahdilla kasvettuaan jo vuosina 2016-18 reip-
paasti. Nama investoinnit koostuvat suurelta osin asunnoista
sekd monien eri alojen koneista ja laitteista. Niitd koskevat
tiedot etenkin yhta vuotta lyhyemmilt4 aikajaksoilta perustu-
vat Rosstatin arvioihin pienten yritysten ja yrittajien, kotita-
louksien sekd harmaan talouden investoinneista.

Tietoihin ndiden muiden investointien reaalisen maaran
kovasta kasvusta liittyy hintojen nousua koskeva erikois-
piirre: Kyseisten kasvutietojen vertailu ndiden investointien
arvoa koskeviin tietoihin osoittaa, ettd hinnat niissa inves-
toinneissa ovat useana vuonna nousseet huomattavasti hi-
taammin kuin suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion
investoinneissa tai jopa laskeneet kuten viime vuonna. Muu-
tamina vuosina tima nayttiisi osin selittyvian asuntorakenta-
misen hintojen maltillisella nousulla.

Veniji keventii viisumikiytintojaan. Ulkomaiset vie-
railijat voivat vierailla Pietarissa ja kaupunkia ymparoivalla
Leningradin alueella lokakuun alusta alkaen ilmaisella elekt-
ronisella viisumilla. E-viisumi ei tdiméan hetken tietojen mu-
kaan ehka koske Suomen ja Venijin vililla liikennoivid juna-
vuoroja. Tarkka lista e-viisumin piiriin kuuluvista maista on
vield julkaisematta.

53 maan (esimerkiksi kaikkien EU-maiden, Intian ja Kii-
nan) kansalaiset ovat voineet vierailla Kaliningradin alueella
e-viisumilla heindkuusta ldhtien. Kiinan, Intian ja viiden-
toista muun paiasiassa Aasiassa sijaitsevan maan kansalaiset
ovat myo0s voineet vierailla Venajan Kaukoidissé e-viisumilla
vuodesta 2017 lahtien.

Viisumikaytdnnot ovat hollentyneet IVY-maissa kautta
linjan. Houkutellakseen matkailijoita useat alueen maista
ovat ottaneet kiyttoon e-viisumin tai laajentaneet viisumiva-
pauden piiriin kuuluvia maita viimeisen kahden vuoden ai-
kana. Uzbekistan myonsi tdnd vuonna viisumivapauden
45 maan kansalaisille, ja Keski-Aasian maat suunnittelevat
yhteisen Silkkitie-viisumin kayttoonottoa. Tima mahdollis-
taisi vierailun kaikissa alueen maissa samalla viisumilla lu-
kuun ottamatta Turkmenistania.

IVY-alueen maista EU-maiden kansalaiset voivat vierailla
ilman viisumia Armeniassa, Georgiassa, Kazakstanissa, Kir-
gisiassa, Moldovassa, Ukrainassa ja Uzbekistanissa. E-vii-
sumilla vierailu onnistuu Azerbaidzhanissa ja Tadzhikista-
nissa. Osittainen viisumivapaus koskee talla hetkella Vendjaa
ja Valko-Venidjai. Alueen maista Turkmenistan on ainoa,
jossa vierailu vaatii perinteisen viisumin.

Suomen ja Venijin vilinen kauppa hiipuu. Suomen
tullin mukaan vuoden 2019 ensimmaisen vuosipuoliskon ai-
kana Suomesta Venijille vietyjen tavaroiden arvo (1,8 mrd.
euroa) oli 10 % suurempi ja Vengjiltd Suomeen tuotujen ta-
varoiden arvo (4,5 mrd. euroa) prosentin pienempi kuin
viime vuonna vastaavana aikana. Tdnid vuonna saaduista
vientituloista kuitenkin huomattava osa muodostuu Nord-
stream 2 -kaasuputkihankkeeseen liittyvistd kertaluontei-
sista putkitoimituksista, ja muu vienti vaheni hieman.

Suomesta Vendjille menevin tavaravirran kokonaisarvo
on edelleen noin puolet pienempi kuin vuonna 2008 tapah-
tuneen kansainvilisen talousromahduksen edelld. Vendjan
osuus Suomen viennisti on tdni aikana pudonnut 11 prosen-
tista viiteen prosenttiin.

Vuoden alkupuoliskolla venéldiset tekivat Suomeen 2 %
vihemmain matkoja ja viettivit 4 % vdhemmin 6itd Suo-
messa kuin viime vuonna vastaavana jaksona. Erityisesti ve-
néldisen joulun sisdltavan tammikuun yopymiset vihenivét.
Vuositasolla venaldisten osuus suomalaisissa matkailuliik-
keissi yOpyjista on vajaat 4 %, mutta tammikuussa se oli noin
9%.

Suomen tavaravienti Vendjille

miljardia euroa, 12 kuukauden liukuva summa
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Yritysten sosiaalinen pisteytysjarjestelmid on uusi
taakka Kiinassa toimiville yrityksille. Kiinan yksityisiin
ihmisiin kohdistama sosiaalinen pisteytysjarjestelma on ollut
paljon esilld, mutta valmisteilla on my6s tuntemattomampi
yrityksia koskeva pisteytysjarjestelmi. EU:n Kiinassa toimi-
van kauppakamarin elokuun lopulla yhteistyossa saksalaisen
konsulttiyritys Sinolyticsin kanssa julkaiseman The Digital
Hand: How China’s Corporate Social Credit System Condi-
tions Market Actors -raportin mukaan yritysten pisteytysjar-
jestelma tuo tullessaan suuria haasteita yritystoiminnalle.

Yritysten toimintaa tullaan mittaamaan pisteytysjarjestel-
malld, joka perustuu ennenndkemittomén laajaan tietojen
keruuseen, yhdistelyyn ja tulkintaan. Hyvd suoriutuminen
voi merkita yritykselle mm. alempia veroja, parantaa rahoi-
tuksen saatavuutta sekd helpottaa markkinoille ja julkisiin
hankintoihin padsya. Vastaavasti heikot pisteet vaikeuttavat
yrityksen toimintaa (mm. lisdantyneet tarkastukset, julkiset
syytokset ja hdpaisy) ja voivat aaritapauksessa johtaa yrityk-
sen padtymiseen ns. mustalle listalle, jota koskeva asetus jul-
kaistaneen piakkoin.

EU:n kauppakamarin mukaan yritysten on syyta varautua
kolmenlaisiin haasteisiin. (i) Keskeinen osa pisteytysjarjes-
telmaa on lakien ja sddnt6jen noudattaminen, mika sindllaan
ei normaalille yritykselle ole ongelma. Ongelmaksi voivat
muodostua jarjestelmin jaykkyys, kattavuus ja ristikytken-
nit, jolloin vdhiisetkin poikkeamat voivat aiheuttaa yrityk-
selle vaikeuksia. Pienille yrityksille jarjestelmén asettamien
vaatimusten seuranta on suurempi taakka kuin suurille yri-
tyksille. (ii) Strategiset haasteet, silla yritysten pisteytykseen
vaikuttavat mm. alihankkijoiden ja lilkekumppaneiden toi-
minta. Jarjestelma tarjoaa myos viljit puitteet rangaista ul-
komaista yritysta esimerkiksi kauppapoliittisissa kiistatilan-
teissa. (iii) Pisteytysjarjestelman my6td viranomaiset vaativat
yrityksid luovuttamaan vield nykyistd enemmaén tietoa niiden
toiminnasta. Yksittdisten tietojen yhdistimismahdollisuus ja
henkil6stod seka teknologiaa koskevien tietovaatimusten li-
sdantyminen ovat uhka yritysten kilpailuasemalle.

Raportin mukaan uusi pisteytysjarjestelma on osa Kiinan
avautumisprosessia, jossa muodolliset markkinoille paasyn
esteet, kuten yhteisyritysvaatimukset, korvataan jarjestel-
malld, joka takaa viranomaisille yritysten toiminnan kontrol-
lin. Yritysten sosiaalinen pisteytysjarjestelma on jo osin toi-
minnassa. Seuraava askel on kiinalaisten teknologiayritysten
(Taiji Computer, Huawei, Alibaba, Tencent, VisionVera)
kanssa yhteisty0ssd rakennettava viranomaisten ja yksityis-
ten yritysten tiedot yhdistéva tietopankki (nk. National Inter-
net+Monitoring System), jonka on miara olla valmis vuoden
loppuun mennessid. Kauppakamarin mukaan yritysten on
syytd valmistautua siihen, etti jarjestelman kayttoonotto ete-
nee nopeasti ja se on toiminnassa jo ensi vuonna.

Kaytdnnon toimeenpanon ohella jarjestelmaan liittyy laa-
jempia ongelmia. Vaikka jarjestelméd ndenniisesti kohtelee
yrityksid tasapuolisesti, tarjoaa se Kiinan autoritaarisessa ja
lapindkyméattomassd yhteiskunnassa viranomisille suuren
toimintavapauden kohdella yrityksid haluamallaan tavalla.
On helppo nidhda jarjestelmén haavoittuvaus mm. korrupti-
olle. Se voi aiheuttaa my0s uusia kauppapoliittisia jannitteita.

Suomen tavaravienti Kiinaan on vetinyt viime kuu-
kausina vahvasti. Suomen tullin mukaan tavaraviennin
arvo Kiinaan kasvoi vuoden toisella neljannekselld hieman yli
10 % vuotta aiemmasta, kun vuoden ensimmaiselld neljan-
nekselld tavaravienti supistui 5 prosenttia. Tammi-kesa-
kuussa viennin kasvu oli noin kolme prosenttia eli karkeasti
samaa luokkaa mita Suomen koko viennin kasvu.

Toisella neljannekselld Suomen merkittivista vientierista
nopeasti kasvoivat sellun vienti (kasvua 16 % vuotta aiem-
masta), erilaisten koneiden ja laitteiden vienti (10 %) ja puu-
tavaran vienti (40 %). Suomalaistuottajien Kiinalta saamien
vientilupien vuoksi paljon otsikoissa ollut lihanvienti kasvoi
nopeasti. Tammi-kesdkuussa viennin arvo kolminkertaistui
vuotta aiemmasta. Nopeasta kasvusta huolimatta lihan osuus
Suomen viennisti Kiinaan on vain puolisen prosenttia.

Suomen tuonti Kiinasta on kasvanut varsin tasaisesti noin
4 prosentin vauhtia kuluvana vuonna eli hieman vientia no-
peammin. Taman vuoksi Suomen kauppataseen alijaama Kii-
nan kanssa kasvoi 40 miljoonalla eurolla ensimmaiselld vuo-
sipuoliskolla ja oli noin puoli miljardia euroa.

Palvelukauppa Kiinan kanssa on sen sijaan ollut Suomelle
tyypillisesti ylijaidmaistd ja viime vuonna ylijaama oli ldhes
500 miljoonaa euroa. Viime vuonna palveluvientid Kiinaan
kertyi 1,4 mrd. euroa, kun tavaravienti Kiinaan oli 3,5 mrd.
euroa. Kiinalaisten Suomen matkailun osuus palveluvien-
nista oli 14 % vuonna 2017. Matkailu Suomeen on kuitenkin
edelleen kovassa kasvussa. Tilastokeskuksen mukaan tdméan
vuoden tammi-heindkuussa kiinalaisia saapui 133 000 (kas-
vua 14 % vuotta aiemmasta) ja he viettivit Suomessa yh-
teensd 217 000 yota (17 %).

Suomen tavaraviennin tarkeimmat kohdemaat
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raali taso on nykytilanteessa 6-7 % nimellisesti ja 2—-3 % re-
aalisesti.

Keskuspankki alensi inflaatioennustettaan ja odottaa in-
flaation olevan taméan vuoden lopussa 4-4,5 % ennen sen
asettumista lahelle neljaa prosenttia. Myos ennuste talouden
kasvusta aleni. Keskuspankki arvioi BKT:n kasvavan tana
vuonna 0,8-1,3 % ja ensi vuonna 1,5-2 %, jos Urals-6ljyn
hinta laskee siten, ettd ensi vuonna hinnan vuosikeskiarvo on
55 dollaria. Keskuspankki odottaa edelleen kesdkuun ennus-
teensa mukaisesti kotitalouksien kulutuksen reaalisen maa-
ran kasvavan tdnd vuonna 1-1,5 %. Arvio investointien kas-
vusta sen sijaan laski 0—1 prosenttiin ja ennuste viennin seka
tuonnin maaran kasvusta nollan tienoille.

Ruplan kurssi ja 6ljyn hinta heikentyneet alkuvuo-
den vahvistumisen jilkeen. Ruplan kurssi ja 6ljyn hinta
vahvistuivat alkuvuonna. Viime kuukausina molemmat ovat
heikentyneet, mutta ruplan dollarikurssi on edelleen 6 % ja
Urals-6ljyn dollarihinta 23 % korkeampi kuin vuoden alussa.

Edellisten vuosien tapaan ruplan kurssikehitys on eron-
nut ajoittain 6ljyn hinnasta. Urals-laadun dollarihinta oli tou-
kokuun lopussa vahvistunut hieman yli 40 % vuoden alusta
ja ruplan kurssi noin 7 %. Oljyn hinnan huomattava lasku ke-
sdakuussa markkinoiden huolestuttua maailmantalouden kas-
vun hidastumisesta ei heikentidnyt ruplan kurssia. Ruplan
kurssi notkahti nykytasolleen (65-67 ruplaa dollarilta) 1a-
hinni elokuun alussa Yhdysvaltain ilmoitettua uusista Vena-
jan vastaisista pakotteista. Urals-6ljyn tynnyrihinta myos tip-
pui hieman pakotteiden ilmoitusten aikoihin, mutta on nyt
palautunut heindkuun lopun tasolle noin 63 dollariin.

Ruplan kurssia tukivat tammi-toukokuussa ulkomaiset si-
joittajat, jotka kasvattivat osuuttaan valtion ruplamaariisista
velkakirjoista 25 prosentista 30 prosenttiin. Konservatiivi-
nen valtion budjettipolitilkka on osaltaan tukenut ruplan
kurssia. Keskuspankin finanssiministeriolle tekemilld bud-
jettisddnnon mukaisilla valuuttaostoilla ei puolestaan uskota
olevan suurta heikentavaa vaikusta ruplan kurssiin, koska os-
tojen osuus markkinoiden vaihdosta on vihainen (12.9. rup-
lan kurssi oli 1 USD=65,2 RUB ja 1 EUR=71,9 RUB).

Lahde: Reuters.

Venijin ja Intian johtajat keskustelivat taloussuh-
teista Vladivostokissa. Syyskuun 4.-6. jirjestetyn Vena-
jan Itdisen talousfoorumin péaivieraat olivat Japanin, Intian,
Mongolian ja Malesian johtajat. Kahdenkeskisessa tapaami-
sessa Vendjin presidentti Putin ja Intian paaministeri Modi
keskustelivat yhteistyosta ja allekirjoittivat sopimuksia.

Jo nyt maat tekevit yhteisty6td muutamalla avainalalla.
Venilaisia ydinreaktoreita on Intiassa muutamia, ja niitd on
suunniteltu rakennettavan lisdd. Sotatarvikkeita venildiset
ovat jo aiemmin myyneet Intiaan, mutta hiljattain on ryh-
dytty kaynnistimiin venildisten sotatarvikkeiden valmis-
tusta myo0s Intiassa. Intia puolestaan on mukana Sahalin-1 -
hankkeessa, joka hyodyntdd Tyynenmeren rannalla sijaitse-
van Sahalinin saaren 6ljy- ja kaasukenttia. Hankkeesta 30 %
omistaa yhdysvaltalainen Exxon, 30 % japanilainen Sodeco,
20 % venéldainen Rosneft ja 20 % Intian valtion omistama
ONGC Videsh. Vladivostokin talousfoorumissa Rosneftin toi-
mitusjohtaja Igor Set$in ilmoitti hankkeen osakkaiden nyt so-
pineen maakaasunesteyttimon rakentamisesta Vendjan De-
Kastrin vientisatamaan. Se sijaitsee mantereella Japaninme-
ren rannalla. Sahalin 1 -yhtymain 6ljy ja kaasu tulevat saarelta
putkia pitkin mantereelle.

Yksittdisistd hankkeista huolimatta Vendjén ja Intian vali-
set kauppasuhteet eivit kuitenkaan ole maiden kokoihin nah-
den kovin merkittiavit. Vendjan tullin mukaan viime vuonna
Veniji vei tavaraa Intiaan 7 miljardin dollarin verran ja toi
sieltd tavaraa 3 miljardin dollarin verran. Intian osuus Vena-
jan tavaraviennistd oli siten vain 1,7 % ja tavaratuonnista
1,4 %. Venaja vie Intiaan muun muassa 6ljya, lannoitteita, pa-
peria, timantteja, koneita ja laivoja. Tukholman kansainvali-
sen rauhantutkimusinstituutin (SIPRI) mukaan Venija vei
viime vuonna ainakin miljardin dollarin arvosta aseita Inti-
aan. Intiasta Vengjille tuodaan muun muassa laakkeita,
teetd, sihkolaitteita ja vaatteita. Putinin ja Modin tapaamisen
yhteydessd annetuissa julkilausumissa hahmoteltiin kaupan
moninkertaistamista ldhivuosina. Euraasian talousliiton ja
Intian vélilld ei kuitenkaan ole vapaakauppasopimusta.
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IMF arvioi Kiinan valtiontalouden tilan heikkenevin
nopeasti. IMF julkaisi elokuussa vuosittaisen

Kiinan talouskehityksesta. Jarjesto arvioi mm. Kiinan
julkisen talouden alijadmai- ja velkakehitysti ottamalla huo-
mioon paikallishallinnon rahoitusyhtiéiden kautta ottaman
velan sekd muita budjetin ulkopuolisia vastuita (ns. laajen-
nettu madritelma). Timén vuoden finanssipoliittinen elvytys ve-
ronkevennysten ja paikallishallinnon infrastruktuuri-investoin-
tien kautta lisda laajennettua budjettialijidmaa arviolta 1,5 pro-
senttiyksikkoa 13 %:iin BKT:sta (11 % v. 2018). Kuluvan vuoden
kasvua toimien arvioidaan tukevan 0,8 prosenttiyksikolla.

Seka julkisen velan ettd kokonaisvelkasuhteen odotetaan
kasvavan koko vuoteen 2024 ulottuvan ennustejakson. Kiinan
laajennetun julkisen velan arvioidaan nousevan viime vuoden
73 prosentista (virallinen julkinen velka 38 % BKT:sti v. 2018)
yli 80 prosenttiin tdnd vuonna ja ylittdvan 100 % BKT:std
vuonna 2024. Rahoitussektorin ulkopuolisen kokonais-
velka/BKT-suhteen odotetaan kasvavan tini vuonna ldhes 10
prosenttiyksikolla 266 prosenttiin.

Kasvava julkinen velka muodostaa riskin Kiinan velkakes-
tavyydelle. Sen vihentdmisessd IMF suosittaa erityisesti bud-
jetin ulkopuolisten infrastruktuuri-investointien rajoitta-
mista seka progressiivista ja talouden rakennemuutosta edis-
tavaa verotusta (mm. hiilivero). Myo6s valtionyritysten velka-
kehitys on uhkaavaa, silla niiden velka/BKT-suhde kasvaa,
tuottavuus on yleisesti heikko ja noin kolmannes valtionyrityk-
sisti tekee tappiota. Valtionyritysten osuus yritysten kokonais-
velasta nousee nopeasti, mikd kertoo pankkien suosivan luo-
tonannossaan valtionyrityksid yksityisten kustannuksella.

Valtion roolin kasvu taloudessa on heikentanyt resurssien
allokaatiota. Tilanne kirjistyy entisestddn, mikili Kiina jat-
kaa velkaantumisen kasvattamista kasvutavoitteiden saavut-
tamiseksi. Yhd monitahoisemman talouden hallinnointi vaa-
tisi politiikan modernisointia, hallinnon parantamista ja siir-
tymistd markkinaperusteisempaan ja lapindkyvampaan jar-
jestelmaan. Kasvutavoitteiden saavuttamisen sijaan finanssi-
politiikan liikkumavara tulisi suunnata valttimattomien ra-
kenneuudistusten haittavaikutusten vihentdmiseen.

Raportin tekemisen aikoihin lisatullit kattoivat noin puo-
let Yhdysvaltojen Kiinan-tuonnista. IMF:n vaihtoehtolaskel-
man mukaan Yhdysvaltojen 25 prosentin tullikorotukset jal-
jelld olevalle Kiinan-tuonnille hidastaisi Kiinan kasvua seu-
raavan 12 kuukauden aikana noin 0,8 prosenttiyksikolla pe-
rusuraan verrattuna. Kauppasodan kirjistyminen elokuun
jilkeen tarkoittaa sitd, ettd vaihtoehtolaskelman oletukset
ovat pitkalle toteutumassa.

Kauppasodan vaikutusten lieventdmiseksi IMF suosittaa fi-
nanssipoliittisen elvytyksen lisdamista. Jarjesto kuittenkin pai-
nottaa, etta toimet tulisi rahoittaa keskushallinnon budjettiva-
roin, niiden pitdisi tukea talouden rakennemuutosta ja olla
kohdennettu matalatuloisille kotitalouksille, jotta elvytyksen
kasvua tukeva vaikutus olisi mahdollisimman suuri. Tallaisia

ovat esimerkiksi eldkkeiden ja tyottomyyskorvausten korotta-
minen sekd koulutus- ja terveydenhuoltomenojen lisidminen.
Samalla kuitenkin julkinen velka kasvaa verrattuna raportin
perusskenaarioon. Rahapoliittista elvytysti IMF ei suosita,
vaan rahapolitiikassa tulisi seurata inflaatiokehitysta.

Valuuttakurssipolititkassa IMF kehottaa Kiinaa siirtymaan
vapaammin masraytyvaan kurssiin. TAma auttaisi pehment&-
madn ulkoisten sokkien vaikutusta talouteen. Aikaisempaan
tapaan jarjesto toivoo Kiinalta parempia tilastoja.

Kiinan varjopankkitoiminta kasvoi voimakkaasti
vuodesta 2009 vuoteen 2015 saakka, mutta on viime
aikoina supistunut. Alkujaan laajentuminen oli rahoitus-
markkinoiden vapautustoimien ohella seurausta pankkien
luotonantoon kohdistetuista rajoitteista. Viime aikoina varjo-
pankkisektorin koko on kuitenkin supistunut.

IMF arvioi Artikla IV -raportissaan elokuussa, etté varjo-
pankkisektorin koon supistuminen runsaaseen 20 000 mrd.
juaniin (2 800 mrd. USD) on pitkalti seurausta viranomais-
ten tiukentuneesta sddntelystd. Jarjesto suosittaa toimia,
jotka siirtdvit toimintaa varjopankkisektorilta viralliselle
pankkisektorille. Toisin kuin Yhdysvalloissa ja Euroopassa,
Kiinassa varjopankkitoiminnan avulla on rahoitettu etenkin
yrityksid, ei niinkddn kotitalouksien asuntoinvestointeja.

Kiinan varjopankkitoiminnassa on useita sopimus- ja jar-
jestelytyyppeja. Niissa kaikissa kerédtdan sijoittajilta varoja,
jotka lainataan rahoituksen tarvitsijoille siten, ettei pankki
ole muodollisesti velkojana vaan jonkinlaisena valittajana.
Vilittajana voi olla muukin rahoitusalan yritys kuin pankki.
Varjopankkitoiminnalle ei ole tdsmallisti maaritelmaa,
mutta sithen kuuluvat mm. seuraavat rahoitusjarjestelyt.

Omaisuudenhoitosopimuksissa saastija sijoittaa varansa
pankkitalletusta muistuttavalla sopimuksella tilille, jonka va-
rat pankki lainaa ja sijoittaa asiakkaan puolesta, mutta ei ota
lainoja omaan taseeseensa, eiki ole velkaa sijoittajalle. Arvo-
paperisijoitukset eivit ole padasiallinen sijoituskohde, vaan
varoja on voitu lainata velallisille tavanomaisilla lainasopi-
muksilla. Niill sijoituksilla on usein epévirallinen pankin ta-
kaus, joten niitd on pidetty turvallisina. Viranomaiset ovat
parhaillaan estdméassid ndita epavirallisia takauksia uusilla
sdadoksilla, joiden pitéisi tulla voimaan taysimaaraisesti vuo-
den 2020 loppuun mennessa.

Toista yleista jarjestelyd on usein kutsuttu englanniksi ni-
melld entrusted lending. Pankki neuvottelee ja vlittaa lainan
kahden osapuolen vilille ja hoitaa lainajarjestelyn dokumen-
taation, mutta ei itse asetu velalliseksi eika velkojaksi. Osa-
puolet ovat yleensa yrityksid, joskin toisinaan pankki on myo6-
hemmin ostanut velkomisoikeudet.

Trustilainoja eivit jarjestele pankit vaan erilliset trustiyh-
tiot, jotka keradavat sijoituksia myos pankeilta. Velalliset ovat
usein luottokelpoisuudeltaan huonompia kuin pankkilainoja
saavat yritykset.

Vertaislainatoiminnassa osapuolet ovat yleensa yksityis-
henkil6ita, joiden vilisia lainoja on vilitetty tarkoitukseen
suunnitelluilla alustoilla. Viranomaiset ovat rajoittaneet saa-
doksin myos timéan markkinan kasvua.
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Rakentamisen kasvu hiipuu Venijilld. Vuonna 2018
rakentamisen (rakennustuotannon kiintedhintaisen volyy-
min) vuosikasvu oli 5,3 %, mutta tdna vuonna rakentamisen
kasvu vaikuttaa pysidhtyneen taysin. Tammi-kesdkuussa ra-
kentamisen volyymi kasvoi vain 0,1 % vuodentakaisesta.

Rosstatin mukaan tdméan vuoden tammi-kesdkuussa ne-
liomaarilld mitaten asuinrakennuksia valmistui kuitenkin
7 % enemmain kuin vuotta aiemmin. Vertailutaso tosin on
matala, silla vuonna 2018 nelioméaaralld mitaten asuinraken-
taminen supistui 4,5 %. Pitkddn jatkunut asuntojen nelichin-
tojen nousu on alkuvuonna hieman tasaantunut ja joillakin
alueilla vanhojen asuntojen hinnat ovat jopa hieman laske-
neet. Alueellinen vaihtelu hintatasossa on erittdin suurta.

Asuntojen rakentamisen kasvua voi jatkossa hidastaa hei-
nidkuussa voimaan tullut lakimuutos, joka kieltda rakennus-
yhti6ita rahoittamasta asiakkaiden maksamilla etumaksuilla
muita keskeneriisia tyomaita. Timan seurauksena aiempaa
suurempi osa asuntorakentamisesta on kaytdnnossd rahoi-
tettava rakennusliikkeiden ottamilla pankkilainoilla. Muu-
toksen odotetaan johtavan pienimpien ja heikosti kannatta-
vimpien rakennuttajien poistumiseen markkinoilta.

