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BOFIT Viikkokatsaus 2022

5.1.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/01

Vendja
e Venjjan talouskasvun odotetaan hidastuvan vuonna 2022
o Vengjalla tydllisyys on palautunut ja ty6ttomyys laskenut historiallisen matalaksi
o Venjjalla satovuosi 2021 oli edellisvuotta heikompi

13.1.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/02

Kiina
o  Koronatartunnat lisaantyneet myés Kiinassa
o Kiina pyrkii lisadmaan kansainvalisten sijoittajien mielenkiintoa vihreisiin velkakirjoihin
o Kiinan roskapankki Huarongin pelastusoperaatio vaatii paljon varoja

20.1.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/03
Vendja
o Venajan markkinat laskussa kiristyneiden geopoliittisten jannitteiden vuoksi
o Venjan vientitulot ja tuonti nousivat nopeasti vuonna 2021, yksityisen padoman virta ulkomaille suuri
e Vengjan valuuttavaranto ennatyssuuri
o Presidentti Tokajev vahvisti valtaansa Kazakhstanissa

27.1.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/04

Kiina
o Kiinan talouskasvu hidastui vime vuoden lopulla
o Kiinan BKT-ennusteita on laskettu
o Kiinan keskuspankki laski korkoja talouskasvun ja lainanannon hidastuessa
o Kiinassa vaestdnkasvu painui viime vuonna lahelle nollaa

3.2.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/05

Vendja
e Rupla on heikentynyt edelleen 6ljyn hinnan noususta huolimatta
o Kuolleisuus nousi Venajalla historiallisen korkeaksi viime vuonna, koronatartunnat jyrkassé kasvussa
e Vendjan Kansallisen hyvinvoinnin rahasto kasvaa

10.2.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/06
Kiina
e Uuden vuoden matkustusliikenne pysyi Kiinassa edellisvuoden tapaan hiljaisena
o IMF suosittaa Kiinalle laajoja reformeja kasvun siirtdmiseksi kestdvammalle pohjalle
¢ Viime vuonna Kiinan julkisen talouden vaje pieneni
o Hongkongin talous palasi viime vuonna kasvu-uralle

17.2.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/07
Venaja
o Venajan talous kasvoi vuoden 2021 loppukuukausina hyvin, etenkin jalostusteollisuus
o Vendjan keskuspankki kiristi jalleen rahapolitikkaa
o Pankkien lainanannon kasvu on tukenut Venéjéan kotimaista kysyntaa
o Vendja ja Kiina pyrkivat kasvattamaan keskinaista kauppaansa



24.2.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/08

Kiina
¢ Kiinan kauppataseen ylijag@méa nousi viime vuonna ennatyssuureksi
o Pa3omaliikkeiden avaaminen ja ulkomaankaupan kasvu ovat lisanneet juanin kansainvalista kayttoa
¢ Kiinan tuonti Ukrainasta on neljdssa vuodessa nelinkertaistunut

3.3.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/09

Vendja
e Venjjan rupla ja osakemarkkinat ovat romahtaneet Venajan hyokattya Ukrainaan 24.2.
o Venjan laiton hyokkays Ukrainaan johti massiivisiin talouspakotteisiin
o Venja oli viime vuonna Suomen 6. suurin vientimarkkina

10.3.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/10

Kiina
o Venjjille asetetut pakotteet vaikuttavat myds Kiinaan
o Kiinan kansankongressissa esiteltiin tavoitteet kuluvan vuoden talouskasvulle
o  Koronatartunnat lisdéntyneet Manner-Kiinassa ja Hongkongissa
e Suomi on pandemian aikana kasvattanut tuontiaan Kiinasta

17.3.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/11
Venaja
e Vendjan aloittama sota vaurioittaa Ukrainaa myos taloudellisesti
Venéjélla on rajoitettu padomaliikkeité ruplan heikentymisen hillitsemiseksi
Venajan ulkomaisten velkojen hoito on epavarmaa
Lansimaat asettivat Venéjélle uusia talouspakotteita
Vendja on esitellyt omia toimiaan lansimaiden pakotteisiin vastaamiseksi
Venajalla julkisen talouden menojen lisaykset eivat toistaiseksi suuria, budjetin tulot kasvussa tana vuonna

24.3.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/12

Kiina
o Kiinan teollisuustuotannon kasvu kiihtyi alkuvuonna, mutta rakentaminen ja asuntokauppa véhenee
o Kiinan finanssipolitikka suunniteltu elvyttavaksi vuonna 2022
o Kiinassa toimivien amerikkalaisten yritysten lyhyen aikavalin nakymat aiempaa pessimistisemmat

31.3.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/13
Venaja
o BOFIT ennustaa Venajan BKT:n supistuvan t&né vuonna 10 % ja tuonnin putoavan puolella
o Vendjan markkinoita on tuettu hallinnollisilla toimilla
o Hintojen nousu jatkuu Venajalla nopeana
o Venajan keskuspankki ei muuttanut ohjauskorkoa

7.4.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/14

Kiina
e Shanghain koronasulun odotetaan vaikuttavan myds kansainvélisiin toimitusketjuihin
e Energiantuonti on Kiinassa hyvin hajautettu, maakaasun kulutus ja tuonti kasvussa
e Kiinan CIPS-maksujarjestelman kayttd kasvoi viime vuonnakin nopeasti

13.4.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/15
Venaja
o Padomaliikkeiden rajoitukset vahvistavat ruplan kurssia
o \Vientitulot paisuttivat Venajan vaihtotaseen ylijaamaa, mutta padomaa virtasi ulos runsaasti tammi-
maaliskuussa
Maaliskuun ennakoivat indikaattorit viittaavat Venéjan talouden supistumiseen
o Venjjalla valuuttavaranto ja valtion vararahasto eivat ole kasvaneet tana vuonna
e EU ja USA asettivat Vengjalle jalleen uusia talouspakotteita



21.4.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/16
Kiina
¢ Kiinan taloudessa kaksijakoinen ensimmainen neljannes
o Kiinassa inflaatiokehitys on pysynyt edelleen maltillisena
o Kiinan keskuspankki laski hieman pankkien varantovaatimuksia ja julkaisi listan talouden tukitoimista
o Kiinan velkakannan kasvu nopeutui hieman alkuvuonna

28.4.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/17
Venéja
o Vendjan talouskehitys heikkeni monilla aloilla maaliskuussa
o Keskuspankin tukitoimet rauhoittivat pankkisektorin paniikin
o Venjjan federaatiobudjetin tulot ja menot nousseet, inflaatio vienyt niiden ostovoimaa
e Venajan sotilasmenot kasvoivat viime vuonna

5.5.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/18
Kiina
o BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jd&van kuluvana vuonna vaimeaksi
e Juan on heikentynyt dollaria vastaan
o Kiinan kiinteistdsektorin ongelmat jatkuvat
o  Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui maaliskuussa, vienti Venajélle supistui

12.5.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/19
Vendja
e Ennusteissa Venajan talouden arvioidaan supistuvan tana vuonna paljon ja seka viennin etta tuonnin
putoavan jyrkasti
o Vendjan keskuspankki laski jalleen avainkorkoa
o Vendja laillisti monien tavaroiden rinnakkaistuonnin tavaratuonnin supistuessa voimakkaasti

19.5.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/20

Kiina
o Kiinan taloudessa heikko huhtikuu
o Kiinalaisyritysten ulkomaiset investoinnit eivat vime vuonna piristyneet
e Hongkongin BKT kaantyi laskuun tammi-maaliskuussa

25.5.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/21
Venaja
e Rupla on vahvistunut edelleen
o Vendjalla talouden luisu tuntuu valtion budjettituloissa, sotamenot nousseet
e Venajan 6ljyntuotanto supistui huhtikuussa
o Ukrainan sodan vaikutukset alkoivat nékya Venajan taloudessa maaliskuussa 2022

2.6.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/22

Kiina
o Kiinassa painopiste on siitymassa koronatoimista elvytykseen
o  Keskuspankki yrittad tukea taloutta myos lainanantoa lisaéd@malla, lainojen kysynta kuitenkin vahaista
o Suomen Kiinan-tuonnin kasvu jatkui alkuvuodesta reippaana

9.6.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/23
Venaja

o Vengjan talous kaantyi laskuun huhtikuussa
EU paatti uusista Vendjan-vastaisista pakotteista
Venajan keskuspankki kevensi jalleen rahapolitiikkaa
Venajalla elakkeita korotettu inflaation vanavedessa
Suomen Venajan-kauppa on supistunut voimakkaasti



16.6.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/24

Kiina
¢ Kiinassa koronatartunnat taas lisdantyneet, tiukat koronatoimet iskevat yrityksiin
o Kiinan talouskasvu yha vaimeaa toukokuussa
e Taiwanin talous parjannyt korona-aikana hyvin

23.6.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/25

Vendja
o Venajan keskuspankki paatti 10.6. laskea ohjauskorkoa 9,5 prosenttiin
o Vengjalla valtion budjettitulojen kehitys heikentynyt, korkea inflaatio syo elvytystoimien vaikutusta
e Vendjan tuonti sukeltaa, viennin arvo korkealla

30.6.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/26

Kiina
e Manner-Kiinan porssit ovat kaantyneet nousuun alkuvuoden epavarmuuden jalkeen
o Kiinassa viljelykasvien kulutus kasvaa kotimaista tuotantoa nopeammin
o Rahapolitikka kiristyy Intiassa

7.7.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/27
Venaja
o Vendjan talouden luisu jatkui toukokuussa
Vendjan rupla on vahvistunut jo likaakin
Venéjén valtio ajautui maksukyvyttdmyyteen
G7-maat pyrkivéat leikkaamaan Venajan vientituloja
Venéjé on maailman suurin vehnén vieja ja tarkeé etenkin Afrikan ja Lahi-idan ruokahuollolle

14.7.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/28

Kiina
o Kotitalouksien lainakanta kasvaa nyt ennatyksellisen hitaasti Kiinassa
o Kiinan tavaravienti Venajalle supistuu ja kauppataseen alija@ma kasvaa
o Intia hamstraa venalaista 6ljya

21.7.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/29
Venaja
o Kesakuussa venalaisten yritysten tulevaisuudenodotukset hyvin epdvarmoja
o Venjjan julkaisemat tiedot selventavat yleiskuvaa maan tuonnin luisusta, paddomaa lahtenyt paljon
ulkomaille
¢ Vengjan inflaatio hidastui kesakuussa etenkin vihannesten ja hedelmien hintojen nousun hidastuessa
Venajalla valtion budjettitulojen kehitys heikentynyt edelleen
e Vendjan bruttokansantuotteen kasvu hidastui vuoden ensimmaisella neljanneksella

28.7.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/30
Kiina
o Kiinan taloudessa heikko toinen neljannes eiké palautumista nopeaan kasvuun ole odotettavissa
o Kiina lieventaa rajoituksia mutta pitaa kiinni "dynaamisesta nollalinjastaan" koronaviruksen suhteen
o Kiinan vuoden 2022 BKT-ennusteet laskevat, Intialle ennustetaan vahvaa kasvua ja Venajan talouden
odotetaan supistuvan aiempaa vahemman

4.8.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/31

Vendja
o Ven3jalld talouden eri sektoreiden luisussa suuria eroja
o Vendjan keskuspankki laski jalleen ohjauskorkoa
o Pankkisektorin tilanne tasaantuu Vengjalla



11.8.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/32
Kiina
e Manner-Kiinan ja Taiwanin vélit jannittyneet
o  Kiinan juanin eurokurssi on vahvempi kuin vuosiin
o Kiinan johto ei maininnut lausunnossaan enaa numeerista BKT-kasvutavoitetta
e Intia on nousemassa Kiinan ohi maailman véakirikkaimmaksi maaksi

18.8.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/33
Venéja
e Vendjan valtion budjettituloissa poikkeuksellisen suuri pudotus heindkuussa, menot kasvaneet edelleen
Vendjan keskuspankki pohtii keinoja tukea investointeja ja vahentad valuuttojen kayttoa
Venéjan oljylle etsitdan uusia vientimarkkinoita
Venéjan kaasuntuotanto ja -vienti supistuvat
Ukrainalaisen viljan kuljetukset Mustallamerelld ovat alkaneet Ukrainan ja Venajan sopimuksen jéalkeen

25.8.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/34
Kiina
o Kiinassa talouskasvu pysyi heindkuussa vaimeana
o Kiinassa keskuspankki laski korkojaan, inflaatio viela tavoitetason alapuolella
e Kuivuudesta johtuvat vesivoiman tuotanto-ongelmat ovat johtaneet séhkén sdénndstelyyn Kiinassa
o Pienten pankkien ongelmat esilla Kiinassa

1.9.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/35
Venaja

o Vendjan talouskehitys nayttada tasaantuneen heindkuussa
Venéjén talouskehityksen odotetaan heikkenevan vuoden toisella puoliskolla
Venajalla tyollisyys on edelleen lisaantynyt
EU:n asettamat Venajan hiilenvientiin kohdistuvat rajoitukset astuivat voimaan
Suomen tavarakauppa Venéjan kanssa on puolittunut

8.9.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/36
Kiina
o  Alueelliset koronatartuntakeskittymat piinaavat Kiinaa
o Kiinan vaihtotase on pysynyt reilusti ylijgdmaisena, padomaa virrannut Kiinasta ulos
e Yhdysvallat ja Kiina paasivat alustavaan sopuun tilintarkastuskiistassa, mutta muilta osin jénnitteet maiden
valilla eivét ole lientyneet

15.9.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/37
Venaja
e Vendjan vaihtotase oli yha reilusti ylijadmainen elokuussa
o Vengjan federaatiobudjetin tulot supistuivat elokuussa
o Venajan BKT on supistunut selvasti, mutta eri tuotantoalojen kehitys on ollut vaihtelevaa
o Vendjan kaasunvienti EU-maihin on liki loppunut

22.9.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/38

Kiina
o Kiinan talouskasvu jai suhteellisen vaimeaksi elokuussa, asuntorakentaminen supistuu edelleen
o Kiinan ja Vengjan presidentit tapasivat, kauppa vahvistunut
e Suomen tavaravienti Kiinaan supistui huhti-kesékuussa

29.9.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/39
Venaja
o Osittainen likekannallepano on aiheuttanut suurta hAmmennysta ja markkinareaktioita Venajalla
Venéjan talouskehitys pysyi vakaana elokuussa
Vendjén federaatiobudjetista suunnitellaan alijadmaista vuosina 2022-2025
Venajan keskuspankki kevensi jalleen rahapolitiikkaa
Vendjalla valtion investoinnit lisdantyneet voimakkaasti, mutta yritysten investointien kehitys hyvin heikkoa



6.10.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/40
Kiina
o Kiinan tdman vuoden kasvuennusteita laskettu reippaasti
o Juan heikkenee dollaria vastaan
o EU-kauppakamarin mukaan Kiinan liiketoimintaymparisté on vaikeutunut

12.10.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/41
Vendja
e BOFIT ennustaa Venajan talouden supistuvan tané vuonna 4 % ja tuonnin putoavan neljanneksella
e Vendjan vaihtotaseen ylija@ma supistui heina-syyskuussa
o Vengjalla julkisen talouden tulojen ja menojen kaavaillaan kehittyvan vaimeasti
o IMF ennustaa maailmantalouden kasvun hidastuvan ensi vuonna selvasti — Venajan lama aiemmin
odotettua miedompi

20.10.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/42

Kiina
e Kiinan 20. puoluekongressi on vahvistanut politikan paalinjoja
e Kiina lykkasi talouslukujen julkaisua
o Kiina yrittaa rajoittaa kiinteistosektorin kriisia ja tukea taloutta rahoitusta lisadmalla
o Yhdysvallat lagjentaa puolijohteiden vientirajoituksia Kiinaan

27.10.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/43

Vendja
o Venjjalla federaatiobudjetin ja aluebudjettien tulojen kehitys heikentynyt ja menot nousseet
e Vendjan vientitulot ovat kaantyneet laskuun, tuonnin elpyminen jatkunut viime kuukausina
o Vendjan pankkisektorin todellisesta tilanteesta on vaikea saada hyvaa yleiskuvaa

3.11.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/44
Kiina
e BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jaavan vaimeaksi vuosina 2022-2024
o XiJinping ponkitti valtaansa, moni talouspaattaja vaihtumassa
o Kiina raportoi yllattavan ripeasta BKT:n kasvusta kolmannella neljanneksella

10.11.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/45
Venaja
o Vendjan talouskehitys heikkeni syyskuussa
o Kotitalouksien reaalitulot laskussa Venéjélla
o Venajan keskuspankki piti avainkoron ennallaan ja julkaisi uuden ennusteensa
o Kiinan vienti Venajalle kasvoi edelleen lokakuussa

17.11.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/46

Kiina
o  Kiinan lokakuun talousluvut heijastelevat ongelmien laajuutta
e Kiinassa uusi korona-aalto, koronasaantoihin muutoksia
e Juanin kayttd kansainvalisessa valuuttakaupassa lisaantynyt

24.11.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/47
Venaja
o Vendjan federaatiobudjetin tulot alhaalla, menot kasvaneet edelleen
e Vengjan BKT jatkoi supistumistaan kolmannella vuosineljanneksella
o \Vengjan pitaa |0ytaa uusia vientimarkkinoita oljylle EU:n pakotteiden astuessa voimaan joulukuussa
o Intian tuonnin kasvu Venajalta on tasaantunut



1.12.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/48
Kiina
o Kiinassa viikonloppuna alkaneet mielenosoitukset eroavat monin tavoin aiemmista
o Paastdjen vahentdminen ja ilmastonmuutoksen hillitseminen Kiinassa olisi tarkeda myds talouden kannalta
o Kiinan keskuspankki laski likepankkien varantovaatimusta
e Suomen Kiinan-viennissa haasteita

8.12.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/49
Venéja
e EU:n tuontirajoitukset ja G7-maiden hintakatto venalaiselle raakadljylle voimaan, uusia pakotteita
suunnitteilla
Venéjan talouskehitys jatkui vaisuna lokakuussa
o Venjjalla kotitalouksien kulutuksen putoaminen on kohdistunut kestokulutustavaroihin
e Suomen Venajan-kauppa on romahtanut Venajan hyokattya Ukrainaan

15.12.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/50

Kiina
e Koronatilanteen paheneminen ja vientikysynnan heikkeneminen painoivat Kiinan taloutta marraskuussa
o  Kiina muutti yllattaen koronalinjaansa
o Kiinassa nuorten ja siirtotydlaisten tydllistymismahdollisuudet heikentyneet

22.12.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/51
Vendja
e Venjjan federaatiobudjetin tulot nousivat marraskuussa kertaerilla, menojen kasvu jatkui ripeana
Venéjéan keskuspankki piti avainkoron ennallaan
EU ja Yhdysvallat laajensivat Vendjaan kohdistuvia talouspakotteitaan
Venajan BKT-tilastoja tarkennettiin
Venajalla investointien kasvu on vaimentanut talouden luisua, valtionyritysten ja valtion rooli kasvanut

29.12.2022 BOFIT Viikkokatsaus 2022/52

Kiina
o Kiina linjasi talouspolitikan painopisteitd vuodelle 2023 ja asetti suuntaviivoja vuoteen 2035
o Teknologiakilpailu Kiinan ja Yhdysvaltojen valilla kiihtyy ja kaupan rakenne on muuttunut
o Kiinassa oli viime vuonna kaytdssa jo yli miljoona teollisuusrobottia
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Venaja

Venijin talouskasvun odotetaan hidastuvan vaonna 2022. Vengjin talous elpyi viime vuonna ripeésti
koronapandemian aiheuttamasta talouskriisistd. BKT saavutti kriisid edeltineen tasonsa jo kesilld. Tammi-marraskuussa
Venidjan BKT kasvoi talousministerion ennakkoarvion mukaan 4,7 % vuotta aiemmasta. Marraskuussa kasvu kiihtyi jalleen
hieman mm. kaivannaisteollisuuden vetimana seké saaolosuhteista johtuneen tavallista mychaisemman sadonkorjuun
vuoksi. Taloudessa alkoi loppuvuonna nikya merkkeja jopa ylikuumenemisesta mm. inflaation kiihtyessd vauhdikkaasti ja
tyomarkkinatilanteen kiristyessi. Rosstatin alustavan arvion mukaan kuluttajahinnat nousivat joulukuussa 8,4 % vuotta
aiemmasta. Tyottomyysaste pysyi marraskuussa historiallisen matalalla tasolla 4,3 prosentissa.