Venijin kilpailuvirastolla riittié tyosarkaa. Kilpailu-
viraston (FAS) johtaja Igor Artemjev esitteli hiljattain halli-
tuksen kokouksessa FAS:n mittavan 13. vuosiraportin. Se
kattaa mm. valtion ja valtionyritysten hankinnat, paiasyn
luonnollisten monopolien palveluihin, kilpailunrajoitussopi-
mukset, tavaraporssit, sidnnellyt hinnat, kansalliset hank-
keet, 18 sektoria sekd FAS:n kilpailun kehittdmissuunnitel-
man 2018-2020. Suunnitelman pohjalta on méaaritetty toi-
met maan kaikille alueille ja edelleen paikkakunnille.

Artemjevin mukaan kaikki keskeiset vireilla olevat ja hal-
lituksessa sovitut kilpailuun liittyvit lakiluonnokset ovat jat-
koty6ston alla, silla niihin on tullut kielteiset arviot presiden-
tinhallinnon valtiollis-oikeudelliselta p#dhallinnolta. Laki-
luonnos, joka kieltda valtion liikelaitosten perustamisen kil-
pailun alaisille markkinoille, padtyi duumaan useiden alue-
johtajien vastalobbauksesta huolimatta, mutta vasta paami-
nisterilta ja presidentiltd saadun puollon kautta. Hallitukselle
on annettu lakiluonnos, joka kieltdisi valtion, alueiden ja
kuntien organisaatioita hankkimasta kilpailun alaisilla mark-
kinoilla toimivien yritysten osakkeita.

Valtion hankinnoissa keskeinen tavoite pienyritysten
osuudesta on FAS:n raportin mukaan jo lidhes saavutettu,
mutta PK-yritysten tavoiteosuuteen valtionyritysten hankin-
noissa on vield matkaa. Tyota tehdédén sen eteen, ettd kiytta-
jien paisy etenkin kaasu- ja lampoverkkoihin sekd rautatie-
ja satamapalveluihin saadaan syrjiméttémaéksi. Sama koskee
mm. luonnonvarojen kayttooikeuksien ja valtion takavarikoi-
man omaisuuden myyntia, joiden menettelyt Artemjev totesi
suljetuiksi tai puolisuljetuiksi.

Tavaraporssien kehittdminen jatkuu, jotta mm. kaasun,
hiilen, 6ljytuotteiden, viljan ja erdiden kemian perustuottei-
den kaupasta tulee sujuvampaa ja vihemman syrjivaa. Pors-
sin ohella eri tietokannat tuottavat avoimempia hintatietoja,
mika koskee ladkkeitd, rakentamista ja valtion tilauksia.

Saanneltyjen hintojen osalta (mm. sdhko, vesi, kaasu ja ju-
nakuljetukset) FAS on laatinut lakiluonnoksen. Sen tavoit-
teena on saada tariffien maarittely selviin kriteereihin perus-
tuvaksi ja yhtendisemmaiksi, ehkdistd alueilla tapahtuvissa
korotuksissa esiintyvit roimat federaation korotuslimiittien
ylitykset ja poistaa huikeita jopa alueiden sisiisia eroja tarif-
feissa. Tavoitteena on myos siirtyd 5-10 vuoden suunnitel-
miin, joissa korotukset ovat jonkin verran alle inflaation.

Kartelleihin ja muihin kilpailunrajoitussopimuksiin FAS
on puuttunut etenkin tienrakennuksessa ja lddkealalla. Ra-
portoidut valtion eri tahojen tekemat kilpailusdannosten rik-
keet ovat kokonaisuutena viahentyneet paljon viime vuosina,
joskin ndiden tahojen osallistuminen kilpailunrajoitussopi-
muksiin lisddntyi jyrkisti viime vuonna.

FAS toteaa, ettd kansallisten hankkeiden toteutukseen
tarvitaan lisda valtion budjettimenoja, mutta kilpailumenet-
telyja ei edellytetd. FAS arvioi timén voivan johtaa kilpailun
rajoituksiin. Sama arvio koskee myds investointien edista-
miseksi tehtyja yksittaisten teollisuusyritysten ja viranomais-
ten vilisia erityisinvestointisopimuksia.

Veniji ja Valko-Venidjd suunnittelevat taloudellisen
yhdentymisen syventimistid. Syyskuun alussa Vendjan
paaministeri Medvedev ja Valko-Vendjan paaministeri Ru-
mas allekirjoittivat toimintasuunnitelman taloudellisen yh-
dentymisohjelman valmistelemiseksi. Ohjelman on mé&ira
valmistua presidenttien allekirjoitettavaksi joulukuussa.

Toimintasuunnitelmaa ei ole virallisesti julkaistu, mutta
venaldinen talouslehti Kommersant kuvailee sitd seikkape-
raisesti lahteisiinsa nojaten. Suunnitelma hahmottelee vero-
sdannoston, ulkomaankauppapolitiikan, talouslainsaadan-
non, pankkien valvonnan ja energiamarkkinoiden sdantelyn
yhtendistamisti. Sen sijaan yhteisten valtarakenteiden ja yh-
teisen valuutan kaltaisista suurista kysymyksista keskustelu
lykdtdan myohemmaéksi. Yhdentymisen olisi midra alkaa
vuoden 2021 alussa.

Virallisesti Venija ja Valko-Vendja ovat olleet hyvin tii-
viissd valtioliitossa jo 20 vuotta. Liitto on kuitenkin eldnyt
joiltain osin vain paperilla. Sitd ovat koetelleet mm. energia-
toimituksia ja ulkopolitiikkaa koskevat erimielisyydet. Liiton
merkitys muuttui vuonna 2010, kun Venija, Valko-Venija ja
Kazakstan perustivat yhdentymisneuvottelujen uudeksi nayt-
tamoksi Euraasian tulliliiton. Myohemmin sen nimi muuttui
Euraasian talousliitoksi, ja siihen liittyivat Armenia ja Kirgis-
tan. Taman liiton tavoitteet ovat hyvin samanlaiset, mutta
senkin piirissé taloudellinen yhdentyminen on hidasta. Vena-
jan ja Valko-Vendjan kahdenkeskisen liiton elvyttdminen pa-
lauttaisi aloitteen kahdenviliseen yhteistyohon.
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Kiinan talouskasvu hidastuu, mutta afrikkalainen
sikarutto kiihdyttia inflaatiota. Kaikki kdytetyimmat ta-
lousindikaattorit vahvistavat maan talouskasvun hiipuneen
elokuussa. Teollisuustuotannon vuosikasvu painui 4,4 pro-
senttiin eli kaytdnnossa hitaammaksi kuin koskaan talla vuo-
situhannella. Vaikka henkil6autotuotannon jyrkka lasku
nayttiisi elokuussa tasaantuneen, myytiin henkiléautoja elo-
kuussa 7% vuodentakaista vihemman. Véihittaiskaupan
myynnin reaalikasvu painuikin elokuussa 5,6 prosenttiin.
Talouskehityksen kannalta keskeisistd investoinneista on
huonojen tilastojen takia erityisen vaikea sanoa mitdin var-
maa, mutta kiinteiden investointien (FAI) reaalikasvu néyt-
tdisi tammi-elokuussa olleen korkeintaan 2—3 %.
Heikkenevisti taloustilanteesta kertoo myos tuottajahin-
tainflaation painuminen miinukselle (elokuussa -0.8 %),
mika syo0 yritysten kannattavuutta ja investointihalukkuutta.
Viimeaikaisessa hintakehityksessi tarkeinta on kuitenkin
kuluttajahintainflaation kiihtyminen kesdn aikana (elo-
kuussa 2,8 %), mika johtuu elintarvikkeiden ja ennen kaikkea
sianlihan kallistumisesta. Sianliha maksoi elokuussa 47 %
enemman kuin vuosi sitten. Vuosi sitten puhjenneen afrikka-
laisen sikaruton vuoksi Kiinassa jo noin kolmannes sioista on
jouduttu lopettamaan ja kotimainen tarjonta on vajonnut 10
vuoden takaiselle tasolle. Kiinan on lisdnnyt sianlihan tuon-
tia, ja talld viikolla — ennen lokakuun alun kansantasavallan
70-vuotisjuhlaa — on my0s turvauduttu varmuusvarastoihin.
Arvioiden mukaan kotimainen tarjonta tulee viela laske-
maan ja hinnat nousemaan. Tama heijastuu lihatuotteiden ja
rehun maailmanmarkkinoilla, silla kiinalaisten osuus globaa-
lista sianlihan kysynnista on noin puolet. Asia on paha poliit-
tinen paansarky Pekingille, silld sianliha on keskeinen osa kii-
nalaisten ruokatottumuksia ja osalle ihmisista elintason nou-
sun symboli. Tilannetta pahentaa se, ettd ongelmien taustalla
on vakavia jarjestelmé- ja politiikkavirheitd (mm. vihittely,
salailu, korruptio ja viranomaissidintelyn epdonnistuminen).

Kiinan hintakehitys
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Kiina laski pankkien varantovaatimuksia. Kaikille
pankeille suunnattu 0,5 prosenttiyksikon lasku astui voi-
maan 16.9. Keskimaardinen varantovaatimus (ilman pankki-
kohtaisia vihennyksid) on nyt suurille pankeille 13 %, keski-
suurille pankeille 11 % ja pienille pankeille 7,5 %.

Tamén lisdksi pienempien alueellisesti toimivien pank-
kien varantovaatimusta lasketaan 15.10. ja 15.11. yhteensa yh-
delld prosenttiyksikolla. Toimilla pyritaan tukemaan reaali-
talouden kehitystd alentamalla rahoituskustannuksia ja pa-
rantamalla pienyritysten rahoituksen saatavuutta. Vastikdan
toteutetulla viitekorkouudistuksella pyrittiin niin ikd4n las-
kemaan pankkilainojen korkoja (ks. Viikkokatsaus 34/2019).

Reservivaatimuksia on laskettu useaan otteeseen sitten
huhtikuun 2018, jolloin suurten pankkien varantovaatimus oli
17 %. Muilta osin rahapolitiikan viritys on pysynyt suunnilleen
ennallaan. Esimerkiksi keskuspankin avomarkkina- ja laina-
operaatioiden korot on pidetty muuttumattomina. Myoskain
rahamarkkinakoroissa ei ole nahty merkittavia muutoksia.

Rahapolitiikan virityksen asettaminen on haastavaa, silla
kotimaisessa politiikassa vaaditaan talouskasvun tukemista,
mutta ulkoisesti politiikkavirityksen keventdminen lisaa pai-
netta valuuttakurssin heikkenemiselle ja padoman ulosvir-
ralle. Samalla kevedmmat rahoitusolot ruokkivat velkaantu-
misen kasvua, joka on keskeinen riski Kiinan talouskehityk-
selle. Keskuspankin mukaan se toteuttaa rahapolitiikkaa
kohdennetuin toimin laajan elvytyksen sijaan.

Ulkomaisten yritysten vienti Kiinasta supistuu, koti-
maisten kasvaa edelleen. Kiinan tullin mukaan elokuussa
tavarakaupan kehitys jatkui alavireisena niin kuin aiempina-
kin kuukausina. Tuonti jatkoi supistumistaan ja vienti oli
viime elokuun suuruista, ja kauppataseen ylijaama jatkoi kas-
vuaan. My0s maittain tarkasteltuna ulkomaankaupan kehitys
oli elokuussa padosin alkuvuoden kaltaista, mutta tuonti
EU:sta on alkanut supistua.

Viennin kehitys on kuluvana vuonna selvésti eriytynyt ko-
timaisten ja ulkomaisten yritysten valilla. Kiinalaisyritysten
tavaravienti on jatkunut melko ripedssi kasvussa (tammi-
heindkuussa 4 % vuotta aiemmasta), kun taas ulkomaisten
yritysten (ml. yhteisyritykset) vienti on supistunut selvisti (-
5 %). Samalla kiinalaisyritysten osuus viennistd on noussut
60 prosenttiin ja ulkomaisten laskenut 40 prosenttiin. Monet
ulkomaiset yritykset ovat ilmoittaneet siirtineensi vientiin
suunnattua tuotantoa pois Kiinasta kauppasodan vuoksi.

Kauppasota on heijastunut my6s Kiinan jatkojalostus-
kauppaan. Kiinan tullin tilastojen mukaan ulkomaisiin osiin
ja niiden kokoonpanoon perustuva jatkojalostusvienti supis-
tui 7 % vuotta aiemmasta tammi-elokuussa, kun samaan ai-
kaan tavallinen Kiinassa tuotetun tavaran vienti kasvoi 3 %.
Kuluvana vuonna Kiinan tavaraviennistid enda 29 % on ollut
jatkojalostuskauppaa, kun osuus oli vield viime vuonna 32 %.
Viennissa jatkojalostuksen osuus oli korkeimmillaan ennen
finanssikriisid 55 %. Jatkojalostusta on siirtynyt Kiinasta
muihin maihin tuotantokustannusten nousun myo6ta, mutta
osin tuotantoketjuja on myos siirtynyt kokonaan Kiinaan.
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Vendji ilmoitti ratifioivansa Pariisin ilmastosopi-
muksen. Venija on Kiinan, Yhdysvaltojen ja Intian jilkeen
maailman neljanneksi suurin yksittdinen kasvihuonekaasu-
jen lahde. Ven4ja liittyi Pariisin ilmastosopimukseen vuonna
2015, mutta sopimus on jétetty ratifioimatta. Talla viikolla
Venija ilmoitti viimein ratifioivansa sopimuksen. Ilmastoso-
pimuksen toteuttamista tukeva lainsdadanto on tarkoitus
saada Duuman kasiteltdviksi vield timéan vuoden puolella.

Lahtoruuduksi sovitun vertailuvuoden suurista paastoista
johtuen Venijin tavoite, pdidstdjen leikkaaminen 25 % vuo-
den 1990 tasoon verrattuna, ei ole kovinkaan kunnianhimoi-
nen. Maa voi kasvattaa padst6jddan tuntuvasti vuoteen 2030
mennessi, vaikka metsien hiilinieluja ei Vendjan haluamalla
tavalla otettaisikaan huomioon. Ratifioinnin ja kansallisen
lainsddddnnon muodostamisen toivotaan nivoutuvan Vena-
jan kansallisten ohjelmien ymparistotavoitteisiin.

Vendjilld kiydiidn jo keskustelua valtion vararahas-
ton varojen tulevasta kaytosti. Keskustelu on kohdistu-
nut kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvidien varojen si-
joittamiseen siini vaiheessa, kun likvidit varat ylittédvét niille
asetetun tavoitekoon. Rahaston varoja voidaan budjettilain-
sddddnnon pohjalta kayttdd esimerkiksi kotimaisten inves-
tointihankkeiden luotottamiseen (mutta ei budjettimenojen
kattamiseen), kun rahaston likvidien varojen maara ylittaa
7 % BKT:sta.

Rahaston varoja on jo aikaisemmin sidottu erilaisiin han-
keluottoihin niin, ettd rahaston kokonaisvarojen maaran ol-
lessa tilld hetkelld 7,5 % BKT:sti sen likvidit varat ovat 6 %
BKT:sta. Likvidien varojen tavoitekoon ennakoidaan ylitty-
van ensi vuonna siksi, ettd finanssiministerion tileilld on jo
suuri maidra tdnd vuonna Kkertyneitd federaation budjet-
tisddnnon maarittdmia ns. ylimaariisia oljyverotuloja, jotka
odottavat siirtoa vararahastoon. Rahaston sddnndsten mu-
kaan kunkin vuoden yliméariiset 6ljyverotulot on siirrettava
rahastoon seuraavan vuoden lokakuun alkuun mennessa.
Tana ja viime vuonna varojen siirrot tehtiin kesalla. Ylimaa-
réisia oljyverotuloja ovat budjettisaannon mukaan ne, jotka
kertyvit Urals-6ljyn toteutuneen hinnan ylittdessa saannossa
asetetun laskennallisen ns. perushinnan. Perushinta nousee
2 % vuodessa ja on tdna vuonna noin 42 dollaria tynnyrilta.

Venijian keskuspankki on tehnyt arvioita vararahaston eri
sijoitusvaihtoehtojen vaikutuksesta talouteen. Niiden jou-
kossa on kotimaisten sijoitusten ohella luottojen myontami-
nen ulkomaisille osapuolille, jotka sitoutuisivat kayttdmaan
luotot venaildisten tuotteiden ostoihin. Arviot eivét kuiten-
kaan edusta keskuspankin omaa kantaa asiassa. Keskuspan-
kin padjohtaja Elvira Nabiullina totesikin hiljattain, etti sel-
keampi vaihtoehto vaikuttaa rahaston varojen kertymiseen
olisi nostaa budjettisaannon perushintaa oljylle.

Finanssiministerié on puolestaan korostanut, ettd mitaan

suunnitelmia budjettisaidnnon muuttamiseksi ei ole. Ministe-
rion mukaan rahastosta tehtavit investoinnit ovat rahastolle
takaisinmaksettavaa lainaa, ja investointeja on syytd pyrkia
tekeméin yhdessa muiden rahoittajien kanssa. Yhtené kans-
sarahoittajana voisi olla mukana Venijan suorien sijoitusten
rahasto. Sen toiminnassa on noussut esiin mahdollisuus, etti
ulkomaiset valtionrahastot voisivat olla kiinnostuneita osal-
listumaan hankkeiden rahoitukseen Vendjilld, jos Vendjan
oma valtion vararahasto on mukana.

Talousministeri Maksim Oreshkinin mukaan talousmi-
nisterio nakisi mielelladn vararahaston varoja myonnettavan
luottoina venaldisten yritysten viennin lisidmiseen. My6s Ve-
ndjan teollisuuden ja yrittdjien liitto (RSPP) on ehdottanut
tatd niin, ettd rahasto tallettaisi varoja pankkeihin, jotka kayt-
taisivat niita vientia edistaviin luottoihin.

Kiinan paaministeri edisti kauppaa Venijian-vierai-
lulla. Kiinan paaministeri Li Keqiang teki viime viikolla kol-
mipdiviisen vierailun Vengjille. Maat tavoittelevat kahden-
vélisen kaupan arvon kaksinkertaistamista 200 mrd. dolla-
riin vuodessa seuraavien viiden vuoden aikana. Maat ovat vi-
ritelleet mm. sotatarvike-, elintarvike- ja energiakaupan li-
sdamistd. Vendjalta Kiinaan menee enimmakseen raaka-ai-
neita ja Kiinasta Venéjélle koneita seka kulutustavaroita.

Elintarvikkeiden saralla maat ovat kiinnittdneet erityista
huomiota viljaan. My0s soija on ollut esilla, silld kauppaso-
dan osana Kiina on vihentanyt radikaalisti soijan tuontia Yh-
dysvalloista. Tdma on ohjannut kiinalaista kysyntdda muun
muassa Eteld-Amerikkaan, mutta tuottajia 16ytyy lahempaa-
kin. Kiinan oma soijaviljelyalue sijaitsee maan koillisosissa,
ja soijanviljelylle otollinen ilmastovyohyke jatkuu Venijin
puolelle. Raja on kuitenkin hankaloittanut venildisen soijan
toimittamista Kiinan markkinoille. Yhdysvaltain korvaajaksi
Vengjasta ei kuitenkaan ole, silld nykyinen peltoala tuottaa
Kiinan kysyntdan verraten vain vahdisen maaran eika viljele-
matonta viljelykelpoista maata juuri ole.

Energiakaupassa maat ovat tehneet suuria panostuksia.
Siperiasta Kiinaan kulkevan Siperian Voima -maakaasuput-
ken on maira valmistua vuoden loppuun mennessa. Lisdksi
Kiina on sijoittanut maakaasun nesteytykseen Venijailla.
Tama kaasu padtyy meriteitse erityisesti Aasian markkinoille.

Kiina ja Venija ovat viime vuosina arvostelleet dollariin
nojaavaa kansainvilistd rahoitusjarjestelmda. Poliittisissa
puheissa on hahmoteltu maksujarjestelmien yhteensovitta-
mista, mutta isoja muutoksia ei ole tapahtunut. Venéjan kes-
kuspankki siirsi viime vuoden keviilla 15 % valuuttavaran-
nostaan Kiinan juaneihin.

Venija ja Kiina tekevat myos sotilaallista yhteisty6ta. Lin
vierailun kanssa samaan aikaan Kiina osallistui sotaharjoi-
tukseen Venijin eteldisilld alueilla. Harjoitukseen osallistui-
vat myo0s Intia, Pakistan, Kazakstan, Kirgistan, Uzbekistan ja
TadZikistan. Kiina on 1990-luvulta ldhtien ollut Venijille
myos tirked sotatarvikkeiden vientikohde. Kauppa on viime
vuosina vihentynyt Kiinan oman tuotannon kasvaessa.
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Eurooppalaiset yritykset vaativat kiinalaisten valti-
onyhtioiden etuoikeuksien poistamista. Euroopan
unionin kauppakamari Kiinassa julkaisi télla viikolla raportin
(Position Paper 2019/2020), jossa se esittelee nakemyksensa
Kiinan toimintaympariston ongelmista ja niiden ratkaise-
miseksi tarvittavista toimista. Keskeinen ongelma on Kiinan
valtionyhtioiden kilpailua vaaristavit etuoikeudet.

EU kauppakamarin tdm# vuoden yrityskyselyn mukaan
70 % eurooppalaisista yrityksistd raportoi kiinalaisten valti-
onyhtididen toimivan niiden toimialla. Lisdksi 18 % yrityk-
sistéd sanoi valtionyhtiéiden kontrolloivan yli puolta markki-
nasta. Noin 40 % vastanneista uskoo valtionyhtiéiden ase-
man vahvistuvan yksityisten yritysten kustannuksella seu-
raavien parin vuoden aikana, kun vain viidennes vastaajista
nikee tilanteen kehittyvin yksityisten yritysten eduksi.

Raportin mukaan valtionyhtididen aseman vahvistumi-
nen télla vuosikymmenella nakyy erityisesti rahoituksessa,
kun yksityisten yritysten osuus yritysrahoituksesta on kutis-
tunut ja valtionyhtididen saamaa osuus on kasvanut. Valtion-
yhtiot vaikeuttavat yksityisten yritysten rahoitusasemaa
my0Os epatavallisen pitkilld maksuajoillaan. Niiden etuoi-
keuksiin kuuluvat my6s monopoliasema, joustavat lupame-
nettelyt, suosinta julkisissa hankinnoissa ja suorat yhteydet

Vaikka valtionyhtiéiden reformista on puhuttu pitkain,
on kehitys kauppakamarin mukaan mennyt viime vuosina
vaaradan suuntaan. Raportti puhuukin “kiinalaisin erityispiir-
tein” toteutettavasta valtionyhtiiden reformista, jossa yri-
tysten kokoa ja asemaa ei todellisuudessa edes pyriti rajoit-
tamaan. Presidentti Xi:n sanoin niisti sitd vastoin pyritaan
tekemiin entistd "vahvempia, parempia ja isompia”.

Reformien osalta kauppakamari nojautuu IMF:n suosi-
tuksiin, jotka pitavit sisdlldan mm. valtionyhtididen lainan-
saannin ja osingonmaksun kiristdmisen, lainojen implisiittis-
ten takuiden lopettamisen, elinkelvottomien yritysten alas-
ajon, ei-strategisten sektorien avaamisen yksityisille ja ulko-
maisille yrityksille seka yrityshallinnan uudistamisen.

EU kauppakamari panee toiveensa tasapuolisen kilpailun
periaatteen (competitive neutrality) toteutumiseen myos Kii-
nassa, koska siita ovat ldhiaikoina puhuneet useat nimekkaéat
kiinalaiset talouspaittdjat. Puolueen roolin vahvistamista
ajava nykypolitiikka sotii tillaisia toiveita vastaan.

Kiina poisti kiintiot ulkomaisilta QFII-arvopaperisi-
joituksilta. Kiinan valuuttaviranomainen SAFE ilmoitti
syyskuussa, ettd QFII ja RQFII -ohjelmien sijoituskiintict
poistetaan. Toimen taloudellinen merkitys on vihiinen, silla
kiinti6issa oli runsaasti tilaa, eivitka ne kiytdnndssa rajoitta-
neet sijoittamista. Ohjelmat sinédnsa jatkuvat entisen kaltai-
sina. Niiden kautta luvan saaneet ulkomaiset institutionaali-
set sijoittajat voivat sijoittaa Kiinan rahoitusmarkkinoille.

Ylipadtaan ulkomaisten sijoittajien tarve kayttaa QFII-oh-
jelmaa on viahentynyt, kun Kiina on avannut sijoittajille
muita mahdollisuuksia. Etenkin Manner-Kiinan ja Hongkon-
gin vilille perustetut porssi- ja bondiyhteistydohjelmat ovat
korvanneet aikaisemmin kiintioohjelmien kautta tehtyja si-
joituksia, joskin sijoitusméaarit ovat edelleen vahaisia.

Viime vuosina Kiina helpottanut etenkin Kiinaan suun-
tautuvia sijoituksia, mutta mahdollisuuksia tehda arvopape-
risijoituksia Kiinasta ulkomaille ei ole juuri vapautettu. Ndin
toimimalla on osaltaan tuettu juanin kurssia.

Juanin rooli kansainviliseni valuuttana on yhi vi-
hidinen, vaikka sen kasvattaminen on tirkea poliitti-
nen tavoite. Juan (CNY) ei ole vield erityisen houkutteleva
vaihtoehto kansainviliselle maksuliikenteelle ja sijoittami-
selle, koska se ei ole vapaasti vaihdettava valuutta Kiinan har-
joittamasta tiukasta padomanliikkeiden sdéntelysté johtuen.
Juan ei ole ldheskddn saavuttanut Kiinan talouden kokoon
verrattavaa kansainvilisen valuutan asemaa.

Kiinalla on jo vuosia ollut tavoitteena lisdtd valuuttansa
kansainvilistd kdytt6d. Vuonna 2010 kiinalaisille tuontiyri-
tyksille annettiin lupa tehdd juanmaaraisia maksuja ulko-
maille hongkongilaisten pankkien kautta, ja ulkomaalaisille
annettiin lupa avata juanmairiisia pankkitileja Hongkon-
gissa. Juanmaaraisten joukkovelkakirjojen emissiot Hong-
kongissa kasvoivat voimakkaasti. Korkosdannostelyn vahen-
tdminen ja valuuttakurssin hienoinen vapauttaminen ovat
muiden tavoitteiden ohella tihdanneet my6s juanin kansain-
valistymisen edistdmiseen. Vientiddn ja valuuttansa kayttoa
edistddkseen Kiinan keskuspankki on sopinut yli kolmen-
kymmenen ulkomaisen keskuspankin kanssa kahdenvilisen
valuuttaswap-jirjestelyn, joka on vastavuoroinen puiteluotto
osapuolten kotivaluutoissa.

Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS) julkaisi dsken selvi-
tyksen valuuttojen osuudesta valuuttamarkkinoiden vaih-
dosta. Tiedot koskevat huhtikuuta 2019. Juan oli vasta kah-
deksanneksi vaihdetuin valuutta, ja sen osuus maailman
OTC-valuutanvaihdosta on kasvanut hitaasti. Vain 4 prosen-
tissa valuuttakaupasta toisena valuuttana on juan. Vertailun
vuoksi Vendjan ruplan vastaava osuus oli 1 %.

Pankkien vilinen tietoverkko SWIFT kerida kansainvalis-
ten maksujen valuuttajakaumaa koskevia tietoja. Viime elo-
kuussa 2,2 % kaikesta kansainvéalisesta maksuliikenteesta oli
juan-méaardistd, mika nosti juanin jilleen viidennelle sijalle
tarkeimpien maksuvaluuttojen joukossa. Manner-Kiinan ul-
kopuolella juan-maaraisid asiakasmaksuja on tehty ja vas-
taanotettu ylivoimaisesti eniten Hongkongissa. Seuraavaksi
suurimmat vaihtokeskukset ovat Iso-Britannia ja Singapore.

IMF:n mukaan juanin osuus maailman valuuttavaran-
noista on 1,8 %. Venajan valuuttavarannosta vuoden 2018 lo-
pussa oli juaneissa kuitenkin 14 %. Juan liitettiin vuonna
2016 IMF:n SDR-valuuttakoriin ldhes 11 prosentin painolla.
Sittemmin Kiinan reformivauhti on hiipunut eikd juanin
kiytto ole tayttanyt sithen kohdistuneita odotuksia.
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BOFIT ennustaa Venidjian talouden kasvun jaidvin
tini vuonna yhteen prosenttiin. Venijan talouskasvun
kiihtyminen viime vuonna 2,3 prosenttiin perustui osin tila-
paisille tekijoille, ja kasvun odotettiin hidastuvan selviasti
tdnd vuonna. Rosstatin ensimmaiinen arvio kuluvan vuoden
alkupuoliskon kasvuvauhdista (0,7 %) osoittaa kasvun hidas-
tuneen jopa ennakoitua enemman.

Rosstatin tuoreet tiedot toisen neljainneksen kasvusta viit-
taavat yksityisen kulutuksen kasvun jatkuneen kohtuullisen
ripedni. Sen sijaan viennin kehitys on ollut erittdin heikkoa.
Viennin miirdn vuodesta 2016 jatkunut erittdin voimakas
kasvu tasaantui viime vuoden lopulla, ja alkuvuonna 2019
viennin méira on supistunut. Kasvuvauhdin tasaantumista
osattiin odottaa, mutta vientiméarien supistuminen monilla
keskeisilla aloilla on yllattanyt. Osin vientimairien supistu-
mista selittdvit viime vuoden edellisvuotta heikompi vilja-
sato, OPEC -maiden kanssa solmittu raakadljyn tuotannon-
rajoitussopimus ja keskeisen 6ljyn vientiputken (Druzba-
putki) kiyttokatko tdnd kevaani. Taustalla on my0s maail-
mantalouden kasvuvauhdin hidastuminen ja kasvunakymien
synkkeneminen (Maailmantalouden nakymit).

My®ds investointien kasvu on jadmaéssi hyvin vaatimatto-
maksi, silld alkuvuonna kiinteiden investointien maara oli
pienempi kuin vuotta aikaisemmin. Julkisten menojen kasvu
voi hieman nostaa loppuvuoden kasvua, mutta kaikkiaan ku-
luvan vuoden kasvu on jaidmassa noin yhteen prosenttiin.

Tanaan julkaistun BOFIT Vendja-ennusteen mukaan ta-
louden kasvu kiihtyy hieman ensi vuonna erityisesti julkisen
kulutuksen ja julkisten investointien vauhdittamana. Valtion
roolin kasvu ja markkinoita tukevien uudistusten vahaisyys
rajoittavat kuitenkin yksityisten investointien kasvua. Vaikka
yksityisen kulutuksen merkitys talouskasvulle sdilyy suurena,
kotitalouksien reaalitulojen olematon kasvu ja lainanoton
kasvun hidastuminen hillitsevat kulutuksen kasvua lahivuo-
sina.

Vendjan BKT:n kehitys ja BOFIT Vendja-ennuste 2019-2021
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L&hde: BOFIT Vendjé-ennuste.

Vendgjilld julkisen budjettitalouden linjaukset vuo-
sille 2020-2022 merkitsevit elvytysti. Finanssiminis-
terion linjaukset kattavat koko konsolidoidun budjetin eli fe-
deraatiobudjetin ja valtion kolmen sosiaalirahaston budjetit.
Kaikkien neljan luonnokset hallitus ldhetti vastikdin duuman
kisittelyyn kuten myos arvionsa alue- ja kuntabudjeteista.

Julkisen talouden nimellistulojen arvioidaan lisdéntyvin
tdna vuonna ja lahivuosina suunnilleen 4-5 % vuodessa. Jul-
kisen talouden rooli koko taloudessa on elvyttivd. Menojen
kasvu voi arvion mukaan vield nopeutua tina vuonna siina
madrin, ettd kasvu koko vuoden osalta yltaa noin kahdeksaan
prosenttiin. Kasvu jatkuu lahivuosina kuuden prosentin vuo-
sitahdilla eli noin 2 % ennustettua inflaatiota nopeampana.
Konsolidoidun budjetin ylijaidman oltua vuonna 2018 vajaat
3 % BKT:std sen arvioidaan olevan tdna vuonna alle 2 % ja
ensi vuonna enai 0,7 % BKT:sta.

Konsolidoidun budjetin tuloja painaa oletus 6ljyn hinnan
maltillisesta laskusta nykytasoltaan noin 56 dollariin tynny-
riltd (Urals-6ljy) lahivuosien ajaksi. Siten 0ljy- ja kaasuvero-
tulojen arvioidaan vihenevén tuntuvasti tina ja ensi vuonna
seki laskun tasaantuvan vuonna 2021. Toisaalta arvio budje-
tin muista tuloista perustuu talousministerion ennusteessa
odotetulle BKT:n kasvun nopeutumiselle timén ja ensi vuo-
den noin puolestatoista prosentista yli kolmeen prosenttiin
vuodesta 2021 alkaen. Niin ollen muiden tulojen jo kaksi
vuotta nopeana pysyneen kasvun arvioidaan jatkuvan lahi-
vuosina 6-7 prosentin vuositahdilla.

Suunnilleen till4 tahdilla muiden tulojen odotetaan kas-
vavan niin federaation, alueiden kuin sosiaalirahastojen bud-
jeteissa. Federaatiobudjetin ALV-tulot nousevat hyvin ja
etenkin valtionyritysten osinkoja odotetaan paljon lisda. So-
siaalirahastoihin virtaa lisda varoja palkoista méaraytyvista
sosiaaliveroista. Aluebudjettien tuloarviosta ei ole erittelya.

Konsolidoidun budjetin menot kasvavat tdna ja ensi
vuonna yli 10 % terveydenhoidon seka sisdisen turvallisuu-
den ja jarjestyksen lohkoilla. Myo6s siviilihallinto saa tuntu-
vasti lisivaroja. Timan vuoden menolisdysten jalkeen talou-
den eri alat ja asuntosektori saavat ainakin vuoden verran
odottaa selvid uusia impulsseja budjetista, ja koulutus saa
odottaa pidempéén. Sosiaalitukeen ja puolustukseen kohdis-
tettujen menojen kasvu ylittda inflaation hieman ldhivuosina.
Julkisen budjettitalouden palkkoihin kaavaillaan suunnilleen
inflaatiota vastaavia yleiskorotuksia. Eldkkeet nousevat jo ke-
sdlld 2018 tehdyn paiatoksen mukaisesti yli 6 % vuodessa.

Kun federaatiobudjetin sddstosdannon sisdltdma oOljyn
laskennallinen hinta on matala verrattuna budjetin tulolas-
kelmassa oletettuun hintaan, valtion vararahastona toimivan
kansallisen hyvinvoinnin rahaston varojen odotetaan kasva-
van ja olevan ensi vuoden lopussa 10 % BKT:sté. Laskelmassa
finanssiministerion tekninen oletus on, ettd rahaston varoja
ei sijoiteta mitenkdan muuten kuin rahaston tileille keskus-
pankkiin, jolloin rahaston likvidit varat olisivat ensi vuoden
lopussa 8,5 % BKT:sta.
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BOFIT ennustaa Kiinan kasvun hidastuvan noin pro-
senttiyksikon vuosivauhtia 2019—2021. Vuoden 2020-
kasvutavoitteen saavuttaakseen Kiinan BKT:n tulisi kasvaa yha
yli 6 prosentin vauhtia. Tuoreessa BOFIT-ennusteessa odo-
tamme aiemman ennusteemme mukaisesti kasvun hidastu-
van todellisuudessa nopeammin ja yltavan ehka noin neljan
prosentin paikkeille ennustejakson lopulla vuonna 2021.

Kiinan taloustilanteen arviointia vaikeuttaa ja ennustei-
den epavarmuutta lisid huomattavasti se, etta viralliset tilas-
tot eivdt anna totuudenmukaista kuvaa Kiinan talouskehityk-
sestd. Niiden mukaan talouskasvun hidastuminen on ollut
darimmaisen maltillista, mutta useiden muiden mittareiden
ja tietojen valossa taloussuhdanne nayttaa heikentyneen sel-
vasti viime vuoden alkuun verrattuna.

Talouskasvun hidastuminen johtuu péidosin kotimaisista
syistd, silla pelkastdan talouden rakenteelliset tekijat hidasta-
vat kasvua selvasti. Lisdksi kauppakiistojen eskaloituminen on
vaikeuttanut tilannetta. Tullikorotusten on useissa laskelmissa
(Suomen Pankki, IMF ja OECD) arvioitu hidastavan Kiinan
kasvua noin prosenttiyksikolla tilanteessa, jossa 25 % tulliko-
rotukset koskettavat koko Yhdysvaltojen ja Kiinan vilistd
kauppaa. Kauppasodan syyt ovat pitkille Kiinan nykyjarjestel-
maissi. Kiistat nayttivat pitkittyvin, silla lopullisen ratkaisun
16ytyminen vaatisi Kiinassa jarjestelmatason muutosta.

Tuottavuutta parantavat reformit olisivat valttimattomia
kasvupotentiaalin ylldpitamiseksi, mutta merkittavia uudis-
tuksia ei ole saatu toteutettua useaan vuoteen. Puolueen rooli
taloudessa kasvaa ja padoman allokaatio on aiempaa tehotto-
mampaa yha suuremman osuuden rahoituksesta mennessi
huonosti kannattaville valtionyrityksille. Vallan keskittdminen
talousuudistuksiin penseésti suhtautuvalle puoluejohdolle li-
séa talouspolitiikasta kumpuavia riskeja.

Kiina on lisdnnyt finanssipoliittista elvytystd kasvun ylla-
pitdmiseksi, mutta elvytysvara on aiempaa rajallisempi. Ta-
louden todellinen alijaama kasvaa nopeasti ja julkinen velka
ldhentelee IMF:n arvion mukaan jo 80 prosenttia BKT:st4.
Kestdmattomén kasvuvauhdin yllapitdminen tulee heikenta-
maén valtiontalouden tilaa ennustejaksolla selvsti.

Kasvun yllapitiminen vaatii myos velkaantumisen jatka-
mista. Kiinan velka-aste on noussut huolestuttavan nopeasti
jaonjonoin 260 % BKT:std. Monissa maissa velka/BKT-suh-
teen nopea kasvu on ollut yhteydessa pankkikriiseihin. Yri-
tysten rahoitustilanne on heikentynyt, miki yhdessa koti-
maan kasvun hidastumisen kanssa on vihentdnyt huomatta-
vasti my0s kiinalaisyritysten ulkomaisia sijoituksia.

Elvytys ja ylettomén vakauden tavoittelu nykyisessa viela
suhteellisen hyvéssi taloustilanteessa syévit talouden pus-
kureita ja siirtdvat kasvun kannalta keskeisten reformien toi-
meenpanoa. Tama yhdessa yritysten rahoitustilanteen heikke-
nemisen ja rahoitusmarkkinariskien kasvun kanssa lisdavét
vakavamman taantuman mahdollisuutta tulevaisuudessa.

Veronkevennykset syovit Kiinan budjettituloja. Vii-
meisen 12-kuukauden aikana tehdyt veronkevennykset (tulo-
vero, ALV ja vientiyritysten veronpalautusten lisidminen)
ovat iskeneet julkisiin budjettituloihin. Finanssiministerion
mukaan keskus- ja paikallishallintojen yhteenlasketut bud-
jettitulot lisdantyivat tammi-elokuussa vain 3 % vuotta aiem-
masta. Tulojen kasvu oli hitainta sitten vuoden 2009, jolloin
kansainvilisen finanssikriisin vuoksi talouskasvu notkahti ja
maa elvytti voimakkaasti talouttaan.

Hidas tulojen lisddntyminen on kuitenkin keviilld jul-
kaistun budjetin mukaista. Tammi-elokuussa koko vuodelle
budjetoidusta tulokertymaista oli keratty 71 % eli suurin piir-
tein yhta paljon miti aikaisempinakin vuosina. Viime vuonna
budjettitulot olivat yhteensd 18 300 mrd juania (2 350
mrd. euroa, 20 % BKT:std). Niistd 85 % on verotuloja ja 15 %
muita tuloja. Verotuloista tarkeimmait ovat arvonlisdvero
(osuus 40 % verotuloista) ja yritysvero (23 %).

Julkiset budjettimenot ovat tammi-elokuussa kasvaneet
9 % vuotta aiemmasta eli hieman budjetissa oletettua hi-
taammin. On epaselvad, onko menoja vain ajoitettu aiempaa
enemman loppuvuoteen vai onko taustalla rahoitusvaikeu-
det. Velkaa budjetin tilkkeeksi laskettiin tammi-elokuussa
liikkeelle viime vuotta vahemman. Viime vuonna Kiinan bud-
jettimenot olivat 21 000 mrd. juania (2 700 mrd. euroa, 23 %
BKT:std). Virallinen budjettivaje oli noin 3 % BKT:sta.

Keskus- ja paikallishallinnot kerasivit suurin piirtein yhta
paljon budjettituloja viime vuonna. Keskushallinto jakaa suu-
ren osan tuloistaan alueille ja viime vuonna budjettimenoista
kulutettiin paikallistasolla 85 %.

Kiinan julkisen talouden analyysid hankaloittaa se, ettad
julkinen sektori toimii laajasti budjetin ulkopuolella. Kiina ei
myoskadn laske erilaisia sosiaaliturvarahastoja eikd maan
kiyttoikeuksien myynteja mukaan budjettiin. Todellisuu-
dessa siis julkinen talous on selvisti Kiinan virallista budjet-
titaloutta suurempi. Kun mukaan lasketaan rahastot, maa-
kaupat, paikallishallintojen erikoisvelkakirjoilla ja sijoitusyh-
tididen kautta (LGFV) rahoitetut investointihankkeet, IMF
arvioi julkisen sektorin todellisten menojen olleen 43 %, tu-
lojen 32 % ja budjettivajeen 11 % BKT:std vuonna 2018.

Kiinan julkisen talouden (keskus- ja paikallishallinnot) suurim-

mat budjettimenoerat vuosina 2010 ja 2018
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Vendjin valuuttavaranto paisunut suuremmaksi
kuin vuosiin. Syyskuun lopussa valuuttavarannon arvo
(ml. kulta) oli 531 mrd. dollaria. Yhta suuri valuuttavaranto
on ollut edellisen kerran vuonna 2013. Tand vuonna varanto
on kasvanut runsaalla 60 mrd. dollarilla 1dhinna keskuspan-
kin finanssiministerille tekemien valuuttaostojen vuoksi.
My®6s kullan hinnan nousu on ponkittianyt valuuttavarannon
arvoa. Kullan osuus varannosta on 20 %.

Varannon valuuttarakenne on tdna vuonna pysynyt suh-
teellisen muuttumattomana alkuvuoden tietojen pohjalta.
Maaliskuun lopussa 30 % varannosta oli euroissa, 24 % dol-
lareissa, 14 % juaneissa ja 7 % punnissa. Vuosien 2017-18 ai-
kana dollarin osuus valuuttavarannosta supistui huomatta-
vasti, kun taas euron ja juanin osuudet vastaavasti kasvoivat.
Muutoksen on arvioitu johtuneen Yhdysvaltain pakotteista.

Vendji ja Turkki haluavat lisitia kansallisten valuut-
tojen kiyttod keskiniisissd suhteissaan. Maat allekir-
joittivat lokakuun alussa sopimuksen, jonka tavoitteena on
mm. lisdtd kansallisten valuuttojen kaytt6d maiden valisessa
kaupassa, laajentaa venildisen MIR-maksukortin kaytto-
mahdollisuuksia Turkissa ja liittaa turkkilaisia pankkeja Ve-
n#jan kansalliseen SPFS-maksujarjestelméén.

Toistaiseksi Vendjd on kayttdnyt ruplaa lahinni IVY-mai-
den kanssa. Yli 60 % Venijian kaupasta niiden kanssa on rup-
lamaardista. Kansallisten valuuttojen osuus on lisdéntynyt
viime vuosina Ven#jan kaupassa myos Intian ja Kiinan
kanssa. Venajan Intian-kaupasta ruplamaariistd oli viime
vuonna kolmannes ja Kiinan-kaupasta 6 %. Lisiksi Vendjan
Kiinan-kaupasta yli kymmenes kaytiin ilmeisesti juaneissa.

Venijan kansalliseen SPFS-maksujarjestelmadn kuuluu
talla hetkelld kolme ulkomaalaista pankkia, jotka ovat IVY-
alueelta. MIR-maksukortti kdy maksuvilineend Vendjan ul-
kopuolella muutamien IVY-maiden lisdksi juuri Turkissa.

Veniji ratifioi Kaspianmeren jakoa koskevan sopi-
muksen. Jo kaksi vuosikymmenta Kaspianmeren rantaval-
tiot eli Vendjd, Kazakstan, Turkmenistan, Iran ja Azerbaidzan
ovat neuvotelleet aluevesirajoista ja luonnonvarojen kaytto-
oikeuksista. Elokuussa 2018 valtioiden padmiehet allekirjoit-
tivat niitd koskevan sopimuksen. Vendjan parlamentti hyvak-
syi sopimuksen ratifioivan lain tdna vuonna 19.9., ja Venijan
presidentti allekirjoitti sen 1.10. Sopimukselta puuttuu vield
Iranin ratifiointi. Sen on uumoiltu tapahtuvan tdni vuonna.
Sopimuksen mukaan aluevedet ulottuvat 15 mailin paa-
hén ja kalastusoikeudet 25 mailin pddhédn rannasta. Ranta-
kaistaleiden keskelle jadva alue sovittiin jaettavaksi sektorei-
hin naapurien vilisin sopimuksin. Veniji, Kazakstan ja Azer-
baidZzan ovat jo aiemmin keskeniin sopineet pohjoispaadyn

jaosta, mutta etelapaadystd neuvotellaan edelleen. Azer-
baidZanin, Iranin ja Turkmenistanin vaatimukset menevat
siella paallekkéin useiden hiilivetyesiintymien kohdalla.

Luonnonvarojen hyodyntdmisen lisdksi sopimus antaa
kullekin valtiolle oikeuden rakentaa kaasuputkia merenpoh-
jaan omassa sektorissaan. Siten se on nostanut odotuksia
Turkmenistanin ja Azerbaidzanin vilille pitkd4n kaavaillun
maakaasuputken toteutumisesta. Turkmenistanilaista kaa-
sua Euroopan markkinoiden suuntaan kuljettavan putken to-
teutuminen ei silti vieldkaan ole selva asia. Vastahakoisesti
putkeen suhtautuvat Venaja ja Iran voivat myos jatkossa vas-
tustaa sitd ymparistonsuojelupykaliin vedoten.

Vendjillid keskeneriisten investointien seuranta on
vaikeaa. Valtiontalouden tarkastusviraston tuore selvitys
toteaa, ettd tietoja keskeneriisistd investoinneista kerdd usea
viranomainen. Rosstat laatii niistad kattavia tietoja kansanta-
louden tilastoja varten, mutta se on ilmoittanut keviilla 2018
tehdyn péditoksen mukaisesti lopettaneensa néiden erillistie-
tojen tyostdmisen. Niiden mukaan koko talouteen kertynei-
den keskeneridisten investointien arvo suhteessa kiintedn
padoman kannan arvoon on pysynyt ldhes ennallaan talla
vuosikymmenelld (Rosstatin tilastoissa kummankin kannan
arvoa korjataan vuosittain mm. hintojen nousuun pohjautu-
valla arviolla arvonnoususta). Investointien arvo suhteessa
paaomakantaan oli vuoden 2016 lopussa 6-7 %.

Tarkastusviraston selvitys keskittyy federaation, alueiden
seki kuntien budjeteista rahoitettuihin keskeneriisiin inves-
tointeihin. Viraston mukaan eri tietojirjestelmistd huoli-
matta kattavia tietoja on vain budjettitiedoissa. Niihin perus-
tuva viraston uudistettu laskelma julkisen budjettitalouden
keskeneriisistd investoinneista pdityy summaan, joka on
runsas kymmenesosa suhteessa julkisen talouden padoma-
kantaan. Lahes 30 % keskeneriisistd investoineista on ollut
rakenteilla yli viisi vuotta, ne on pyséytetty tai hylatty.

Selvityksen mukaan tietojen keruu ei ole kunnossa muu-
toin kuin ldhinna federaation kohdennettujen investointioh-
jelmien (FAIP) osalta. Presidentin asetusten mukaan fede-
raation hankkeet oli maira inventoida alkuvuoteen 2016
mennessa ja alueiden hankkeet alkuvuoteen 2017 mennessa.
Raportointi- ja tietojarjestelmien sovellukset eivét ole val-
miita ja mm. tietojen toimitus niihin on vajavaista. Pddarapor-
tointijarjestelmén raportointikaavakkeet toimitettiin alueille
vasta tana vuonna.

Keskeneriisten investointien vahentdmiseksi hallituksen
suunnitelma alkuvuodelta 2017 antoi alemmille tahoille pari
kuukautta aikaa laatia suunnitelmat. Niita oli timan vuoden
kesdén tultaessa tehnyt valtaosa federaation budjettivarojen
kayttajista, mutta yli 80 alueesta vain 23. Tarkastusvirasto
antoi suosituksia tietojenkeruusta ja suunnitelmien laatimi-
sesta. Lisdksi se suositteli asiaa koskevien lakien ja saannos-
ten parantamista, vastuuviranomaisen méaarittimista alueilla
sekd teknisten kuntoarvioiden tekemistd keskenerdisten
hankkeiden kohtalosta paattamiseksi.
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Maksutaseen mukaiset pididomavirrat Kiinaan supis-
tuivat. Rahoitustase (pl. valuuttavaranto) oli tammi-kesa-
kuussa 45 mrd. dollaria ylijaidmainen, kun viime vuoden vas-
taavaan aikaan ylijaidma oli 129 mrd. dollaria. Maksutaseen
virhetermi viittaa siihen, ettd todellisuudessa pddomien net-
tovirta suuntautui Kiinasta ulos. Vaihtotaseen ylijidma tar-
kentui hieman ennakkotietoja pienemmaiksi ja oli vuoden al-
kupuoliskolla 88 mrd. dollaria (ks. Viikkokatsaus 35/2019).

Tilastoiduista pddomavirroista kaksi kolmannesta oli
tammi-kesidkuussa suoria sijoituksia. Nettovirta jii kuitenkin
melko pieneksi, silli maksutaseen mukaisten suorien sijoitus-
ten virta Kiinaan supistui ja niiden virta Kiinasta ulkomaille
pysytteli viime vuoden tasolla. MyGs arvopaperisijoituksia Kii-
naan tehtiin selvésti vilme vuoden vastaavaa aikaa vihemman
ja Kiinasta ulkomaille ne pysyivit viime vuoden tasolla.

Toisin kuin tilastoitujen rahoitustaseen erien perusteella
nayttdisi, tilastoimattomia valuuttavirtoja kuvaavan virhe-
eran muutokset viittaavat paddomien nettomaardisen ulosvir-
tauksen kiihtyneen tdmin vuoden puolella. Tammi-kesi-
kuussa virhe-era osoittaa, ettd 131 mrd. dollaria virtasi tilasto-
jen ohi Kiinasta ulkomaille, kun viime vuonna vastaavaan ai-
kaan virta oli 50 mrd. dollaria.

Tammi-kesdkuussa maksutaseen mukainen valuuttava-
rannon lisdys oli 2 mrd. dollaria (arvostusmuutoksista joh-
tuen lopullinen varannon arvon muutos oli suurempi). Kesa-
kuun jilkeen valuuttavarannon arvo on hieman pienentynyt
ja oli syyskuun lopussa 3 092 mrd. dollaria.

Kiinan ulkomainen nettovarallisuusasema oli kesiakuun lo-
pussa 2 025 mrd. dollaria eli 2 % pienempi kuin vuotta aiem-
min. Kiinalla oli bruttosaamisia ulkomailta 7 443 mrd. dollaria
(+2 % vuoden takaisesta) ja bruttovelkoja ulkomaille 5417
mrd. dollaria (+4 %). Neljannes bruttosaamisista oli suoria si-
joituksia ja yli 40 % valuuttavarantoa. Bruttoveloista yli puolet
oli suoria sijoituksia ja vajaa neljainnes arvopaperisijoituksia.
Ulkomainen nettovarallisuusasema heikkeni tammi-kesi-
kuussa 105 mrd. dollarilla, mihin pddomavirtojen ohella vai-
kuttivat mm. valuuttakurssi- ja hintamuutokset.

Rahoitustaseen nettovirtojen kehitys (pl. varannon muutos)
600 Mrd. USD, nelign neljgnneksen liukuva summa
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Kiina perustaa kuusi uutta vapaakauppa-aluetta. Va-
paakauppa-alueet perustetaan Heilongjiangin, Guangxin,
Hebein, Jiangsun, Shandongin ja Yunnanin provinsseihin.
Uusilla alueilla on toimialoittaisia ja maantieteellisia erityis-
painotuksia. Esimerkiksi Heilongjiangin vapaakauppa-alu-
een on maara painottaa toimintaa mm. Venajan ja puunjalos-
tusteollisuuden kanssa.

Vapaakauppa-alueilla yritykset voivat toimia kevennetyin
sddnnoin. Helpotuksia voidaan tarjota ulkomaankaupan
maksuihin, tullausprosessiin, valuutan vaihtoon, yrityksen
perustamiseen, yhteisyritysvaatimuksiin, ulkomaisten tyon-
tekijoiden rekrytointiin seké veroihin ja maksuihin.

Kiinalla on hyvida kokemuksia 1980- ja 1990-luvuilla pe-
rustetuista erityistalousalueista. Monia niilla kokeiltuja uu-
distuksia on my6hemmin laajennettu koko maan kattaviksi.
Erityisalueita onkin Kiinaan perustettu enemman kuin mi-
hinkddn muuhun maahan. UNCTADin laskelmien mukaan
maassa on yli 2 500 eritysaluetta eli yli 50 % kaikista maail-
man erityistalousalueista. Varsinaisia vapaakauppa-alueita
Kiina on perustanut vasta tlla vuosikymmenelld. Ensimmai-
nen perustettiin Shanghaihin vuonna 2013 ja ylli mainitut
uudet alueet mukaan lukien niitd on nyt kaikkiaan 18.