Venijan talouskasvun odotetaan hidastuvan vihitellen. Tuoreimmissa ennusteissa Venijan BKT:n odotetaan kasvavan
tdnd vuonna 2-3 % ja vuonna 2023 enéi 1-2 %. Lahivuosien talouskehitykseen liittyy monia riskeja. Vaikka koronatartunnat
ovat vihentyneet Vendjilld viime viikkoina, on pandemiatilanne edelleen epdvarma ja se voi heikentéa talouskasvua niin
globaalisti kuin Venijilldkin. Nopeana jatkuva inflaatio voi kaventaa venélaisten kotitalouksien ostovoimaa. Myos
geopoliittisten jannitteiden kiristyminen voi lisdtd epdvarmuutta ja johtaa ennakoitua heikompaan talouskehitykseen.

Vendjan pidemman aikavilin kasvundkymat ovat vaisut. Vendjan BKT:n potentiaalisen kasvun arvioidaan yleisesti olevan
1-2 % vuodessa. Vendjan kasvuedellytyksid nakertavat heikko demografiakehitys, liiketoimintaympiriston ongelmista
johtuva investointien puute seka kansainvalisessi vertailussa matala tuottavuus. Nama pitkdaikaiset ongelmat on tiedostettu
Venijilld ja ongelmien lievittimiseksi on vuosien varrella laadittu lukuisia kehitysohjelmia ja -strategioita. Niiden kasvua
tukeva vaikutus on kuitenkin jaanyt vaatimattomaksi. Nykyinen talouspolitiikan kehikko on melko kapea-alainen ja nojaa
vahvasti valikoituihin valtiovetoisiin kehitysprojekteihin. Sen mahdollisuudet kohentaa merkittavésti pitkan aikavalin
kasvuedellytyksia on arvioitu rajallisiksi. Venajan pitkan aikavalin kasvuhaasteita ja talouspolitiikkaa on kasitelty tarkemmin

hiljattain julkaistussa BOFIT Policy Briefissa.

Joulukuussa julkaistuissa ennusteissa Ven#jin BKT:n kasvun odotetaan hidastuvan tini vuaonna
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Léhteet: Consensus Economics,Maailmanpankki, OECD, Rosstat ja BOFIT.

Vendjilli tyollisyys on palautunut ja tyottomyys laskenut historiallisen matalaksi. Talouden notkahduksen
jaatya varsin lievaksi vuonna 2020 myos tyollisten maara vaheni verrattain kohtuulliset 2—2,5 %. Tyollisyys on palautunut
yli vuoden ajan, ja tyollisten maara on viime kesista alkaen ollut suurin piirtein sama kuin vuonna 2019 ennen
koronaviruksen ja 6ljyn hinnan putoamisen aiheuttamaa lamaa eli vahan yli 72 miljoonaa henkil6a.

Palautuminen on tullut pitkélti tyollisyyden elpymisesta tukku- ja vahittdiskaupan sekid majoitus- ja ravitsemustoiminnan
piirissd samoin kuin rakennusalalla, mutta myos koulutusalalla ja jalostusteollisuudessa. Niilta kaikilta aloilta myos vaheni
suuria maaria tyontekij6itd vaoden 2020 lamakuukausina.

Etenkin epéaviralliset tydmarkkinat ovat joustaneet. Rosstatin ty6voimakyselyn mukaan tyontekijéiden maara
epavirallisilla tyomarkkinoilla viheni vuonna 2020 noin 4,5 % ja lisddntyi saman verran viime vuonna. Siten vuoden 2020
kokonaistyéllisyyden laskusta kuten myds tyollisyyden palautumisesta viime vuonna tapahtui epavirallisilla tyomarkkinoilla
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ldhes yhté suuri osa kuin virallisilla tydmarkkinoilla. Epavirallisilla tydmarkkinoilla tydskentelevien méara on noussut
takaisin 14,5—15 miljoonaan henkil66n eli viidesosaan kaikista tyo6llisista.

Tyollisyyden palautuessa tyottomien maira on vahentynyt vuoden 2020 loppukuukausien 4,5 miljoonasta henkilosta
viime kuukausien 3,2—3,3 miljoonaan ja tyottomien osuus tydvoimasta yli kuudesta prosentista alle 4,5 prosenttiin.
Ty6ttomyys on historiallisen matalalla tasolla. Lisdksi lomautettujen ja osa-aikatyGta tekevien maarat ovat palautuneet
vuoden 20109 lukemiin.

Tyo6ttomid 1oyhemmin tyomarkkinoihin kytkoksissa olevien miira on myos muuttunut paljon vuoden 2020 keviaian
taantuman ja talouden viime vuoden elpymisen mukana. Rosstatin ty6voimakyselyssa he koostuvat lahinna niista, jotka
eivat ole hakeneet tyotd, mutta olisivat valmiita aloittamaan ty6t. Taméa joukko muodostaa Kansainvalisen tydjarjeston (ILO)
maaritelman mukaisen ns. potentiaalisen tyévoiman, ja Venajalla heita oli vuoden 2020 loppukuukausina ldhes 1,5
miljoonaa mutta viime syksyna enéi 1,1 miljoonaa.

Venijalla ty6ttomyys on ennatysmaisen matalalla
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Venijillid satovuosi 2021 oli edellisvuotta heikompi. Rosstatin ennakkotietojen mukaan viime vuoden viljasato oli
kohtuullinen, noin 121 miljoonaa tonnia. Vuoden 2020 erinomaiseen satovuoteen verrattuna viljoja korjattiin kuitenkin liki
10 % vahemman. Valtaosa (yli 60 %) Venijin viljasadosta on vehnii, ohran ja maissin yhteenlaskettu osuus satoméairasta on
viime vuosina ollut noin neljannes.

Perunaa nostettiin viime vuonna 18 miljoonaa tonnia, mika on 7 % vihemmaén kuin vuonna 2020. Vaikka perunan
satomaira hehtaaria kohden on kasvanut koko 2000-luvun, sen viljelyala on supistunut voimakkaasti. Siksi tilastoitu
perunasato on jatkanut supistumistaan. Vield 2000-luvun alkuvuosina vuosittainen perunasato oli noin 29 miljoonaa tonnia.
Vihannesten viljely kasvoi 2000-alussa voimakkaasti etenkin kasvihuoneviljelyn nopean kasvun ansiosta, mutta viime
vuodet vihannessato on pysynyt hieman alle 14 miljoonassa tonnissa. Myos vihannesmailla satovuosi 2021 oli edellisvuotta
heikompi ja sato supistui noin 4 %.

Viljanviljelyssd suurten maatalousyritysten asema on hyvin vahva ja liki 70 % viljasadosta keratiin yritysten viljelemilta
pelloilta. Sen sijaan yli puolet perunan ja vihannesten sadosta tuotetaan yha kotitalouksien yksityispalstoilla. Edellisvuotta
heikompi vilja- ja vihannessato nosti osaltaan elintarvikkeiden hintoja viime vuoden jalkipuoliskolla.
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Viljelykasvien sato supistui Venajalla viime vuonna
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Kiina

Koronatartunnat lisdiintyneet myos Kiinassa. Vaikka kansainvélisesti tarkasteltuna tautitapauksia on vihan (150—
250 paivissi), Kiina pyrkii tukahduttamaan taudin nopeasti voimakkain alueellisin toimin. Joulukuun lopulla viranomaiset
madrasivat 13 miljoonan asukkaan Xianissa kaikki ihmiset pysyméaén kodeissaan, ja jaredn toimen myoté uusien tartuntojen
paivittdinen méara on painunut alle kymmeneen. Viime péivina tartuntamairat ovat nousseet nopeasti muutamalla muulla
alueella (Henanin maakunnassa, Pekingin 14hist6ll4 sijaitsevassa Tianjinissa ja eteld-Kiinan Guangdongissa) ja ne ovat
tiukentaneet koronarajoitteitaan. Nykyisilla koronatoimilla arvioidaan olevan suhteellisen vahaiset vaikutukset koko maan
talouskehitykseen, jos ne pysyvit lyhytaikaisina ja alueellisesti rajattuina. Tosin jo nyt ne vaikuttavat tuotantoketjuihin, kun
esimerkiksi Xianissa sijaitsevat Micronin ja Samsungin mikrosirutehtaat ovat joutuneet vihentimain tuotantoaan.

Kiinassa on viime vuoden aikana jaettu rokotteita nopeaan tahtiin ja lauantaina 8.1. terveysviranomaiset kertoivat 1 210
miljoonan kiinalaisen saaneen jo kaksi rokotetta, mika vastaa 86 % viestosta. Kiina on hyviksynyt edelleen pelkéstaan
kotimaisia koronarokotteita ja eniten on jaettu Sinovacin ja Sinopharmin rokotteita. Ulkomaisista rokotteista
lupaprosessissa on edelleen Pfizer-Biontech, joka ehti jo kesélld tehdd sopimuksen kiinalaisen Fosunin kanssa
yhteisyrityksen perustamisesta ja rokotteiden valmistamisesta Kiinassa.

Rokotevienti Kiinasta ulkomaille rijahti viime vuoden aikana. Kun ennen koronapandemiaa ihmisille tarkoitettujen
rokotteiden vienti oli keskim&irin 10 miljoonaa dollaria kuukaudessa, heini-syyskuussa 2021 viennin arvo oli keskimaarin
2 200 milj. dollaria kuukaudessa. Loka-marraskuussa se jai 1 400 milj. dollariin. Kappalemaarissd mitattuna Kiinasta viety
rokotteita maailman eniten ulkomaille. Kiinalaisten rokotteiden ohella joitakin ulkomaisia rokotteita tai niiden
komponentteja valmistetaan Kiinassa vientiin.

Ulkomailla kaytetyt kiinalaisrokotteet ovat olleet enimmékseen Sinovacin ja Sinopharmin tuotteita, jotka molemmat on
hyvaksytty kédytettaviksi yli 50 maassa, lahinna nousevissa talouksissa tai matalan tulotason maissa. Joidenkin maiden
kanssa on sovittu myos rokotteen valmistamisesta paikallisesti. Kiinalaisen Bridge Consulting yhtion mukaan kiinalaisia
rokotteita on myyty ulkomaille yhteensa 1 650 miljoonaa kappaletta, minka lisdksi maa on sitoutunut lahjoittamaan 150
miljoonaa rokotetta. Sekd myydyista ettd lahjoitetuista rokotteista noin 60 % on mennyt Aasiaan. Eniten kiinalaisrokotteita
ovat ostaneet Indonesia (259 milj. kpl), Pakistan (132 milj.), Iran (110 milj.), Turkki (100 milj.) ja Brasilia (100 milj.).
Lahjoituksia on tehty eniten Kaakkois-Aasian maihin. Afrikkaan Kiina on myynyt 136 miljoona rokotetta ja sitoutunut
lahjoittamaan 37 miljoonaa. Jotkut kiinalaisrokotteita ostaneet maat kuten Brasilia, Thaimaa ja Filippiinit ovat ilmoittaneet
lopettavansa niiden kiyton vedoten niiden heikompaan suojaan uudempia virusmuunnoksia vastaan.

Koronatartuntojen maara kasvanut viime viikkoina Kiinassa
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Léhteet: Kiinan kansallinen terveyskomissio, CEIC ja BOFIT.

Kiina pyrkii lisdéimiiin kansainvilisten sijoittajien mielenkiintoa vihreisiin velkakirjoihin. Viime vuoden
huhtikuussa Kiinassa yhdenmukaistettiin kansalliset kriteerit vihreiden velkakirjojen kayttokohteista. Keskuspankki julkaisi
yhdessé kansallisen kehitys- ja uudistuskomissio NDRC:n sekd markkinavalvoja CSRC:n kanssa vuoden 2021 painoksen
vihreiti velkakirjoja koskevasta ohjeistuksesta (Green Bond Endorsed Projects Catalogue). Kéyttokohteita vihreille
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rahoitukselle on useita: energiavarojen sadstiminen, paastojen ehkaisy ja valvonta, luonnonvarojen suojelu ja kierritys,
péastoton liikenne, puhdas energia, luonnonsuojelu ja ilmastonmuutokseen sopeutuminen.

Suurin muutos alkuperiisiin, vuonna 2015 julkistettuihin ohjeisiin oli se, ettd enéa vihreilld velkakirjoilla ei saa rahoittaa
hiilen puhtaampaa kaytt6a tai mitaan muitakaan fossiilisia polttoaineita koskevia projekteja. Néin kriteerit ovat yha
enemman kansainvilisten vaatimusten mukaiset, minka toivotaan lisddvaan kansainvilisten sijoittajien mielenkiintoa.
Kiinan keskuspankin mukaan Kiinassa oli viime syyskuussa liikkeella vihreita velkakirjoja yli 1 000 miljardin juanin arvosta
(n. 160 miljardia dollaria) eli 1ahes neljainnes enemmaén kuin vuotta aiemmin. Vuoden 2021 tammi-syyskuussa uusia vihreita
velkakirjoja laskettiin lilkkeeseen yli 63 miljardin dollarin arvosta, mika oli jo enemman kuin aiempana ennitysvuonna 2019
yhteensa.

Lisatdkseen vihredn rahoituksen osuutta rahoitussektorilla Kiinan keskuspankki julkisti viime marraskuussa
hiilipadstdjen vihentdmiseen tdhtdavin ohjelman. Sen puitteissa pankit saavat keskuspankkirahoitusta matalalla korolla, jos
ne lainoittavat yritysten paastovahennysprojekteja. Keskuspankin mukaan vuoden loppuun mennessa
keskuspankkirahoitusta myonnettiin paastovihennyksiin tahtdaviin lainoihin yhteensa 85,5 miljardia juania (reilut 13
miljardia dollaria).

Kiina on tiivistanyt yhteisty6ta vihrean rahoituksen osalta myos EU:n kanssa. Se on yhten& perustajajasenena EU:n
kaynnistamassi kansainvilisessa kestavan rahoituksen foorumissa (International Platform on Sustainable Finance, IPSF),
jonka tarkoituksena on kehittda maailmanlaajuiset kriteerit vihrealle rahoitukselle ja ndin houkutella padomia ympariston
kannalta kestaviin investointeihin. IPSF:44n kuuluu muiden perustajamaiden (Argentiina, Kanada, Chile, Intia, Kenia ja
Marokko) lisdksi 10 muuta valtiota ympari maailmaa. Yhteensi jdsenvaltioissa asuu puolet maailman viestosti ja ne
tuottavat 55 % maailman kasvihuonepaastoista.

Kiinassa kaupankaynti vihreilla velkakirjoilla vilkastuu, vaikka on kokoluokaltaan viela vaatimatonta
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Léhteet: CFETS, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan roskapankki Huarongin pelastusoperaatio vaatii paljon varoja. Huarong on yksi neljasti valtion
varainhoitoyhtiost4, jotka luotiin Aasian finanssikriisin jilkeen vuonna 1999 hoitamaan valtionpankkeihin kertyneet valtavat
hoitamattomat luotot. Valtion rahoituksella Huarong otti hoitaakseen ICBC-pankin roskalainat. Mychemmin ndiden
varainhoitoyhtitiden sallittiin laajentua muille toimialoille. Huarong alkoi tarjota erilaisia rahoituspalveluita ja listautui
Hongkongin porssiin vuonna 2015.

Vuosia jatkunut voimakas velkarahalla laajentuminen ja kannattamattomat sijoitukset ovat ajaneet yhtion ongelmiin.
Velkavastuiden suuruudesta on vaikea saada selvaa kisityst4, silla Huarongilla on useita tytaryhtioita, joiden omistus- ja
rahoituskuviot ovat hamaran peitossa. Yhtiota on syytetty myos laajasta korruptiosta. Entinen toimitusjohtaja Lai Xiaomin
sai kuolemantuomion lahjuksien ottamisesta ja teloitettiin viime vuoden tammikuussa. Yhtié on vihentanyt muita
toimintojaan sen jélkeen, kun saantelyviranomaiset vuonna 2018 vaativat valtion roskapankkeja keskittyméaan
ydintoimintaansa.

Viimeaikaiset ongelmat alkoivat huhtikuussa, kun yhtio ei julkaissut vuoden 2020 tilinpadatosté ajoissa. Kaupankaynti sen
osakkeilla keskeytettiin, bondien arvo laski ja uuden ulkomaisen velan liikkeeseenlasku hyytyi. Elokuussa yhti6 julkisti
uudelleenjirjestelyohjelman, jossa se kertoi ottavansa mukaan valtiotaustaisia strategisia sijoittajia, etunenéssa Citic
Groupin, ja alkavansa myyda omistuksiaan ja osuuksia tytaryhtidistdan. Sitten Huarong viimein kertoi vuoden 2020 tappion
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olleen 103 mrd. juania (16 mrd. USD) ja vakavaraisuusasteen kesikuun 2021 lopussa 6,3 % eli selvisti alle vaaditun 12,5 %.
Velkaongelmien yhti6 kertoi johtuneen Lai Xiaominin ajan liian voimakkaasta laajenemisisesta.

Arvoltaan 42 mrd. juanin (7 mrd. USD) pelastusohjelma julkistettiin marraskuussa ja saatiin paatckseen joulukuussa.
Huarong sai myos sidntelyviranomaisen luvan laskea liikkeeseen uutta joukkokirjavelkaa 70 mrd. juania (11 mrd. USD).
Finanssiministeri6 sdilyi Huarongin suurimpana omistajana 28 %:n osuudella ja Citicin omistus kasvoi 23 %:iin. Lehtitietojen
mukaan finanssiministerio aikoo siirtida omistuksiaan Citicille, joka on my6s kokonaan Kiinan finanssiministerion omistama.

Valtiovetoista pelastusoperaatiota on pidetty merkkina siité, ettd Huarongin ongelmien kuriin saaminen on keskeista
viranomaisille. My6s ulkomaiset sijoittajat ovat seuranneet pelastusoperaation etenemisti, sillda Huarong on yksi
suurimmista ulkomailla velkaa liikkeelle laskeneista kiinalaisyhtitista. Yhtio on saanut edullista rahoitusta, silla sijoittajat
ovat katsoneet silla olevan valtion takaus. Huarongilla ja sen tytaryhti6illa on ulkomaista bondivelkaa noin 20 mrd. dollarin
arvosta, mika S&P:n mukaan on noin 10 % Kiinan rahoitusalan yhtiiden ulkomaisesta joukkokirjavelasta. Tahdn mennessa
Huarong on maksanut kaikki eraantyneet velkansa. Vuoden alussa kaupankaynti yhtion osakkeilla alkoi uudelleen
Hongkongin porssissd, mutta kurssi oli vain puolet viime huhtikuun tasosta.

Viime vuosina on paljastunut ongelmia useissa suurissa kiinalaisyrityksissa aiempien vuosien mittavien investointien (usein
myo6s Kiinan ulkopuolella) osoittauduttua kannattamattomiksi. Monet niista yrityksistd ovat olleet valtiotaustaisia. Valtio on
suoraan puuttunut joidenkin keskeisten rahoitussektorin yritysten ongelmiin, kuten Baoshang-pankin ja Anbang-
vakuutusyhtion kohdalla. Jo nyt esiin nousseiden ongelmien hoitaminen on kuitenkin vaatinut valtavasti varoja, jotka ovat pois
tuottavammista kohteista. Valtio on pyrkinyt hillitseméaén sijoittajien odotuksia implisiittisistd takauksista valtiotaustaisten
yhti6iden kohdalla ja valtionyritysten maksuhéiriGiden on annettu lisddnty&. Tasapainoilu todellisten riskien hinnoittelun ja
markkinavakauden valilla on kuitenkin vaikeaa. Yksittaisesta yrityksesta alkaneet ongelmat voivat levitad laajemmaksi
rahoitusmarkkinahairioksi, koska omistus- ja velkasuhteet Kiinan markkinoilla ovat usein epaselvia.

Kaupankaynti Huarongin osakkeella oli keskeytettynd yhdeksan kuukautta Hongkongin porssissa
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Venaja

Venidjin markkinat laskussa kiristyneiden geopoliittisten jannitteiden vuoksi. Laskeva trendi alkoi jo lokakuun
lopulla, mutta alamaiki on kiihtynyt viime viikkoina. Osakeindeksi RTS on laskenut tdni vuonna jo noin 10 % ja viime
lokakuun kaikkien aikojen ennityslukemista se on tullut alas noin 25 %. Myo0s rupla on heikentynyt tammikuussa hieman
seka dollarin ettd euron suhteen, vaikka Urals-6]jyn hinta on noussut ldhes viidenneksen ja on korkeimmalla tasollaan
vuosiin. Lisdksi Vendjan valtion velkakirjoihin pohjautuvien CDS-luottoriskijohdannaisten hinta on noussut reippaasti viime
viikkoina.

Ulkomaisten sijoittajien osuus Moskovan porssin (MOEX) osakkeiden kaupankayntivolyymista on viime vuosina
kasvanut ja oli vuoden 2021 lopussa noin puolet. MOEXin mukaan etenkin amerikkalaisten osuus ulkomaisten rahastojen
omistamista venildisosakkeista on kasvanut ja oli viime vuoden lopussa jo lahes 60 %. Venijan valtionvelkakirjoista
ulkomaiset sijoittajat omistivat viime vuoden lopussa 20 %, kun osuus vuoden 2018 huipussaan oli 35 %.

Liansimaiden asettamat pakotteet ovat kuitenkin kaventaneet Vendjan mahdollisuuksia saada ulkomaista rahoitusta ja
esim. Venijéan dollariméaardinen ulkomainen velka on pudonnut puoleen vuoden 2013 loppuun verrattuna. Venajélla on
my0s pyritty lieventdmain talouden haavoittuvuutta mahdollisille Yhdysvaltain asettamille uusille pakotteille vihentamalla
dollaririippuvuutta. Viime vuoden lopussa Veniji omisti USA:n valtionvelkakirjoja enda 2 mrd. dollarin arvosta, kun vuonna
2017 niita oli vield yli 100 mrd. dollarin arvosta. Dollarin osuus koko Venijian valuuttavarannosta on vihentynyt 45
prosentista 16 prosenttiin ja viennin maksuvaluuttana 80 prosentista alle 60 prosenttiin vuoden 2013 jalkeen.

Porssikurssit ovat laskeneet Vendjilla ja rupla on heikentynyt viime viikkoina
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Venijin vientitulot ja tuonti nousivat nopeasti vuonna 2021, yksityisen pididoman virta ulkomaille suuri.
Venijan tulot tavaroiden ja palvelujen viennista nousivat keskuspankin alustavien maksutasetietojen mukaan vuonna 2021
noin 40 % vuoden 2020 taantumalukemista. Tulot ylsivit melko ldhelle vuosien 2011—14 huipputasoja.

Vientitulot energian (6]jyn, 6ljytuotteiden ja kaasun) viennisté kohosivat 1dhes 60 % vientihintojen toivuttua. Myos tulot
muista tavaroista (koostuvat paljolti matalan jalostusasteen tuotteista) lisddntyivit niin ikdan ldhinna vientihintojen nousun
vuoksi noin kolmasosalla vuosien 2019—20 tasosta. Nama vientitulot kohosivat kaikkien aikojen huippuunsa. Energian
viennin osuus Venijin tavara- ja palveluviennin tuloista palautui viime vuonna noin 45 prosenttiin oltuaan ennen vuoden
2020 lamaa noin 50 % ja 2010-luvun alkuvuosina 60 %. Muiden tavaroiden osuus kohosi noin 45 prosenttiin oltuaan 2010-
luvun toisella puoliskolla selvisti alle 40 %.

Ven#jan menot tavaroiden tuontiin kasvoivat voimakkaasti vuonna 2021 ja ylittivit vuoden 2019 tason lihes viidesosalla.
Ne eivit kuitenkaan yltdneet aivan vuosien 2012—13 huippulukemiin. My6s tuontimenot palveluihin lukuun ottamatta
matkailua elpyivit ja olivat vuoden 2019 kokoluokkaa mutta alle huippuvuosien 2013—14. Matkailumenot alkoivat toipua,
mutta olivat edelleen kaksi kolmasosaa pienemmaét kuin vuonna 2019.
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Venijan vientitulot nousivat vuonna 2021 niin paljon enemmain kuin tuontimenot, etti tavarakaupan ylijaidma nousi
huippulukemiin eli yli 10 prosenttiin BKT:sta. Vaikka luottojen korkojen ja osinkojen maksut Venajan yrityssektorilta
lisddntyivat voimakkaasti, myos vaihtotaseen ylijaama oli ennitysluokkaa eli 1dhes 7 % BKT:sta.

Venijan ja ulkomaiden vilinen rahoitustase pysyi viime vuonna huomattavan alijaidmaisena (eli pAdomaa virtasi
nettomairaisesti paljon ulkomaille), vaikka keskuspankki poikkeuksellisesti sai IMF:Ita tuntuvan summan erityisnosto-
oikeuksia eli SDR:a (ldhes prosentti BKT:std) osana IMF:n globaalia tukijarjestelyd. Padoman nettovirta yksityiselta
sektorilta ulkomaille kasvoi yli neljdan prosenttiin BKT:std. Etenkin yritysten suorien sijoitusten virta ulkomaille lisdantyi ja
se ylitti huomattavasti yrityssektorille ulkomailta tehdyt suorat sijoitukset. Yritykset tekivit edelleen paljon ulkomaisia
portfoliosijoituksia ja myonsivit luottoja ulkomaille. Lisdksi ulkomailta venalaisyrityksiin tehtyjen portfoliosijoitusten
ulosvirta kuten my0s yritysten ulkomaisten luottojen takaisinmaksut jatkuivat huomattavina.

Vendjan vaihtotaseen ylijaama ja yksityisen sektorin padomavirta ulkomaille hyvin suuria vuonna 2021

mrd. dollaria % BKT:sta
2014 15 16 17 18 19 20 21 2014 15 16 17 18 19 20 21
(alustava) (alustava)
Vaihtotase 58 68 24 32 116 65 36 120 28 49 19 20 70 39 24 69
- vienti (tavarat & palvelut) 563 393 332 410 509 482 380 544 271 28,7 258 26,1 30,7 284 256 312
- tuonti (tavarat & palvelut) 429 282 266 327 344 353 304 378 206 206 206 208 208 208 204 217
Kauppatase (tavarat) 189 148 90 115 195 166 94 186 91 108 70 73 118 98 63 107
- vienti 497 341 282 353 444 420 333 490 239 249 219 224 268 248 224 281
- tuonti 308 193 191 238 249 254 240 304 14,8 141 149 151 150 150 16,1 17,4
Palvelujen kaupan tase 55 37 -24 -31 -30 -37 -17 -20 27 27 19 -20 -18 -22 -11 -11
- vienti 66 52 51 58 65 62 47 55 32 38 39 37 39 37 32 31
- tuonti 121 89 75 89 95 99 64 75 58 65 58 56 57 58 43 43
Muu vaihtotase 76 43 42 51 49 64 -41 -46 37 -32 -32 -32 -30 -38 -27 -26
- tulot investoinneista ja luotoista 43 34 37 42 49 50 41 69 21 25 29 27 29 29 28 40
- menot investoinneista ja luotoista 101 66 70 82 86 100 75 11 49 48 55 52 52 59 50 64
Rahoitustase & virhe-era -123 66 -15 9 -76 2 49 -56 59 48 12 -06 -46 01 -33 -32
Valtio (pl. keskuspankki) 30 -10 4 12 -7 21 2 -7 114 -07 03 08 -04 13 01 -04
Yksityinen sektori yhteensa (A+B) -151 -58 -19 -23 -68 -21 -50 -72 73 42 15 14 -41 12 -34 -41
A. Pankit -86 -34 1 -23 -33 -18 -22 -3 41 25 01 -15 -20 -10 -15 -02
B. Muu yksityinen sektori ml. virhe-era 65 -23 -21 1 -35 -3 29 -69 31 1,7 -16 00 -21 -02 -19 -40
- suorat sijoitukset -38  -14 11 9 24 6 2 23 -8 10 08 -06 -14 04 02 -13
- Vengjalle 18 6 31 27 6 29 8 31 08 05 24 17 04 17 05 18
- Vengjalta 55 20 20 36 30 23 6 54 27 15 16 23 18 13 04 31
- portfoliosijoitukset -18 -8 -4 -10 -2 -7 27 24 -09 -06 -03 -06 -01 -04 -18 -14
- Vengjalle -12 -5 0 -5 -1 4 15 -1 -06 -03 00 -03 00 -02 -10 -06
- Vengjalta 6 3 4 5 1 2 12 13 03 02 03 03 01 01 08 07
- ulkomainen kateisraha * 9 14 5 6 7 8 2 2 o4 10 04 04 04 05 01 01
- maksutaseen virhe-era 8 3 -5 3 2 -1 4 -1 o4 02 -04 02 01 -01 03 -01
- muut muun yksityisen sektorin erat -26  -18  -27 0 -18 -10 -10 -23 -1,2 13 21 07 -11 -06 -06 -13
* positiivinen arvo = ulkomaisen kateisrahan maara vahenee

Léhteet: Vendjén keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Venijin valuuttavaranto ennityssuuri. Vuoden 2021 lopussa Vendjan valuuttavaranto oli maailman viidenneksi
suurin, eli 630 mrd. dollaria. Viime vuoden aikana valuuttavarannon arvo kasvoi noin 6 %. Varannosta oli kullassa 133 mrd.
dollaria, eli noin 21 %.

Venijaa suurempi valuuttavaranto oli viime vuoden lopussa Kiinalla (3 427 mrd. dollaria), Japanilla (1 406 mrd.),
Sveitsilld (1 083 mrd. marraskuun lopussa) ja Intialla (633 mrd.). Jotkut keskuspankit pitavat suhteellisen suuria
valuuttavarantoja, koska niilla on edelleen valuuttakurssitavoite. Vendjan rupla kelluu vapaasti, mutta Vendjan keskuspankki
ostaa budjettisaannon mukaisesti markkinoilta valuuttaa valtiovarainministerion puolesta, kun 6ljyn hinta ylittaa tietyn raja-
arvon. Lisdksi valuuttavarannon dollariarvoon vaikuttavat mm. kullan hinta ja muiden valuuttojen liikkeet dollariin nihden.

Venijan valuuttavarannon rakenne poikkeaa selvisti useimmista muista maailman keskuspankeista. Kesikuun 2021
lopussa 32,3 % varannosta oli euroina ja 16,4 % dollareina. Keskuspankki siirsi vuonna 2018 (BOFIT Viikkokatsaus 3/2019)
merkittdvan osan dollarisijoituksistaan Kiinan juaneihin, ja kesdkuussa 2021 juan-maéraisten sijoitusten osuus oli 13,1 %.
Kulta muodosti 21,7 % koko varannosta. IMF:n tilastojen mukaan juanin osuus keskuspankkien valuuttavarannoista oli
kesdkuussa vain 2,6 %. Vendjan keskuspankin sijoitukset muodostivat neljainneksen kaikkien keskuspankkien juan-
sijoituksista (314 mrd. dollaria).
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Kansainvélinen valuuttarahasto ja BOFIT.

Presidentti Tokajev vahvisti valtaansa Kazakhstanissa. Polttoaineiden hinnannoususta kimmokkeen saaneet
mielenosoitukset levisiviat tammikuun alussa nopeasti ympari maata. Paikoin vikivaltaisiksi yltyneiden mielenosoitusten
taltuttamiseksi maan presidentti Kassym-Jomart Tokajev pyysi Kollektiivisen turvallisuusjarjeston jaisenmailta apujoukkoja.
Maahan saapuikin pari tuhatta lahinna venalaista sotilasta, joiden tukemana tilanne rauhoittui muutamassa paivassa.
Tapahtumien tdsmallisestd kulusta on hyvin vahan puolueetonta tietoa, mutta lopputuloksena néayttda olevan maan edellisen
presidentin Nursultan Nazarbajevin sukulaisten ja tukijoiden haviaminen maan talouden ja politiikan johtopaikoilta.

Kazakstanin talous nojaa vahvasti raakaoljyn, maakaasun ja kaivannaisten vientiin. Erityisesti uraanin louhinta on viime
vuosikymmenen kasvanut nopeasti ja maasta on tullut maailman suurin uraanin tuottaja ja vieja. Yli puolet globaalista
uraaniviennisti on viime vuosina tullut Kazakstanista, ja valtion enemmistéomistama Kazatomprom tuottaa noin puolet
maan uraanintuotannosta. Toisesta puolesta vastaavat lukuisten ulkomaalaisten toimijoiden kanssa muodostetut
yhteisyritykset. Kaivostoiminnassa on mukana niin venaldisia, kiinalaisia, kanadalaisia, japanilaisia kuin ranskalaisia
yrityksid. Myos o6ljyntuotannon kasvussa ulkomaisilla investoijilla on ollut merkittiva rooli. Esim, maan suurin 6ljyntuottaja
Tengizchevroil on valtion omistaman KazMunayGazin, Chevronin ja Exxonmobilin hallitsema yhteisyritys.
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Kiinan talouskasvu hidastui viime vuoden lopulla. Kiinan tilastovirasto julkisti viime viikolla vuoden 2021 lopun
taloustilastot. Viranomaisten mukaan BKT kasvoi vuoden viimeisella neljannekselld 4 % vuotta aiemmasta ja perati 1,6 %
edellisestd neljanneksesti. Koko vuodelle kasvua kertyi heikon vertailuvuoden 2020 vuoksi 8,1 % ja ndin vuodelle 2021
asetettu “yli 6 prosentin” kasvutavoite saavutettiin kirkkaasti.

Ilmoitetut kasvulukemat ovat herétténeet epdilyjé, silld muut vuoden viimeisen neljanneksen tilastot eivit viittaa aivan
ilmoitetun kaltaiseen kasvuun. Esimerkiksi Suomen Pankissa tehdyt vaihtoehtoiset BKT-laskelmat viittaavat siihen, etta
viimeisen neljainneksen kasvuvauhti on saattanut olla selvastikin hitaampaa. Samansuuntaisia laskelmia on esittanyt mm.
taloustutkimuslaitos Capital Economics. Viela alkuvuonna 2021 talouskasvun ollessa nopeaa vaihtoehtoiset laskelmat olivat
hyvin lahella Kiinan ilmoittamia virallisia kasvulukuja.

Tilastoviraston mukaan vuoden viimeiselld neljainneksella kasvua kannatteli kotimaisen kulutuskysynnén toipuminen ja
vahva vienti. Sen sijaan investointikysynta supistui ja jarrutti BKT:n kasvua, mika on taysin poikkeuksellista Kiinalle.
Tarjontapuolelta katsottuna eniten kasvua toi teollisuus. Vihittéis- ja tukkukaupan myynti sen sijaan toi kasvua harvinaisen
vahin, jopa vihemman kuin maatalous. Majoitus- ja ravitsemusalan kasvu jai myos vaimeaksi ja rakentaminen sekd
kiinteistosektori supistuivat.

Kiinan raportoima BKT:n vuosikasvu ja Suomen Pankin vaihtoehtoinen laskelma
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinan BKT-ennusteita on laskettu. IMF:n tilla viikolla julkaisemassa ennustepaivityksessd Kiinan BKT:n arvioidaan
kasvavan 4,8 % tdna vuonna, kun vield lokakuussa ennuste oli 5,6 %. Aiemmin tassid kuussa Maailmanpankki laski
ennustettaan 5,4 prosentista 5,1 prosenttiin. My6s monet muut tahot ovat laskeneet Kiina-ennusteitaan. Yksi keskeinen
tekija ennusteiden alentamiseen on herkasti tarttuvan omikron-koronaviruksen levidminen Kiinaan. Sen odotetaan johtavan
talouskasvua jarruttaviin sulkutoimiin Kiinan tiukan koronastrategian vuoksi. Toinen tavallisesti mainittu syy on ollut
Kiinan talouskasvun odotettua voimakkaampi hidastuminen viime vuoden lopulla, kun kiinteistosektorin ongelmat ovat
pahentuneet. Kiinteistosektorin vaikeuksien odotetaan jatkuvan tana vuonna. Ennusteet vuodelle 2023 liikkuvat myos noin
5 prosentin tietdmilla.

Kiina ei ole julkistanut virallista kansallista BKT:n kasvutavoitetta tille vuodelle, mutta useimmat provinssitason
aluehallinnot ovat jo tavoitteensa asettaneet. Matalimman “yli 5 %” -tavoitteen on asettanut Peking ja korkeimman noin 9
prosentin kasvutavoitteen Hainanin provinssi. Taloudellisesti tarkeimmista alueista Shanghaissa ja Guangdongissa
tavoitellaan 5,5 prosentin kasvua, Jiangsun ja Shandongin provinsseissa yli 5,5 prosentin kasvua ja Zhejiangin provinssissa
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noin 6 prosentin kasvua. Aluetavoitteet viittaavat siihen, ettd kansallinen tavoite tulee olemaan 5—6 prosentin vilimaastossa,
eli korkeampi kuin monien kansainvilisten ennustajien tdiménhetkiset kasvuodotukset.

Kiinan BKT:n kasvuennusteita vuosille 2022 ja 2023, %

2022 2023
IMF 4.8 5.2 1/2022
Maailmanpankki 5.1 5.3 1/2022
JP Morgan 4.9 5.3 1/2022
Fitch 4.8 53 1/2022
Goldman Sachs 4.8 4.6 1/2022
HSBC 5.6 5.8 1/2022
Nomura 4.3 4.7 1/2022
BOFIT 4 3 9/2021

Kiinan keskuspankki laski korkoja talouskasvun ja lainanannon hidastuessa. Samana piivana (17.1.) joulukuun
talouslukujen julkaisun kanssa keskuspankki laski keskeisia viitekorkojaan. Sekad avomarkkinaoperaatioissa kiytettavien
kadnteisrepojen ettd keskeisen MLF-ohjelman korkoja laskettiin 0,1 prosenttiyksikkod. Keskuspankki kertoi tulevansa tdna
vuonna kayttdmaan rahapolitiikkainstrumentteja laajemmin. Silld halutaan valttd4 lainanannon romahtaminen seka tukea ja
vakauttaa talouskehitystid. Pankkilainakannan kasvu hidastui koko viime vuoden.

Pankkien varantovaatimuksia laskettiin jo joulukuussa (Viikkokatsaus 50/2021), mutta koronlasku oli ensimméinen
sitten kevdain 2020, jolloin koronakriisi iski Kiinaan. Viikon kaanteisrepokorko laski 2,1 prosenttiin ja kahden viikon korko
2,25 prosenttiin. MLF-ohjelmassa keskuspankki tarjoaa keskipitkin aikavilin lainoja liitkepankeille vakuuksia vastaan.
Vuoden mittaisten MLF-lainojen korko laski 2,85 prosenttiin. Tammikuussa uusia MLF-lainoja laskettiin liikkeeseen 700
mrd. juania eli enemman kuin niita erddntyi (500 mrd. juania). Likviditeettia lisdtaan tyypillisesti kiinalaisen uuden vuoden
alla, kun rahan kysynnian ennakoidaan kasvavan. Viikon mittainen loma alkaa 31.1.

My®s lainojen viitekorkoja (LPR) laskettiin. Vuoden mittaista LPR-korkoa laskettiin 0,05 prosenttiyksikolla jo
joulukuussa ja tammikuussa edelleen 0,1 prosenttiyksikkoa 3,7 prosenttiin. Asuntolainojen viitekorkona kiytettavaa 5
vuoden LPR-korkoa laskettiin tammikuussa 0,05 prosenttiyksikkoa 4,6 prosenttiin. Maltillisen laskun on tulkittu kertovan
halusta tukea asuntoluototusta, mutta toisaalta vélttaa laajaa kiinteistosektorin elvytystd. Rahapolitiikkakorkojen lasku
heijastui my6s bondikorkoihin. Tammikuun lopulla vuoden mittaisen valtionlainan korko oli 2 % ja AAA-luokituksen
yritysten keskiméaarin 2,5 %.

Inflaatio ei tilld hetkella rajoita rahapolitiikan keventamista. Joulukuussa kuluttajahintojen nousu hidastui 1,5
prosenttiin vuodentakaisesta (2,3 % marraskuussa). Myo0s tuottajahintojen kiithtyminen on taittunut, vaikka joulukuussa
tuottajahintainflaatio oli yha nopeaa (10,3 %). Koko vuoden osalta kuluttajahintojen nousu jii 0,9 prosenttiin, selvisti alle
viime vuodelle asetetun 3 %:n tavoitekaton.

Viime vuonna pankkilainakanta kasvoi 11,3 % (12,5 % v. 2020). Kotitalouksille myonnettyjen lainojen (joista suurin osa
on asuntolainoja) kannan kasvu hidastui yrityslainoja nopeammin. Myo6s keskuspankin julkaisema kokonaislanakanta
(AFRE) kasvoi viime vuonna (10,3 %) selvisti vuotta 2020 hitaammin (13,3 %). Yritysten bondilainakannan kasvu hidastui
merkittavasti ja varjopankkisektorin instrumenttien kannan supistuminen kiihtyi. Viime vuoden lopussa keskuspankin
tilastoima kokonaislainakanta oli 275 % BKT:sti eli 6 prosenttiyksikkod pienempi kuin vuotta aiemmin.
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Politiikkakorkojen, rahamarkkinakoron ja inflaation kehitys
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L&hteet: CEIC, PBoC, NBS, National Interbank Funding Center ja BOFIT.