Erityistalousalueet ovat aikaisemmin olleet hyodyllisia,
mutta tilld vuosikymmenelld niiden tuoman hyédyn on ar-
veltu jaaneen vahaiseksi. Vaikuttaa silti, ettd aika on Kiinassa
ajanut niiden ohi. Uudistuksia tulisi tehda pikemminkin koko
maan kattavina kuin liséta paikalliskokeilujen maaraa.

Kiinassa uusien teollisuusrobottien miirin kasva
pysihtyi vaonna 2018. International Federation of Robo-
tics (IFR) jarjeston mukaan Kiinassa otettiin viime vuonna
kayttoon uusia teollisuusrobotteja noin 154 000 kappaletta,
mika on prosentin vihemmin kuin edelliseni vuonna. Maan
hallitsevaa asemaa robottimarkkinoilla kuvaa kuitenkin se,
ettd sinne asennettiin enemmain robotteja kuin Eurooppaan
ja Amerikan mantereelle yhteensi (131 000).

Kiina on ollut vuodesta 2013 ldhtien maailman suurin te-
ollisuusrobottien markkina. Sen osuus myydyista laitteista
on viimeisen kymmenen vuoden aikana noussut alle 10 pro-
sentista viime vuoden 37 prosenttiin (vuonna 2017 osuus kavi
40 prosentissa). IFR arvio Kiinassa olevan kiytossa 649 000
teollisuusrobottia, mika on 27 % maailman robottikannasta.

Nopean kehityksen my6ta Kiinan robottitiheys (140 kiy-
t0ssd olevaa robottia 10 000 tyontekijaa kohden) ylittaa jo
selvisti maailman keskiarvon (99 robottia) ja vastaa esimer-
kiksi Suomen robottitiheyttd. Robottien tehokéyttdjiin Kii-
nalla on kuitenkin vield matkaa. Robottitiheydelld mitattuna
johtavat maat ovat Singapore (831), Eteld-Korea (774), Saksa
(338) ja Japani (327). Yhdysvalloissa robottitiheys on 217.

Kaikkiaan maailman teollisuuslaitoksiin asennettiin
viime vuonna noin 422 000 uutta robottia, mikd on 6 %
enemman kuin vuosi sitten. Kaytossa olevien laitteiden kanta
kasvoi 2 440 000 yksikk6on. Aasian osuus uusista robotti-
asennuksista oli 68 %, Euroopan 18 % ja Eteld- ja Pohjois-
Amerikan 14 %.
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Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) laski maail-
mantalouden kasvuennustettaan. Tuore ennuste odot-
taa maailmantalouden kasvun hidastuvan tdna vuonna 3 pro-
senttiin ja kithtyvén jalleen ensi vuonna 3,4 prosenttiin. Kas-
vun kithtyminen vuonna 2020 johtuu EU-maiden seké joi-
denkin nousevien talouksien, kuten Intian ja Brasilian, no-
peutuvasta kasvusta. Niin ollen 2019 jiisi tdlla erda hitaim-
man kasvun vuodeksi. Kasvun odotetaan jatkuvan noin 3,6
prosentin vauhtia vuosien 2021 ja 2024 vililla.

Vengjille IMF ennustaa vuonna 2020 kiihtyvaa talouskas-
vua, ja timénkin jalkeen kasvu pysyy kahdessa prosentissa tai
hieman hitaampana vuoteen 2024 asti. My6s BOFIT ennus-
taa Venijan talouskasvun kiihtyvin ensi vuonna 1,8 prosent-
tiin 1ahinna julkisten investointien vetamana. Taman jalkeen
kasvuvauhti kuitenkin hidastuu ldhemmais 1,5 prosenttia,
jota pidetdan maan pitkdn aikavilin kasvupotentiaalina.
Maailmanpankin tuoreessa Keski- ja Itd-Euroopan talousen-
nusteessa Vengjan kasvu on ensi vuonna 1,7 % ja vuonna 2021
se kiihtyy 1,8 prosenttiin. Ennusteita tekevissa laitoksissa on
erilaisia kisityksid siitd, kuinka kauan Ven&jan julkisten in-
vestointien nopeampi kasvuvaihe kestaa.

IMF:n mukaan eri maiden hintatasoerot huomioon ottava
ns. ostovoimapariteettikorjattu henkei kohden laskettu brut-
tokansantuote on Venijilla tdna vuonna noin 28 800 dolla-
ria. Euroopan unionin jasenmaissa vastaava luku on keski-
mairin 43 200 dollaria. Esimerkiksi Puolassa se on 32 000,
Portugalissa 32 400 ja Virossa 34 200 dollaria. Itd-Euroo-
passa Ukrainan vastaaava henked kohden laskettu brutto-
kansantuote on 9 300 ja Moldovassa 77 300 dollaria.

Bruttokansantuotteen kasvu, %

2018 2019p 2020p 2021p

Maailmantalous 3,6 3,0 3,4 3,6
(ostovoimapari-

teettipainoilla)

Vendja 2,3 1.1 1,9 2,0
Ukraina 3,3 3,0 3,0 3,1
Turkki 2,8 0,2 3,0 3,0
Kiina 6,6 6,1 58 5,9
Intia 6,8 6,1 7,0 74
Brasilia 1,1 0,9 2,0 2,4

Lahde: Kansainvélinen valuuttarahasto.

Venidjian tuonti kidntyi kasvuun, piddomavirrat mal-
tillisia. Alustavien maksutasetietojen mukaan Vengjan ta-
vara- ja palvelutuonnin dollariméérainen arvo kasvoi heina-
syyskuussa 4 % vuotta aiemmasta. Vield vuoden ensimmai-
selld puoliskolla tuonnin arvo supistui hieman. Tavara- ja
palveluviennin arvo supistui heiné-syyskuussa 7 % vuotta
aiemmasta matalamman 6ljyn hinnan painamana. Samalla
vaihtotaseen ylijadma supistui vuotta aiempaan verrattuna.

Viimeisten neljan neljainneksen yhteenlaskettu vaihtotaseen
ylijaama oli 96 mrd. dollaria (I1dhes 6 % BKT:st4).

Yksityisen sektorin pddoman nettovirta kaantyi heina-
syyskuussa jilleen hieman negatiiviseksi, mutta oli vain
1,4 mrd. dollaria. Pddomaa virtasi ulos lahinna pankkisekto-
rilta, kun venéldiset pankit mm. vihensivit jilleen ulko-
maista velkaansa. Muun yksityisen sektorin osalta pddoman
nettovirta oli positiivinen esim. maahan suuntautuvien suo-
rien sijoitusten tukemana. Tammi-syyskuussa yksityisen sek-
torin padoman nettoulosvirta oli 25 mrd. dollaria eli selvasti
pienempi kuin vuotta aiemmin.

Vendjan yksityisen sektorin padgoman nettovirta neljannesvuo-
sittain 2012-2019
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Léhde: Venéjén keskuspankki.

Venijilld kolmanneksen tyollisista arvioidaan osal-
listuvan harmaille tyomarkkinoille. Vengjan kansanta-
loustieteen akatemian tuoreen kyselyn mukaan noin 25 mil-
joonaa venaldistd on mukana harmailla tyomarkkinoilla
(tyoskentelevit tiysin ilman virallista tyosopimusta, saavat
osan palkastaan pimeisti tai tekevit pimeita lisat6ita). Kyse-
Iyn mukaan harmaille tydmarkkinoille osallistuvien osuus on
supistunut parin viime vuoden aikana selvasti, mika johtuu
lahinna pimeiden lisdt6iden merkityksen laskusta. Venaldiset
tekevit huomattavasti vihemmaén pimeita lisat6ita niita kos-
kevien tyomahdollisuuksien vihaisyyden vuoksi. Sitd vastoin
kokonaan harmailla markkinoilla tyoskentelevien maara ei
kyselyn mukaan ole juuri muuttunut viime vuosina.

Maailmanpankin kesilld julkaiseman raportin mukaan
koko 2000-lukua tarkasteltaessa padtoimisesti harmailla
markkinoilla tyoskentelevien osuus on kasvanut tasaisesti ja
kattaa noin 15—20 % tyo6llisista. Osuus ei kuitenkaan ole eri-
tyisen suuri muihin vastaavan tulotason maihin verrattuna.
Osuuden kasvua on tukenut se, ettd Venajalld ei virallisella
sektorilla ole viimeiseen vuosikymmeneen juuri syntynyt net-
tomaéraisesti uusia tyopaikkoja. Raportin mukaan harmaita
tyomarkkinoita voitaisiin pienentada mm. helpottamalla tyo-
voiman alueellista liikkkuvuutta, keventamalla tyomarkkinoi-
den sidntelyd ja nostamalla koulutustasoa.
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Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppaneuvottelujen tulok-
set jaivit laihoiksi. Viimeisimmait neuvottelut kaytiin 10.—
11.10. Washingtonissa. Niiden tuloksena osapuolten ilmoitet-
tiin padsseen periaatteelliseen sopuun viliaikaisesta sopi-
muksesta ("phase one”), mutta asian yksityiskohdat ovat
auki, mitaan ei ole allekirjoitettu eikd neuvottelujen jatkumi-
sesta ole varmaa tietoa. Useimmat vaikeat kysymykset ovat
edelleen ratkaisematta tai jatetty neuvottelujen ulkopuolelle.

Nyt kdytyjen neuvottelujen tuloksena Kiina aikoo ostaa
vuosittain Yhdysvalloista 40—50 mrd. dollarilla maatalous-
tuotteita. Osapuolten sanotaan sopineen my0s riitojenrat-
kaisu- ja toimeenpanomekanismeista. Neuvottelujen vuoksi
Yhdysvallat luopui lokakuun puoliviliin suunnitelluista tulli-
korotuksista, mutta mahdollista sopua varjostavat edelleen
mm. Yhdysvaltojen joulukuulle uhkaamat lisatullit.

Kiinan vaisu ulkomaankaupan kehitys jatkui syys-
kuussa. Kiinan tullin mukaan syyskuussa tavaratuonnin
arvo supistui lahes 9 % ja vienti 3 % vuotta aiemmasta. Tava-
rakaupan ylijadaméaa nousi syyskuussa 40 mrd. dollariin ja
koko vuoden ylijaamé on jo 300 mrd. dollaria, mikd on 80
mrd. dollaria vuotta ailempaa enemmaén.

Kauppasodan vuoksi tavaratuonti Yhdysvalloista on
tammi-syyskuussa supistunut 26 % vuodentakaisesta. Viime
kuukausina tuonti myos EU:sta ja Afrikasta on alkanut sel-
vasti supistua. Sen sijaan Kiinan tuonti Australiasta on viime
kuukaudet kasvanut keskimaarin 25 prosentin vauhtia. Kiina
ostaa Australiasta ladhinna raaka-aineita.

Kiinan tavarakaupan kehitys ja kauppatase
%-muutos y-o-y, 3kk liukuva keskiarvo
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Lé&hde: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT

Kiinassa sianliha kiihdyttidd kuluttajahintojen nou-
sua, tuottajahintojen lasku jyrkkeni. Syyskuussa Kii-
nan kuluttajahinnat nousivat 3,0 % vuodentakaisesta, kun
elokuussa inflaatio oli 2,8 %. Inflaation kiihtymisen taustalla
on sianlihan kallistuminen ldhes 70 prosentilla syyskuuhun

2018 verrattuna. Elintarvikkeista ja energiasta putsattu poh-
jainflaatio oli edellisten kuukausien tapaan 1,5 %.

Vaikka inflaatio ei vield ylitd hallituksen tille vuodelle
asettamaa "noin” 3 prosentin kattoa, aiheuttaa sianlihan hin-
tojen raju nousu padnvaivaa paittdjille. Taustalla on runsas
vuosi sitten Kiinaan rantautunut afrikkalainen sikarutto,
jonka muita maita nopeampi levidminen Kiinassa johtuu ai-
nakin osin jarjestelmai- ja politiikkavirheista. Kiinalaiseen pe-
rusruokaan kuuluvaa sianlihaa on viime kuukausina tuotu
70—-110 % enemman kuin vuosi sitten, mika on nakynyt lihan
kallistumisena myo6s Euroopassa. Hintojen nousu Kiinassa
kuitenkin jatkuu ja talla viikolla (17.10.) sianlihan tukkuhinta
oli 23 % korkeampi kuin syyskuun lopussa.

Kiinan tuottajahintainflaatio puolestaan oli syyskuussa
entistd enemméin miinuksella, kun hintataso painui 1,2 %
vuodentakaista alemmaksi. Laskevat hinnat syovit yritysten
kannattavuutta ja vihentavit investointihalukkuutta.

Hintojen vuosimuutos Kiinassa
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8 ot 80
=—FKuluttajahinnat ‘
6 | —Pohjainflaatio | \ /' 60
Tuottajahinnat

4 I —Sianliha (oik.ast.) vV 40
r

2 /\,_,\A'I\‘\“ ’\"ﬂ i!Wi&* 20

2 BN -20

-4 -40

-6 ‘ ! -60
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

L&hde: CEIC, Macrobond

Kiina helpottaa ulkomaalaisten yritysten toiminta-
edellytyksid rahoitusmarkkinoillaan. Kiinan arvopa-
perimarkkinoiden valvontakomissio (CSRC) ilmoitti viime
viikolla (11.10.), ettd maa poistaa ulkomaisilta termiinikaup-
paa, sijoitusrahastoja ja arvopaperikauppaa hoitavilta yrityk-
siltd niitd Kiinassa koskevat omistusrajoitukset vuonna 2020.
Paidtos mahdollistaa kokonaan ulkomaisessa omistuksessa
olevien yritysten toiminnan niilla sektoreilla.

Kiina on jo aiemmin luvannut poistaa omistusrajoitukset,
mutta kauppasota Yhdysvaltojen kanssa nayttda joudutta-
neen asian etenemista ja kannustaneen selkein aikataulun il-
moittamiseen. Termiinikauppaa hoitavilta yrityksilta rajoi-
tukset poistuvat 1.1., sijoitusrahastoyrityksilta 1.4. ja arvopa-
perikauppaa hoitavilta yrityksilta 1.12.2020.

Toistaiseksi kyseisilla sektoreilla toimivien ulkomaisten
yritysten on pitdnyt kayttaa kiinalaisten kanssa perustamiaan
yhteisyrityksid. Parin viime vuoden liberalisointitoimien
my6td muutama ulkomainen rahoitusalan jitti on jo hankki-
nut enemmistéosuuden yhteisyrityksestd. Linsiyritysten
osuus Kiinan markkinoista on kuitenkin pieni eiki sen uskota
kasvavan nopeasti, vaikka kiinnostusta yrityksilla riittaa.
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Venijin taloudessa hetkellinen piristyminen. Heini-
syyskuun talousluvut olivat ylldttdvan vahvoja, mutta vah-
vuus jddnee lyhytaikaiseksi. Kasvua vetivit teollisuustuo-
tanto (+ 3 %) ja maatalous (+ 5 %). Ennakoivien indikaatto-
reiden pohjalta teollisuuden loppuvuoden kehitys ei kuiten-
kaan nayta valoisalta, silla mm. varastojen arvioidaan olevan
historiallisen korkealla tasolla. Rakentaminen ja kuljetukset
pysyivit lahes samalla tasolla kuin vuotta aiemmin.

Kulutuskysyntd on edelleen vaimeaa. Vahittaiskaupan
vuosikasvu hidastui heiné-syyskuussa alle prosenttiin, vaikka
reaalitulot kasvoivat nopeammin kuin vuosiin. Eraat analyy-
tikot ovat tosin epadilleet reaalitulojen tilastoitua 3 prosentin
kasvupyrahdysta yliarvioiduksi ja kritisoineet tulojen tilas-
tointimenetelmii.

Vendjan talousministerié arvioi BKT:n kasvaneen ldhes
2 % vuotta aiemmasta heind-syyskuussa, kun kasvu vuoden
ensimmadiselld puoliskolla jai alle prosenttiin. Ministeri6 kui-
tenkin toteaa kasvun perustuneen pitkalti viliaikaisille teki-
joille, kuten varastojen kartuttamiselle, ja odottaa kasvun hi-
dastuvan jilleen loppuvuonna.

Venidjin federaatiobudjetin suuri ylijidmia kaidntyi
laskuun. Kiinne tuli vuoden kolmannella neljanneksella,
joskin ylijadma oli viimeisen 12 kuukauden jaksolla edelleen
suuri eli 1dhes 3 % BKT:std. Kddnne johtui seki tuloista ettd
menoista. Budjetin tulot nimellisruplissa olivat eni4 noin 2 %
vuodentakaista suuremmat nousun oltua vuoden ensipuolis-
kolla 10 %. Menojen vuosikasvu nopeutui odotetusti 16 pro-
senttiin vuoden ensipuoliskon noin 1 prosentista.

Venéjan julkisen talouden budjettiylijaama 2008-2019
12 kuukauden summa, % BKT:sta
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Budjetin tuloissa 6ljy- ja kaasuverotulojen nousu kaéantyi
jyrkddn laskuun kolmannella neljannekselld (periti -20 %
vuodentakaisesta). Nama tulot supistuivat ensi kertaa sitten
syksyn 2016. Muiden tulojen kasvu yltyi ja oli koko tammi-
syyskuun osalta 17 %. Tassd ALV:n korotuksen (1.1.2019)
merkitys on pienempi kuin mm. veronkeruun paraneminen.

Puolustusmenot, jotka ainoana julkisen talouden me-
noerana rahoitetaan kokonaan federaatiobudjetista, vaihtele-
vat paljon vuoden kuluessa. Ne kiantyivit voimakkaaseen
nousuun kolmannella neljainneksella ja lisddntyivat tammi-
syyskuussa viitisen prosenttia vuodentakaisesta.

Tulokehitys heikkoa Vendjilld viime vuosina. Veni-
laisten reaaliset kdytettavissd olevat tulot ovat tdnd vuonna
kasvaneet hieman, mutta vuosien heikon kehityksen vuoksi
ne ovat yha noin vuoden 2011 tasolla. Venilaisten keskitulot
ovat noin 35 000 ruplaa (500 euroa) kuukaudessa, kun kes-
kiméaardinen kuukausipalkka on 45 000 ruplaa (640 euroa)
ja keskiméadrdinen kuukausieldke 14 200 ruplaa (200 euroa).

My®s varallisuuden kehitys on ollut samansuuntaista. Cre-
dit Suissen tuoreen arvion mukaan venildisen aikuisvideston
mediaanivarallisuus on tdnd vuonna noin 3700 dollaria
(3 400 euroa) eli samalla tasolla kuin vuonna 2012.

Koyhien osuus véestostd on noussut ja vakiintunut viime
vuosina ldhelle vuosikymmenen takaisia tasojaan. Lihes 20
miljoonaa venilaista eli noin 14 % vaestosta elaa virallista toi-
meentulominimia pienemmilla tuloilla. Tana vuonna viralli-
nen toimeentulominimi on ollut noin 11 000 ruplaa/kk (160
euroa) henked kohden. Levada-keskuksen kyselyn mukaan
venaldiset itse arvioivat kdyhyysrajaksi 12 500 ruplaa/kk.

Tulojen ja varallisuuden jakautumisessa ei Vendjilla ole
viime vuosina ollut suuria muutoksia. Tulonjakoa kuvaava
Gini-kerroin oli viime vuonna 0,41. Maailmanpankin mu-
kaan tulonjaon tasaisuus on Venajalla samaa tasoa kuin esim.
Yhdysvalloissa. Tasaisinta tulonjako on tyypillisesti Pohjois-
maissa (Gini-kerroin alle 0,3) ja epatasaisinta erdisssi Etela-
Amerikan ja Afrikan maissa (Gini-kerroin yli 0,5).

Varallisuuden jakautumisessa Venijin arvioidaan kuiten-
kin olevan maailman epétasa-arvoisimpien maiden joukossa.
Credit Suissen arvion mukaan varallisuuden jakautumista
kuvaava Gini-kerroin on Venijilld 0,88 eli korkein yli 200:n
maan vertailujoukossa. Lisaksi varakkain 1 % viestOstd omis-
taa Venijilla ldhes 60 % maan koko varallisuudesta, kun
useimmissa muissa maissa vastaava osuus on alle puolet.

Venalaisten reaaliset kaytettavissa olevat tulot ja virallista toi-
meentulominimia pienemmilla tuloilla eldvien lukumaara
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Kiina

Kiinan talouskasvu jatkoi hidastumista vuoden kol-
mannella neljanneksellid. Tilastoviraston mukaan BKT
kasvoi 6 % vuodentakaisesta. Kasvu on hidastunut hyvin tasai-
sesti, silld Q1:114 se oli 6,4 % ja Q2:lla 6,2 %. Kasvu pysytteli
hallituksen tdmén vuoden 6-6,5 prosentin tavoitteessa.

Investointien merkitys kasvulle on vihentynyt. Tammi-
syyskuun talouskasvusta noin viidennes johtui investointien
kasvusta, kun viime vuoden vastaavaan aikaan osuus oli yli
kolmanneksen. Myo6s kulutuskysynnin vetoapu vihenee. Ku-
lutuskysynnian kontribuutio kuluvan vuoden kasvuun oli
noin 60 %, kun se vuosi sitten oli lihes 80 %. Palveluiden ku-
lutus kasvaa muuta kulutusta nopeammin ja tilastoviraston
mukaan alkuvuoden kotitalouksien kulutuskysynnastd yli
puolet oli palveluita. Tavaroiden ja palveluiden nettoviennin
kontribuutio on kaantynyt tdnd vuonna positiiviseksi ja kattoi
viidenneksen alkuvuoden BKT:n kasvusta.

Viahittdiskauppa kasvoi tammi-syyskuussa reaalisesti
6,4 %. Automyynnin heikko kehitys hidastaa kaupan kasvua,
silld se kattaa noin kymmenyksen tavaroiden ja palveluiden vi-
hittdiskaupasta. Vahittiiskauppatilastoissa automyynnin arvo
supistui tammi-syyskuussa 1 %. Kiinan autotuottajajirjeston
(CAAM) mukaan tammi-syyskuussa autoja on myyty 10 % va-
hemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Teollisuustuo-
tanto piristyi syyskuussa ja kasvoi 5,8 % vuodentakaisesta.

Kiina muutti vihdoin sdintéji salliakseen ulkomais-
ten pankkien ja vakuutusyhtididen laajemman toi-
minnan. Lokakuun puolivilissd Kiinan hallitus ilmoitti
sdadntomuutoksista, jotka poistavat aiemmat ulkomaisia ra-
hoituslaitoksia koskevat rajoitukset tai helpottavat niita. Pe-
riaatteessa uudistukset tulevat voimaan heti ja pankki- ja va-
kuutusvalvontaviranomainen on luvannut pikapuolin ohjeet
uudistusten soveltamisesta. Tihin asti viranomaiset ovat pit-
killa lupaprosesseilla usein viivyttineet monien uudistusten
toimeenpanoa.

Uusien saantdjen mukaan ulkomaiset pankit voivat nyt
kiinalaispankkien kanssa perustettujen yhteisyritysten li-
sédksi avata niiden kokonaan omistamia tytarpankkeja ja haa-
rakonttoreita. My0s kayttopadomaa ja toiminta-alaa koskevia
madrayksid helpotettiin. Pankkien potentiaalista asiakaspoh-
jaa laajennettiin, kun niihin tehtyjen yksittdisten midraai-
kaistalletusten =~ viahimmaismiiravaatimus  puolitettiin
500 000 juaniin (70 000 USD). Vakuutusyhticlta poistettiin
omistusrajoitusten lisdksi vaatimus, etta yrityksella pitd4 olla
30 vuoden kokemus vakuutusalalla ja etta silld on ollut edus-
tusto Kiinassa kahden vuoden ajan.

Kiina lupasi jo Maailman kauppajarjesto WTO:hon liitty-
essddn vuonna 2001 vapauttaa rahoituslaitosten toiminnan
Kiinassa viiden vuoden sisilld, mutta todellisuudessa avau-
tuminen on ollut erittdin nihkeda. Nyt ilmoitetut pankkeja
ja vakuutusyhtioitd koskevat vapautustoimet ovat jatkoa
marraskuussa 2017 ja huhtikuussa 2018 annetuille uusille

liberalisointilupauksille. Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa
ja Kiinan taloustilanteen heikkeneminen ovat lisdnneet tar-
vetta uudistusten toteuttamiseen. Tdnd vuonna Kiina on
avannut markkinoitaan kansainvalisille luottoluokituslaitok-
sille ja lokakuussa se ilmoitti termiinikauppaa, sijoitusrahas-
toja ja arvopaperikauppaa kiyvien yritysten ulkomaalais-
omistusta koskevien rajoitusten poistamisesta vuonna 2020.

Erittdin rajoitetuista toimintamahdollisuuksista huoli-
matta Kiinassa toimii jo kymmenid ulkomaisia rahoitusalan
yrityksid, mutta niiden merkitys on vield vaatimaton. Ulko-
maisten yritysten osuus Kiinan koko pankkisektorin taseesta
on 1,6 % ja vakuutussektorilla vastaava osuus on 6,4 %.

Kiinalaisten reaalitulojen nousu hidastunut, tu-
loerot valtavat. Kiinan tilastoviraston mukaan kaupunki-
alueilla kotitalouksien kaytettdvissd olevat reaalitulot ovat
nousseet reilun viiden prosentin vauhtia kuluvana vuonna.
Reaalitulojen nousu ndyttaa jadvan tina vuonna hitaimmaksi
2000-luvulla.

Hidastuminen on pitkalti seurausta inflaation kiihtymi-
sestd, silld kiytettdvissi olevien nimellistulojen nousu on py-
synyt useamman vuoden vakaasti 8 prosentissa, niin myos
kuluvana vuonna. Kehitykseen lienee vaikuttanut myos se,
ettd tuloverotusta kevennettiin noin vuosi sitten ja tulovero-
viahennyksid lisittiin vuoden vaihteessa. Keskiméairdinen
henked kohti laskettu kuukausitulo oli tammi-syyskuussa
kaupunkialueilla 3 550 juania kuussa (460 euroa) ja maaseu-
dulla 1 290 juania kuussa (167 euroa).

Tuloerot kiinalaisten vilillda ovat huikean suuret. Tu-
loeroja mittaava Gini-indeksi on Kiinan virallisten arvioiden
mukaan 0,47 eli kansainvalisesti verrattuna erittdin korkea.
Virallisiin lukemiin ei kuitenkaan oteta mukaan suurta jouk-
koa Kiinan kaikkein suurituloisimmista. Jos heidit laskettai-
siin mukaan, YK:n alaisen WIDERin selvityksen mukaan Kii-
nan tuloerot olisivat maailman suurimpien joukossa (0,65).

Tulojen nousu sekd varallisuushintojen, etenkin asunto-
jen arvon, kohoaminen ovat vaurastuttaneet kiinalaisia. Cre-
dit Suissen tuoreen varallisuusraportin mukaan kiinalaisen
aikuisen keskimaéirdinen (mediaani) varallisuus oli 9 000
dollaria vuonna 2010, ja se oli noussut kesikuun 2019 lo-
pussa ldhes 21 000 dollariin. Kiinalaisten varallisuus vastaa
karkeasti Puolan tasoa ja runsasta kolmannesta suomalaisten
(56 000 dollaria) aikuisten varallisuudesta.