Kiinassa viestonkasvu painui viime vuonna lihelle nollaa. Kiinan tilastoviranomaisen mukaan Manner-Kiinan
vakiluku oli vuoden 2021 lopulla 1 423,6 miljoonaa ihmistd. Vuoden aikana syntyneiti oli 10,6 miljoonaa ja kuolleita 10,1
miljoonaa, eli viakiluku kasvoi vain 480 000 ihmiselld. Vuosikasvu (0,03 %) oli hitainta sitten vuosien 1960-61, jolloin
vakiluku supistui suuren nalanhiddan vuoksi. Vdestorakenne muuttuu Kiinassa nopeasti. Samalla kun syntyvyys pienenee,
viestod vanhenee ja ty6ikdinen viesto supistuu. Supistuvalla tyévoimalla on yhi vaikeampaa yllapitaa korkeaa talouskasvua.

Syntyvyys on viime vuosina vihentynyt selvasti huolimatta siitd, ettd viranomaiset ovat kannustaneet kansalaisia lasten
hankintaan. Yhden lapsen politiikka korvattiin kahden lapsen politiikalla vuonna 2016, ja viime vuonna sallittua
lapsilukumaaraa kasvatettiin kolmeen. Pelkalld lukuméidrasaantdjen muuttamisella tuskin on isoa vaikutusta. Lapsista
koituvat kustannukset koetaan yleisesti suuriksi, ty6- ja perhe-elaman yhteensovittaminen on vaikeaa, ja koronapandemia
on lisinnyt epavarmuutta entisestaan.

Uusimmassa, viime vuonna julkistetussa viisivuotissuunnitelmassa kehotettiin uudistuksiin, joilla parannettaisiin
perheellisten ja raskaana olevien naisten asemaa tyoelaméssa. Kansallisten lakien mukaan ditiysloma on 98 paivan
mittainen, mutta viime aikoina sitd on pidennetty useissa eri maakunnissa. Esimerkiksi Henanissa ja Hainanissa ditiysloma
kestdd 190 padivid, Sichuanissa, Guizhoussa ja Pekingissd 158 pdivad. Joillain alueilla ditiysloma pitenee perheen
lapsilukumairin kasvaessa. Monissa maakunnissa on my6s mahdollista ottaa vuodessa 5—15 ylimaaraista
vanhempainvapaapdivaa lapsen ollessa alle kolmevuotias. Ylimaardisten vapaiden liséksi jotkin aluehallinnot suosivat myos
suoria rahallisia kannustimia. Jilinin maakunnassa lastenhankintaa suunnittelevat avioparit saavat lainaa aina 200 000
juaniin asti (31 400 dollaria), ja korkokustannukset pienenevit lasten lukuméaarin kasvaessa. On my6s kaupunkeja, joissa yli
kolmihenkisille perheille tarjotaan joko suoraa asumistukea tai mahdollisuutta suurempaan asuntolainaan edullisin ehdoin.

Isona esteena lapsilukumaaran kasvattamiselle on edelleen paivihoidon kalleus ja saatavuusongelmat erityisesti
pienimpien lasten osalta. Lastenhoito jad usein perheen isovanhempien varaan, joiden toivotaan olevan my®os itse
pidempaan tyoelamaissa kiinni. Viranomaiset haluavat nostaa kiinalaisten eldkeikaa asteittain, jotta ty6voiman supistumista
saataisiin hillittya. Samalla tarve kohtuuhintaiselle ja yleiselle paivahoidolle kasvaa entisestaan.
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Kiinan vaestonkasvu hidastui viime vuonna lahes nollaan
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Venaja

Rupla on heikentynyt edelleen 6ljyn hinnan noususta huolimatta. Urals-6ljyn maailmanmarkkinahinta on
jatkanut viime viikkoina hurjaa nousua ja nousi tammi-helmikuun vaihteessa jo yli 9o dollariin tynnyriltd. Edellisen kerran
6ljyn hinta on ollut yhta korkealla syksylla 2014. Siitd huolimatta ruplan kurssi on heikentynyt ja pudonnut ldhelle
historiallisia pohjalukemiaan. Télla viikolla Yhdysvaltain dollarin kurssi on ollut keskimé&éarin 77 ruplaa ja euron 86 ruplaa.
Venijan keskuspankki ilmoitti 24.1. keskeyttavéansa toistaiseksi finanssiministerion puolesta tekemansé budjettisaidnnon
mukaiset valuuttaostot rahoitusmarkkinoiden volatiliteetin suitsimiseksi.

Ruplan kurssia on painanut etenkin geopoliittisten jannitteiden kiristyminen. My6s odotukset Yhdysvaltain keskuspankin
rahapolitiikan kiristymisesta aiheuttavat heikentymispaineita monien nousevien talouksien valuuttakursseille. Lisdksi
Venijan talouskehitykseen liittyvaa epavarmuutta kasvattaa koronatartuntojen jyrkka kasvu viime viikkoina.

Geopoliittiset riskit ovat painaneet ruplan kurssia 6ljyn hinnan noususta huolimatta
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Lahteet: Reuters, BOFIT.

Kuolleisuus nousi Venijilli historiallisen korkeaksi viime vuonna, koronatartunnat jyrkissi kasvussa.
Vengjin tilastolaitoksen alustavan arvion mukaan Venajan vikiluku oli vuoden 2021 lopussa 143 milj. henkil6a (pl. Vendjan
laittomasti itseensi liittdma Krimin niemimaa). Nettomuutto mukaan luettuna vaeston mééra supistui noin puoli prosenttia
viime vuonna. Vendjan luonnollinen viestonmuutos (pl. nettomuutto) oli historiallisen heikkoa vuonna 2021, silla viesto
véaheni yli miljoonalla henkil6lla. Syntyvyys supistui jalleen hieman ja kuolleisuus kasvoi voimakkaasti. Kuolleisuus nousi yli
2,4 milj. henkil66n eli korkeimmilleen koko nyky-Vendjan historiassa. Se oli noin 600 000 henkil6d enemman kuin vuosina
2015-2019 keskiméirin. Vuonna 2020 kuoli 290 000 henkil6d enemmaén kuin vuosina 2015-2019 keskimaarin.

Etenkin idkkdamman vieston kuolleisuus on kasvanut jyrkésti koronaepidemian aikana. Vuonna 2020 yli 64-vuotiaita
venaldisid kuoli noin 260 000 henkil6d (20 %) enemmaén kuin vuosina 2017-19 keskiméarin. Se vastasi noin yhta prosenttia
koko ikédluokasta. My6s tyoikiisten kuolleisuus on kasvanut. Vuonna 2020 ty6ikéisia kuoli noin 60 000 henkil6a (15 %)
enemman kuin vuosina 2017-19 keskiméarin. YK:n mukaan tyo6ikdisten kuolleisuusaste oli Vengjilla jo ennen
koronaepidemiaa ldhes kaksinkertainen Euroopan keskiarvoon verrattuna. Vuonna 2020 venaléisten odotettu elinika putosi
71,5 vuoteen, kun se vield vuonna 2019 oli 73,3 vuotta.

Virallisten tietojen mukaan Venijilla on tihan mennessa vahvistettu runsaat 12 miljoonaa koronatartuntaa, mika vastaa
noin 8 % viestosta. Koronakuolemia on virallisten tietojen mukaan ollut noin 330 000. Koronatartunnat ovat nousseet
jyrkasti tammikuun alun jilkeen ja viime paivina niitd on raportoitu yli 100 000 paivittdin. Koronaan kuolleiden
paivakohtainen lukumaara on kuitenkin ollut laskussa. Tammikuun lopussa kaksi rokotusta oli saanut noin 55 % vaestosta.
Venijan hallinnon mukaan télla hetkelld ei ole suunnitteilla koko maan kattavia koronaepidemiaan liittyvia rajoitustoimia.
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Kuolleisuus nousi vuonna 2021 korkeimmalle tasolle nyky-Vendjan historiassa
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Huom. Luvut eivét sisélld Vendjan laittomasti itseensé liittdmaé Krimin niemimaata.
Léhteet: Rosstat, BOFIT.

Venijan Kansallisen hyvinvoinnin rahasto kasvaa. Rahastossa oli vuoden 2021 lopussa varoja 182,6 mrd. dollaria.
Virallisen raportoinnin mukaisesti varojen suhde viime vuoden budjetin pohjana kéytettyyn ennustettuun BKT:hen oli
11,7 %. Suhde tulee olemaan arviolta noin 11 %, kun kdytt6on tulee Rosstatin tieto viime vuoden BKT:n koosta.

Rahastoon siirretddn vuosittain valtion budjettiin edellisend vuonna tulleita ylimiaraisia 6ljy- ja kaasuverotuloja, joita
kertyy 6ljyn hinnan ylittdessd rahaston sddstimissaannossa maaritellyn 6ljyn viitehinnan. Viime vuonna siirrettavaa ei ollut,
silld vuonna 2020 ylimaariisia tuloja ei kertynyt 6ljyn hinnan oltua hieman viitehintaa alempana. Rahastosta ei myoskaan
kaytetty varoja valtion budjettimenojen rahoittamiseen etenkin, kun budjetti kaantyi viime vuonna alijadmaisesta hieman
ylijaamaiseksi.

Rahaston kokoon vaikutti muutama muu tekija. Viime vuoden loppukuukausina rahaston arvo supistui rahaston
omistamien Sberbankin osakkeiden arvon laskiessa (Sberbank-omistus on neljasosa rahaston kokonaisvaroista). Lisaksi
ruplan kurssin vaihtelut heiluttivat viime vuoden aikana jonkin verran rahaston varojen ruplaméaraistd arvoa. Rahaston
varoista noin 65 % on sijoitettuina ulkomaisiin valuuttoihin. Ne koostuvat 1dhinna rahaston likvideistd keskuspankkiin
talletetuista varoista, joiden suhde BKT:hen oli vajaat 7 % viime vuoden lopussa. Lisdksi rahaston suhde BKT:hen laski sen
vuoksi, ettd BKT:n arvo nousi talouden elpymisen ja varsin nopeaksi yltyneen inflaation myo6ta.

Ylimaaraisia oljy- ja kaasuverotuloja kertyi viime vuonna jilleen vuosien 2018-19 tapaan paljon eli noin 2,5 % BKT:sta.
Urals-6ljyn viitehinta viime vuodelle oli 43,3 dollaria tynnyriltd, mutta toteutuneeksi hinnaksi muodostui 69 dollaria. Nama
tulot odottavat siirtoa rahastoon tdni vuonna (siirto on viime vuosina tapahtunut joko kevailla tai kesalld). Myos tille
vuodelle on nakopiirissa ylimaaraisia 6ljy- ja kaasuverotuloja. TAman vuoden viitehinta on 44,2 dollaria, kun taas Urals-
Oljyn toteutunut hinta oli tammikuussa yli 85 dollaria, ja odotukset timan vuoden hintatasosta ovat huomattavan korkealla.

Rahaston kasvettua sen varoista on kaavailtu myonnettévéksi rahoitusta esimerkiksi luottojen muodossa
infrastruktuurihankkeisiin. Naita ldhinna projekteihin sidottuja saatavia (pl. rahaston Sberbank-omistus) on aiempina
vuosina rahoitettujen hankkeiden peruna noin 13 % rahaston kokonaisvaroista. Hankerahoituksen mahdollistava rahaston
likvidien varojen vahimmaisraja, joka on tdhan asti ollut 7 % BKT:st4, on hiljattain nostettu 10 prosenttiin. Likvideihin
varoihin lasketaan nyt kuitenkin mukaan kullekin kuluvalle vuodelle valtion budjetissa arvioidut yliméaraiset 6ljy- ja
kaasuverotulot. Korotettu raja ei myoskiin esti rahoittamasta niitd jo suunniteltuja infrastruktuurihankkeita, joihin on
paitetty kohdistaa enintddn 2 500 mrd. ruplaa vuosien 2022—24 aikana eli vuosittain 0,5-0,6 % BKT:st4.
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Venadjan Kansallisen hyvinvoinnin rahasto kasvamassa, kun korkea 6ljyn hinta tuo ylimaaraisia oljy- ja kaasuverotuloja
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Kiina

Uuden vuoden matkustusliikenne pysyi Kiinassa edellisvuoden tapaan hiljaisena. Kiinassa siirryttiin tiikerin
vuoteen helmikuun ensimmaisena paivana. Yleensi kiinalaiset matkustavat omille kotipaikkakunnilleen juhlistamaan viikon
mittaista vapaata, mutta tdni vuonna matkustusméaarit pysyivat koronarajoitusten vuoksi lahes yhti vaimeina kuin vuotta
aiemmin. Nyt rajoitukset olivat pitkalti paikallisia. Tartuntamairien kasvu etenkin Pekingissa, Zhejiangissa ja
Guangdongissa esti monien siirtotyoldisten kotiinpaluun. Uutta vuotta edeltdvilla viikolla kotimaassa matkusti autoilla,
junilla, lentokoneilla ja laivoilla paivittdin vajaat 30 miljoonaa ihmisti, kun ennen koronarajoituksia matkustajamasrat
pyorivit 80 miljoonassa.

Kotimainen turismi oli jopa viime vuotta heikompaa. Kiinan kulttuuri- ja matkailuministerion mukaan lomaviikon
kotimaisten turistimatkojen méaara (251 miljoonaa) oli 2 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Turistien kuluttama rahamaara,
290 miljardia juania (46 miljardia dollaria), oli vastaavasti 4 % pienempi. Vuoteen 2019 verrattuna kotimaisia turistimatkoja
oli nyt 26 % vihemman ja turistien kulutus 44 % pienempé&i. Normaalista poiketen Kiinan kauppaministerio ei ole viela
julkaissut lomaviikon keskeisia vihittdiskaupan ja ravintoloiden myyntitilastoja.

4.2. alkaneista talviolympialaisistakaan ei tullut toivottua piristysta turismiin tai yksityiseen kulutukseen.
Koronarajoitusten takia olympialaisiin ei lopulta myyty lippuja edes kiinalaisille, vaan katsomoon p#ésee vain kutsulipuilla.
My6s kisoihin osallistuvien urheilijoiden, taustajoukkojen ja jéarjestdjien liilkkuminen on tarkkaan rajoitettu. Talouskasvua
jarruttaa lisdksi tavoite jarjestdd kisojen ajaksi parempi ilmanlaatu vihentdmailla saastuttavien tehtaiden tuotantoa yhteensi
60 kaupungissa. Pekingissi ja Zhangjiakoussa jarjestettavit talviolympialaiset jatkuvat 20.2. saakka.

Taloudellisen aktiviteetin hidastuminen niakyy myos ostopaallikkokyselyissa. Kiinasta on saatavilla tilastovirasto NBS:n
seka kansainvilisia ostopaallikkéindekseja tuottavan THS Markitin ostopaallikk6indeksit. Markitin otos on pienempi ja
kattaa padasiassa pienid ja keskisuuria yksityisen sektorin yrityksid. NBS:n indeksissa on mukana enemman suuria valtio-
omisteisia yrityksia.

NBS:n ostopaillikkéindeksi pysyi tammikuussa niin teollisuus- kuin palvelusektorillakin vain vaivoin kasvua osoittavan
tason 50 yldpuolella (teollisuus 50,1 ja palvelusektori 50,3). Palvelusektorin tyollisyytta mittaava alaindeksi on viime vuoden
syyskuusta asti ollut pandemiaa edeltinyttd aikaa selvisti heikompi. Vuodenvaihteen jilkeen palvelusektorin
tulevaisuudennidkymét ovat edelleen heikentyneet. Teollisuudessa tyollisyyden alaindeksi on painvastoin pysynyt pandemian
aikana hieman aiempaa korkeammalla ja etenkin suuryritysten ndkymaét ovat pysyneet valoisina. Markitin teollisuuden
ostopaillikkoindeksi laski tammikuussa 49,1 pisteeseen. Palvelusektorin ostopéallikkéindeksi oli vield 50 pisteen ylapuolella
(51,4), vaikka sekin laski selvisti joulukuusta (53,1).

Uuden vuoden matkustus pysyi Kiinassa tanakin vuonna vaimeana
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IMF suosittaa Kiinalle laajoja reformeja kasvun siirtamiseksi kestdvimmalle pohjalle. IMF julkaisi vuosittain Artikla IV-
konsultaatioiden yhteydessa tehdyn kattavan arvionsa Kiinan talouspolitiikasta ja talouskehityksesta tammikuun lopulla.
Vuoteen 2020 verrattuna talouden tukitoimia on vahennetty ja erityisesti finanssipolitiikan viritys on selvasti kiristynyt.
Yhdessi yha vaimean kulutuksen ja kiinteistdinvestointien hidastumisen kanssa se on johtanut selvian kasvun
hidastumiseen. IMF on laskenut timén vuoden BKT-ennusteensa 4,8 prosenttiin, mutta sen jilkeen kasvun odotetaan
kiihtyvan hieman kulutuksen palautuessa. Keskipitkalla aikavililla IMF odottaa Kiinan kasvun hidastuvan vaeston
ikaddntyessa ja tuottavuuden kasvun pysyessa hyvin vaimeana.

Lyhyella aikavalilla IMF suosittaa finanssi- ja rahapolitiikan keventdmistd. Tukitoimet tulisi suunnata sosiaaliturvan
parantamiseen, mika lisdisi kulutusta ja vihentaisi kotitalouksien saastdmistarvetta. Heikko sosiaaliturva (mm.
tyottomyysvakuutus on alle puolella kaupunkialueiden tyollisistd) ndhddéan yhtena syyni kulutuskysynnén hitaaseen
palautumiseen ja tuloerojen kasvuun. Keskipitkalla aikavalilla tulisi uudistaa verotusta ja sosiaaliturvaa laajemmin. Se
mahdollistaisi siirtymisen kulutusvetoisempaan kasvuun, kaventaisi tuloeroja seka laajentaisi keskushallinnon ja alueiden
tulopohjaa. Eldkeidn nosto tukisi taloutta ja auttaisi hidastamaan elidkemenojen tuntuvaa kasvua. Rahapolitiikassa tulisi
siirtya korkoperusteiseen politiikkaan seki luopua pandemian aikana jalleen yleistyneista erilaisista kohdennetuista
rahapolitiikkatoimista, jotka heikentavit rahoituksen allokaatiota kannattaville yrityksille. Valuuttakurssin joustavuuden
lisidminen parantaisi rahapolitiikan tehokkuutta ja auttaisi suojaamaan taloutta ulkoisia sokkeja vastaan.

Lyhyemmaén aikavélin riskeihin kuuluu kiinteistosektorin ongelmien laajeneminen. Se on riski myos rahoitusvakaudelle.
Rakennuttajien yhteyksista pankkeihin ja varjopankkisektorille seka taseen ulkopolisesta velkaantumisesta on huonosti
tietoja. Rahoitussektori on haavoittuva yritysten velkatasojen noustua jilleen pandemian aikana. Tukien jatkaminen
kuitenkin pahentaa varojen vairinallokointia ja viivyttda heikkojen lainojen tunnistamista. Riskeja lisda sijoittajien
kasvanut epavarmuus valtion halusta tukea ongelmiin joutuvia yrityksia. Pidemman aikavélin riskin muodostaa
irtikytkentidkehityksen jatkuminen ja laajentuminen. Se voisi vahentdi jo ennestéén alhaista tuottavuutta. IMF varoittaa,
ettd politiikan epavarmuus on lisdantynyt teknologia- ja kiinteistosektorin saantelyn kiristimisen my6ta. Sen ndhdaan
edelleen kaventavan yksityisten yritysten toimintamahdollisuuksia. Riskina on tuottavuuden nopea hidastuminen valtion
yritysten roolin kasvaessa.

Keskeiset tuottavuutta ja innovaatioita parantavat uudistukset eivit ole edenneet toivotulla tavalla. IMF on painottanut
jo pitkdén valtionyhtiGiden reformien ja yksityisten yritysten toimintaympariston parantamisen tarkeytta. Talouden
tasapainotus raskaasta teollisuudesta ja rakentamisesta kohti kulutusvetoisempaa kasvua on ottanut takapakkia.
Kehityksen kddntaminen on kuitenkin valttimatonta tuottavuuden parantamiseksi, tulonjaon tasoittamiseksi seka
vihreimman kasvun saavuttamiseksi. IMF pitda keskeiseni, ettd Kiina aikaistaisi padstotavoitteitaan (nykytavoitteiden
mukaan paastot kadntyisivat laskuun vuoden 2030 jilkeen). Laajojen ymparistohyotyjen lisdksi taloudelliset kustannukset
paéstojen vihentdmisesta olisivat tidlloin huomattavasti pienemmat. My6s teknologisen kehityksen positiiviset vaikutukset
aikaistuisivat. Vihrein rahoituksen tarpeet ovat mittavat ja niissi tulisi hyodyntaa yksityista pddomaa, eikd tukeutua
valtionyrityksiin. Kuten aiempinakin vuosina, Kiinaa kehotettiin kiireellisesti parantamaan makrotaloudellisia tilastojaan.