Suurista tuloeroista huolimatta varallisuuserot ovat Kii-
nassa Credit Suissen mukaan selvisti pienemmait miti keski-
madrin muissa maissa. Lihes miljardin kiinalaisen varalli-
suus on alle 100 000 dollaria. Runsaalla 4 miljoonalla kiina-
laisella on yli miljoonan dollarin varallisuus ja vain Yhdysval-
loissa on enemmaén rikkaita kuin Kiinassa.

Pitkddn jatkuneen palkkojen ja muiden tuotantokustan-
nusten nousun myo6td Kiina ei ole endéd vahain aikaan ollut
varsinainen halpatuotantomaa. Tehdasteollisuudessa palkat
ovat monia muita Eteli- ja Kaakkois-Aasian maita huomatta-
vasti korkeammat ja tydvoimavaltaista tuotantoa on siirtynyt
kasvaneiden tuotantokustannusten vuoksi pois Kiinasta.
Kauppasota on osaltaan vauhdittanut tuotannon siirtamista.
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Venijin keskuspankki alensi avainkorkoa. Keskus-
pankki alensi 25.10. avainkorkoa 0,5 prosenttiyksikolla. Uusi
avainkorko on 6,5 %. Paatostaan keskuspankki perusteli 1a-
hinni vuosi-inflaation ennustettua nopeammalla hidastumi-
sella. Koronlasku oli neljis tdnd vuonna. Keskuspankki mai-
nitsi myos, ettd korkoa saatetaan laskea edelleen jossain seu-
raavista kokouksista.

Vuosi-inflaatio hidastui syyskuussa 4 prosenttiin, ja kes-
kuspankki arvioi sen hidastuneen edelleen lokakuussa. Hi-
dastumisen taustalla on mm. heikohko talouskehitys, ruplan
vahvistuminen (dollariin ndhden noin 9 % vuoden alusta) ja
hyva sato. Keskuspankki ennustaa vuosi-inflaation hidastu-
van vuoden 2019 lopussa 3,2-3,7 prosenttiin (aiemmin
4,0—-4,5 %). Vuoden 2020 lopussa se arvioi vuosi-inflaation
olevan 3,5-4,0 % (aiemmin 4 %) ja sen jilkeen pysyvén la-
helld 4 prosentin tavoitetta.

Markkinakorot ovat laskeneet keskuspankin koronlasku-
jen myota. Elokuussa yli vuoden pituisten ruplaméaaraisten
yritysluottojen keskikorko oli noin 9 %. Kotitalouksien yli
vuoden pituisten ruplaméariisten lainojen keskikorko oli
noin 13 %.

Vendjan korot ja inflaatio

Keskuspankin avainkorko

==Keskimaarainen yli vuoden pituisten yrityslainojen korko
Keskuspankin inflaatiotavoite

==Toteutunut inflaatio
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Venidjin ulkomainen velka kasvanut hieman tini
vuonna. Syyskuun lopussa ulkomaista velkaa oli 470 mrd.
dollaria, josta 60 mrd. dollaria oli lyhytaikaista. Velka on tina
vuonna lisaantynyt 17 mrd. dollarilla piddosin valtion velan
kasvun vuoksi. My0s yrityssektorin ulkomainen velka on kas-
vanut, mutta pankit ovat lyhentianeet velkojaan edelleen.
Vengjan valtion ulkomainen velka oli syyskuun lopussa
65 mrd. dollaria eli korkeimmillaan yli vuosikymmeneen.
Tana vuonna velka on kasvanut 20 mrd. dollaria. Siitd padosa
on tullut ulkomaalaisten sijoittajien hallussa olevasta rupla-
madraisestd velasta. Valtio on laskenut tdna vuonna liikkeelle

my0s eurobondeja noin 6 mrd. dollarin arvosta. Lisdvelka ei
ole valtiolle vilttamatonta, silla budjetti on ollut selvésti yli-
jaamaéinen ja Oljytuloja on kerétty vararahastoon. Jatkossa
valtion valuuttavelan liikkeellelaskua kuitenkin vaikeuttavat
Yhdysvaltain elokuun lopulla voimaan tulleet pakotteet. Ve-
n#jan valtiolla on edelleen vahan ulkomaista velkaa, silld se
vastaa vain noin 4 % BKT:sta.

Veniliisilld pankeilla oli ulkomaista velkaa syyskuun lo-
pussa endd 74 mrd. dollaria. Pankkien velka on supistunut
tuntuvasti vuoden 2013 huipusta, jolloin siti oli 214 mrd. dol-
laria. Pankit ovat joutuneet lyhentdmiin ulkomaista vel-
kaansa mm. lidnsimaiden asettamien pakotteiden vuoksi.
Muun yrityssektorin velka on tdnd vuonna kasvanut hieman
ja oli syyskuun lopussa 322 mrd. dollaria.

Vendjilld puolustusteollisen kompleksin koosta ja
pankkiveloista uutta tietoa. Kompleksiin (OPK) kuulu-
vien yli 1300 yrityksen osuus Venajan BKT:std on OPK:n ra-
hoittamista varten muodostetun Promsvjazbankin analyytik-
kojen selvitysten mukaan suunnilleen 3 %. Viime vuonna
OPK:n 65 mrd. euron tulot olivat noin 2 % kaikkien venalais-
ten yritysten ja organisaatioiden tuloista. OPK:n osuus Vena-
jan tyollisistd on ldhes 2 %.

OPK:n tuloista ldhes puolet tuli vuonna 2018 valtion puo-
lustustilauksista, viidesosa siviilituotteista ja noin 30 % puo-
lustustuotteiden viennistd. Tavoitteena on lisata siviilituot-
teiden osuus 30 prosenttiin vuoteen 2025 mennessi, mika
edellyttaa yritysten tuloista ja pankeista saatavaa rahoitusta.

OPK on kuitenkin melko raskaasti velkaantunut. Sen velat
kotimaisille pankeille suhteessa BKT:hen ovat vajaat 2 %.
Velkojen osuus on noin 5 % koko yrityssektorin kotimaiselta
pankkisektorilta saaduista luotoista, mutta jalostusteollisuu-
dessa osuus on huomattavasti suurempi. OPK:ssa pankkivel-
kojen suhde tuloihin on noin 40 %, joka on paljon enemmén
kuin muussa jalostusteollisuudessa. OPK:n tuloista 3—4 %
menee pankkivelkojen korkomaksuihin.

OPK:n pankkiluotoista on hallitukseen keviilld nostetun
varapaaministeri Juri Borisovin mukaan uudelleenjarjestely-
jen tarpeessa noin kolmasosa eli summa, joka vastaa yli
puolta prosenttia BKT:sti. Tilanne muistuttaa vuoden 2016
loppua, jolloin hallitus antoi federaation budjetista OPK:lle
pankkivelkojen takaisinmaksuja varten kertaheitolla sum-
man, joka vastasi ldhes prosenttia BKT:sta.

OPK:n pankkivelat (ml. ongelmavelat) ovat 1dhinna kol-
melta suurelta valtionpankilta eli Sberbankilta, VTB:Itd ja
Gazprombankilta saatuja luottoja. Osa niiden OPK-luotoista
on siirretty Promsvjazbankille, jonka osuus OPK:n pankkive-
loista on noussut noin viidesosaan.

Presidentti Putin on kehottanut ratkomaan OPK:n rahoi-
tusongelmia. Ongelmavelkojen hoitoon kaavaillaan nyt eri
keinojen yhdistelméaa. Hallitus ja velkojapankit pohtivat mm.
sitd, missa maarin velkojen hoito koostuisi esimerkiksi takai-
sinmaksuaikojen pidennyksista, OPK-yritysten padomituk-
sesta valtion budjettivaroilla seka velkojen poispyyhinnésta.
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Kiinassa asuntojen hinnat nousussa, mutta alueelli-
set erot ovat suuret. Kiinan tilastoviraston (NBS) 70 kau-
pungin otoksen perusteella vanhojen asuntojen keskihinnat
olivat syyskuussa 5 % ja uusien asuntojen hinnat 9 % korke-
ammat kuin vuosi sitten. NBS:n tilastojen mukaan hintake-
hitys on parin vuoden ajan ollut tasaista ja erot eri kaupun-
kien vililla muutaman prosentin laskusta vajaan 20 prosen-
tin nousuun. Muiden tietojen pohjalta hintojen muutokset ja
alueelliset erot hintakehityksessd ovat paljon suurempia.

Kiinteistosektorilla toimivan SouFunin 31 kaupungin
otoksessa uusien ja vanhojen asuntojen keskihinta nousi
syyskuussa 11 % vuodentakaista korkeammalle. My0s erot
kaupunkien valilla olivat NBS:n ilmoittamia suuremmat, kun
hintamuutokset vaihtelivat 10 prosentin laskusta kymmenien
prosenttien nousuun monessa kaupungissa. Hinnat laskivat
elokuusta 9 kaupungissa 31 kaupungin otoksessa, kun tllai-
sia kaupunkeja oli heini-elokuussa parikymmenta.

SouFunin mukaan syyskuussa Pekingissa nelichinnat oli-
vat keskimairin 14 %, Shanghaissa 10 %, Guangzhoussa 12 %
ja Shenzhenissd 6 % vuodentakaista korkeammat. Naiden
kaupunkien keskinelichinnat vaihtelivat Shenzhenin 57 500
juanin (7 300 euroa) ja Guangzhoun 29 200 juanin (3 700
euroa) vilillda. Koko 31 kaupungin otoksen keskihinta oli
18 300 juania (2 300 euroa). Kiinassa asuntojen hinnat suh-
teessa kotitalouksien kaytettdvissa oleviin tuloihin kuuluvat
maailman korkeimpiin.

Asuntorakentamisella on keskeinen merkitys koko kan-
santaloudelle. Vaikka lattiapinta-alalla mitaten uusia asunto-
kohteita aloitettiin heini-syykuussa 6 % enemmin kuin sa-
maan aikaan vuosi sitten, on aloitusten maaran kasvuvauhti
hiipunut. Vuosi sitten kolmannella neljannekselld uusia koh-
teita aloitettiin 27 % edellisvuoden vastaavaa aikaa enem-
min. Tonttimaata rakennusyritykset ovat tdméan vuoden ai-
kana hankkineet huomattavasti vihemman kuin vuosi sitten.

Asuntojen keskinelidhinta ja niiden kaupunkien lukumaara,
joissa hinnat laskivat ed. kuukaudesta (31 kaupungin otos)
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IMF:n mukaan Kiinan rahoitussektorin riskit ovat
edelleen suuret. IMF:n lokakuisen kansainvilisen rahoi-
tusmarkkinajulkaisun (Global Financial Stability Review)
mukaan rahoitusolot ovat pysyneet Kiinassa suhteellisen va-
kaana, mutta rahoitussektorin riskit ovat edelleen hyvin suu-
ret. Huolet koskevat l1dhes kaikkia toimijoita: pankkeja, muita
rahoitusalan toimijoita, yrityssektoria ja kotitalouksia.

Talla kertaa IMF kasitteli erityisesti riskeja yrityssekto-
rilla, jolle valtaosa velasta on Kiinassa keskittynyt ja jonka lai-
nanhoitokykyyn liittyy epavarmuutta. IMF arvioi, etta sellais-
ten yritysten, joiden liiketulos on korkomenoja pienempi,
velka on noin 35 % BKT:std. Tallaisen velan méira nousisi
vauhdilla 70 prosenttiin BKT:st4, jos talouskasvu hidastuisi
nopeasti ja rahoitusolot kiristyisivat. Kun yritysten tulovirta
ei riitd hoitamaan edes korkomenoja, lainanhoito-ongelmat
voivat heijastua nopeasti pankkisektorin tilaan.

IMF nostaa esille myos viime kesidni tehdyt kolmen pan-
kin (Baoshang, Jinzhou ja Hengfeng) tervehdyttdmisoperaa-
tiot, jotka korostavat pienten ja keskisuurten pankkien ongel-
mia. IMF:n mukaan olisi erittdin tarkead, etta Kiina loisi no-
peasti kriisinratkaisujarjestelmén pankeille.

Juanin kurssissa ei suuria heilahteluita elokuun jil-
keen. Elokuun alussa Yhdysvaltojen ilmoittamien tullikoro-
tusten seurauksena kurssi paistettiin heikentymaéin yli 7 jua-
niin dollarilta. Samoin elokuun lopulla juan heikkeni Yhdys-
valtojen ilmoitettua uusista tullien korotuksista, joskaan niita
ei neuvottelujen takia toteutettu. Timan jilkeen juan on hiu-
kan vahvistunut. Yhdysvallat on pitdnyt valuuttakurssikysy-
mysti esilla kdynnissi olevissa kauppaneuvotteluissa.

Viime kuukausina juanin dollarikurssi on tyypillisesti
madraytynyt markkinoilla heikommaksi, kuin keskuspankin
paivittdin asettama keskikurssi (fixing). Markkinoilla
USD/CNY -kurssi saa poiketa 2 % keskikurssista. Hongkon-
gissa noteerattava ja teoriassa vapaasti maardytyvi CNH-
kurssi, jota vaihtelurajoitteet eivit koske, on pysynyt loka-
kuussa hyvin ldhelldi CNY-kurssia. Elo-syyskuussa kurs-
sierossa nihtiin hieman vaihtelua.

Vuoden alkuun verrattuna juanin dollarikurssi oli loka-
kuun lopussa 2 % heikompi ja eurokurssi vuoden alun tasolla.

Juanin dollarikurssi Manner-Kiinassa (CNY) ja Hongkongissa (CNH)
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Nord Stream 2 sai viimeisen puuttuvan rakennuslu-
van. Viime viikolla Tanskan energiavirasto myonsi Nord
Stream 2 -kaasuputkelle rakennusluvan. Ellei luvasta vali-
teta, yhtio voinee aloittaa putkenlaskun Tanskan talous-
vyohykkeelle joulukuussa. Kaikkiaan 1230 km mittaisesta
putkesta noin 150 km kulkee Tanskan talousvyohykkeen
kautta. Putkenlasku Vendjan, Suomen ja Ruotsin alueilla on
jo tehty, ja tyot jatkuvat Itdmeren eteldosassa. Alkuperdisen
aikataulun mukaan putken oli méara valmistua kuluvan vuo-
den lopussa. Nord Stream 2 -putken kapasiteetti tulee ole-
maan 55 mrd. m3 vuodessa eli sama kuin vuonna 2012 val-
mistuneen Nord Stream -putken.

Kaasuputken kayttoon liittyy yha suurta epdvarmuutta.
EU:n kaasumarkkinasdéntojen mukaan sen alueella kulke-
vissa kaasun runkoputkissa yksittdinen tuottaja voi kayttaa
korkeintaan puolta kapasiteetista. Nord Stream -putkistot tu-
levat maihin Saksan Greifswaldissa, mista eteldan kaasu kul-
kee OPAL-putkistossa. Vuodesta 2016 voimassa ollut maa-
rays antoi Gazpromille mahdollisuuden kayttda OPAL-put-
kea tdydelld kapasiteetilla, ellei muita halukkaita putken
kiyttdjid ole. Syyskuun alussa EU:n oikeusistuin paitti, ettd
putkiston kaytossi tulee palata aiempaan kaytantoon. Mikali
padtos jad voimaan, se tarkoittaa, ettd Gazpromin taytyy toi-
mittaa noin 12 mrd. m3 maakaasua asiakkailleen muita reit-
teja. Paatosta toivoneen Puolan mukaan tuo maira tulee EU-
alueelle jatkossa Ukrainan kautta. Ukraina, EU ja Venija
neuvottelivat kaasun kauttakulusta viimeksi lokakuun lo-
pussa, mutta sopimukseen ei vielakdan padsty. Nykyinen
kauttakulusopimus on voimassa kuluvan vuoden loppuun.

EU:n neuvosto hyviksyi huhtikuussa 2019 muutokset
EU:n kaasudirektiiviin. Ensi vuoden alusta kaasun sisimark-
kinoiden sdant6ja tulee soveltaa jisenmaan ja kolmannen
maan vilisiin kaasunsiirtoputkiin jisenmaan alueen ja alue-
meren rajaan asti. On edelleen episelvda kuinka sdantoja
Nord Stream 2 -putken kohdalla kiytdnnossa tulkitaan.

Vendjin keskuspankki julkaisi rahapolitiikkaohjel-
man vuosille 2020-2022. Rahapolitiikan pditavoitteena
on edelleen hintavakauden séilyttaminen. Kaytdnnossa tima
tarkoittaa sitd, ettd inflaatio pyritdan pitimé&an lahella neljaa
prosenttia. Rahapolitiikan keskeisimpana tyokaluna siilyy
ohjauskorko eli ns. avainkorko (1 viikon repo-korko).

My®6s rahapolitiikan operatiivinen perusmekanismi sdilyy
ennallaan. Tavoitteena pysyy se, ettd pankkien vilisten raha-
markkinoiden yon yli -luottojen korot pidetdan ldhelld kes-
kuspankin avainkorkoa. Rahamarkkinakorkoja ohjataan si-
tomalla pankkien likviditeettii tai antamalla niille likviditeet-
tid. Pankkien runsaan likviditeetin sitomiseen keskuspankki
on viime vuosina kayttanyt etenkin talletushuutokauppoja ja
velkapapereidensa liikkeellelaskuja. Keskuspankki ennakoi
jatkavansa talla linjalla.

Pankkien kayttimien keskuspankin yhden paivan talle-
tus- ja luottoikkunoiden korot maarittavit keskuspankin kor-
kokéytavan rajat, jotka ovat koko avainkoron olemassa-
oloajan olleet avainkorko + 1 %. Tama korko-ohjaus on pysy-
nyt samana vuoden 2013 lopusta saakka. Keskuspankki to-
teaa, ettd ohjausmekanismit eivit edellyta tavoitteita maaral-
lisille rahaindikaattoreille.

Talousennusteensa perusteella keskuspankki odottaa
pankkien runsaan likviditeetin ja pankkien keskuspankkiin
tekemien talletusten lisddntyvan huomattavasti lahivuosina.
Osin tdma johtuu keskuspankin péivittaisista valuuttaos-
toista kotimaisilla valuuttamarkkinoilla. Ne pohjautuvat fi-
nanssiministerion keskuspankilta tekemiin valuuttatilauk-
siin, joilla ministeri6 muuntaa valtion budjettisiant6on pe-
rustuvia ja valtion vararahastoon paatyvia budjetin ylimaa-
riisid oljyverotuloja valuutoiksi.

Samalla keskuspankki ennustaa valuutta- ja kultavaran-
tonsa kasvavan tuntuvasti. Keskuspankin tekemien valuutta-
ostojen ohella tima johtuu keskuspankin mukaan siit4, etta
se ennakoi my6s ostavansa varantoon lisdd kultaa, jonka
osuus varannosta on nykyédén viidesosa.

Keskuspankki muistuttaa, ettd rahapolitiikan ohella in-
flaatiotahtiin voivat ajoittain aiheuttaa vaihteluja muut teki-
jat kuten elintarvikkeiden hinnat, maailmanmarkkinoiden
hintamuutoksista johtuvat ruplan kurssin vaihtelut seka mui-
den viranomaisten paatokset koskien esimerkiksi kunnallis-
palvelujen hintoja.

Vendji isannoi Afrikan valtioiden johtajia ensim-
maiisessid Vendja-Afrikka -huippukokouksessa. Ta-
pahtuma jarjestettiin 23.—24.10. Mustanmeren rannalla Ve-
ndjan SotSissa. Afrikan unionin puheenjohtajamaa Egypti
toimi toisena isantdna. Foorumikeskusteluiden lisiksi jarjes-
tettiin maiden kahdenvilisia tapaamisia.

Foorumissa asiantuntijat keskustelivat Vengjéan ja Afrikan
talousyhteistyon mahdollisuuksista. Lisaksi venaldiset viran-
omaiset ja yhtiot esitteliviat osaamistaan, tuotteitaan ja palve-
luitaan. Vaikka Venajalla ei ole kaytossaan suuria padomia, se
kykenee tarjoamaan muutamia Afrikan valtioiden kannalta
kiinnostavia tavaroita ja palveluita. Ne liittyvit etenkin ase-
varusteluun, energian tuotantoon, raaka-aineiden hankin-
taan seki venildisen viljan vientiin.

Vengjin ja Afrikan vilinen kauppavaihto on tilla hetkelld
melko vahdistd, mutta Vendji ei ole aloittanut suhteiden ra-
kentamista puhtaalta poydaltd. Neuvostoliiton aikaisia ta-
loussuhteita pyritdan nyt elvyttdmaén uudelleen.

Afrikan maista Egypti on Venijian tarkein kauppakump-
pani. Vengjan tullin mukaan sen osuus Venajan tavaravien-
nista oli 1,6 % ja tavaratuonnista 0,2 %. Muiden maiden osuu-
det olivat korkeintaan prosentin kymmenyksid. Aiempina
vuosina Egypti on ollut myos venaldisten merkittava rantalo-
makohde. Lisidksi osana Suezin kanavan kehittimista Egypti
on perustamassa erityisen teollisuusalueen veniliisille yri-
tyksille. My0s Kiina on mukana saman alueen kehityksessa.
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Kiinan keskeinen puoluekokous ei tarjonnut vas-
tauksia maan talousongelmiin. Lokakuun lopulla pidet-
tiin Kiinan kommunistipuolueen 19. keskuskomitean neljis
taysistunto, joka keskittyi presidentti Xin antaman tyérapor-
tin ohella nykyjarjestelmidn modernisointiin ja hallinnon te-
hostamiseen. Kokouksen julkilausuma on kuitenkin vanha-
kantaista puolueen ylistysta eika tarjoa konkreettisia linjauk-
sia maan moninaisten talousongelmien ratkaisemiseksi.

Julkilausumassa on vain vdhidn mainintoja ajankohtai-
sista ongelmista. Hongkongin osalta se kuitenkin painottaa
“yksi maa, kaksi jarjestelmda” -periaatetta sekd kansallisen
turvallisuuden takaamista erityishallintoalueilla. Epaselvaa
toistaiseksi on, millaista lainsdddant6a ja muita toimia puo-
lue-eliitti on suunnittelemassa Hongkongin varalle.

Puolueen paitoksenteossa tarkedssd asemassa olevaa is-
tuntoa oli syytd ilmoittamatta siirretty vuodella. Kaytya ko-
kousta koskeva niukka tiedottaminen ja julkilausuman ontto
sisdlto sopivat huonosti yhteen kokouksen teemaksi ilmoite-
tun nykyjarjestelman modernisoinnin kanssa.

Kiinan suurimpien pankkien kannattavuus ja vaka-
varaisuus ovat pysyneet vakaina, mutta luottoriskit
pahenevat. Suurimpien pankkien kolmannen vuosineljan-
neksen katsausten mukaan jokaisen neljan suurpankin voitto
ylitti vuotta aiemman tason 5—6 prosentilla. Pankkien oman
padoman tuotto (ROE) on hieman heikentynyt, mutta an-
nualisoitu tuotto on pysynyt runsaassa kymmenessé prosen-
tissa jokaisessa suurpankissa. Vuonna 2015 koko pankkisek-
torin oma padoma tuotti vield yli 20 %.

Jokaisessa suurpankissa selvisti yli puolet tuotoista koos-
tuu rahoituskatteesta eli saatujen ja maksettujen korkojen
erotuksesta. Muista tuotoista suurin osa on erilaisia palkki-
oita. Arvopaperi- ja valuuttatoiminan kate on yha melko mar-
ginaalinen osa pankkitoiminnan tuotoista Kiinassa.

Suurpankkien taseet kasvavat, mutta eivit paljon nimel-
listd bruttokansantuotetta nopeammin. Neljan suurimman
pankin taseet kasvoivat 5—10 % vuotta aiemmasta. Varojen ja
velkojen osalta suurin neljasta on Industrial and Commercial
Bank of China, jonka taseen loppusumma oli syyskuun lo-
pussa noin 30 400 miljardia juania (3 900 mrd. euroa). Mui-
den suurpankkien taseiden loppusummat olivat runsaat
20 000 miljardia juania.

Suurpankkien vakavaraisuus on hyvd. Ydinpd&domien
(CET1) mukaan laskettu vakavaraisuus oli kaikissa suurpan-
keissa syyskuun lopussa suunnilleen sama kuin vuotta aiem-
min. Nadméi vakavaraisuusluvut vaihtelevat valillda 11,2—
14,0 %. Kansainviliseksi standardiksi muodostunut Basel III
-saatelykehikko edellyttaa aina vahintaan tasoa 4,5 %, jos li-
sdpadomavaatimuksia ei lasketa.

Pankkien kannattavuutta rasittaa jarjestimittomien saa-
misten kasvu 2 200 miljardiin juaniin koko sektorilla. Ti-
lanne on hankalin 15 vuoteen. Kansainvéliset tarkkailijat ovat

arvioineet, ettd todellisuudessa jarjestimattomia saamisia on
raportoitua enemmaén. Tilanteen tuleva kehitys riippuu voi-
makkaasti Kiinan makrotalouden kehityksesta.

Vuonna 2015 perustetusta talletussuojajirjestelmasti
huolimatta Kiinassa on tdni vuonna syntynyt talletuspakoja
eraissd pienemmissa pankeissa. Tallettajat ovat nostaneet va-
rojaan pankeista, joiden maksuvalmiuteen ei endi ole luo-
tettu. Viimeisimpia tapauksia ovat pienehko Yichuanin maa-
seutuliikepankki ja Yingkou Coastal kaupunkiliikepankki.

Hongkong ajautui taantumaan. Kausitasoitettu BKT
laski ennakkoarvion mukaan heini-syyskuussa 3,2 % edelli-
sestd neljanneksestd. Kun kvartaalikasvu oli myo6s toisella
neljannekselld negatiivinen (-0,5 %) on Hongkong teknisesti
taantumassa. Vuodentakaisesta BKT laski kolmannella neljan-
nekselli 2,9 %. Viime vuonna alueen talous kasvoi 3 %.

Hongkongin talouskehitys on herkka turismiviroille, kau-
palle ja rahoitukselle, silli 55 prosenttia alueen taloudesta
muodostuu neljasta toimialasta: rahoituspalveluista, kaupan-
kaynnista ja logistiikasta, turismista sekd asiantuntijapalve-
luista. Demokratiamielenosoitukset ovat vaikuttaneet voimak-
kaasti alueen turismiin, josta noin 80 % tulee Manner-Kii-
nasta. Vuodentakaiseen verrattuna turismivirta kaantyi las-
kuun heindkuussa ja romahti elo-syyskuussa. Mannekiinalais-
ten saapuvien turistien méaira laski elo- ja syyskuussa noin
40 % ja muualta saapuvien turistien maara lahes 30 %. Mat-
kailijamaaran tippuminen on nikynyt vihittdiskaupassa.

Kiinan talouskavun hidastuminen on myo0s tirkea tekija
erityishallintoalueen vaikeuksille, silla noin puolet alueen tava-
rakaupasta kdydaan Manner-Kiinan kanssa. Elo-syyskuussa
Hongkongin tuonnin maira oli reilut 10 % ja viennin maira
7 % vuodentakaista pienempi.

Rahoituspalvelujen tuottaminen Kiinassa toimiville ulko-
maisille yrityksille sekd kansainvalistyville kiinalaisyrityksille
on keskeinen osa alueen taloutta. Lisdksi mannerkiinalaiset
ovat sijoittaneet mm. kiinteistihin. Télld hetkelld merkkeja
laajasta pddomapaosta alueelta ei kuitenkaan ole.

Markitin ostopaillikkoindeksi on romahtanut kesikuun 48
indeksipisteesti lokakuun 39:44n.

Hongkongin talousindikaattoreita
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Vendjin talouden kasvu kiihtyi hieman. Rosstatin en-
simmaiisen arvion mukaan BKT kasvoi heini-syyskuussa
1,7 % vuotta aiemmasta. Tammi-kesikuussa BKT:n vuosi-
kasvu jai 0,7 prosenttiin. Kasvun nopeutuminen perustunee
viennin méiran ja varastojen kasvulle, silld kotimaisen ky-
synnan piristymisesta ei juuri ole merkkeja. Vahittaiskaupan
kasvu hidastui vuoden kolmannella neljannekselld 0,8 pro-
senttiin. Vuoden alkupuoliskolla vihittdiskaupan vuosikasvu
oli 1,8 %. Rakentamisen kasvu on pysynyt nollassa kiytan-
nossi koko kuluvan vuoden. BOFITin Veniji-ennusteen mu-
kaan kuluvan vuoden BKT:n kasvu on noin 1 %.

Vendjin porssi nousussa. Viime viikkoina Venijian kes-
keisin osakeindeksi, dollareissa laskettu RTS, on kivunnut jo
tasoille, joita nihtiin edellisen kerran vuonna 2013. Porssin
nousua ovat vetaneet 6ljy- ja kaasuyhtiot, joiden paino RTS-
indeksissd on noin puolet. Porssin 6ljy- ja kaasusektoria ku-
vaava toimialaindeksi onkin noussut korkeimmalle tasolleen
yli vuosikymmeneen. Muilla sektoreilla kehitys on ollut vaa-
timattomampaa. Yksityisen kulutuksen heikko kehitys viime
vuosina on heijastunut my6s poérssin kulutusta ja vahittiis-
kauppaa kuvaavaan toimialaindeksiin. Rahoitussektorin toi-
mialaindeksid ovat painaneet mm. lansimaiden pakotteet ja
muutamien pankkien ongelmat.

Venilaisen mediakonserni RBK laati hiljattain listan no-
peimmin kasvavista venildisista yrityksista. Listalla eniten
oli juuri 6ljy- ja kaasuyhticita. Karkikymmenikossé oli myos
mm. energiasektorin infrastruktuurirakentamisen, metalli-
malmien louhinnan, maatalouden ja vedonlyontialan yrityk-
sid. Financial Timesin samantyyppiselld Euroopassa sijaitse-
via nopeimmin kasvavia yrityksid koskevalla listalla eniten oli
teknologia- ja verkkokauppayrityksia.

Vendjan osakeindeksi RTS ja erait toimialaindeksit
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Lahde: Macrobond.

Venidjin ulkomaankaupan kehitys vaisua. Venijin ta-
varaviennin arvo supistui tammi-syyskuussa 5% vuotta

aiemmasta ja oli 390 mrd. dollaria. Supistumisen taustalla oli
padosin alempi 6ljyn hinta. Raakaodljyn ja 6ljytuotteiden vien-
timadra kasvoi prosentin vuotta aiemmasta. Maakaasun
osalta putkikaasun vientimaddrad supistui hieman, mutta
LNG:n vienti lisdéntyi reippaasti Jamalin niemimaan tuotan-
non paistyd vauhtiin tind vuonna. Oljyn ja kaasun osuus
viennista oli jédlleen 1dhes kaksi kolmannesta. Muita tarkeim-
pié vientituotteita olivat metallit (9%) ja kemialliset tuotteet
(6 %). Metallien vienti on supistunut tdnd vuonna, kun taas
kemiallisten tuotteiden vienti on kasvanut hieman.

Vengjan tavaratuonnin arvo pysyi tammi-syyskuussa la-
hes ennallaan vuotta aiempaan verrattuna ja oli 175 mrd. dol-
laria. Kemiallisten tuotteiden ja metallien tuonti kasvoi mal-
tillisesti, kun taas koneiden, laitteiden ja kuljetusvilineiden
tuonti supistui hieman. Koneiden, laitteiden ja kuljetusvali-
neiden osuus tuonnista oli lahes puolet. Muita suurimpia tuo-
teryhmia tuonnissa olivat kemialliset tuotteet (19 %) ja elin-
tarvikkeet (12 %).

EU:n osuus Venijian tavaraviennisti oli 45 % ja tavara-
tuonnista 36 %. Vendjan suurin yksittdinen kauppakumppa-
nimaa oli Kiina, jonka osuus viennista oli 13 % ja tuonnista
22 %. Euraasian talousliiton maiden osuus oli vajaat 10 %
seki viennissi etta tuonnissa.

Venéjan tuonnin arvon muutos erdissa tuoteryhmissa

Muutos, % v/iv

Elintarvikkeet
Kemialliset tuotteet
40 — Koneet, laitteet ja kulkuneuvot
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Léhde: CEIC, BOFIT.

Vendjilli vireilld uusia toimia linsimaiden pakottei-
den alaisten yritysten tukemiseksi. Finanssiministerion
ehdotuksen mukaan nama yritykset erotettaisiin lainsaadan-
nossd omaksi ryhmikseen tukitoimien systematisoimiseksi.
Varsinaisia tukitoimia ei ole vield maéaritelty, mutta esilld ovat
olleet mm. 16ysemmait valuuttasdinnokset ja mahdollisuus
jattaa julkaisematta taloudellisia tietoja. Finanssiministerio
kaavailee my0s oman porssin perustamista pakotteiden alai-
sille yrityksille helpottamaan niiden rahoituksen saatavuutta.
Teollisuusministerio taas on ehdottanut pakotteiden alaisten
yritysten suosimista julkisissa hankinnoissa.

Ehdotettujen toimien peldtdén entisestdan vdhentidvan
kilpailua, heikentdvan talouden lapinakyvyyttd ja lisdavan
mahdollisuuksia erilaisiin vaarinkaytoksiin.
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Inflaation kiihtyminen rajoittaa rahapolitiikan ke-
ventidmistid Kiinassa. Lokakuussa kuluttajahinnat nousi-
vat 3,8 % vuodentakaisesta, kun timéan vuoden tavoiteylaraja
on 3 %. Inflaatiotavoitteella ei Kiinan rahapolitiikassa ole sa-
manlaista asemaa kuin useissa muissa maissa. Se asetetaan
maaliskuun kansankongressin yhteydessd yhdessi monien
muiden taloutta ohjaavien tunnuslukujen kanssa.

Tilastoviraston mukaan sianlihan hinnannousu nosti loka-
kuun kuluttajahintainflaatiota 2,4 prosenttiyksikkoa. Sianlihan
tukku- ja kuluttajahinnat olivat lokakuussa yli kaksinkertaiset
vuodentakaiseen verrattuna. Ruuan ja energian hinnoista puh-
distettu pohjainflaatio on ollut 1,5 % elokuusta ldhtien. Tuotta-
jahinnat laskivat lokakuussa 1,6 % vuodentakaisesta.

Rahapolitiikan virittiminen on taloustilanteen ristiriitais-
ten paineiden takia vaikeaa. Keskuspankki alensi marras-
kuussa aavistuksen liikepankeille myontdméansi vuoden mit-
taisen keskuspankkilainauksen (MLF) korkoa 3,25 prosent-
tiin 3,3 prosentista, milld tasolla se on ollut huhtikuusta 2018
lahtien. Elokuussa otettiin kayttoon uusi viitekorko pankki-
lainojen hinnoittelussa, joka pohjautuu MLF-korkoon (Viik-
kokatsaus 34/2019). Rahamarkkinoilla korot ovat pysyneet
melko tasaisina tdni vuonna.

Lokakuussa pankkilainakannan kasvu jatkui 12 prosentin
vuosivauhtia. Kasvu on pysytellyt 12—13 prosentissa yli kolme
vuotta. Sen sijaan varjopankkisektorin rahoitusinstrument-
tien kaytt6 on vihentynyt runsaan vuoden ajan.

Kuluttajahintainflaatio- seka valtionlainan ja AAA-luokiteltujen
yritysbondien korkokehitys

7 % p.a.
—\/altionlaina 3 kk
Yritysbondi 3 kk
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Kiinan tuonnin supistuminen jatkui lokakuussa. Kii-
nan tullin mukaan tavaratuonnin dollariarvo supistui loka-
kuussa 6 % ja viennin 1 %. Tammi-syyskuussa tuonti oli 5 %
vahaisempia ja vienti viime vuoden tasolla, joten ulkomaan-
kaupan ylijaamaa on kasvanut. Tammi-lokakuussa sité kertyi
340 mrd. dollaria, mika hatyyttelee koko viime vuonna ker-
tyneen ylijaaman maaria (350 mrd. dollaria).

Tuonnin supistuminen johtuu erityisesti tuontiméaarien

supistumisesta, vaikka hinta- ja valuuttakurssimuutokset se-
littavit osan heikosta tuontikehityksesta. Tammi-elokuun ai-
kana tavaroita on tuotu joka kuukausi keskimairin 3 % vé-
hemmain kuin viime vuonna. Esimerkiksi koneiden ja laittei-
den tuontimiira on ollut keskiméérin 5 % pienempi ja ajo-
neuvojen yli 10 % pienempi. Viennin volyymi on sen sijaan
kasvanut pari prosenttia. Nettovaikutuksena ulkomaan-
kauppa on tukenut reaalista talouskasvua.

Kiinan tavarakaupan volyymin kehitys

30 %-muutos vuotta aiemmasta, 3-kuukauden liukuva keskiarvo
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Kiina ja 14 muuta Aasian ja Tyynenmeren alueen
maata valmistautuvat allekirjoittamaan RCEP-kaup-
pasopimuksen vuonna 2020. Marraskuun alussa Bang-
kokissa Thaimaassa pidetyssi huippukokouksessa 10
ASEAN-maata, Etela-Korea, Japani, Kiina sekd Australia ja
Uusi-Seelanti ilmoittivat padsseensi yksimielisyyteen RCEP-
kauppasopimuksen (Regional Comprehensive Economic
Partnership) siséllosta. Sopimus allekirjoitetaan ensi vuonna,
jos sen tarkistusvaiheessa ei ilmene uusia ongelmia.
Sopimuksen yksityiskohdista ei viela ole raportoitu, mutta
kunnianhimoltaan se on kaukana 11 Tyynenmeren alueen
maan CPTPP-vapaakauppasopimuksesta (Comprehensive
and Progressive Agreement for Trans-Pasific Partnership),
jossa on mukana seitsemin samaa maata kuin RCEP-sopi-
muksessa ja joka tuli osin voimaan viime vuoden lopulla. Me-
diatietojen mukaan RCEP-sopimus keskittyy tavarakaup-
paan ja silld 1ahinna yhtenaistetaan sopimusmaiden kahden-
keskiset tullitasot, mika johtaa tullitariffien laskuun monilla
aloilla. Joidenkin arvioiden mukaan tulleja tarkeAmpaa on al-
kuperasaantojen yhtendistaminen, mika helpottaa alueen si-
sélla toimivien tuotantoketjujen toimintaa.
RCEP-kauppasopimukseen kuuluvat maat kattavat vajaat
30 % maailman véestosta ja dollarimaardisestd BKT:sta. So-
pimuksen taloudelliset vaikutukset arvioidaan kuitenkin suh-
teellisen vihaisiksi, ja niitd pienentavit pitkat siirtymaiajat.
Kiina, jonka osuus RCEP-alueen viestostd on 62 % ja
BKT:std 54 %, on vahvasti tukenut kauppasopimusta. Intia
vetdytyi sopimuksesta, kun se ei saanut poikkeuksia maata-
louteen. Se myos pelkasi sopimuksen hyviksymisen johtavan
kiinalaistuotteiden vy6ryyn maan markkinoille.
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o s alkuperii ei tarvitse selvittaa ja ilmoituksesta ei aiheudu oi-
Venaj a keudellisia tai hallinnollisia seuraamuksia.

Vendjin julkisen talouden menojen kasvu nopeutu-
nut. Konsolidoidun budjetin (federaation, alueiden ja kun-
tien seka valtion sosiaalirahastojen budjettien) menot lisdén-
tyivat vuoden kolmannella neljanneksella 13 % vuodentakai-
sesta. Tama nosti tammi-syyskuun kasvulukeman yli 7 pro-
senttiin eli melko ldhelle finanssiministerion koko vuotta
koskevaa arviota. Oljy- ja kaasuverojen jyrkisti putoamisesta
huolimatta budjetin tulot lisddntyivdt alkuvuoden tapaan
13 %. Vaikka viimeisen 12 kuukauden ylijidma konsoli-
doidussa budjetissa on supistunut, se oli syyskuussa edelleen
3,3 % BKT:sti (toukokuun huipussaan 4 %).

Menojen kasvu nopeutui kolmannella neljannekselld 14-
hes kaikissa pailuokissa. Koko tammi-syyskuun jaksolla
asuntosektorin budjettimenot nousivat periti neljasosalla.
Terveydenhoidossa viime vuonna alkanut menojen nopea
kasvu on jatkunut (lihes 13 %) kuten myods koulutuksessa
(liki 10 %). Talouden eri sektoreille kohdistettujen menojen
kasvu nousi tammi-syyskuun osalta 8 prosenttiin seki sosi-
aali-, hallinto- ja puolustusmenojen kasvu 5-6 prosenttiin.

Muiden tulojen kuin 6ljy- ja kaasuverotulojen kasvu jatkui
kolmannella neljannekselld alkuvuoden ripeilld tahdilla. Ar-
vonlisdveron korotus vuoden alussa on osaltaan edesauttanut
ALV-tulojen kasvun pysymistd lihes 20 prosentin tahdissa.
ALV-tulojen osuus budjetin kokonaistuloista nousi tammi-
syyskuusssa 18 prosenttiin eli entista lahemmaéksi tyonanta-
jien sosiaaliverojen sekd 6ljy- ja kaasuverotulojen osuuksia
(20-21 %).

Vendjan julkisen talouden keskeiset tuloerat 2011-2019
12 kuukauden summa, % BKT:sta
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Piidoman armahduslaki testissi Venijilli. Monien ve-
nildisten arvioidaan siirtdneen laittomasti varojaan ulko-
maille mm. vilttadkseen veroja ja piilottaakseen omaisuut-
taan. Pddoman armahduslain tavoitteena on ollut saada
nama varat viranomaisten tietoon ja takaisin Venijille. Lain
puitteissa viranomaisille ilmoitetun ulkomaisen omaisuuden

Ensimmaisen kerran (jonka piti alunperin jaada ainoaksi)
paddoman armahduslain puitteissa ilmoituksia ulkomaisesta
omaisuudesta sai tehdd vuosina 2015-16. Toinen kierros
ajoittui vuosille 2018-19. Finanssiministerion mukaan tani
aikana ilmoituksia tehtiin yhteensé noin 19 000 ja ne kattoi-
vat noin 35 mrd. euron arvosta varoja.

Nyt kidynnissid oleva kolmas kierros on voimassa helmi-
kuun loppuun. Vaatimuksia on tiukennettu, silld nyt ulko-
maisissa pankeissa olevat varat pitia siirtdd venalaisiin pank-
keihin. Ulkomaille rekisterdidyt yhtiot pitda joko sulkea tai
rekister6ida ns. kotimaisiin veroparatiiseihin eli Kaliningra-
diin ja Vladivostokiin runsas vuosi sitten perustetuille erityis-
talousalueille. Alueille on toistaiseksi rekisterditynyt kym-
menkunta yritystd, joista pddosalla on kytkoksid Yhdysval-
tain pakotelistalle joutuneeseen liikemies Oleg Deripaskaan.

Vengjan turvallisuuspalvelu FSB:n takavarikoimia paa-
oman armahdukseen liittyvid dokumentteja on tdna syksyna
kiytetty todisteena vireilld olevassa oikeusjutussa, jossa liike-
miestd syytetddn varojen laittomasta siirrosta ulkomaille Ust
Lugan sataman rakentamisen yhteydessa. Todisteiden lailli-
suutta puitiin useean kertaan eri oikeusasteissa. Asiasta tie-
dotettiin my6s presidentti Putinille, joka lain voimaantul-
lessa korosti, ettd viranomaiset eivat kayta sen puitteissa saa-
tuja tietoja vaarin. Lopulta korkein oikeus paatti, etta paa-
oman armahdukseen liittyvid tietoja ei saa kayttda todis-
teena. Tapaus saattaa heijastaa Vendjin jirjestelmén sisdista
sekaannusta samaan tapaan kuin viimekeviinen Baring Vos-

tok -yhtion tapaus (Viikkokatsaus 23/2019).

Venijilld korjattiin kelpo sato tidni syksyné. Toissa
vuonna Venijilld saatiin ennityssato. Viime vuonna kuu-
muuden ja kuivuuden vuoksi sato jai melko niukaksi. Tana
vuonna sii oli taas melko suosiollinen. Tammi-lokakuussa
korjattiin viljaa ja palkokasveja 7 %, auringonkukkaa 20 % ja
sokerijuurikasta 24 % enemman kuin viime vuonna samaan
aikaan. Perunan ja vihannesten sato on suunnilleen viime
vuoden tasolla.

Ruoan hinta on vaihdellut sadon mukana. Syksyn 2017
suuri sato painoi hintoja ja syksyn 2018 niukka sato nosti
niitd. TAnd vuonna melko hyva sato on hillinnyt ruoan hinto-
jen nousua. Lokakuussa kuluttajahintainflaatio oli 3,7 %,
joka pitaa sisdllddn ruoan 4,2 prosentin hintojen nousun.

Viime vuosikymmenen aikana erityisesti auringonkukan,
rapsin ja soijan viljely on kasvanut huomattavasti. Naiden la-
jien osuus viljelyalasta on kuitenkin vain noin 15 %. Viljat vie-
vit siita yli puolet ja rehu viidenneksen.

Myos karjataloudessa on tapahtunut tasaista muutosta
viimeisen vuosikymmenen aikana. Nautojen maara on supis-
tunut 1 % vuodessa, mutta sikojen ja kanojen maara on kas-
vanut 4 % vuodessa. Vuohien ja lampaiden maira on siilynyt
ennallaan. Ndma4 trendit ovat jatkuneet tdhdn vuoteen asti,
joskin kanojen méairan kasvu on hiipunut.
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Kiinan vahittdiskaupan ja teollisuustuotannon
kasvu hidastui lokakuussa. Vihittiiskaupan reaalikasvu
jai tilastoviraston mukaan 4,9 prosenttiin, kun tammi-syys-
kuussa se oli 6,4 %. Teollisuustuotannon kasvu hidastui
tammi-syyskuun 5,6 prosentista 4,7 prosenttiin.
Vihittaiskaupan kasvua on jarruttanut automyynnin
heikko kehitys, joka jatkui lokakuussa. Tavaroiden ja palve-
luiden verkkokaupan arvo kasvoi tammi-lokakuussa yli 16
prosentin vuosivauhtia. Nimelliskasvu on kuitenkin hidastu-
nut selvasti viime vuoden vastaavasta ajasta, jolloin se oli 26 %.
Matkapuhelinten myyntimaara on Kiinassa laskenut jo
pitkddn ja tammi-lokakuussa kotimaiset toimitukset olivat
323 miljoonaa kappaletta, mika on 6 % vihemman kuin viime
vuoden vastaavaan aikaan. Huippuvuoden 2013 tammi-loka-
kuussa toimitusten maira oli 478 miljoonaa. Tand vuonna
kotimaan toimituksista 91 % oli kiinalaismerkkien puhelimia.
Kiinteiden investointien (FAI) nimelliskasvu jii tammi-
lokakuussa reiluun 5 prosenttiin ja reaalikasvu arviolta run-
saaseen 2 prosenttiin. Julkiset ja valtionyritysten investoinnit
kasvoivat nimellisesti yli 7 %, kun yksityisten investointien
kasvu jai 4 prosenttiin. Tilanne on muuttunut viime vuo-
desta, jolloin yksityiset pitivit ylld investointikasvua. Infra-
struktuuri-investoinnit eivit ole piristyneet, silld niiden ni-
melliskasvu pysyi tammi-lokakuussa 4 prosentin tuntu-
massa. Kiinteistéinvestointien kasvu sen sijaan jatkui yli 10
prosentin vuosivauhtia. Pinta-alalla mitattuna uusia raken-
nuskohteita aloitettiin tammi-lokakuussa 10 % viime vuoden
vastaavaa aikaa enemmain. Kiinteistja myytiin pinta-alalla
mitaten saman verran kuin viime vuoden vastaavaan aikaan.

Vahittidiskaupan, teollisuustuotannon ja BKT:n kasvu
13 Reaalinen vuosimuutos, %

12 -\ ahittdiskauppa -—Teollisuustuotanto —BKT
11 L. ,_/ \-\
10 v -
o ™
8 |
, VERA
6 A, !\._/\/\-f\/"u
YAV WA ]
5 V‘.
4
3 wwwwwwwww ) L ce e e e b s e
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Lé&hteet: Macrobond ja BOFIT

Kiinan viljasato taas vahva, lihantuotannon supistu-
minen vauhdittaa tuonnin kasvua. Kiinassa alkaa olla
vehni-, maissi- ja valtaosa riisisadosta korjattu. Maatalous-
ministerion lokakuisten arvioiden mukaan viljasato tulee
ylittdmaian 650 miljoonaa tonnia ja on siten samaa luokkaa
kuin viime vuosina. Kiina tuottaa FAOn tilastojen mukaan

maailman eniten riisia (osuus maailman tuotannosta 28 %)
javehnai (17 %), toiseksi eniten maissia (23 %) ja neljanneksi
eniten soijapapuja (4 %).

Hyva sadon myo6td viljan tuonti on supistunut ja vienti
kasvanut. Nettomiirdisesti Kiina ostaa ulkomailta 1dhinna
soijapapuja ja ohraa sekd omaan tuotantoonsa nihden viahai-
sen maiaran vehnéi ja maissia. Kiina vie pddasiassa riisia.
Maa pyrkii tarkeiden viljatuotteiden osalta omavaraisuuteen.

Lihantuotanto supistui tammi-syyskuussa 8 % vuotta
aiemmasta. Afrikkalainen sikarutto on vahentanyt sianlihan
tuotantoa ja nostanut voimakkaasti sen hintaa. Muiden liho-
jen (siipikarja, nauta ja lammas) hinnat ovat nousseet nope-
asti ja tuotanto on kasvanut 2—10 % vuotta aiemmasta. Kiina
tuottaa maailman eniten sianlihaa (osuus maailman tuotan-
nosta 46 %) ja lampaanlihaa (25 %) sekd kolmanneksi eniten
kanan- (12 %) ja naudanlihaa (10 %).

Sianlihan tuotannon supistuessa ja hintojen noustessa
Kiina on ostanut yhd enemman lihaa ulkomailta. Tammi-
syyskuussa lihaa tuotiin 35 % enemmaén kuin vuosi sitten. Sa-
malla lihan vienti on supistunut. Trendit koskevat kaiken-
laista lihaa. Nopeimmin ovat kasvaneet naudan- (53 %), ka-
nan- (48 %) ja sianlihan tuonti (44 %).

Kiinassa reaalipalkkojen kasvuvauhti hidastuu.
Amerikkalaisen konsulttitoimisto Korn Ferryn tuore ennuste
odottaa globaalien reaalipalkkojen kasvun kiihtyvidn keski-
madrin 2,1 prosenttiin vuonna 2020. Kasvu on edelleen vah-
vinta Aasiassa, jossa reaalipalkkojen vuosikasvu nopeutuu
3,1 prosenttiin. Kiinassa reaalipalkkojen kasvun hidastumi-
sen odotetaan kuitenkin jatkuvan myds ensi vuonna.

Korn Ferryn arviot perustuvat sen eri maissa olevien asia-
kasorganisaatioiden ilmoittamiin niiden tyontekijcita koske-
viin palkkaennusteisiin. Kiinassa nimellispalkat nousevat
ensi vuonna 6 % verrattuna vuoteen 2019, mika vastaa talle
vuodelle ennustettua kasvua. Inflaation kiihtymisen takia
Kiinassa palkkojen reaalikasvun odotetaan kuitenkin painu-
van tdmin vuoden 3,2 prosentista 2,9 prosenttiin. Vastaava
reaalipalkkojen kasvuennuste vuodelle 2018 oli 4,2 %. Vaikka
kyseessi ovat ennusteluvut, viittaavat ne reaalipalkkojen kas-
vun hidastuneen viime vuosina. Ainakin Korn Ferryn asia-
kasorganisaatioissa palkkojen nousuvauhti néyttdisi olleen
selvisti virallisia tuotannon kasvulukuja hitaampaa.

Kiinan tilastoviraston vuositason tilastojen mukaan
vuonna 2018 kaupunkialueiden julkisissa organisaatioissa
nimellinen keskipalkka oli kuukaudessa 6 870 juania (880
euroa), miki oli 10,9 % enemman kuin vuonna 2017. Reaali-
sesti keskipalkka nousi 8,8 %. Yksityiselld sektorilla keski-
palkka oli runsaat 4 100 juania (530 euroa).

Julkisen sektorin omistamissa tehdasteollisuuden yrityk-
sissd kuukausikeskipalkka oli virallisten tilastojen mukaan
viime vuonna noin 6 000 juania (770 euroa). Lehtiuutisten
perusteella yksityisissd elektroniikkateollisuuden kokoonpa-
notehtaissa peruspalkka on ehkd 3 000 juanin (380 euroa)
luokkaa. Ylity6t mukaan lukien kuukausiansiot voivat nousta
4 500—5 500 juaniin (580—700 euroa).
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Vendjillid talouden kasvu pysynyt kohtalaisena. Lo-
kakuussa jalostusteollisuuden tuotannon kasvu nopeutui yli
3,5 prosenttiin vuodentakaisesta (tammi-syyskuussa kasvu
oli runsaat 2 %). Hyva lokakuu johtui lahinn& tuotannon hyp-
payksestd painoltaan suuressa oljytuotteiden jalostusteolli-
suudessa, joka kehittyi edelliset puoli vuotta vaisusti. Kaivan-
naisteollisuudessa tuotannon kasvu painui alle prosenttiin eli
harvinaisen hitaaksi, silld 6ljyn ja kaasun tuotanto supistui-
vat yhti aikaa ensi kertaa kahteen vuoteen.

Maataloustuotanto pysyi lokakuussa hyvissa kasvussa, ja
tammi-lokakuun ldhes neljan prosentin vuosikasvu enteilee
samankaltaista lukemaa koko vuodelle. Rakentamisessa vuo-
sikasvu piristyi lokakuussa lievasti 1 prosenttiin tammi-loka-
kuun alle puolesta prosentista. Tavarakuljetusten volyymi va-
heni vuoden kolmannen neljanneksen tapaan hieman, mika
eroaa selvisti edellisten vuosien ja vuoden ensimmaisen puo-
liskon tuntuvasta kasvusta.