IMF:n arvio ja ennuste Kiinan rahoitussektorin ulkopuolisen velan kehityksesta
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IMF laskee laajennettuun julkiseen velkaan virallisen julkisen velan, paikallishallinnon rahoitusyhtiét ja valtion rahastot.
Lahteet: IMF Artikla IV-raportti ja BOFIT.
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Viime vuonna Kiinan julkisen talouden vaje pieneni. Kiinan finanssiministerion mukaan keskus- ja
paikallishallintojen yhteenlasketut budjettitulot kasvoivat viime vuonna nimellisesti yli 10 % vuotta aiemmasta eli pari
prosenttiyksikkod ennakoitua nopeammin. Erityisesti keskeisten verojen, kuten yritysverojen ja arvonlisdveron,
tulokertymit olivat vahvoja vuoteen 2020 verrattuna. My6s monen muun veron tuottamat tulot kasvoivat ripeésti. Verotulot
kattavat Kiinassa noin 85 % budjettituloista.

Viime vuonna budjettimenot pysyivit suurin piirtein samalla tasolla kuin vuonna 2020, kun vuosi sitten paattéjat
budjetoivat parin prosentin menojen kasvun. Suurimmista erista koulutusmenojen seki sosiaaliturva- ja tyollisyysmenojen
kasvu hidastui. Terveydenhuoltoon, ymparistonsuojeluun, maatalouteen ja kulttuuriin kaytetyt menot supistuivat, kun taas
korkomenojen kasvu jatkui nopeana.

Kiinan virallisesti kdayttdma méaritelma julkisista menoista ja tuloista on suppea, eiki se vastaa kansainvilisid kaytantoja.
Virallisten tilastojen ulkopuolelle jaa esim. laaja paikallishallintojen budjetin ulkopuolinen toiminta, kuten
paikallishallintojen perustamat rahoitusyhtiot ja monet julkiset rahastot. IMF laskee Kiinalle laajempaa ja kansainvilisesti
vertailukelpoisempaa julkisen talouden tilastoa. Sen mukaan julkisen talouden laaja vaje on ollut jo vuosia yli 10 % BKT:st4.
Viime vuonna vaje oli 16 % BKT:sti eli noin yhden prosenttiyksikon pienempi kuin 2020. Pitkdédn jatkuneiden suurten
alijaamien myota julkiselle sektorille on kertynyt velkaa jo hieman yli 100 % BKT:st4.

Paikallishallintojen taloudellinen tila vaihtelee Kiinassa paljon. Yha useammat ovat kuitenkin vaikeuksissa suuren
velkataakkansa kanssa etenkin nyt, kun kiinteistosektorin supistuminen painaa alueille tirkeita tuloja maaoikeuksien
myynnista. Samalla hallitus patistelee alueita ottamaan lisaa velkaa ja lisidmaan infrastruktuurihankkeita talouskasvun
vauhdittamiseksi kohti tavoitetasoa.

IMF:n arvio Kiinan julkisen talouden laajasta vajeesta ja velasta
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Léhteet: IMF Artikla IV -raportti ja BOFIT.

Hongkongin talous palasi viime vuonna kasvu-uralle. Reipas 6,4 prosentin kasvu nosti Hongkongin BKT:n jo
hieman pandemiaa edeltdneen tasonsa ylapuolelle. Talouden veturina oli tavaravienti, joka kasvoi 26 % edellisesta vuodesta.
Varsinkin koneiden ja laitteiden vienti oli vilkasta, mika kiihdytti merkittavasti myos siihen liittyvia investointeja. Tuonti
kasvoi hieman vientia hitaammin (24 %), mutta kauppatase jai silti hieman alijaamaiseksi. Vahittdiskauppa kasvoi noin 8 %,
mutta kaupankaynnin vilkkaus jai viela selvisti pandemiaa edeltdneesti tasosta. Kuluttajahinnat nousivat 0,6 %.

Tuoreessa Hongkongin Artikla IV -konsultaatioita koskevassa tiedotteessaan IMF ennakoi talouskasvun jatkuvan samaa
vauhtia my6s kuluvana vuonna. Lihiajan ndkymid hdmartaa kuitenkin koronapandemia, joka osoittaa taas kiithtymisen
merkkeja. Viime piivien aikana Hongkongissa on raportoitu yli 600 tartuntaa péivéssi, mika on uusi ennitys. Manner-
Kiinasta tutun nollatoleranssipolitiikan mukaisesti jo ennestaan tiukkoja koronarajoituksia tiukennetaan edelleen
pandemian pitdmiseksi kurissa. Julkiset kokoontumiset rajoitetaan kahteen ihmiseen ja koronapassin kaytto laajennetaan
koskemaan my0s ostoskeskuksia. Perhetapaamisia rajoitetaan ja hiussalonkeja seka uskonnollisia tiloja suljetaan.

Uusimpien tilastojen mukaan Hongkongin vikiluku laski viime vuonna hieman yli prosentilla ja oli noin 7,4 miljoonaa.
Nettomaaraisesti noin 75 000 ihmistd muutti vuoden aikana pois Hongkongista. Pudotus on varsin maltillinen ja viittaa
siihen, etteivat Hongkongin turvallisuuslakien kiristyminen tai koronapandemia ainakaan toistaiseksi ole aiheuttaneet
voimakasta muuttoliikettd Hongkongista. Hongkongissa toimivan amerikkalaisen kauppakamarin tammikuisessa
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ulkomaisille yrityskyselyssa suuri osa vastaajista piti Hongkongin nikymii valoisina elinkeinoeldmaélle. Vastaajista 44 %
kuitenkin kertoi harkitsevansa laht64 tiukkojen koronarajoitusten takia.
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Venijin talous kasvoi vuoden 2021 loppukuukausina hyvin, etenkin jalostusteollisuus. Talousministerion
arvion mukaan BKT:n nousu taantumavuodesta 2020 pysyi viime vuoden viimeisellad neljanneksella 1ahelld viitta prosenttia
ja oli koko vuoden osalta 4,6 %. Ministerion arvioilla BKT:n kasvu kahden vuoden takaisesta oli viime vuonna 1,8 % ja
vuoden viimeiselld neljanneksella 1ldhes 3 %.

Kotitalouksien tavaroiden ja palvelujen kulutuksen elpyminen hidastui vuoden viimeisella neljinnekselld. Nousua kahden
vuoden takaisesta oli alle puoli prosenttia nousun oltua tammi-syyskuussa puolitoista prosenttia. Kulutusta painoivat
marraskuussa noin viikon mittaiset koronarajoitukset, jotka nakyivat vahittdiskaupan myynnissa. Joulukuussa
vahittaismyynti elpyi, mutta noin kolmen prosentin nousu kahden vuoden takaisesta oli vaisumpaa kuin tammi-lokakuun
aikana (4-5 %).

My6s kotitalouksien muiden tulojen, mm. palkkatulojen, kehitys vaihteli. Kokonaisuutena reaalitulot olivat viime vuoden
viimeisella neljannekselld noin 1,5 % suuremmat kuin kaksi vuotta aiemmin. Koko viime vuonna kasvua oli 2 %.
Kotitalouksien reaalitulojen elpyminen vaihteli viime vuoden aikana melko paljon, mika johtui osin syksyn duuman vaalien
aikaan elakelaisille ja eriille valtion tyontekijaryhmille maksetuista kertasummista ja sosiaalitukimenojen ajoittumisesta
taantumavuonna 2020. Ilman eldkkeita ja muita sosiaalitukia reaalitulojen nousua kahden vuoden takaisesta ei kaytdnnossa
ollut viimeisella neljannekselld eikd koko vuonna. Toisaalta kotitalouksien palkkatulojen reaaliset kasvulukemat olivat
kummallakin jaksolla yli 4 %.

Tuotannonaloista rakentaminen lisdédntyi viime vuonna periti 6 % kasvettuaan parempaan suuntaan korjattujen tietojen
mukaan hieman my0s taantumavuonna 2020. Tavarakuljetukset lisdédntyivit yli 5 % ja elpyivit ndin suunnilleen vuoden
2019 tasolle. Kaivannaisteollisuuden tuotanto jatkoi nousuaan viime vuoden loppukuukausina, kun raakadljyn tuotanto elpyi
OPEC+-sopimuksen tuotantorajoitusten lievenemisen my6ta ja maakaasun tuotanto kasvoi edelleen melko hyvin.

Jalostusteollisuuden tuotannon kasvu jatkui viime vuoden loppukuukausina ripedna ja tuotantoa oli yli 10 % enemman
kuin kaksi vuotta aiemmin. Vuosina 2019—21 kasvu on ollut 3,3 % vuodessa. Suurimmista jalostusteollisuuden aloista useat
ovat kasvaneet parin viime vuoden aikana ripeilla tahdilla. Tima koskee mm. kemianteollisuutta sekéd kone- ja
laiteteollisuutta. Kohtalaisen kokoiseksi on noussut myos ladketeollisuus, jonka tuotanto on jalostusteollisuuden kiarkena
kasvanut 20 % vuodessa vuosina 2019—21.

Vendjalla eraat suuret teollisuudenalat ovat kasvaneet hyvin viime vuosina
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Lahteet: Rosstat ja BOFIT.
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Venijin keskuspankki kiristi jidlleen rahapolitiikkaa. Keskuspankki nosti 11.2. avainkorkoa kokonaisella
prosenttiyksikolla inflaation hillitsemiseksi. Korko on nyt 9,5 %. Koronnosto oli samansuuruinen kuin joulukuussa ja
keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa kahdeksan kertaa viime maaliskuun jilkeen. Edellisen kerran avainkorko oli talla
tasolla vuoden 2017 huhtikuussa. Ohjeistuksessaan keskuspankki ei sulkenut pois mahdollista koronnostoa seuraavissa
korkokokouksissa.

Kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 8,7 % vuotta aiemmasta, mika ylittda selvasti keskuspankin tavoitteleman 4
prosentin tason. Tammikuussa elintarvikkeiden hinnat nousivat 11,1 %, muiden tavaroiden 8,7 % ja palveluiden 5,4 % vuotta
aiemmasta. Inflaation kithtyminen on globaali ilmié ja sen taustalla on useita tekijoité, joista osa on tilapaisia (BOFIT
Viikkokatsaus 51/2021). Inflaatioriskit ovat keskuspankin mukaan edelleen koholla, mutta keskuspankki arvioi vuosi-
inflaation hidastuvan 5-6 prosenttiin (aiemmin 4—4,5 %) vuonna 2022. Inflaatiotavoitteen se uskoo saavuttavansa vuoden
2023 puolivilissa.

Keskuspankki paivitti my6s hieman ennusteitaan. Vuoden 2023 BKT:n kasvuennustetta laskettiin 1,5-2,5 prosenttiin
(alemmin 2-3 %), mutta vuosien 2022 ja 2024 kasvuennusteet pysyivit ennallaan (2-3 %). Avainkoron keskuspankki arvioi
olevan keskiméarin 9-11 % (aiemmin 7,3-8,3 %) vuonna 2022 ja 7,5-9 % (aiemmin 5,5-6,5 %) vuonna 2023.

Vendjan keskuspankki kiristi jalleen rahapolitiikka inflaation hillitsemiseksi
%
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Lé&hteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Pankkien lainanannon kasvu on tukenut Venijin kotimaista kysyntdid. Vuonna 2021 kotitalousluottojen kanta
kasvoi 23 % ja yrityslainakanta 12 %. Asuntolainakannan kasvu on jatkunut nopeana jo monta vuotta erilaisten
politiikkatoimien tukemana, ja etenkin uusien asuntojen ostoon tarkoitettujen lainojen korkotaso on pysynyt hyvin
matalana. Joulukuussa neljannes uusista asuntoluotoista kuuluikin valtion lainatukiohjelmien piiriin.

Kulutusluottojen nopea kasvu on osaltaan tukenut kotimaista kulutuskysyntad, mutta luottojen nopea kasvuvauhti on
myos herattanyt huolia asiakkaiden maksukyvysta. Keskuspankki on pyrkinyt hillitsemaén kulutusluottojen kasvua mm.
kiristimalla kulutusluottoihin liittyvid makrovakaustoimia. Toimet eivét toistaiseksi ole suuresti hillinneet kulutusluottojen
kasvua, mutta makrovakaustoimien ja keskuspankin koronnostojen yhdistelméin ennakoidaan tdna vuonna hidastavan
kotitalouksien lainakannan kasvua selvisti.

Keskuspankin arvion mukaan yrityslainojen kasvun taustalla on mm. talouden nopean kasvun aikaansaama
investointikysynnin piristyminen. Kotitalouksien lainakanta on kiytdnnossa kokonaan ruplamaiaraista velkaa,
yrityslainoista noin 23 % on ulkomaan valuutassa, padosin euroissa ja dollareissa.

Yritysten talletukset kasvoivat viime vuonna huomattavasti, miki osaltaan kertoo yritysten parantuneista tuloksista ja
etenkin vientihintojen noususta. Myos kotitalouksien talletuskanta kasvoi hieman edellisvuotta nopeammin.
Talletuskorkojen nousu ja arvopaperimarkkinoiden heilahtelut lisasivit pankkitalletusten suosiota etenkin vuoden lopulla.
Kotitalouksien talletuksista noin 20 % ja yritysten talletuksista noin 30 % on valuuttamaaraisia.

Lainakannan kasvu nosti myos pankkisektorin liiketulosta, mika kasvoi edellisvuoteen verrattuna liki 50 %. Korko- ja
komissiotulojen kasvun lisaksi sektorin liiketulosta nosti myos uusien luottotappiovarausten poikkeuksellisen pieni maara.
Koronapandemian iskiessd vuonna 2020 pankit kasvattivat varauksia merkittavasti, mutta luottotappiot ovat siilyneet
vahaisini. Erilaiset maksulykkaykset ja valtion korkotuet ovat osaltaan hillinneet luottotappioiden syntya. Ongelmaluottojen
osuus yrityslainakannasta supistui selvisti vuaoden 2021 aikana.
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Pankkilainat ja talletukset kasvoivat vuonna 2021 selvasti

et 112022, 0L utissa| oaukuness
’ 2020, % 2021, % 2021, %

Lainat kotitalouksille 25068 14 23 10,8

- niistd asuntolainat* 11711 21 25 58

- niista kulutusluotot* 11595 9 20
Lainat yrityksille 52 654 10 12 8,5
Kotitalouksien talletukset 34 695 4 6 6,5
Yritysten talletukset 28 304 16 18 7.4
Julkisen sektorin talletukset 6 264 9 57

Luvut siséltavét lainat ja talletukset kaikissa valuutoissa. Keskikorko viittaa yli vuoden mittaisten ruplalainojen ja ruplatalletusten korkoihin.
*marraskuu
L&hteet: Vendjén keskuspankki ja BOFIT.

Veniji ja Kiina pyrkiviit kasvattamaan keskiniisti kauppaansa. Presidentti Putinin ja presidentti Xin helmikuun
alussa jarjestetyn tapaamisen yhteydessa allekirjoitettiin mm. presidenttien yhteinen poliittinen julkilausuma seka tiekartta
maiden vilisen vuotuisen kauppavaihdon kasvattamiseksi 200 mrd. dollariin vuoteen 2024 mennessa.

Mediatietojen mukaan tiekartassa kaavaillaan Kiinan viennin Venéijille kasvavan mm. autojen, rautatie- ja metrokaluston
osien, rakennustarvikkeiden, tekstiilien sekd hedelmien ja vihannesten osalta. Vendjian viennissa Kiinaan kasvupotentiaalia
ndhdain etenkin maataloustuotteissa, metalleissa ja energiatuotteissa. Viime vuonna maiden vilinen kauppavaihto (tavarat
ja palvelut) oli noin 150 mrd. dollaria. Kiinan osuus Venijan tavaraviennissa oli 14 % ja -tuonnissa 25 %. Ven&jan osuus
Kiinan tavaraviennissa oli 2 % ja -tuonnissa 3 %.

Presidentti Putinin vierailun yhteydessa julkistettiin myos uusia 6ljy- ja kaasusopimuksia. Gazprom ja CNPC kertoivat
sopineensa uusista 10 mrd. m3:n vuotuisista maakaasutoimituksista 25 vuodeksi. Sopimuksen toteuttaminen vaatinee
Gazpromilta uusia investointeja, eiké toimitusten alkamisajankohtaa vield ilmoitettu. Kaasutoimitukset kasvavat vihitellen
my0s maiden vilisen Siperian Voima -kaasuputken kautta. Sen on méiira saavuttaa taysi 38 mrd. ms3:n kapasiteettinsa
vuoteen 2024 mennessi. Viime vuonna Venja vei Kiinaan noin 14 mrd. m3 maakaasua (putkikaasu ja LNG) ja Kiinan osuus
Venijan kaasunviennisté oli noin 6 %. Venija vastasi noin 8 %:sta Kiinan kaasuntuonnista.

Lis#ksi Rosneft ja CNPC ilmoittivat 10 vuoden sopimuksesta yhteensi 100 milj. tonnin raakaéljytoimituksista. Viime
vuonna Venaja vei raakaoljya Kiinaan noin 70 milj. tonnia ja Kiinan osuus Venajan 6ljyn viennista oli 30 %. Ven&jan osuus
Kiinan raakadljyn tuonnista oli 16 %. Vendjan taloussuhteita Kiinan ja muiden keskeisten talouksien kanssa on kasitelty
tarkemmin tuoreessa BOFIT Policy Briefissa.

Kiinan osuus Vendjan ulkomaankaupassa on paljon suurempi kuin Venéjan osuus Kiinan ulkomaankaupassa

Osuus tavarakaupasta vuonna 2021, %
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Lé&hteet: CEIC, Vendéjan tulli, BOFIT.
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Kiinan kauppataseen ylijaidmai nousi viime vuonna ennétyssuureksi. Vuoden 2021 aikana Kiinasta vietiin
tavaroita yhteensa 3 370 miljardin dollarin arvosta, mika oli 30 % enemmaén kuin vuonna 2020. My0s tuonti kasvoi 30 %
edellisvuoteen verrattuna ja nousi 2 680 miljardiin dollariin. Kauppataseen ylijidma kohosi ennétyssuureksi, 690 miljardiin
dollariin, mika oli 28 % enemman kuin vuonna 2020. Pandemian aikana (vuosina 2020—21) Kiinan tavaravienti on kasvanut
dollarimaaraisesti 35 % ja tuonti 30 %. Osa pandemian aikaisesta viennin ja tuonnin arvon kasvusta selittyy nousseilla
hinnoilla, koska vientimaarat kasvoivat dollariméaraisia arvoja vaihemman. Kiinan vientimaarat olivat viime vuoden
marraskuussa 18 % ja tuontimaarat 8 % joulukuuta 2019 korkeammalla. Kiinan vientimaarat kasvoivat selvasti koko
maailman vientia (+6 %) nopeammin, ja Kiina onkin kasvattanut osuuksiaan maailmankaupasta.

Maksutasetilastojen mukaan vaihtotaseen ylijadma oli viime vuonna vajaat 2 % BKT:std. Vaihtotaseen ylijidmaa kasvatti
jatkuvasti pienentyva palvelutaseen alijaama. Palvelutaseen alijadma, eli palvelutuonnin ja -viennin erotus on ennen
pandemiaa ollut tyypillisesti noin 2 % BKT:st4, mutta viime vuonna se oli enaa 0,5 %. Palvelutuonti on vihentynyt
pandemian aikana rajusti, koska kiinalaisten matkailumenot ulkomailla ovat matkustusrajoitusten vuoksi romahtaneet.
Ennen pandemiaa yli puolet palvelutuonnista oli turismipalveluita.

Kuluvan vuoden alussa astui voimaan Kiinan, Japanin, Eteld-Korean, Australian, Uuden-Seelannin ja ASEAN-maiden
valinen alueellinen talouskumppanuussopimus RCEP (Regional Comprehensive Economic Partnership). Vaikka Kiinalla oli
jo titd ennen voimassa kahdenvilisid kauppasopimuksia usean eri RCEP-maan kanssa, kauppasopimus Japanin kanssa on
ensimmaéinen laatuaan. Sopimuksen my6ta Kiinan Japanin-tuonnista 86 prosenttia tulee olemaan tullivapaata (nykytaso 8
%). Vastaavasti Japani nostaa tullivapaan Kiinan-tuonnin osuutensa 60 prosentista 88 prosenttiin. Japani on Kiinalle yksi
tarkeimmista yksittaisista kauppakumppaneita (osuus ulkomaankaupasta 6 %), vaikka sen osuus onkin viimeisten
kymmenen vuoden aikana pienentynyt. Sopimuksen yhtena tarkoituksena on avata myos palvelukauppaa kilpailulle. Maat
sitoutuivat avaamaan vahintdan 65 % palvelusektoreistaan sopimuskumppaneilleen, milld saattaa olla merkittavia
vaikutuksia mm. Kiinan koulutus-, rahoitus- ja kulttuuripalveluihin.