Kiinteiden investointien kasvu parani hieman kolman-
nella neljannekselld, mutta oli alle prosentin vuodentakai-
sesta. Tammi-syyskuussa vuosikasvu oli vain 0,7 %.

Vihittdiskaupan kasvu vilkastui lokakuussa loppukesin
heikosta tahdista ja oli yli 1,5 % eli sama kuin koko tammi-
lokakuun jaksolla. Kotitalouksien reaalitulojen kasvu vahvis-
tui kolmannella neljinnekselli. Myos kulutusluotot ovat
edelleen tukeneet kulutuksen elpymisti, joskin edellisvuosia
viahemman. Kulutusluottojen kasvu on tdna vuonna ollut
aiempaa hitaampaa, mutta yha inflaatiota nopeampaa.

Venéjan teollisuustuotannon ja vahittdiskaupan reaalinen kasvu
%-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Lahde: Rosstat.

Venijian kaasujatti Gazprom myi osakkeitaan. Viime
viikolla Vendjan suurimpiin porssiyrityksiin lukeutuva Gazp-
rom myi 3,6 % osakkeistaan Moskovan porssissa. Osakkeet
olivat sen tytaryhtion omistuksessa. Kaupan arvoksi tuli noin
190 mrd. ruplaa (2,7 mrd. euroa), koska osakkeet myytiin
11 % porssikurssia edullisemmin.

Samantyyppinen jérjestely ndhtiin viimeksi heindkuussa,
jolloin Gazpromin tytaryhtiot myivat 2,9 %:n osuuden edesta

yhtion osakkeita. Silloin kauppahinnaksi muodostui noin
140 mrd. ruplaa (2 mrd. euroa) ja osakkeet myytiin myds pie-
nelld alennuksella vallitsevaan kurssiin ndhden. Molemmilla
kierroksilla koko osakepotti myytiin yhdelle sijoittajalle, jota
ei ole julkaistu.

Kauppojen jialkeenkin enemmisté Gazpromin osakkeista
sdilyy Vendjan valtion omistuksessa. Yhtion mukaan 49,6 %
sen osakkeista on nyt porssivaihdannan kohteena (free float).
Gazpromin paino Moskovan porssin RTS-indeksissd on 15 %.

Globaalien energiamarkkinoiden kehitys ei aiheuta
mullistuksia Ven&jilld ldhivaosina. Kansainvilisen
energiajarjesto IEA:n vuotuisen raportin perusskenaariossa
oljyn ja maakaasun globaalin kysynnén odotetaan kasvavan
lahivuosina edelleen verkkaisesti ja 6ljyn tynnyrihinnan ki-
puavan vihitellen 80 dollarin tienoille vuoteen 2025 men-
nessi. Kysynnin kasvun painopiste siirtyy entistd enemmén
Aasiaan.

Oljyn globaalin kysynnin odotetaan IEA:n perusskenaa-
riossa kasvavan prosentin vuosivauhtia vuoteen 2025 saakka.
Kysynnin kasvu tulee péddosin Aasiasta, etenkin Kiinasta ja
Intiasta. EU:n 6ljyn kysynnin ennakoidaan supistuvan run-
saalla prosentilla vuosittain. Oljyn tuotannon IEA arvioi kas-
vavan lahinna Yhdysvalloissa. Venajan 6ljyn tuotannon odo-
tetaan pysyvan lahelld nykytasoaan. Tuotannon kasvua ra-
joittavat Vendjian sopimus OPEC-maiden kanssa ja nykyisten
esiintymien ehtyminen. Uusien esiintymien kaytt6onottoa
vaikeuttavat korkeat kustannukset ja lansimaiden pakotteet.

Maakaasun globaalin kysynndn IEA ennakoi kasvavan
keskimairin vajaat 2 % vuodessa vuoteen 2025 saakka. My0s
kaasun kysynnén kasvusta piasosa tulee Aasiasta, lahinna Kii-
nasta. EU:ssa kaasun kysynnén ei odoteta kasvavan. IEA ar-
vioi Vendjan maakaasun tuotannon keskiméaaraiseksi vuosi-
kasvuksi vajaat 2 % vuoteen 2025 saakka.

IEA:n perusskenaariossa on otettu huomioon eri maiden
suunnitteilla olevat muutokset energiankaytossia, mutta ra-
portissa on myo6s kaksi vaihtoehtoista skenaariota. Nykypoli-
titkan jatkumista kuvaavassa skenaariossa 6ljyn ja kaasun ky-
syntd kasvavat hieman nopeammin. Pariisin ilmastosopi-
muksen tavoitteiden kanssa sopusoinnussa olevassa skenaa-
riossa Oljyn kysyntd kdéntyisi laskuun jo 1dhivuosina ja maa-
kaasun kysynté kasvaisi noin puolet hitaammin vuoteen 2025
saakka kuin perusskenaariossa.

Raakaoljy, oljytuotteet ja maakaasu ovat edelleen Vendjan
keskeisimpii vientituotteita. Viime vuonna niiden yhteenlas-
kettu vienti oli 260 mrd. dollaria (16 % BKT:st4) ja ne kattoi-
vat 45 % Venajan tavara- ja palveluviennista. Vendjan suurin
6ljyn ja maakaasun vientimarkkina on EU. Sen osuus supis-
tunee kuitenkin edelleen ldhivuosina, kun kysynnédn kasvu
painottuu entisti enemmsén Aasiaan. Kiinan osuus Venijian
6ljyviennissa oli viime vuonna jo reilu neljannes, mutta maa-
kaasuviennissi vielda hyvin pieni. Kiinan rooli mys maakaa-
sun vientimarkkinana on kuitenkin kasvamassa Jamalin nie-
mimaan LNG-tuotannon ja valmistumassa olevan Kiinaan
ulottuvan Siperian Voima -kaasuputken myota.
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Kiinan keskuspankki huolissaan rahoitusjirjestel-
miin riskeistid. Keskuspankin tilla viikolla julkaiseman ra-
hoitusjarjestelman vakausarvion mukaan talouskasvu on hi-
dastumassa, talouden rakenneongelmat ovat paljastumassa
ja rahoitussektorille on kasaantunut paljon riskeja. Keskeis-
ten toimijoiden riskit eivit kuitenkaan ole enida kasvaneet.

Keskuspankin yhteensd 30 suurelle ja keskisuurelle pan-
kille suorittaman stressitestin mukaan pankkien lainasalkku-
jen laatu heikkenee nopeasti, jos talouskasvu hiipuu. Hoita-
mattomien lainojen osuus kaikista lainoista kasvaisi 1,5 pro-
sentista 5,4 prosenttiin maltillisemmassakin skenaariossa,
jossa BKT:n reaalikasvu hidastuu 5,3 prosenttiin. Pankkien
vakavaraisuusaste (capital adequacy ratio) laskisi 14,5 pro-
sentista 13,5 prosenttiin, mika on tyydyttavaa tasoa.

Keskuspankki jakaa riskien perusteella valtaosan pankki-
valvonnan piiriin kuuluvista rahoitusalan toimijoista (mm.
kaikki pankit, yritysten rahoituslaitokset, auto- ja kulutus-
luottoyhtict ja rahoitusleasing-yhtiot) kymmeneen kategori-
aan. Useimmissa suurissa pankeissa riskit ovat vihiiset ja
muutamassa ne ovat keskitasoa. Sen sijaan 4 355 pienesta ja
keskisuuresta toimijasta 586 arvioitiin korkean riskin luok-
kaan. Keskuspankin mukaan yksityiset ja ulkomaiset toimijat
saivat tyypillisesti hyvét arvosanat, kun taas korkean riskin
luokassa oli paljon maaseudun rahoitusyhtioita.

Tand vuonna pienid ja keskisuuria kiinalaispankkeja on
jouduttu pelastamaan. Toukokuun lopulla viranomaiset otti-
vat haltuun Baoshang-pankin, heina-elokuussa julkisista va-
roista padomitettiin Jinzhou-ja Hengfeng-pankkeja ja mar-
raskuussa julkishallinto osti kuusi yksityistd avainomistajaa
ulos Harbin-pankista. Kahdessa pienessa pankissa (Yingkou
ja Yichuan) on syksyn aikana koettu talletuspako, vaikka Kii-
nassa talletussuoja kattaa talletukset aina 500 000 juaniin
(lahes 65 000 euroa) asti. Kasvaneen epdvarmuuden myota
pienten pankkien rahoituskustannukset ovat nousseet ja ne
ovat joutuneet nostamaan talletuskorkojaan houkutellakseen
uusia ja pitddkseen kiinni vanhoista tallettajista.

Kiinan keskuspankki aikoo laskea liikkeeseen digi-
taalista keskuspankkirahaa tulevaisuudessa, mutta
hankkeessa on paljon avoimia yksityiskohtia. Ky-
seessi ei olisi erillinen valuutta, vaan keskuspankki toisi pe-
rinteisten seteleiden rinnalle sihko6isen, juanmairaisen vaih-
toehdon. Uutuudella ei olisi vilitonta vaikutusta pankkitalle-
tusten asemaan. Suunnitellusti kotitaloudet ja pienyritykset
voisivat pitdd uudenlaista sihkoistd rahaa hallussaan, ja kayt-
taa sitd keskindisiin maksuihinsa.

Ainakaan julkisuuteen ei ole vield kerrottu, minkilaiseen
tekniseen ratkaisuun uudenlainen raha perustuisi tai mikd on
tarkka ajankohta uutuuden lanseeraamiselle. Néisté yksityis-
kohdista on ollut liikkeelld perattomidkin huhuja.

Kiinan keskuspankin Shanghain-péikonttori on kirista-
nyt bitcoiniin ja muihin kryptovaroihin liittyvien palve-
luiden valvontaa. Téma toiminta on Kiinassa tiukasti séa-
deltyd ja monelta osin kiellettyd. Esimerkiksi joukkorahoitus
néilld vilineilld (ICO:t) kiellettiin vuonna 2017. Samalla
myos kaupankdyntid kryptovaroilla rajoitettiin ja kaytdn-
nossé kaikki kauppapaikat maaréttiin suljettaviksi. Pankit ei-
vit saa olla mukana ndihin kohteisiin liittyvdssd toiminnassa.
Vield dskettdin suunniteltiin myds kryptovarojen ”louhimi-
sen” kieltdmisti, mutta ajatuksesta on ilmeisesti luovuttu.

Kielloista huolimatta kaikkea toimintaa ei ole pystytty es-
tamédn. Shanghaista 10ytyi viime viikolla kiellettyd krypto-
varakauppaa keskuspankin tekemissd tarkastuksissa. Myos
Shenzhenissd on vastaavissa tarkastuksissa 16ydetty kiellet-
tyjd toimintoja. Virtuaalivarojen kdyttéjien joukossa on edel-
leen ilmeisesti paljon kiinalaisia, joten tiukentunut linja voi
vaikuttaa esimerkiksi bitcoinin arvoon.

Piadoman ulosvirta Kiinasta jatkui vuoden kolman-
nella neljinnekselli. Alustavien maksutasetilastojen mu-
kaan vaihtotase oli heina-syyskuussa 59 mrd. dollaria ylijaa-
mainen. Vaihtotaseen ylijadma on kasvanut viime vuodesta
ja on vuositasolla noussut noin 1,4 prosenttiin BKT:sta. Taus-
talla on tavaratuonnin arvon supistuminen seka palvelukau-
pan alijadmin pieneneminen. Valuuttavarannon muutos on
kuluvana vuonna ollut pieni. Kaikkiaan tima tarkoittaa kas-
vanutta padoman nettoulosvirtaa, kun sitd mitataan rahoi-
tustaseen ja maksutaseen virhetermin summana.
Maksutasetilastojen tarkentuessa kuva pddoman ulosvir-
ran suuruudesta voi kuitenkin muuttua. Tamén vuoden kah-
della ensimmaiselld neljannekselld vaihtotaseen ylijaidmai on
tarkentunut ldhes 30 % pienemmaiksi ennakkotietoihin ver-
rattuna. Tama tarkoittaa, ettd paddoman nettoulosvirta on
myos tarkentunut hiukan pienemmaiksi. Vuoden alkupuolis-
kolla padoman ulosvirta oli nimenomaan luokittelematonta
ulosvirtaa, silld virhetermi oli selvisti negatiivinen, mutta yh-
teenlasketut tilastoidut padoma- ja rahoituserat osoittivat
pientd ylijaamaa.
Kiinan maksutaseen paaerat vuositasolla
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Venijilta alkoi virrata putkikaasua Kiinaan. Presi-
dentit Putin ja Xi vihkivit 2.12. kidyttoon ensimmaéisen mai-
den vilisen Siperian Voimaksi nimetyn maakaasuputken.
Kaasutoimitukset putkea pitkin aloitetaan vihitellen. Ensi
vuoden vienniksi on kaavailtu 5 mrd. m3 ja tdyteen 38 mrd.
m3:n kapasiteettiin suunnitellaan pddstavan vuonna 2024.

Venija ja Kiina paasivit sopimukseen putken rakentami-
sesta ja kaasutoimituksista vuosia kestidneiden neuvottelujen
jalkeen kevaalld 2014, jolloin maat allekirjoittivat 30 vuoden
sopimuksen 38 mrd. m3 vuotuisista kaasutoimituksista Vena-
jaltd Kiinaan. Sopimuksen tdyttdmiseksi Vendjan valtion
enemmistfomistuksessa olevan kaasujatti Gazpromin taytyy
ottaa kayttoon kaksi uutta maakaasuesiintymaa Ita-Siperi-
assa ja rakentaa kaasun kuljettamiseksi yhteensd 3 ooo km
pituinen Kiinan rajalle ulottuva kaasuputki.

Nyt otettiin kdyttoon putken ensimmdiinen, 2 200 km
pitkd osuus, joka ulottuu Jakutiasta Blagoveshenskin raja-
kaupunkiin ja Amur-joen alitse Kiinaan. Putkessa kuljetet-
tava kaasu on periisin uudesta Tshajandan maakaasuesiinty-
mastd. Putki on esiintymén ainoa kuljetusyhteys, joten sen
kaasua voidaan viedd ainoastaan Kiinaan. Vuoteen 2022
mennessi Siperian Voima -putkea on maara jatkaa Vendjan
puolella vield 800 km lidnteen Kovyktaan suunnitteilla ole-
valle kaasukentille.

Vendjan koko maakaasun vienti oli viime vuonna lihes
250 mrd. m3. Pddosa viennisti eli noin 175 mrd. m3 meni EU-
maihin. Kiinan osuus viennistd oli alle prosentti. Kaasun
viennin alkaminen Kiinaan ei suoraan vaikuta Venijan kaa-
sukauppaan EU:n kanssa. Kiinaan vietdva putkikaasu on pe-
raisin uudesta esiintymaésta. Se on ainoa esiintyma, josta kaa-
sua voidaan vieda putkitse Kiinaan ja esiintymin kaasua ei
voida vieda muualle kuin Kiinaan.

Venajan maakaasun vienti alueittain vuonna 2018

Kiina Muut
0,5 % 4%

Japani
4%

L&hde: BP.

Kiinan maakaasun tuonti oli viime vuonna noin 120 mrd.
m3 ja kansainvilinen energiajirjesté IEA odottaa sen kasva-
van lihes 290 mrd. ms3:iin vuoteen 2030 mennessi. Kiinan
tairkeimmit maakaasun tuontimaat olivat viime vuonna
Turkmenistan ja Australia, joista molemmista kaasua tuotiin
runsaat 30 mrd. m3. Vendjan osuus Kiinan kaasuntuonnista
oli viime vuonna noin prosentti.

Ensimmiinen Amur-joen ylittivi silta Vendjin ja
Kiinan vilille valmistui vihdoin. Hallitusten vélinen so-
pimus sillan rakentamisesta solmittiin ensimmaisen kerran
jo vuonna 1995. Rakennustyot tyssisivit kuitenkin heti al-
kuunsa rahoituksen puutteeseen. Sopimus uudistettiin 20
vuotta mychemmin ja rakennustéihin ryhdyttiin kiinalais-
pankista saadun luoton tukemana joulukuussa 2016.

Runsaan kilometrin pituinen maantiesilta yhdistaa Amur-
joen ylitse Blagoveshenskin ja Heihen kaupungit. Vendja ja
Kiina rakensivat sillan puoliksi. Kiinan osuus valmistui jo
syksylla 2018 ja sen on arvioitu maksaneen noin 5 mrd. rup-
laa (70 milj. euroa). Vendja sai oman puoliskonsa valmiiksi
marraskuun lopussa ja sen hinnaksi tuli 1ihes 14 mrd. ruplaa
(200 milj. euroa). Tavaraliikenteelle silta on méiara avata ensi
kevadni. Matkustajaliikenne arvioidaan saatavan kdyntiin
vasta puolentoista vuoden kuluttua, koska Venijian tiytyy
vield rakentaa sillan yhteyteen rajanylityspaikka.

Kiina on tirkei talouskumppani Amurin alueelle. Kiinan
osuus alueen viennista oli viime vuonna yli 9o % ja tuonnista
lahes 75 %. Suoria sijoituksia kiinalaiset ovat tehneet alueelle
60 milj. dollarin arvosta. Kiina on alueen toiseksi tarkein ul-
komainen sijoittaja Kyproksen jilkeen (Kyprokselta periisin
olevat investoinnit saattavat olla venaldista alkuperaa). Li-
sdksi BBC:n hiljattain tekemin selvityksen mukaan Amurin
alueen viljelyalasta ainakin 10 % on kiinalaisten hallinnassa.

Suomen Venidjian-viennissi pienté piristymisti. Suo-
men vienti Vendjille kasvoi heini-syyskuussa 28 % vuotta
aiemmasta. Kasvu johtui pitkélti Nord Stream 2 -projektiin
liittyvistd kaasuputkitoimituksista. Putket tuotiin Venijilta
Suomeen paallystettaviksi, joten ne ovat kirjautuneet aiem-
min Suomen tuontiin Venijilta ja nyt Suomen vientiin Vena-
jalle. Ilman kaasuputkiakin Suomen Venijan-viennin kasvu
kiihtyi alkuvuodesta ja heina-syyskuussa kasvua kertyi noin
7 % vuotta aiemmasta. Nopeimmin kasvoi elintarvikkeiden
seki paperituotteiden vienti. Vendja oli Suomen neljanneksi
tiarkein vientimarkkina vajaan 6 prosentin osuudellaan.
Suomalais-Venildisen kauppakamarin tuoreimmassa ky-
selyssi viennin kasvun ennakoidaan myos jatkuvan. Kyselyyn
osallistuneista runsaasta 200 Vendjan-kauppaa kéayvisti
suomalaisyrityksestd 40 % odottaa Venijan-vientinsa kasva-
van seuraavan puolen vuoden aikana ainakin jonkin verran.
Suomen Vengjan-tuonnin arvo supistui heina-syyskuussa
9 % vuotta aiemmasta. Tuonnin arvoa veti alas erityisesti ma-
talampi 6ljyn hinta, mutta tuonti supistui myos muissa suu-
rissa tuoteryhmissd. Vendja oli Saksan jilkeen Suomen
toiseksi tarkein tuontimaa lahes 14 prosentin osuudellaan.
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Kiinan tilastoviraston uusin census vahvistaa palve-
lualojen kasvavan merkityksen. Vuonna 2018 tehdyn,
vuoden lopun tilannetta kuvaavan, laskennan (census) tulok-
sia julkaistiin marraskuussa. Edellinen laskenta on vuodelta
2013. Viidessi vuodessa teollisuuden ja palvelualojen organi-
saatioiden (padasiassa yritysten) maara kaksinkertaistui 1a-
hes 22 miljoonaan. Tyontekijoiden mééra naissa kasvoi 7,6 %
383 miljoonaan. Kysely ei kattanut maataloutta.

Organisaatioista 18,6 miljoonaa on yrityksid. Vuoden
2013 laskennassa niité oli vain 8,2 miljoonaa. Yrityksistd 18,3
miljoonaa oli kotimaisia, joista valtionyrityksia oli 72 tuhatta
(113 000 v. 2013). Ulkomaisten yritysten lukumé&ara oli 103
tuhatta (106 000) ja yritysten, joiden padkonttori on Hong-
kongissa, Macaolla tai Taiwanissa, 119 tuhatta (97 000). Val-
tion virastoja ja instituutiota oli 1,1 miljoonaa, yhdistyksia
305 tuhatta ja muita oikeussubjekteja 1,8 miljoonaa.

Teollisuus- ja palvelualojen organisaatiot tyollistavat 383
miljoonaa henkil64, joista 38 % on naisia. Teollisuuden tyon-
tekijoiden lukumaara laski vuoteen 2013 verrattuna 20 mil-
joonalla (-10 %) ja palvelualojen tyontekijoiden maara kasvoi
47 miljoonalla (+29 %). Lis#ksi yksityisyrittdjien méara on 63
miljoonaa (33 milj. v. 2013) ja he tyollistdvit 149 miljoonaa
henked (90 milj. v. 2013), joista 46 % on naisia.

Laskentatuloksia kiytettiin my6s viime vuoden BKT:n ni-
mellisarvon paivittimiseen, joka kasvoi 2,1 % 91 930 mrd.
juaniin (13 900 mrd. USD). Palvelualojen kokonaistuotan-
non arvo nousi 4,3 % ja sektorin koko kasvoi 53,3 prosenttiin
BKT:sti. Teollisuuden osuus BKT:sté laski 39,7 prosenttiin.
BKT:n reaalikasvulukuihin ei viela tehty revisioita.

Yritysten ja tyontekijoiden lukumaéara toimialoittain v. 2018

Yritysten*  Yksityisyritta-
Tuhatta Yritykset * tyontekijat jien tyontekijat
Teollisuus, josta 4 630 172 558 26 111
- kaivannaisteollisuus 70 5960 85
- tehdastuotanto 3270 104 713 16 374
- rakentaminen 1218 58 091 9503
Palvelut, josta 17 159 210 677 123 201
- kauppa 6 499 40 085 64 432
- hotelli- ja ravitsemusala 431 7 069 22 353
- IT- ja ohjelmistoala 920 10 107 448
- rahoitusala 138 18 316 -
- kiinteistdala 745 12 689 1717
- liike-eldman palvelut 2 551 22 901 2993
- julkinen hallinto ja sosiaaliturva 1597 25 087 -
Yhteensa 21789 383 236 149 312

L&hde: NBS ja BOFIT. *Yritykset ja muut oikeussubjektit.

Kiinan valtio laski pitkiisti aikaa liikkeelle eurovel-
kaa. Valtiovarainministerio laski marraskuussa liikkeelle en-
simmaistd kertaa 15 vuoteen euromaééraisia velkakirjoja. Vel-
kaa laskettiin liikkeelle 7-, 12- ja 20-vuoden maturiteeteissa
yhteensé 4 mrd. eurolla. 7-vuoden bondin tuotoksi muodos-
tui 0,2 % ja 20-vuoden 1,1 %.

Marraskuussa ministerio laski liikkeelle my6s dollarivel-
kakirjoja yhteensd 6 mrd. dollarilla. Niiden tuotot olivat
0,35—0,7 prosenttiyksikkoa korkeammat, mita vastaavat Yh-
dysvaltojen velkakirjat. Dollarivelkaa on nyt laskettu liik-
keelle kolmena vuotena peridkkiin, mita ennen oli 13 vuoden
tauko. Valtion velkakirjojen liikkeellelasku on tarkea mitta-
tikku valuuttavelkaa ottaville yrityksille ja markkinoille.

Kaikilla kiinalaistoimijoilla oli yhteensa kesdakuun lopussa
ulkomaista velkaa 2 000 mrd. dollaria (14 % BKT:sta). Tasta
vajaa puolet oli pankeilla, runsaat 10 % finanssiministeriolla
ja keskuspankilla ja loput 40 % muilla toimijoilla. Ulkomai-
sen velan valuuttajakauma on painottunut dollariin (osuus
55 %) ja juaniin (34 %). Eurovelan osuus on vain 5 %.

Suomen Kiinan-kaupan alijddmi kasvussa. Suomen
tavaravienti Kiinaan supistui tammi-syyskuussa noin prosen-
tin vuodentakaisesta. Suomen tuonti Kiinasta kasvoi samalla
ajanjaksolla 7 %. Vuositasolla Suomen vienti Kiinaan on 3,5
mrd. euroa ja tuonti 4,9 mrd. euroa. Kauppataseen vaje on
viime kuukausina jilleen kasvanut noin 1,4 mrd. euroon. Kii-
nan osuus Suomen viennisti on 5,4 % ja tuonnista 7,4 %.

Suomen vienti Kiinaan koostuu suurelta osin raaka-ai-
neista, joiden osuus viennista on kaikkiaan 44 %. Yksin sellun
osuus on 25 %. Toinen tirked vientituoteryhma on erilaiset
teollisuuden koneet ja laitteet, jotka kattavat viennista lahes
kolmanneksen. Lihatuotteiden vienti on kasvanut nopeasti,
mutta elintarvikkeiden osuus viennistd on vain 2 %.

Tammi-syyskuun tavaratuonnista 53 % muodostui elekt-
roniikasta sekd muista koneista ja laitteista. Loppu koostuu
muista valmistetuista tavaroista. Vaatteiden osuus on 10 %.

Viimeiset palvelukaupan tiedot ovat timéin vuoden toi-
selta neljdnnekseltd. Kesdkuuhun péaittyneelld 12kk jaksolla
Suomen palveluvienti Kiinaan oli 1,6 mrd. euroa ja tuonti 1,0
mrd. euroa, joten palvelukauppa tasapainottaa hieman tava-
rakaupan alijaam&d. Vuonna 2018 Kiinaan suuntautuvan
palveluviennin tiarkein luokka oli lisenssimaksut (osuus
28 %). Matkailun osuus palveluviennista oli 16 %. Kiinasta
ostettavat palvelut keskittyvit muihin liike-elaméan palvelui-
hin (osuus 56 %) ja kuljetuspalveluihin (24 %).

Suomen Kiinan-kauppa (tavarat) 2001-2019

6 Mrd. €, 12 kk liukuva summa
Kauppatase ==Tuonti Vienti
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OPEC ja Veniji sopivat 6ljyntuotannon lisidleikkauk-
sista. Veniji on kolmen viime vuoden ajan tehnyt tiivista yh-
teisty6ta OPEC-maiden kanssa raakaoljyn tuotannonrajoi-
tussopimuksien aikaansaamiseksi. Osin Venijian ja Saudi-
Arabian voimistuneen yhteistyon ansiosta tuottajamaat ovat
viime vuosina pysyneet suunnilleen sovituissa tuotantora-
joissa, mikd on osaltaan tukenut 6ljyn hintaa. Yhteensi Ve-
ndjin ja OPEC-maiden raakadljyn tuotanto vastaa noin
puolta globaalista tuotannosta.

Vuoden 2017 alusta alkaen OPEC-maat, Ven#ji ja erdit
jarjeston ulkopuoliset tuottajamaat sopivat supistavansa tuo-
tantoaan noin 1,7 miljoonaa tynnyria paivissa. Vendjan osuus
leikkauksista oli 0,3 milj. tynnyrid. Sopimusta jatkettiin vuo-
den 2018 kesdkuuhun saakka, ja syksylld 2018 Venijan 6ljyn-
tuotanto nousi uusiin ennityslukemiin. Maat ilmoittivat kui-
tenkin palauttavansa yhteensa noin 1,2 milj. tynnyrin tuotan-
nonrajoitukset vuoden 2019 alusta alkaen.