Kiinan ulkomaankauppa kasvoi viime vuonna kohisten
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Lé&hteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Piaidomaliikkeiden avaaminen ja ulkomaankaupan kasvu ovat lisdinneet juanin kansainvilista kayttoa.
Pankkienvilisid maksuviesteja vilittdvd SWIFT kertoi juanin nousseen tammikuussa neljdnneksi kiytetyimmaiksi valuutaksi
kansainvilisessd maksuliikenteessad 3,2 % osuudella. Se on yha selvisti kolmea yleisinta valuuttaa dollaria (39,9 % osuus),
euroa (36,6 %) ja puntaa (6,3 %) vihemman kaytetty. Kaytto on kuitenkin lisadntynyt kahden vuoden takaiseen verrattuna,
jolloin juan oli kuudennella sijalla jenin ja Kanadan dollarin takana. Hongkong on Manner-Kiinan ulkopuolisen juankaupan
keskus, ja siella valitettiin tammikuussa yli 2/3 kansainvilisista juanmaksuista. Timan jalkeen tarkeimmat juanmaksujen
valittdjat olivat Iso-Britannia (6 % osuus), Singapore (3 %) ja Eteld-Korea (3 %).
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Ulkomaankaupan pirted kehitys on tukenut juanin kansainvilistd kdytt6a. Mm. Vendjan kanssa kiytidva kauppa on viime
vuosina siirtynyt dollareista yha enemman euroihin ja juaneihin. Silti juanin osuus Kiinan ulkomaankaupan hinnoittelussa on
pysynyt viime vuodet noin 15 prosentissa. Huippuvuonna 2015 jopa kolmannes ulkomaankaupasta kéytiin juaneissa.

Padomaliikkeiden avaaminen ja ulkomaisen omistuksen lisidntyminen erityisesti Manner-Kiinan velkakirjamarkkinoilla
on lisdnnyt juanin kansainvilistd kayttoa. Kiinan keskuspankin mukaan ulkomaiset sijoittajat omistivat tammikuussa 640
mrd. dollarin arvosta mannerkiinalaisia velkakirjoja (kasvua 17 % vuotta aiemmasta). Osuus on kuitenkin yha vaatimaton,
vain 3 % markkinoiden koosta. Ulkomainen omistus on keskittynyt valtionvelkaan ja politiikkapankkien velkakirjoihin, joita
on lisitty kansainvilisiin bondi-indekseihin. My6s keskuspankit ovat jonkin verran lisdnneet juanmé&éraisia eria
valuuttavarannoissaan, mihin on vaikuttanut erityisesti Vendjin paitds siirtda varantoaan pois dollareista. IMF:n tilastojen
mukaan 2,7 % (319 mrd. dollaria) allokoiduista varannoista oli syyskuussa 2021 juaneissa. Venijan keskuspankin tilastojen
mukaan 13 % (78 mrd. dollaria) sen valuuttavarannosta oli juaneissa kesdkuussa 2021, miké oli neljannes kaikista
juanreserveista.

Osakemarkkinoilla ulkomainen omistus on lisddntynyt vuodesta 2020 ldhtien, kun mannerkiinalaisia osakkeita alettiin
sisdllyttaa kansainvilisiin indekseihin. Osakemarkkinoillakin ulkomaisen omistuksen arvo (619 mrd. dollaria vuoden 2021
lopussa) on kuitenkin vain 4 % markkinoiden koosta. Ulkomaisten sijoittajien kaupankaynti ja omistukset ovat kasvaneet
Shanghain ja Shenzhenin porsseissda Hongkongin porssin yhteistydohjelman (stock connect) valitykselld. Vuonna 2019
avattiin yhteistyoohjelma myo6s Shanghain ja Lontoon pérssien vilille (ks. Viikkokatsaus 23/2019), mutta se ei ole ottanut
tuulta alleen. Ohjelmassa voi télla hetkella sijoittaa vain neljan kiinalaisyrityksen talletustodistuksiin, eika Kiinasta
yhteenkadn Lontoon porssin yritykseen. Tassa kuussa Kiinan osakemarkkinoiden saantelyviranomainen CSRC paivitti
Shanghain ja Lontoon porssiyhteistydohjelman saannot. Ohjelmaa aiotaan laajentaa Sveitsiin ja Saksaan sekd Shenzhenin
porssiin listautuneisiin yrityksiin.

Juanin kansainvélisen kayton lisadntymista helpottaa Kiinan sille luoma maksuinfrastruktuuri. Kiinan oman
juanméairiisten kansainvilisten maksujen selvitysjarjestelmin CIPSin kiytto on kasvanut nopeasti, vaikka sen osuus on yha
hyvin pieni, noin 0,3 %, kansainvilisistd maksuista. Myo0s digitaalisen juanin kdytto6notto ja rajat ylittavan kiyton testaaminen
voivat tulevaisuudessa helpottaa juanin kiyttod ja alentaa transaktiokustannuksia. Lopulta valuutan kansainvilista kayttoa
maarittaa kuitenkin talouden fundamentit, rahoitusmarkkinoiden avoimuus seka lainsdadanto ja luottamus. Ilman mm.
laajempaa padomaliikkeiden avaamista, digitaalisen valuutan ei uskota merkittavasti lisidvan juanin kansainvalista kayttoa.

Juanin kansainviélinen kayttd on lisadantynyt, vaikka sen osuus on yha suhteellisen pieni
Juanin osuus, %
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*BIS:n valuuttakauppakysely tehdédén kolmen vuoden vélein, josta viimeisin 2019.
Léhteet: BIS, IMF, SWIFT, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan tuonti Ukrainasta on neljissi vuodessa nelinkertaistunut. Kiinan ja Ukrainan vilinen tavarakauppa on
viime vuosina kasvanut nopeasti. Viime vuonna Kiina vei Ukrainaan tavaroita yhteensa 9,8 miljardilla dollarilla, ja toi niita
Ukrainasta 9,4 miljardilla dollarilla. Kiinan vienti on neljassa vuodessa lahes kaksinkertaistunut, ja tuonti kasvanut
nelinkertaiseksi. Kovasta kasvusta huolimatta Ukrainan kaupan osuus Kiinan ulkomaankaupasta on noin 0,3 %. Ukrainalle
Kiina on merkittdva kauppakumppani noin 15 % osuudella.
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Eniten Kiinasta vieddan Ukrainaan elektroniikkaa: matkapuhelimia, tietokoneita ja muita koneita ja laitteita. Padosa
Ukrainaan tuoduista kulutustavaroista kuten vaatteista, kengista ja polkupyoristad on perdisin Kiinasta. Myos ladkkeissa,
kuten antibiooteissa, Kiinalla on suuri merkitys. Vastaavasti Ukrainasta tuodaan Kiinaan pasasiassa raaka-aineita:
rautamalmia, maatalous- ja perusmetallituotteita. Puolet maataloustuotteista oli vuonna 2020 viljaa (maissia, ohraa ja
vehnid). Ainoa merkittava Ukrainasta tuotava korkean teknologian tuote on suihkuturbiinimoottorit. Kiina ostaa lahes
puolet Ukrainan tuottamasta rautamalmista, ohrasta, suihkuturbiinimoottoreista ja kasvioljyista.

Vuonna 2018 Kiovaan avattiin Kiinan silkkitiehankkeen (Belt and Road Initiative) kauppa- ja investointikeskus, ja
kiinalaiset yritykset alkoivat investoida erityisesti ukrainalaisiin satamiin. Muun muassa COFCO, Kiinan valtionomisteinen
maatalousyritysjétti, on investoinut 50 miljoonaa dollaria Mariupolin satamaan kolminkertaistaakseen maataloustuotteiden
laivauskapasiteettinsa. Kiinasta on suora yhteys Ukrainaan myos rautateitse. Heindkuusta 2020 ldhtien Wuhanista on
kulkenut viikoittainen konttijunayhteys Kiovaan. Kesikuussa 2021 maiden vilille avattiin toinen sddnnéllinen
konttijunayhteys, joka kulkee Guangdongista Pivdennyin satamaan ldhelle Odessaa. Matka-aika niilla konttijunilla on noin
20 pdivaa ja yksi konttijuna pystyy kuljettamaan 45—50 konttia. Kaiken kaikkiaan Kiinan suorat investoinnit Ukrainaan ovat
kuitenkin suhteellisen vahaisid. Yhteensi Kiinasta ja Hongkongista Ukrainaan suuntautunut investointikanta on vahéan yli
100 miljoonaa dollaria, mika on vain 0,3 % suorien investointien koko kannasta Ukrainassa. Ukrainalaisen yritysrekisterin
mukaan kiinalaiset omistavat Ukrainassa alle 500 yritysta, joista vain 40 yritykselld vuotuiset tulot ylittiviat miljoona
dollaria.

Kiinan tuonti Ukrainasta on nopeassa tahdissa nelinkertaistunut
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L&hteet: UNCTAD ja BOFIT.
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Venaja

Venijin rupla ja osakemarkkinat ovat romahtaneet Venijan hyokittyid Ukrainaan 24.2. Ruplan kurssi on
heikentynyt historiallisiin pohjalukemiinsa. Linsimaiden asettamat pakotteet ovat estineet Venijian keskuspankkia
tukemasta ruplaa myymalla valuuttaa varannoistaan. Pakotteet ovat vaikeuttaneet Venijian pankkisektorin ulkomaista
varainhankintaa. SddstGjensd menettdmista pelkadvat venildiset ovat tyhjentineet pankkitilejddn ja hamstranneet kéteista.

Ruplan vapaapudotuksen ja mittavan talletuspaon estimiseksi Vendjan keskuspankki nosti ohjauskorkonsa
maanantaiaamuna 20 prosenttiin. Keskuspankki on myos laajentanut huomattavasti likviditeetin tarjontaa markkinoilla ja
hollentanyt pankkeihin kohdistuvaa saéntelya estdakseen pankkisektorin romahduksen. Lisédksi presidentti on antanut
padomaliikkeitd rajoittavan maarayksen. Vientiyritysten taytyy myyda 8o % valuuttatuloistaan ruplan tukemiseksi.
Padomien siirtoa ulkomaisille tileille ja kiteisen valuutan vientid ulos maasta on rajoitettu. Venilaiset yritykset ja
yksityishenkil6t voivat kuitenkin vield esim. maksaa laskuja ulkomaisille yrityksille my6s valuutassa.

Moskovan porssin ruplamaaridinen osakeindeksi MOEX putosi torstaina 24.2. kolmanneksella, miké oli suurin
paivapudotus koko porssin historian aikana. Osakemarkkinoiden romahdus vaikuttaa monien venaldisten varallisuuteen,
silld Moskovan porssissé oli viime vuonna jo noin 15 milj. vahittdisasiakasta. Talla viikolla Moskovan porssin
osakemarkkinoita ei ole avattu ollenkaan. Ulkomaisissa porsseissi listattujen venéldisosakkeiden arvo on tilla viikolla
romahtanut.

Vengjin hallitus on paittanyt, ettd osakemarkkinoiden tukemiseksi venéldisyritysten osakkeita voidaan ostaa Kansallisen
hyvinvoinnin rahaston varoilla 1 000 mrd. ruplan arvosta. Lisdksi ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia kotiuttaa
sijoituksiaan venaldisistd varoista on rajoitettu.

Oljyn maailmanmarkkinahinnat ovat siti vastoin nousseet jyrkisti. Brent-6ljyn hinta on tilli viikolla noussut yli 110
dollariin tynnyriltd ensimmaista kertaa kesdn 2014 jalkeen. Venildisella 6ljylla kauppaa kdydaan kuitenkin selvasti
halvempaan hintaan. USA ja useat muut maat ovat luvanneet vapauttaa 6ljya strategisista varastoistaan hintojen nousun
hillitsemiseksi. OPEC+ -maat (ml. Venija) taas paattivit eilisessa kokouksessaan, ettd ne eivit lisaa 6ljyn tuotantoaan
aiempia suunnitelmiaan nopeammin.

Ruplan kurssi on romahtanut
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Vendjin laiton hyokkidys Ukrainaan johti massiivisiin talouspakotteisiin. Pakotteisiin sisdltyy mm.
rahoitussektoriin liittyvia rajoitteita, vientikieltoja seka yksittdisiin henkil6ihin kohdistuvia pakotteita. Pakotetoimet on
hyvin pitkille koordinoitu EU:n ja USA:n vilill4, mutta esim. yksittdisten venéladisten pankkien kohdalla voivat toimien
yksityiskohdat erota. Pakotteiden tarkoituksena on mm. kasvattaa laittoman hyokkayssodan kustannuksia ja vihentaa
sotaan kdytettdvissi olevia varoja.

Rahoituspakotteissa EU:n ja USA:n toimet ovat sulkeneet merkittdvan osan Vendjan pankkisektoria kansainvilisen
rahoituksen ja maksuliikenteen ulkopuolelle. Ven&jén suurimmilta pankeilta, kuten Sberbank ja VTIB, oli jo aiemmin estetty
rahoituksen saanti EU:sta tai USA:sta, mutta nyt esim. USA on kieltdnyt kaikki dollaritoimenpiteet Sberbankin kanssa.
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Lisdksi USA on takavarikoinut VIB:n Yhdysvalloissa olevan omaisuuden. EU:n pakotetoimet merkitsevit 7 venildisen
rahoituslaitoksen irrottamista kansainvilisestd SWIFT-viestijarjestelmastd, mutta esim. Sberbankia ja Gazprombankia tima
toimenpide ei koske. EU:n pakotttet kieltavat myos yksityisen Alfa Bankin rahoituksen saannin EU-maista. USA:n pakotteet
puolestaan ulottuvat yksityiseen Moscow Credit Bankiin.

Merkittavia pakotteita asetettiin my6s Venijan keskuspankille. Sen kanssa tehtévien liiketoimien kieltiminen merkitsee,
ettd hyvin suuri osa Venijan ulkomaille sijoitetusta valuuttavarannosta ei ole kéytettavissa esim. ruplan kurssin tukemiseen.
Myo6s mm. eurojen toimittaminen kiteisend Venajalle on kielletty. Myos useiden Vendjan valtion omistuksessa olevien
yritysten liiketoimintaa rajoitetaan, ml. Ven&jén valtion rautatiet (RZD), ja kuorma-autovalmistaja Kamaz.

EU ja USA ovat ottaneet kiytt66n myos monia vientirajoituksia. Ne koskevat mm. kaksikdytt6tuotteita ja monia korkean
teknologian tuotteita. USA on jo aiemmin ilmoittanut, ettd amerikkalaisia laitteita tai ohjelmistoja kayttdmalla valmistettuja
tai amerikkalaisia puolijohteita sisdltavia tuotteita ei saa vieda Venijille. Maailman tdrkeimmat puolijohdevalmistajat
etenkin Taiwanissa ovat ilmoittaneet noudattavansa kieltoa. Liséksi lentokoneiden ja niiden komponenttien vienti Venéjille
on kielletty. Boeing ja Airbus ovat jo ilmoittaneet, ettd ne eivit toimita varaosia Venijille, miki tekee koneiden huollosta
mahdotonta. Erittdin merkittivi osa venildisten lentoyhtididen koneista on vuokrattu ulkomailta, etenkin Irlannista.
Leasing-yritykset saattavat nyt tuoda nama koneet pois Venajalta.

Henkilopakotteet merkitsevit useimmiten kieltoa litketoiminnasta ko. henkilon kanssa ja myds timéin varojen
jaadyttamista. Jo aiemmissa pakotepaketeissa sekda EU ettd USA ovat asettaneet pakotteita Vendjan ylinté johtoa lahella
oleville suurliikemiehille. Nyt tit4 listaa laajennettiin. Lisiksi EU, USA ja Iso-Britannia asettivat ensimmaisen kerran
henkilokohtaisia pakotteita myos presidentti Vladimir Putinille ja ulkoministeri Sergei Lavroville. Heidéan ulkomailla oleva
omaisuutensa on jaadytetty.

My6s Valko-Vengjaan kohdistuvia pakotteita lisdttiin, kun maa salli alueensa kayton Ukrainaan kohdistuvaan
hyokkaykseen. Nyt ndyttdd myos siltd, ettd valkovenildisid joukkoja kiytetddn hyokkayksessi. Useita valkovenildisia
pankkeja on lisitty pakotelistalle. EU:n uusien tuontikieltojen my&ta noin 70 % Valko-Vendjan viennistda EU:hun on nyt
kielletty. Pakotelistalle lisdttiin mm. puun, terdksen ja raudan tuonti. Lisdksi aiemmin ilmoitettuja pakotteita
kaliumkarbonaatin (potaska) ja siitd valmistettujen lannoitteiden tuonnissa kiristettiin selvésti.

Useimpiin Venajan pankkisektorin suurimmista pankeista kohdistuu nyt pakotteita

Pankin nimi Tase, mrd. Osuus Rahoituskielto SWIFT- SDN Maksujen

ruplaa 2021 | pankkijarjestelmistd | (EU ja/tai USA) kielto (USA) | vilityskielto
lopussa (USA)

Sberbank 38 631 37 % X X

VTB 19 485 19 % X X X

Gazprombank 8 620 8% X

Alfa Bank 5726 6 % X

Rosselhozbank 4264 4% X

Moscow Credit X

Bank 3482 3 %

Otkrytie Bank 3315 3 % X X X

Sovkombank 2 074 2 % X X X

Promsvjazbank ei tietoa ei tietoa X X X

Raiffeisen Bank

Russia 1812 2%

Rosbank (Société

Générale) 1597 2 %

Bank Rossija 1315 1% X X X

Tinkoff Bank 1288 1%

Unicredit 1220 1%

Novikombank 677 alle1% X X

Eximbank alle1 % X

(Roseximbank) 214

Koko

pankkisektori 104 023

VEB.RF 3898 X X
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SDN = Specially Designated Nationals And Blocked Persons List, Yhdysvaltain valtiovarainministerion yllapitama lista
henkil6ist4 ja instituutioista, joiden kanssa yhdysvaltalaisten toimijoiden ei ole sallittua toimia, myontaa rahoitusta tms.
L&hteet: EU, US Treasury, Venéjan keskuspankki ja useat uutisléhteet.

Veniiji oli viime vuonna Suomen 6. suurin vientimarkkina. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan Suomen
tavaroiden ja palveluiden vienti Venijille oli viime vuonna 4,4 mrd. euroa. Venijan osuus Suomen koko viennisté oli noin
5 %. Koneiden, laitteiden ja kuljetusvilineiden osuus viennista oli noin kolmannes. Muita keskeisid vientitavaroita olivat
kemialliset tuotteet ja metallit. Palveluiden osuus viennisté oli 11 %. Palveluviennisté keskeinen osa on perinteisesti
koostunut matkailupalveluista, mutta koronapandemian aikana matkailupalveluiden vienti on supistunut voimakkaasti.

Suomen tavaroiden ja palveluiden tuonti Venjalta oli viime vuonna 8,5 mrd. euroa. Ven#jan osuus Suomen koko
tuonnista oli 9 %. Tuonnista 60 % koostui mineraaleista, padosin raakadljystd. Venija oli Suomen selvasti suurin
tuontimarkkina raakaoljyssa ja maakaasussa. Muita suurimpia tuoteryhmia tuonnissa olivat metallit ja kemialliset tuotteet.
Palveluiden osuus tuonnista oli 6 %.

Suomalaisilla yrityksilld oli yhteensé 295 tytaryhtiota Vendjalla vuonna 2019. Niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli noin
6,5 mrd. euroa. Venaldisten yritysten tytaryhtioitd oli Suomessa 20 vuonna 2020. Niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli 3,2
mrd. euroa ja ne tyollistivit noin 740 henkil6a.

Suomen tavaravienti Valko-Venéjille oli viime vuonna noin 80 milj. euroa ja Valko-Venijén osuus viennisté oli 0,1 %.
Tavaratuonnin arvo oli noin 20 milj. euroa. Suomalaisilla yrityksilld oli Valko-Venijilla 15 tytdryhtiota vuonna 2019 ja
niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli 260 milj. euroa.

Suomen tavaravienti Ukrainaan oli viime vuonna 215 milj. euroa ja Ukrainan osuus viennisti oli 0,4 %. Tavaratuonnin
arvo oli noin 90 milj. euroa. Suomalaisilla yrityksilla oli Ukrainassa 39 tytaryhti6td vuonna 2019 ja niiden yhteenlaskettu
liikkevaihto oli noin 200 milj. euroa.

Venijian osuus Suomen ulkomaankaupassa (tavarat ja palvelut) on supistunut viimeisen vuosikymmenen
aikana
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kiina

Venijille asetetut pakotteet vaikuttavat myos Kiinaan. Vendjan hyokattya laittomasti Ukrainaan Kiina on
poliittisissa julkilausumissaan pyrkinyt tasapainoilemaan osapuolien vililla. Se ei ole virallisesti tuominnut Vendjian
hyokkaystd, mutta on samalla perddnkuuluttanut Ukrainan itsemaaradmisoikeutta ja alueellista koskemattomuutta. Valtion
tiukasti kontrolloimassa kiinalaismediassa vaaka on kallistunut pddasiassa Vendjan puolelle. Kiina on luvannut toimia
valittdjand Ukrainan ja Vendjin vilisissd neuvotteluissa, mutta toistaiseksi asia ei ndyti edenneen.

Venilaispankeille asetetut pakotteet ja seitsemén pankin sulkeminen kansainvilisestda SWIFT maksutietojen
vilitysjarjestelmaisti heijastuvat myos kiinalaispankkien toimintaan. Uhkana on, ettd Yhdysvallat ulottaa pakotteet myos
niitd rikkoviin ulkomaisiin pankkeihin, mika tarkoittaisi paasyn estymista Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoille ja dollareihin.
Suurista kiinalaispankeista ICBC ilmoitti heti lopettavansa dollarimaaraisten remburssien (letter of credit) myontamisen
Vengjan-kauppaan. Rembursseja on kaytetty laajasti maiden vilisessa raaka-ainekaupassa. Myos Bank of China on
ilmoittanut keskeyttavansa Vendjaan liittyvaa rahoitustaan. Muutoin pankit ovat kommentoineet asiaa hyvin niukasti. Osa
Yhdysvaltojen venilidispankeille asettamista pakotteista astuu voimaan vasta 26.3.

Maksuliikenteen vaikeutuminen kiinalais- ja vendldispankkien vililld heijjastuu suoraan kauppaa kayviin yrityksiin.
Jotkut kiinalaiset yritykset ovatkin ilmoittaneet raaka-ainekaupan hankaloituneen viitaten dollarimaariisen
remburssikaupan keskeytymiseen. Pakotteet yhdessa ruplan romahduksen kanssa on uutistoimisto Financial Timesin
mukaan vihintiddn puolittanut kiinalaisten dlypuhelimien viennin Venijille. Monet kansainvéliset laivausyritykset ovat
lopettaneet Vendjan-liikenteen ja jotkut eurooppalaiset satamat, kuten Hampuri, eivit kasittele lainkaan kontteja Vengjille
tai Venajalta. Tama hankaloittaa tuntuvasti kaupankayntia myo6s Kiinan ja Ven&jén valilla. Kauppapolitiikan puolella Kiina
paatti purkaa sodan alkupéivana 24.2. venildisen viljan tuontikiellon. Ulkomaankaupan kehityksen tarkemmat tiedot
saadaan vasta viiveell.

Maailmanpankin vanavedessa myos Kiina-vetoinen Aasian infrastruktuuri-investointipankki AIIB kertoi viime viikolla
keskeyttavansa Vendjaian ja Valko-Venajaan liittyvan toiminnan. Pankki oli myontanyt vuosina 2019 ja 2020 yhteensa 800
milj. dollarin lainat Venajille ja kisittelyvaiheessa on 300 miljoonan dollarin laina. Valko-Venajalle kisittelyssa oli kaksi
lainaa, joiden yhteisarvo on noin 200 milj. euroa. Myos BRICS-maiden investointipankki The New Development Bank kertoi
keskeyttdvinsa uusien lainojen myontamisen Vengjille.

Kiinassa markkinat nayttavit reagoineen viime viikkoina, joskin kehitykseen ovat vaikuttaneet my6s muut tekijat kuten
Kiinan paheneva koronatilanne. Viime viikolla alkanut porssikurssien lasku on jatkunut télla viikolla ja pddindeksit ovat nyt
Shanghaissa 7 %, Shenzhenissi 9 % ja Hongkongissa 12 % matalammat kuin ennen sotaa. Juanin valuuttakurssi on pidetty
dollariin ndhden vakaana. Uutistoimisto Bloombergin laskelmien mukaan helmikuussa ulkomaiset sijoittajat myivit pois
kiinalaisia velkakirjaomistuksiaan enemmaén kuin koskaan ennen. Ei kuitenkaan ole tiedossa, miten suuri osa myynneista on
tapahtunut Venajan laittoman hyokkayksen jalkeen.

Myo0s raaka-aineiden hinnat ovat Kiinassa nousseet maailmanmarkkinahintojen mukana. Kaytossa olevan mekanismin
mukaan raakaoljyn maailmanmarkkinahinnan nousu valittyy myos bensapumpuille ja Kiinassakin polttoaineiden hinnat
hipovat ennitystasoja. Mekanismin mukaan polttoainehinnat tullaan kuitenkin kiaytannossa jaadyttamaan, jos raakadljyn
maailmanmarkkinahinta nousee yli 130 dollariin tynnyrilta. Eilen (9.3.) kansallinen uudistus- ja kehityskomissio (NDRC)
kehotti suuria valtion 6ljynjalostajia pysdyttimé&én polttoaineiden viennin huhtikuuksi polttoaineiden saatavuuden
turvaamiseksi.
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Myo6s Manner-Kiinassa ja Hongkongissa porssi-indeksit ovat laskeneet viime viikkoina
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Léhteet: Shanghain, Shenzhenin ja Hongkongin pérssit, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan kansankongressissa esiteltiin tavoitteet kuluvan vuoden talouskasvulle. Vajaat 3000 kansankongressin
jésenti aloittivat lauantaina 5.3. viikon kestivin istuntonsa Pekingissi. Paaministeri Li Keqiang esitteli avajaispaivina
hallituksen tyoohjelman, joka sisdltdd mm. kuluvan vuoden kasvutavoitteet. Virallinen BKT-kasvutavoite télle vuodelle on
5,5 %. Jo aiemmin tammikuussa julkistetut erilliset aluetason kasvutavoitteet viittasivat siihen, ettd kansallinen tavoite tulisi
olemaan 5—6 prosentin haarukassa.

Historiaansa nihden Kiinan kuluvan vuoden kasvutavoite on maltillinen. Tastd huolimatta tavoitteeseen paaseminen
tulee nykytilanteessa vaatimaan elvytystoimia. Talouskasvua kurittavat erityisesti kiinteistosektorin edelleen jatkuvat
ongelmat ja nopeasti levidvaa omikron-virusmuunnosta vastaan asetettavat rajoitustoimet. Lisaksi jyrkasti nousseet raaka-
ainehinnat ja Venijan hyokkayssodan vuoksi epavarmaksi kaynyt ulkoinen kysynta painavat kasvundkymia myos Kiinassa.
Virallisesti Kiina kuvailee talouteensa kohdistuvia paineita huomattavasti yleisemmalla tasolla: laskeva kysynta,
tarjontahairiot ja heikentyvit odotukset. Tyoohjelma painottaa taloudellisen vakauden olevan tarkeysjarjestyksessa
hallituksen ensimmaéinen tavoite, mika tuleekin ohjaamaan politiikkatoimia kuluvana vuonna.

BKT-kasvutavoitteen lisdksi julkistettiin myos muita virallisia tavoitteita kuluvalle vuodelle. Kaupunkialueille tulisi luoda
11 miljoonaa uutta tycpaikkaa ja ty6ttOmyysasteen pysy4 alle 5,5 prosentissa. Kotitalouksien tulojen tulisi kasvaa samaa
vauhtia talouskasvun kanssa, ja inflaation pysya 3 prosentissa. Budjettivajetavoite BKT:hen suhteutettuna pieneni 2,8
prosenttiin viime vuoden 3,2 prosentista. Viime vuoden tapaan paikallishallinnot voivat laskea liikkeeseen
erikoisvelkakirjoja 3 650 miljardin juanin arvosta (580 mrd. dollaria) erindisten projektien rahoittamiseksi.

Aiemmista vuosista poiketen energiankulutuksen vihentdmiselle ei annettu erityisté tavoitetta, vaan paapaino oli talla
kertaa energian saatavuuden turvaamisessa. Paaministeri Li painotti kotimaisen 6ljyn, kaasun ja hiilen tuotannon
vauhdittamista, varmuusvarastojen kasvattamista ja hintakehityksen vakauttamista. Tama todennékéisesti hidastaa
paastotavoitteisiin tdhtaavia toimia ainakin kuluvan vuoden osalta.

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

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



2 Viikkokatsaus BOFIT

X35 10 + 10.3.2022
“Rpe

Kiinan BKT-kasvutavoite télle vuodelle asettui 5,5 prosenttiin

16 %-muutos edellisestd vuodesta
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Tavoitteet tarkemmin: 2014: noin 7,5%, 2015: lahelle 7%, 2016: 6,5-7%, 2017 ja 2018: noin 6,5 %,
2019: 6-6,5 % ja 2021: yli 6%.

Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Koronatartunnat lisdintyneet Manner-Kiinassa ja Hongkongissa. Kiinan terveysviranomainen raportoi
paivittdisten tartuntojen ylittdneen talla viikolla yli vildensadan, miké on eniten sitten vuoden 2020 maaliskuun, vaikka
maan 1,41 miljardin vakilukuun suhteutettuna yha hyvin vihan. Koronaepidemian alkaessa tammi-helmikuussa 2020
paivittdisia tartuntoja oli keskimaarin parisen tuhatta. Yhtaan koronaviruksen aiheuttamaa kuolemantapausta ei ole
raportoitu sitten viime vuoden tammikuun.

Tartuntoja on pyritty pitimaan kurissa tiukoilla rajoitustoimenpiteilla (zero-covid). Rajoituksia on muutettu enemmaén
kohdennetuiksi, mutta téllakin hetkelld osassa Kiinaa on paikallisia ulkonaliikkumisrajoituksia (mm. Pekingiss3,
Shandongissa ja Jilinissd). Myo0s tehtaita, kouluja ja yleisii tiloja on pidetty joillain alueilla suljettuna. Viime aikoina
Kiinassakin on alettu keskustella rajoituspolitiikan mahdollisesta hollentdmisestd ja siitd, miten maa voisi pyrkiad elamaan
viruksen kanssa. Kuitenkaan esim. ulkomaanmatkustusta ei odoteta avattavan vielad pitkdan aikaan.

Manner-Kiinan rokotekattavuus on hyva, vaikkakaan se ei ole jakautunut tasaisesti alueittain. Helmikuun lopulla yli 85 %
vaestosta oli saanut kaksi rokotetta ja 38 % kolmannen tehosterokotteen. Kiina ei ole hyvaksynyt lansimaisia mRNA -
rokotteita, vaan kayttaa kiinalaisvalmisteisia rokotteita, joiden tehon esimerkiksi delta- ja omikronmuunnoksia vastaan on
arvioitu olevan heikompi. Kiinassa on kehitteilla omia mRNA-rokotteita.

Hongkongin koronatilanne on riistdytynyt nopeasti kisisti. 7,4 miljoonan asukkaan alueella paivittdiset koronatartunnat
ylittivit maaliskuussa 50 000 ja kuolemantapaukset kahdensadan. Téta kevittd ennen Hongkong oli onnistunut pitdméaan
tartunnat hyvin vahiisiné (paivittdiset tartunnat keskimaarin muutamissa kymmenissid) mm. tiukan
koronarajoituspolitiikan ja maahantulokaranteenien avulla. Hongkongissa on saatavilla kiinalaisrokotteen lisdksi Pfizer-
BioNTechin mRNA-rokotetta, mutta rokotekattavuus on suhteellisen matala. Maaliskuun alussa noin 70 % viestosta oli
saanut kaksi rokotta ja noin neljainnes kolmannen. Erityisesti idkkdan vdeston rokotekattavuus on huono.

Hongkong on asettanut hyvin tiukkoja kokoontumisrajoituksia ja kaikki alueen asukkaat aiotaan testata kolmeen kertaan
maaliskuussa. My0s sairaalakapasiteettia yritetdan nopeasti kasvattaa. Koronatilanteen nopean heikkenemisen arvioidaan
vaikuttavan myo0s talouskehitykseen. Talouden tukemiseksi Hongkong mm. jilleen tdnd vuonna jakaa kulutusseteleita
asukkailleen. Tasta huolimatta jotkin ennustelaitokset ovat jo leikanneet odotuksiaan Hongkongin talouskasvusta
huomattavasti ja osa odottaa télle vuodelle taantumaa.
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Koronatartunnat sekd Manner-Kiinassa etta Hongkongissa ovat suurimmillaan viimeiseen kahteen vuoteen
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Léhteet: Kiinan terveysvirasto, Johns Hopkinsin yliopisto, CEIC ja BOFIT.

Suomi on pandemian aikana kasvattanut tuontiaan Kiinasta. Tilastokeskuksen mukaan Suomesta vietiin tavaroita
ja palveluita Kiinaan viime vuonna yhteensi 4,7 miljardilla eurolla, mika oli 9 % enemmaén kuin vuonna 2020. Suomen koko
tavara- ja palveluvienti kasvoi kuitenkin vield enemman, 1ahes 15 % vuoden takaisesta, mika pienensi Kiinan osuutta
Suomen koko viennistid hieman vajaaseen 5 prosenttiin.

Neljannes kaikesta Suomen Kiinan-viennista (24 %) oli paperimassaa. Lihes yhté suuri osuus (22 %) oli erilaisia koneita,
laitteita ja mittareita. Palveluita vietiin vajaan 1,4 miljardin euron edesti ja niiden osuus viennista oli 29 %. Vuonna 2019,
ennen koronapandemian vuoksi asetettuja matkustusrajoituksia, Suomen Kiinaan suuntautuvan palveluviennin arvo oli
lahes 1,8 miljardia euroa, 35 % Suomen kaikesta viennista Kiinaan.

Suomen tavaroiden ja palveluiden tuonti Kiinasta nousi viime vuonna reiluun 7,6 miljardiin euroon, mika oli 20 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Kiinan osuus Suomen koko tuonnista on kasvanut pandemian aikana, ja oli viime vuonna jo
lahes 8 %. Tuonnista iso osa (37 %) oli puhelimia, tietokoneita sekd muita sihkokoneita ja -laitteita. Vaatteiden ja muiden
valmiiden tavaroiden osuus oli 13 %. Palveluiden osuus tuonnista oli 16 %.

Suomalaisilla yrityksilld oli vuonna 2019 Kiinassa yhteensi 254 tytaryritysti, reilu 10 % kaikista suomalaisista
tytaryrityksistd EU:n ulkopuolella. Niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli noin 13 miljardia euroa ja ne ty6llistivit yhteensa
62 600 ihmisti. Kiinassa sijaitsevien suomalaisten tytéryritysten palkkaamat tyontekijit kattavat yhteensa viidenneksen
EU:n ulkopuolisten tytaryritysten koko henkilostomaarasta.

Kiina on kasvattanut osuuttaan Suomen kokonaistuonnista
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Léhteet: Tilastokeskus ja BOFIT.
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Venijin aloittama sota vaurioittaa Ukrainaa myos taloudellisesti. Venijan hyokkiys Ukrainaan aiheuttaa tuhoa ja
havitystd. Ukrainan talous, joka oli juuri vaivoin toipunut koronapandemian vaikutuksista, on yksi uhreista.

Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) hyvéksyi 9.3. Ukrainan pyynnosté 1,4 mrd. dollarin pikalainan maalle Rapid
Financing Instrument -ohjelman (RFI) puitteissa. RFI-lainaohjelma on tarkoitettu nopeaksi avuksi maille, joita on
kohdannut esim. luonnonmullistus tai aseellinen konflikti. Epdvarmuus on sodan takia erittdin suurta, mutta IMF:n
henkil6kunta odottaa Ukrainan talouden supistuvan tdni vuonna 10 %.

Samassa yhteydessd Ukrainan kesdkuussa 2020 aloitettu Stand-by Arrangement -ohjelma peruttiin. Ukraina oli saanut
tdmin ohjelman puitteissa viimeksi noin 700 milj. dollarin lainaeran marraskuussa 2021 (BOFIT Viikkokatsaus 2021/47).
Yhteensa Ukraina ehti lainata timén ohjelman puitteissa 2,8 mrd. dollaria.

Ukraina tarvitsee julkisen talouden alijadaménsa kattamiseen my6s muuta rahoitusta. IMF:n mukaan rahoitustarve olisi
tdnd vuonna noin 4,8 mrd. dollaria. Koska padomamarkkinat on maalta kidytinnossa suljettu, monet kansainviliset
rahoituslaitokset ja muut instituutiot ovat ilmoittaneet erilaisista rahoituspaketeista Ukrainalle. Maailmanpankki ilmoitti
7.3. lainaavansa Ukrainalle 350 milj. dollaria. Samassa yhteydessi Japani ilmoitti 100 milj. dollarin lainasta seka
Alankomaat ja Ruotsi yhteensi 139 milj. dollarin takuista. Lisdksi monet maat, suurimpana Iso-Britannia, ovat ilmoittaneet
yhteensa 134 milj. dollarin lahjoituksista Ukrainalle.

EU myonsi Ukrainalle 11.3.2022 ensimmaéisen 300 milj. euron (noin 330 milj. dollaria) lainaeran Macro-Financial
Assistance -ohjelman (MFA) puitteissa. Ukrainan uuden MFA-ohjelman koko on 1,2 mrd. euroa, ja seuraava 300 milj. erd
tullee maksuun jo tilla viikolla.

Vendjilld on rajoitettu paiomaliikkeitid ruplan heikentymisen hillitsemiseksi. Koska pakotteet rajoittavat
Venijan keskuspankin mahdollisuuksia kéayttaa valuuttavarantoaan ruplan kurssin tukemiseen, venildiset vientiyritykset on
madratty vaihtamaan 80 % saamistaan valuuttatuloista rupliksi. Maarays lisdd valuutan tarjontaa Moskovan
valuuttaporssissa etenkin vientihintojen noustua. Siitd huolimatta markkinoilla tehddin aiempaa vihemmaén kauppoja ja
siksi ruplan markkinakurssi on vaihdellut huomattavasti.

Valuuttapaon estdmiseksi valuutan vientid maasta on rajoitettu merkittavisti, eiki rupla tilla hetkelld ole vapaasti
vaihdettava valuutta. Kdytannossi kiteistd ulkomaanvaluuttaa ei saa viedd maasta, ja tilisiirrot ulkomaille ovat mahdollisia
vain hyvin rajoitetusti. Kaikki merkittavit litketoimet “epaystivillisten maiden” edustajien kanssa on hyviksytettava
etukiteen hallituksen asettamassa komiteassa. Taméa koskee mm. yritysten ulkomaisten velkojen korkojen ja lyhennysten
maksuja.

Yritysten ja pankkien markkina-arvon maarittely on liki mahdotonta, silla Moskovan porssin arvopaperimarkkina on
ollut suljettuna jo kolmatta viikkoa. Keskuspankin ilmoituksen mukaan kaupankaynti pysyy jaissa vielda ainakin taiman
viikon. Taustalla lienee aiheellinen huoli siit4, ettd markkinoilla olisi runsaasti halukkaita myyjia muuta ei ostajia.

Venijan keskuspankki on muuttanut hieman ruplan virallisen dollarikurssin laskentatapaa, ja nyt kurssi lasketaan koko
porssipdivan aikana tehdyista kaupoista. Virallinen dollarikurssi on heikentynyt kolmessa viikossa noin 35 %. Vendjan
keskuspankin julkaisema ruplan eurokurssi lasketaan jatkossakin virallisen ruplan dollarikurssin ja dollarin eurokurssin
avulla. Euroopan keskuspankkKi ei toistaiseksi noteeraa ruplan euroméaéraista kurssia lainkaan.
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Ruplan dollarikurssi on heikentynyt sodan aikana merkittavasti
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Léhde: Reuters.

Venijin ulkomaisten velkojen hoito on epiavarmaa. Ruplan kurssin ja kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
tukemiseksi tehdyt rajoitukset estdviat monet normaalit rahoitustoimet ulkomaille. Keskuspankin mukaan maaliskuussa
venalaisilla yrityksilla eraantyy yhteensa 6,8 mrd. dollarin edestd ulkomaisen velan korkoja ja lyhennyksia. Liikepankkien
ulkomaista velkaa erddntyy maaliskuussa yhteensi noin 1,4 mrd. dollaria. Huhtikuussa yritysten ja pankkien velkakirjojen
maksuja erdantyy yhteensa noin 4,4 mrd. dollaria. Toistaiseksi suuryritykset kuten Gazprom, Rosneft ja Norilsk Nickel ovat
maksaneet ulkomaisten velkakirjojensa korot liki sovitusti.