Viimeisimmassa kokouksessaan 6.12. OPEC ja OPEC+ -
maat sopivat tuotannon lisileikkauksista maaliskuun 2020
loppuun saakka. Maat sitoutuvat nyt yhteensa noin 1,7 milj.
tynnyrin supistuksiin, minki lisdksi Saudi-Arabia lupaa su-
pistaa omaa tuotantoaan noin 0,4 milj. tynnyrid. Ven#jan
osuus leikkauksista on aiempien sopimusten tapaan noin
0,3 milj. tynnyria. Leikkausten ldhtotaso kuitenkin sovittiin
Vengjille edullisemmaksi, silld jatkossa kaasukondensaatteja
ei lasketa osaksi Vendjan oljyntuotantoa. Energiaministeri
Novakin mukaan marraskuussa 2019 Venija toteutti 85 % so-
vituista leikkauksista, mutta uudella laskentatavalla (ilman
kaasukondensaatteja) leikkaustavoite olisi ylitetty.

Vendijilli toivotaan valtiolta vetoapua kasvulle, asi-
antuntijat vihemmin toiveikkaita. Venijin hallinto
toivoo 10ytiavinsa kansallisista projekteista ja Kansallisen hy-
vinvoinnin rahaston varoista ladkkeen maan verkkaisen ta-
louskasvun piristdmiseksi. Useimmissa asiantuntija-arvi-
oissa Venijan julkisen sektorin toimien kasvua tukevat vai-
kutukset nahdaan kuitenkin rajallisina ja viliaikaisina. Jul-
kisten menojen vetdmi talouskasvu tulee myos kalliiksi,
koska yksi lisarupla julkisissa menoissa ei kasvata kokonais-
tuotantoa ldheskdin yhta paljon.

Presidentti Putinin viime vuonna lanseeraamiin kansalli-
siin projekteihin on maira kayttda budjettivaroja yhteensi
noin 18 000 mrd. ruplaa (260 mrd. euroa) vuosina 2019—
2024. Tdman vuoden budjetissa kansallisiin projekteihin on
varattu 1 800 mrd. ruplaa. Vendjian hallinnossa on kritisoitu
varojen hidasta kaytt64, silld marraskuun alussa niisté oli ja-
ettu vasta 70 %. Varapadministeri Tshuitshenkon mukaan
maltti on tarpeen rahojen jaossa vaarinkdytOsten valtta-
miseksi.

Myoés Kansallisen hyvinvoinnin rahaston varojen kaytosta

talouden tukemiseen on keskusteltu, koska rahasto on kasva-
nut tuntuvasti. Budjettisddnnon puitteissa rahaston likvidien
varojen ylittdessa 7 % BKT:std niitd on mahdollista ohjata ta-
louden tukemiseen. Kisittelyssé olevan lakiluonnoksen mu-
kaan rahaston varoja voitaisiin kdyttda yhteensa korkeintaan
1000 mrd. ruplaa vuosina 2020—2022 kotimaisten infra-
struktuuri-investointien seka vientiluottojen rahoittamiseen.
Varoja ovat jo pyytdneet mm. Vendjin posti ja valtion rauta-
tieyhtio RZD seka lannoitejatti Uralkali kemiantehtaan pe-
rustamiseksi Angolaan.

Kansainviliset ja venildiset tutkimuslaitokset arvioivat,
etta kansalliset projektit voivat vauhdittaa Venajan vuotuista
talouskasvua 0,1-0,3 prosenttiyksikolla vuosina 2020—2021.
Kansallisista projekteista huolimatta Venajan julkisen sekto-
rin kokonaismenot kasvavat reaalisesti verkkaista vauhtia 1a-
hivuosina. Kansallisen hyvinvointirahaston varojen kaytto li-
sdisi julkisia menoja. Moskovan talouskorkeakoulu HSE ar-
vioi, ettd 300 mrd. ruplan rahastovarojen kiytto ensi vuonna
voisi nopeuttaa talouskasvua 0,2—0,3 prosenttiyksikolla.

Maailmanpankin vertailussa Venéji ja Kiina nousi-
vat, Maailman talousfoorumin (WEF) vertailussa si-
joitukset pysyivit ennallaan. Vuosittaiset vertailut jul-
kaistiin lokakuussa. Maailmanpankin 190 talouden Doing
Business 2020 liiketoimintaympaériston vertailussa Vendja
nousi 31. sijalta 28. sijalle ja Kiina 46. sijalta 31. sijalle.
WEF:n 141 talouden Global Competitiveness 2019 vertailussa
Venijin ja Kiinan sijoitukset eivit muuttuneet. Vendja oli si-
jalla 43 ja Kiina sijalla 28.

Maailmanpankin liiketoimintaympéristovertailussa tar-
kastellaan mm. viranomaiskaytinto6ja, sddntelya ja oikeusjar-
jestelmaa. Niitd arvioidaan tarkasti madriteltyjen esimerkki-
tapausten kautta. Esimerkiksi ulkomaankaupan toimivuutta
arvioidaan auton osien tuonnin ja lupakiytantdjen suju-
vuutta varaston perustamisen perusteella. Arviot koskevat
maan suurinta tai kahta suurinta kaupunkia. Maailmanpan-
kin mukaan tdma kaytanto tekee arvioista vertailukelpoisia.
Toisaalta tapaukset eivit valttamatta edusta liiketoimintaym-
paristoa kattavasti, vaan maat voivat helposti kohentaa sijoi-
tustaan tdsmatoimin. Vertailussa ei myoskddn huomioida
esim. korruptiota. Raportti panee merkille Venijian veron-
maksujarjestelméan uudistuksen yhtend vuoden aikana teh-
tynd parannuksena. Kiinassa helpotettiin erditi rekisterdinti-
ja lupakaytantGja sekd veronmaksua.

WEF:n kilpailukykyvertailussa tarkastellaan mm. insti-
tuutioita, infrastruktuuria ja markkinoiden toimivuutta. Suu-
ret taloudet hyotyvat vertailussa siité, ettd talouden koko pai-
naa vertailuindeksissi. Vendja jda 9o parhaan talouden ulko-
puolelle mm. turvallisuuden, oikeuslaitoksen riippumatto-
muuden, korruption, lehdisténvapauden, omaisuudensuo-
jan, ulkomaankaupan avoimuuden ja rahoitusmarkkinoiden
vakauden vertailussa. Kiina parjaa vertailussa heikosti mm.
sosiaalisen padoman, lehdiston vapauden, aikuisten interne-
tin kdyton ja rahoitusjirjestelmin vakauden osa-alueilla.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamattd edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.doingbusiness.org/en/reports/global-reports/doing-business-2020
https://www.doingbusiness.org/en/reports/global-reports/doing-business-2020
https://www.weforum.org/reports/global-competitiveness-report-2019

Viikkokatsaus
50 « 12.12.2019

BOFIT

Kiina

Kiinan ulkomaankaupan kehitys jatkuu vaisuna. Kii-
nan dollarimairaisen tavaraviennin arvo oli tammi-marras-
kuussa samalla tasolla kuin vuosi sitten (marraskuussa -1 %).
Tuonnin arvo laski tammi-marraskuussa 5 %, vaikka marras-
kuussa péistiin vuodentakaiselle tasolle. Kauppataseen yli-
jaamaa on tdna vuonna kertynyt lihes 380 mrd. dollaria,
mika on yli 80 mrd. dollaria enemmaén kuin vuosi sitten.
Tilanne Kiinan vientimarkkinoilla on vuoden mittaan hei-
kentynyt, silld alkuvuoden viennin kasvu EU:hun ja Etela-
Koreaan on kolmen viime kuukauden aikana pysdhtynyt ja
viennin lasku Yhdysvaltoihin sekd Japaniin on jyrkentynyt.
Vienti kymmenen ASEAN-maan markkinoille on kasvanut ri-
pedsti. Marraskuussa alue oli viennin arvolla mitattuna yhta
tarked kuin EU tai Yhdysvallat. Viennin vahvan kasvun mm.
Vietnamiin uskotaan liittyvan osin kauppasotaan ja Yhdys-
valtojen Kiinalle asettamien tullien kiertimiseen. Viennin
heikko kehitys koskettaa laajasti tirkeimpii vientituotteita.
Kiinan tuonnin kasvu EU:sta on kolmena viime kuukau-
tena painunut hieman miinukselle, mutta vastaavasti Japa-
nin- ja Yhdysvaltojen-tuonnin lasku on hidastunut. Eteld-Ko-
reasta Kiina toi tavaroita syys-marraskuussa 18 % vihemman
kuin vuosi sitten. Tuonti ASEAN-maista, joka on yhté suurta
kuin tuonti EU:sta, kasvoi 5 %. Monien raaka-aineiden tuon-
timaarat ovat kesin jilkeen olleet kasvussa, mika voi viitata
elvytysvetoiseen rakentamisen piristymiseen.

Kiinan tavaraviennin ja -tuonnin vuosikasvu, %
%-muutos y-o-y, 3kk liukuva keskiarvo
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Yrityksilld on aiempaa enemmiin vaikeuksia selvita
velkavelvoitteistaan Kiinassa. Kuluvana vuonna yli 50
kiinalaisyritysti ei ole pystynyt hoitamaan kaikkia liikkeelle
laskemiensa velkakirjojen velvoitteita ajallaan. Koko viime
vuonna tillaisia yrityksia oli runsaat 40. Maksuvaikeudet
ovat koskettaneet myos aiempaa suurempaa lainamaaraa,
joka marraskuun lopulla oli 120 mrd. juania (15 mrd. euroa).
Markkinan kokoon nihden mééarit ovat edelleen suhteellisen

pienii. Valtaosa bondimaksujen laiminlyonneistd koskee yk-
sityisia yrityksid, mutta joukossa on myos valtionyhtiGita.

Julkishallinnon yhti6t koetaan Kiinassa turvallisiksi, kun
valtion uskotaan viime kidessa takaavan niiden velat. Tasta
nakokulmasta on kiinnostavaa, ettd joulukuussa myos jul-
kishallinnon yrityksilld on ollut vaikeuksia hoitaa velkakir-
joihinsa liittyvid maksuja. Sisd-Mongoliassa Hohhotin rahoi-
tusyhtio (local government financial vehicle) ei hoitanut mil-
jardin juanin (140 milj. euroa) velkakirjansa maksuja ajal-
laan. Yhtio maksoi osan muutamia pédivia mychissé ja il-
moitti maksavansa loput ensi vuoden puolella. Kyseessa oli
vasta toinen kerta, kun paikallishallinnon rahoitusyhtio ei
pysty hoitamaan velkakirjojensa maksuja ajallaan. Myds Pe-
kingin yliopiston pdidosin omistama yhti6é ajautui rahoitus-
vaikeuksiin eika pystynyt joulukuussa hoitamaan 2 mrd. jua-
nin (250 milj. euroa) velkakirjansa maksuja.

Yritysten maksuvaikeudet viestivit taloustilanteen hei-
kentymisestd. Toisaalta ne ovat luonnollinen osa jarjestel-
mén kehitysti ja pakottavat lainanantajat arvioimaan yritys-
ten todellisia riskeja aiempaa tarkemmin.

Kiinalaiskoululaiset kiirjessid vuoden 2018 PISA-tut-
kimuksessa. Shanghaista, Pekingistd, Jiangsusta ja Zheji-
angista tutkimukseen osallistuneet koululaiset saivat parhaat
pisteet kaikilla osa-alueilla eli lukemisessa, matematiikassa ja
luonnontieteissda. Etenkin matematiikassa ja luonnontie-
teissd kiinalaisten tulokset olivat erinomaisia. Matematii-
kassa huonosti menestyneiti oli vain 2 % kiinalaisoppilaista,
mika on vihemmain kuin missdan muualla.

Kiina ei maana osallistu PISA-testeihin, vaan OECD kéyt-
tdd mukana olevista kiinalaisista koulutusjarjestelmistd ni-
mitystd S-P-J-Z (Kiina) -nimitysti. Vaikka mukana olevien
kiinalaisalueiden yhteenlaskettu vékiluku on 180 miljoonaa,
on epaselvad, kuinka hyvin naiden vauraiden alueiden tulok-
set kuvaavat koko maan tilannetta. Opetuksen tason tiede-
taan vaihtelevan suuresti maan sisilla. Koulutusjarjestelmien
tehokkuuteen liittyen PISA-tutkimuksesta kiy myos selville,
ettd kiinalaisopiskelijat kayttavat viikossa noin 57 tuntia opis-
keluun, mika on toiseksi eniten mukana olleista maista. Suo-
malaisopiskelijat kdyttdviat opiskeluun noin 37 tuntia vii-
kossa, mika on vahiten tutkituista maista.

Hongkongin ja Macaon tulokset ovat my6s hyvit. Monissa
muissakin Aasian maissa, kuten Singaporessa, Japanissa ja
Eteld-Koreassa, oppilaiden suoritukset ovat perinteisesti ol-
leet erinomaiset. Viro ja Suomi ovat Euroopan parhaiten me-
nestyneita maita. Venaldiset menestyivat hiukan OECD-mai-
den keskiarvoa huonommin kaikilla kolmella osa-alueella.

PISA on OECD:n kolmen vuoden vilein koordinoima kan-
sainvilinen vertailu, jossa testataan 15—16-vuotiaiden koulu-
laisten osaamista. Liheskadian kaikki osallistuvat maat eivit
ole OECD:n jasenid. Kaikkia oppilaita ei testata, vaan osallis-
tuvasta maasta valitaan otos kouluja. Kouluilla on mahdolli-
suus kieltdytya osallistumisesta, eividtkid otoksiin valituista
oppilaistakaan kaikki osallistu.
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Venidjin keskuspankki alensi jilleen avainkorkoa.
Keskuspankki alensi 13.12. avainkorkoa 0,25 prosenttiyksi-
kolla. Uusi avainkorko on 6,25 %. Paatostadan keskuspankki
perusteli ldhinna vuosi-inflaation hidastumisella keskuspan-
kin ennustetta nopeammin. Koronlasku oli viides téna
vuonna. Keskuspankin mukaan korkoa saatetaan laskea edel-
leen vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla.

Kuluttajahintojen vuosinousu hidastui marraskuussa
3,5 prosenttiin. Inflaation hidastumisen taustalla ovat mm.
ruplan vahvistuminen vuoden alusta, heikohko talouskehitys
ja hyva sato. Keskuspankin piivitetyn ennusteen mukaan
vuosi-inflaatio on tdmén vuoden lopussa 2,9-3,2 % (aiem-
min 3,2-3,7 %). Vuoden 2020 lopussa keskuspankki arvioi
vuosi-inflaation olevan 3,5-4,0 % ja pysyvan sen jilkeen la-
hella neljan prosentin inflaatiotavoitetta.

Markkinakoroista yli vuoden pituisten ruplaméiéréisten
yritysluottojen keskikorko oli 9,3 % lokakuussa. Kotitalouk-
sien yli vuoden pituisten ruplaméaardisten lainojen keski-
korko oli lokakuussa 12,7 %.

Vendjilld investoinnit elpyneet edelleen hyvin hi-
taasti. Kiinteiden investointien reaalinen volyymi oli taiman
vuoden kolmannella neljainnekselld edelleen vain 0,8 % suu-
rempi kuin vuotta aiemmin. Vuoden ensimmaiselld puolis-
kolla vastaava kasvulukema oli 0,6 %. Investoinnit toipuivat
vuosina 2017-2018 melko hyvin vuoden 2015 jyrkésta pudo-
tuksesta, mutta timéan vuoden vaisulla tahdilla ne tulevat ole-
maan koko vuoden osalta vield pari prosenttia pienemmit
kuin vuosina 2012-2013.

Suurten ja keskisuurten yritysten seka valtion investoin-
nit, jotka varsinainen tilastointi kattaa kunkin vuoden kulu-
essa, ovat jalleen tdna vuonna kehittyneet heikommin kuin
kaikki investoinnit. Tammi-syyskuussa ne itse asiassa viahe-
nivit yli 2 % vuodentakaisesta. Tama merkitsee sita, ettd
Rosstat arvioi muiden investointien eli pienten yritysten, ko-
titalouksien ja harmaan talouden investointien nopean kas-
vun jatkuneen tdna vuonna. Niiden arvioitujen investointien
osuus kaikista investoinneista on neljdsosa.

Kuten useina aiempinakin vuosina, investointien keski-
madraisen kehityksen taustalla on suuria sektorikohtaisia
eroja. Niista sektoreista, joilla suurten ja keskisuurten yritys-
ten investoinnit ovat suhteellisen isot ja niiden vaikutus siten
investointien kokonaiskehitykseen on merkittava, kasvusek-
toreina ovat tdnd vuonna olleet 1dhinna kolme alaa. Inves-
tointien kasvu maakaasun tuotantoon on yltynyt jo viime
vuonna tapahtuneesta kovasta noususta hyvin voimakkaaksi.
Oljynjalostusinvestoinnit ovat lisdfintyneet nopeasti pudottu-
aan viime vuonna tuntuvasti. Tietoliikennealan investointien
nousu on kiihtynyt oltuaan jo viime vuonna riped.

Toisaalta sahkdsektorin investointien viime vuosien vaisu
kehitys on tdna vuonna kaantynyt jyrkiksi laskuksi. Samoin

on kiaynyt myos putkikuljetusinvestoinneille kahden kovem-
man investointivuoden jilkeen.

Tuotannon monipuolistumisndkymien kannalta tama
vuosi ei ole ollut lupaava. Investoinnit jalostusteollisuudessa
(pl. oljynjalostus), jotka vuosina 2017-2018 elpyivat hyvin
vuosien 2015-2016 erittdin kovasta laskusta, ovat tdna
vuonna kasvaneet vain hiukkasen.

Kiinteiden investointien reaalinen kehitys Venajilla 2013-2019
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Kyselystd synkki kuva Vendjian liiketoimintaympé-
ristostid. Konsulttiyhtio PWC teki Venijalld tdnd syksyna
haastattelututkimuksen, jossa verrataan nykyistd liiketoi-
mintaymparist6a 1990-luvun alkuun. Tutkimus kattaa 1 000
erikokoisten yritysten edustajaa eri puolilta Vendjaa. Kyse-
lyssid tarkastellaan myos eri sukupolvien vilisid eroja, joten
vastaajat on ryhmitelty nuorempaan (1980-1991 syntynei-
siin) ja vanhempaan (1957-63 syntyneisiin) ikdluokkaan.

Noin puolet vastaajista arvioi liiketoiminnan olevan nyt
vaikeampaa kuin 1990-luvun alussa. Liiketoimintaa ovat
hankaloittaneet mm. hallintoon ja lainsdadantoon liittyvat
esteet. Valtion kontrollin ja tarkastusten sekda korruption
ndhdain rajoittavan myos yrityssektorin tulevaa kehitysta.
Lihes 70 % kaikista vastaajista katsoo, ettd korruption suh-
teen tilanne on heikentynyt tai pysynyt ennallaan viime vuo-
sikymmenina. Vanhemman sukupolven keskuudessa osuus
on jopa 80 %. Parannuksia liiketoimintaymparisto6n on kui-
tenkin tullut mm. kilpailusta, yrityksen perustamisen helpot-
tumisesta seka luottojen saatavuuden kohenemisesta.

Kyselyn mukaan myos yrittdjiin kohdistuvat riskit ovat
muuttuneet viime vuosikymmenini. Vastaajista suurin osa
arvioi, ettd 1990-luvun alussa yrittijilla oli suurempi riski
joutua tapon tai vakivallan uhriksi, kun taas nykyaan enem-
main peldtadn joutumista vankilaan tai muuttamaan maasta.

Vain noin puolet kaikista vastaajista uskoo Venajan yritys-
sektorin kehittyvian positiivisesti seuraavan 30 vuoden ai-
kana. Nuori sukupolvi on kuitenkin hieman optimistisempi.
Suotuisimmat kehitysniakymaét arvioidaan olevan IT-sekto-
rilla, energian tuotannossa seka kaupan alalla. Auringonlas-
kun aloina vastaajat pitdavit maataloutta, terveydenhuoltoa ja
tieteellista tutkimusta.
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Kiina

Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppaneuvotteluissa vili-
sopu, uusilta tullikorotuksilta viltyttiin. Yhdysvallat
ilmoitti perjantaina 13.12., ettd maat ovat padsseet sopuun
“ensimmadisen vaiheen” kauppasopimuksesta. Sopimusteks-
tid ei ole julkistettu, mutta Yhdysvaltojen kauppaedustajan
toimiston mukaan se koskettaa immateriaalioikeuksia, tek-
nologiansiirtoa, maataloutta, rahoituspalveluita, valuutta-
kurssia, kaupan kasvattamista seka riitojen ratkaisua. Sopi-
musta viela viimeistelldan, allekirjoituspiiva ei ole tiedossa ja
jarjestelyyn liittyy muutenkin paljon epdvarmuuksia.

Yhdysvaltojen mukaan Kiina lupautuu ostamaan seuraa-
van kahden vuoden aikana amerikkalaisia teollisuus-, maata-
lous-, elintarvike- ja energiatuotteita seka palveluita vahin-
tddn 200 mrd. dollarilla yli kyseisten hyodykkeiden tuonnin
arvon vuonna 2017. Kiina kertoi maiden passseen yhteisym-
marrykseen sopimustekstistd, mutta oli niukkasanaisempi sen
siséllosti eikd maininnut dollarimadraisista lisdostoista.

Merkittavin viliton tulos oli, ettd uusilta tullikorotuksilta
ja kauppasodan kirjistymiseltd valtyttiin. Yhdysvallat oli
aiemmin ilmoittanut asettavansa 15 prosentin tullikorotukset
15.12. alkaen ldhes kaikelle lopulle Kiinan-tuonnilleen, joka ei
viela ollut lisatullien alaisena. Myo6s Kiina pidattaytyi omista
aiemmin ilmoittamistaan vastatulleista.

Yhdysvallat ilmoitti sopimuksen seurauksena alentavansa
1.9. voimaan tulleita Kiinan-tuonnin lisdtulleja 15 prosentista
7,5 prosenttiin. Nama koskettavat noin viidesosaa (110 mrd.
USD) maan Kiinan-tuonnin arvosta. Mikali sopimus saataisiin
allekirjoitettua heti tammikuussa, alemmat tullit voisivat lehti-
tietojen mukaan tulla voimaan aikaisintaan helmikuussa.
Muut Kiinan-vastaiset lisdtullit pysyvét aiemmalla tasollaan.
Lisatullit koskettavat jatkossakin ldhes 70 % Yhdysvaltojen
Kiinan-tuonnista. Osuus on ollut sama 1.9. lahtien. Yhdysval-
talainen PIIE-tutkimuslaitos arvioi, ettd mahdollisen helmi-
kuisen tullien alentamisen jalkeenkin Yhdysvaltojen keski-
madriinen tullitaso kiinalaistavaroille on yli 19 %, kun talla
hetkelld se on 21 %. Ennen kauppasodan alkua se oli 3 %.

Arvioiden mukaan noin 60 % Kiinan Yhdysvaltojen-tuon-
nin arvosta on lisdtullien alaisena. PITE:n laskelmien mukaan
Kiinan keskimaarainen tuontitulli yhdysvaltalaistavaroille on
talla hetkelld 21 %, kun ennen kauppasotaa se oli 8 %.

Kiinan talouden tyokokouksen anti jii vaatimatto-
maksi. Viime viikolla Pekingissa pidettiin yksi vuoden tir-
keimmista talouspoliittisista kokouksista (Central Economic
Work Conference), jossa paétettiin ensi vuoden talouspolitii-
kan linjoista ja tavoitteista. Kokouksen paatoksistd annetut
tiedot olivat kuitenkin harvinaisen mitdansanomattomia.
Talouden kehittdmistd tullaan jatkamaan kaikilla saroilla
viime vuosien malliin ja talouspolitiikan tarkeimmaksi pai-
nopisteeksi asetettiin vakaus.

Ensi vuoden BKT:n kasvutavoitetta ei virallisesti ilmoi-
tettu, mutta joidenkin tietojen mukaan kokous paatti noin

6 prosentin tavoitteesta. Tuolla kasvutavoitteella saavutetaan
vuonna 2012 asetettu pdadmaira kaksinkertaistaa reaalinen
BKT vuodesta 2010 vuoteen 2020.

Tyokokouksen ohella my6s lokakuun lopulla pidetty kes-
kuskomitean tiysistunto jii talouden osalta ontoksi. Tilanne
on hdmmentéva, silla Kiinan talouden reformitarpeet ovat
paattajien tiedossa eika taloustilanteen vaikeutuessa ole odo-
tettavissa parempia aikoja uudistusten tekemiselle. Tiukasti
suljetun paatoksentekojirjestelmin takia voidaan vain ar-
vailla, johtuuko konkreettisten linjausten puute paittdjien
erimielisyyksista vai onko kysymys yksinkertaisesti siit4, ettei
vaikeassa tilanteessa tiedetd miten pitaisi edeta.

Kiinassa taloustilanne jatkuu selkiintymattomana.
Kiinan virallisten tilastojen mukaan teollisuustuotannon
vuosikasvu kiithtyi marraskuussa 6,2 prosenttiin (lokakuussa
4,7 %), ja tuotannon piristymiseen viittaa myos teollisuuden
ostopaaillikkoindeksien vahvistuminen. Henkil6autojen tuo-
tanto kéaéntyi varovaiseen kasvuun ensimmaisen kerran sit-
ten kesdkuun 2018. Myos palveluiden ostopaillikkoindeksit
indikoivat tilanteen marraskuussa parantuneen lokakuusta.
Kysyntdpuolen indikaattoreiden valossa ei vastaavaa talou-
den vahvistumista marraskuussa nakynyt.

Vaikka ostopiaillikkoindeksit viittasivat palvelusektorin
tilanteen paranemiseen, vahvistuminen ei niy vahittaiskau-
passa. Vihittdiskaupan reaalinen vuosikasvu oli marras-
kuussa lokakuun tapaan 4,9 %. Henkil6autoja myytiin mar-
raskuussa yli 5 % vihemman kuin vuosi sitten. Myos inves-
tointikysynta nayttda marraskuussa olleen edellisen kuukau-
den kaltaista. Kiinteiden investointien reaalinen vuosikasvu
jai tammi-marraskuussa virallisiin tilastoihin pohjaavan ar-
vion mukaan 2—3 prosenttiin. Sihkon tuotannon ja kulutuk-
sen vuosikasvu on viime kuukausina ollut alle 5 %.

Tarked syy vahittdiskaupan hidastuneeseen kasvuun on
inflaation kiihtyminen, mika sy6 kotitalouksien ostovoimaa.
Marraskuussa kuluttajahintainflaatio kiihtyi 4,5 prosenttiin
lokakuun 3,8 prosentista, kun sianlihan tarjontaongelmat
ovat johtaneet lihatuotteiden huikeaan kallistumiseen. Tuot-
tajahinnat puolestaan ovat olleet laskussa jo puolisen vuotta.

Kiinan hintakehitys
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