Sen sijaan Venijan valtion halusta ja kyvysta hoitaa ulkomaisen velan eradntyvat maksut sovitusti on suurta
epavarmuutta. Finanssiministerio on maaliskuussa maksanut ruplamaaraisten velkakirjojen (OFZ) korkomaksut, mutta
ulkomaisille sijoittajille kuuluvat maksut on jaadytetty ruplatileille. Elleivéit ulkomaiset sijoittajat saa korkotuottoja
kayttoonsd, tilanne voidaan tulkita maksujen laiminlyonniksi.

Keskiviikkona 15.3. erddntyi kahden valuuttamaariisen valtion velkakirjan korot, ja tilla hetkelld on epéselvaa, ovatko
sijoittajat saaneet rahansa. Ellei sopimuksen mukaisia maksuja ole tehty, alkaa 30 paivin armonaika. Timén ajan kuluessa
asia pyritaan sopimaan. Ellei maksuja hoideta tai sopimusta synny, Venijian valtio voidaan katsoa maksukyvyttomaksi.
Valtion maksukyvyttomyys heijastuisi nopeasti myos yritysten ja liikepankkien luottoluokituksiin. Kaikkiaan maaliskuussa
eradntyy liki 500 milj. dollarin edesta ulkomaisen valtionvelan maksuja.

Keskuspankin mukaan Ven&jian ulkomainen velka oli syyskuun 2021 lopussa yhteensi 490 mrd. dollaria, mista ldhes 75 %
oli ulkomaan valuutoissa. Valuuttamaaraisesta ulkomaisesta velasta 50 mrd. oli valtion ja keskuspankin velkaa.
Liikepankeilla oli 55 mrd. ja yrityksilld 140 mrd. dollarin edesti valuuttaméaariista ulkomaista velkaa.
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Alkuvuonna eraantyy huomattava maara Vendjan ulkomaisen velan maksuja
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L&hde: Vendjan keskuspankki, BOFIT. Kuvio siséltdéd sekéd korkomaksut etté lyhennykset.

Linsimaat asettivat Venijille uusia talouspakotteita. USA, EU ja Iso-Britannia ovat till4 ja viime viikolla
laajentaneet Vendjan kohdistuvia talouspakotteitaan (aiemmista pakotteista kts. BOFIT Viikkokatsaus 9/2022). Pakotteet on
jélleen koordinoitu suurelta osin, vaikka joidenkin toimien yksityiskohdissa on eroja. Uudet pakotteet sisiltavat mm.
investointirajoituksia, vienti- ja tuontikieltoja seka yksittiisiin yrityksiin ja henkil6ihin kohdistuvia rajoituksia. Myos monet
muut maat, kuten Kanada, Japani ja Sveitsi, ovat asettaneet ainakin osittain yhtenevid pakotteita Venéjille. Lisdksi G7-maat
ovat paattaneet poistaa Vengjalta ns. Most Favoured Nation (MFN) -aseman niiden ulkomaankaupassa. MFN-asema takaa
tuontituotteille tasapuolisen kohtelun. Sen menettamisen jalkeen veniliisille tuontituotteille on mahdollista asettaa esim.
muita maita korkeampia tuontitulleja.

Uusien pakotteiden my6td EU ja USA kielsivat uudet investoinnit Vendjan energiasektorille muutamia poikkeuksia
lukuun ottamatta. Lisdksi EU, USA ja Iso-Britannia kielsivdat monien luksustuotteiden (esim. kalliiden autojen ja korujen)
viennin Venijille. Ne ovat myo0s lisdnneet yksittaisid henkil6itd Venajan liike-elamaisti, hallinnosta ja sotilassektorilta
rajoitustoimiensa piiriin (esim. liiketoimintakielto, varojen jaadytys, matkustuskielto).

Liansimaat ovat paittdneet rajoittaa myos tuontia Venijiltd. EU on kieltdnyt tiettyjen terdstuotteiden tuonnin. Ndiden
tuotteiden tuonnin arvo on noin 3,6 mrd. dollaria. Yhdysvallat on ilmoittanut kieltdvinsd mm. votkan, mereneldvien ja
timanttien tuonnin Venijilta. Kiellon alaisten tavaroiden tuonnin arvo on noin 1 mrd. dollaria. Iso-Britannia on puolestaan
paattanyt asettaa monille veniliisille tuontitavaroille ylimaardisen 35 %:n tuontitullin. Niihin kuuluvat mm. terdstuotteet,
kupari, alumiini, lannoitteet ja autonrenkaat. Tullien alaisten tuotteiden tuonnin arvo on ollut noin 1,2 mrd. dollaria.
Yhteensia nama toimet koskevat siis Vendjan vientia noin 5,8 mrd. dollarin arvosta (1 % Vendjan koko tavara- ja
palveluviennistd vuonna 2021).

Eraat ldnsimaat ovat rajoittaneet myos energian tuontia Venajalta. USA ja Australia ovat kieltdneet raakaoljyn,
oljytuotteiden, maakaasun ja hiilen tuonnin Venijilta. Kanada on kieltanyt raakadljyn ja 6ljytuotteiden tuonnin, ja Iso-
Britannia on myds ilmoittanut luopuvansa venildisen raakaodljyn ja 6ljytuotteiden tuonnista timan vuoden aikana. Viime
vuonna naihin maihin meni 5 % Venijan raakadljyn ja 10 % oOljytuotteiden viennisti. Viime vuoden ennakkotietojen pohjalta
tdma vastaisi noin 12 mrd. dollaria (2 % Vendjin koko tavara- ja palveluviennistd).

Monet suuret ldnsimaiset energiayhtict ovat jo ilmoittaneet vetdytyvansa Vendjan markkinoilta ja lopettavansa
venildisen 6ljyn ja maakaasun ostamisen. Mediatietojen mukaan venildisen 6ljyn myynnissa onkin viime viikkoina ollut
vaikeuksia ja esim. venildisen Urals-6ljylaadun hintaero Pohjanmeren Brentiin verrattuna on revennyt historiallisen
suureksi. Uralsin hinta on maaliskuussa ollut keskiméérin 20 dollaria edullisempi kuin Brentin. Sadat eri aloilla toimivat
lansimaiset yhtiot ovat myos ilmoittaneet vetdaytyviansa Vendjan markkinoilta tai lopettavansa kaikki Vendjaan liittyvat
liiketoimensa.
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Vendjan keskeisen vientidljylaatu Uralsin hinta on huomattavasti halvempi kuin Brentin
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Veniji on esitellyt omia toimiaan linsimaiden pakotteisiin vastaamiseksi. Vendja on paittanyt kieltdia monien
tavaroiden viennin vihentidikseen ldnsimaiden pakotteista sille aiheutuvaa haittaa ja aiheuttaakseen vastaavasti vahinkoa
lansimaille. Lisdksi Ven&jd on sulkenut ilmatilansa monien maiden lentokoneilta.

Hallituksen 9.3. antamalla asetuksella kielletdian monien Venijille tuotujen tavaroiden poisvienti maasta timéan vuoden
loppuun saakka. Kielto koskee laajaa tavarajoukkoa, joka ulottuu tietyista ladkkeisti erilaisiin koneisiin, laitteisiin ja
kulkuneuvoihin. Luvanvaraisesti joitakin niistd tavaroista voi viedd muihin Euraasian talousliiton (EAEU) jisenmaihin.

Vengjalla valmistetuista tavaroista monien puutuotteiden vienti on hallituksen paatokselld kielletty timéan vuoden
loppuun asti Venajan epaystavallisiksi katsomiin maihin, kuten EU-maihin. Kiellon alaisen viennin arvo oli 0,5 mrd. dollaria
vuonna 2019 (0,1 % Vendjan koko tavara- ja palveluviennista). Siitd 65 % vietiin Suomeen. Lisdksi Venajan
teollisuusministerio on antanut suosituksen lannoitteiden viennin lopettamisesta toistaiseksi seki erdiden kemikaalien
viennin lopettamisesta EU-maihin. Timan viennin arvo oli noin 8,5 mrd. dollaria vuonna 2019 (2 % Venijan koko
viennista). Viljan ja sokerin viennille on asetettu lisdrajoituksia, joiden mukaan niiden vientid my6s EAEU:n jisenmaihin
rajoitetaan tiukasti. Tavoitteena on turvata viljan ja sokerin saatavuus kotimarkkinoilla ja hillitd niiden hintojen nousua.

Lehtitietojen mukaan hallitus on keskustellut myo6s kriittisten tuontitavaroiden tuontitullien viliaikaisesta poistamisesta,
jotta niiden saatavuutta voitaisiin parantaa ja hintojen nousua hillitd. Kriittisiin tavaroihin on ehdotettu luettavaksi mm.
vihanneksia ja viljatuotteita, joitakin lazdke-, tekstiili- ja rakennusmateriaaliteollisuuden raaka-aineita seké lentokoneiden
varaosia.

Venijalld on lisdksi keskusteltu markkinoilta poistumassa olevien ulkomaisten yritysten kohtelusta. Esillé olleen
lakiluonnoksen mukaan markkinoilta poistuvat, tietyt ehdot tayttavit ulkomaiset yritykset voitaisiin ajaa nopeutetusti
konkurssiin ja ottaa niiden toiminta venildisen hallinnointiyrityksen haltuun toiminnan jatkamiseksi. Pd4toksia asiasta ei
ole toistaiseksi tehty. Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuuksia kotiuttaa pddomiaan Venajalta on jo rajoitettu tiukasti.

Venijilld julkisen talouden menojen lisiykset eiviit toistaiseksi suuria, budjetin tulot kasvussa tina
vuonna. Syvan taantuman airella Vendjan johto ei ole ainakaan tilld erda lisadmassa julkisen budjettitalouden menoja
kovin voimakkaasti. Hallituslahteiden mukaan timan vuoden federaatiobudjetin menoihin kaavaillaan lisimenoja
summalla, joka on noin 0,8 % suhteessa vuoden 2021 BKT:hen. Pienid mairia lisda varoja on luvassa lahinna talouden eri
aloille kuten my6s pienid verohelpotuksia, mutta lisimenojen paiapaino on tyottomyyskorvauksissa seka rautateiden
kehittdmisessa.

Lisdksi Putin on luvannut lisda sosiaalitukia lapsiperheille, mika vaatii varoja 0,3 % BKT:sta. Eldkkeita pitda puolestaan
perustuslain mukaan korottaa inflaation tahdissa. Kuluttajahintojen nousun on arvioitu voivan kiihtyi tdni vuonna ainakin
20 prosenttiin, jolloin eldkkeiden korotuksiin tarvittaisiin lisad budjettimenoja vihintdan 1.5 % BKT:std. Samalla inflaation
kiithtyminen on johtamassa siihen, ettd nailla lisdyksillakin julkisen talouden menot vihenevit reaalisesti todella tuntuvasti
tdnd vuonna.

Menojen suurempaan lisidmiseen olisi varaa lyhyella tahtayksella, silla budjettitulot ovat taantumasta huolimatta
nousemassa tdnd vuonna jopa huomattavasti arvioitua inflaatiota enemman. Tama johtuu siit4, etta dollareissa
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madraytyvista oljy- ja kaasusektorin tuotantoveroista ja vientitulleista kertyvit budjettitulot, joiden osuus julkisen talouden
tuloista oli viime vuonna viidesosa, kohoavat etenkin jyrkasti heikentyneen ruplan kurssin vuoksi hyvin paljon ruplissa.
Lisaksi markkinat odottavat 6ljyn ja kaasun hintojen olevan tana vuonna korkeammalla kuin viime vuonna. Naita tekijoita
selvisti pienemmaiksi jaa 6ljy- ja kaasuverotuloja vihentava vaikutus, joka tulee EU-maiden tuoreesta tavoitteesta painaa
alas venéldisen energian tuontia seki erdiden muiden maiden ja erindisten yritysten paatokset lopettaa 6ljyn tuonti
Vengjilta. Ensi vuonna 0ljy- ja kaasuverotulot vihenevit, jos markkinoiden odotukset 6ljyn ja kaasun hinnan laskusta kayvat
toteen eiki ruplan kurssi endi vajoa (lahinna sen vuoksi, ettd vendldisten yritysten vientitulojen 8o-prosentin vaihtopakolla
tuetaan ruplaa). Budjetin muita tuloja vihentia tdna vuonna BKT:n supistuminen. Vaikka nopea inflaatio kaunistaa ndiden
tulojen nimellislukemia, ne supistuvat reaalisesti.

Valtion vararahastona toimivasta Kansallisesta hyvinvoinnin rahastosta on paatetty kohdistaa osakeporssin tukemiseen
summa, joka on 0.8 % BKT:st4d. Rahaston likvidien varojen seki rahastoon siirtoa odottavien viime vuoden 6ljy- ja
kaasuverotulojen yhteenlaskettu maara on pudonneella ruplan kurssilla ldhes 15 % BKT:std. Nama varat ovat kuitenkin
ulkomaisissa valuutoissa ja osa keskuspankin hallinnoimaa maan valuuttavarantoa. EU-maiden ja Yhdysvaltojen asettamiin
pakotteisiin sisaltyy paatos kieltaa liiketoimet Vendjan keskuspankin kanssa, joten myds vararahaston kaytté on kaytannossa

estynyt.

Vendjan julkisen talouden tulot nousseet nopeasti (konsolidoitu budjetti, joka kattaa federaation, alueiden ja kuntien seké valtion
sosiaalirahastojen budijetit)

reaalinen volyymi, kuuden kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta
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Kiinan teollisuustuotannon kasvu kiihtyi alkuvuonna, mutta rakentaminen ja asuntokauppa vihenee.
Tilastoviraston mukaan teollisuustuotanto kasvoi reaalisesti tammi-helmikuussa 7,5 % viime vuoden vastaavasta ajasta.
Kasvu oli selvisti nopeampaa kuin viime vuoden lopulla. Vahittdiskaupan reaalikasvu kiihtyi myos selvisti viime vuoden
loppuun verrattuna ja oli tammi-helmikuussa vajaa 5 % vuodentakaisesta. Silti vahittdiskaupan kasvu oli jonkin verran
koronapandemiaa edeltdanyttd aikaa hitaampaa.

Kiinteistosektorin ongelmat jatkuvat yksityisten isojen rakennusyhtididen rahoitustilanteen pysyessa vaikeana. Uudet
rakennusaloitukset ovat supistuneet vuotta aiempaan verrattuna viime kevaasta lahtien. Tammi-helmikuussa uutta
kiinteistopinta-alaa alettiin rakentaa 12 % viime vuoden vastaavaa aikaa vihemman. Monet alueet ovat viime kuukausina
helpottaneet asunnonostoa mm. laskemalla vaadittua kiteisrahaosuutta ja kehottamalla pankkeja asuntolainoitukseen. Silti
kiinteistomyynnit supistuivat tammi-helmikuussa 10 % vuodentakaisesta.

Investointikehitysta ei virallisista tilastoista enaa pysty uskottavasti seuraamaan. Kiinan tilastovirasto raportoi
investointien nimelliskasvun yltdneen tammi-helmikuussa 12 prosenttiin vuodentakaisesta ja rakentamisen supistumisesta
huolimatta myo0s kiinteistosektorin investointien kasvaneen 5 %. Reaalikasvua ei pysty arvioimaan, silld investointien
hintaindeksien julkaisu on lopetettu. Tilastovirasto julkaisee myos kausitasoittamiaan kuukausikasvulukuja, mutta ne eivit
ole lainkaan linjassa vuosikasvulukujen kanssa. Esimerkiksi viime vuonna kuukausikasvusta laskettu nimellisten
investointien taso oli noin 15 % vuotta 2019 pienempi, mutta vuosikasvulukujen mukaan 8 % suurempi.

Vaikka tammi-helmikuun talouskehitys oli suhteellisen pirted4, epavarmuus on sen jalkeen kasvanut Ukrainan sodan
myo6ta sekd koronavirustartuntojen levittyd nopeasti Kiinassa. Porssikurssit tippuivat jyrkasti maaliskuun alkuviikkoina,
mutta palautuivat ainakin osittain sen jalkeen, kun varapaaministeri Liu He vakuutti, ettd talouspolitiikalla tullaan
tukemaan taloutta ja markkinoita. Liu perdankuulutti myos rakennuttajien riskien vihentamista.

Viimeisen parin viikon aikana Kiinassa on raportoitu keskimaarin parisen tuhatta uutta koronatartuntaa paivittdain, mika
maan tiukan rajoituspolitiikan vallitessa on huomattavasti. Usea iso kaupunki (kuten Shenzhen) on asettanut koko kaupungin
kattavia liilkkumisrajoituksia ja monet muut (kuten Shanghai) lisanneet alueellisia rajoituksia. Rajoitustoimet vihentavat
palveluiden kysyntié ja ovat aiheuttaneet ajoittaisia tuotantokatkoksia myos kansainvélisille suuryrityksille.

Teollisuustuotannon ja vahittaiskaupan kasvu oli suhteellisen pirteda tammi-helmikuussa, mutta asuntokauppa supistuu
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Kiinan finanssipolitiikka suunniteltu elvyttiviksi vuonna 2022. Kiina tavoittelee vuonna 2022 noin 5,5 prosentin
BKT:n kasvua. Tavoitteeseen padsemiseksi Kiinan kansankongressi paatti maaliskuun alussa lisata finanssipoliittista
elvytystd. Budjettimenoja ollaan kasvattamassa reilulla 8 prosentilla viime vuodesta ja samalla budjettitulojen odotetaan
kasvavan alle 4 %. Hitaan tulojen kasvun taustalla on se, etta yritysverotusta kevennetidin selvasti samalla, kun vuoden 2020
koronakriisin aikana tehtyji vero- ja maksuhelpotuksia jatketaan ainakin osittain vield tdnd vuonna. Menopuolella osaa
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kasvusta selittia se, ettd jo viime vuodelle paitettyjad menolisdyksid on siirtynyt normaalia enemman kuluvalle vuodelle.
Menolisdyksista on tassi vaiheessa julkistettu niukasti tietoja, mutta pk-yritysten tukia ollaan lisidmassa ja sotilasmenoja
kasvatetaan suurin piirtein samaa vauhtia kuin muitakin menoja keskimaarin.

Elvytystd on kaavailtu tehtaviksi myos budjetin ulkopuolella. Paikallishallintoja on jo vuoden vaihteesta lahtien kehotettu
lisddmaan infrastruktuuri-investointeja, joita tavallisesti tehdaan budjetin ulkopuolella. Vaikka erikoisvelkakirjojen liikkeelle
lasku mairaa ei ole kasvatettu viime vuodesta, poikkeuksellisesti keskuspankin voittovaroja siirretdan 1 000 mrd. juania
julkiseen kdytt66n ja muiden valtion rahoituslaitosten ja monopoliyhtididen viime vuosien voittovaroista otetaan 650 mrd.
juania. Yhteensi 1 650 mrd. juanin lisdtulosta vajaa puolet nayttiisi menevan budjetin ulkopuolisten investointihankkeiden
rahoittamiseen. Kun budjetti ja sen ulkopuoliset julkiset toimet otetaan huomioon, analyysiyhtio Gavekal Dragonomicsin
arvion mukaan julkisen sektorin toimien tuki talouskasvuun on tdna vuonna noin 3 % BKT:std suurempi kuin viime vuonna.

Kiinan finanssipolitiikka on ollut pitkdén poikkeuksellisen elvyttdvaa, kun talouskasvua on pakotettu kohti paattdjien
asettamia korkeita kasvutavoitteita. IMF:n arvion mukaan laaja julkisentalouden alijidma oli viime vuonna 16 % BKT:st4 ja
pitkdin jatkuneiden suurten alijidmien vuoksi julkisia velkavastuita oli kertynyt noin 100 % BKT:std (BOFIT Viikkokatsaus
6/2022). Samalla jotkut paikallishallinnot ovat vaikeuksissa suurten velkojensa kanssa ja rakennussektorin viime vuonna
alkanut alamaki pahentaa entisestddn rahoitustilannetta, kun maaoikeuksien myynnisté saatujen tulojen uskotaan
viahentyvin. Budjettikertomuksessaan myos Kiinan finanssiministerio toteaa, etta osalla kaupungeista ja sita alemmilla
hallintotasoilla budjettialijadma on huomiota herattavian suuri ja samalla niilld on kasvaneita paineita julkisten
perusmenojen, palkkojen ja muiden normaalien menojen rahoittamisessa.

Kiinassa toimivien amerikkalaisten yritysten lyhyen aikaviilin nikymiit aiempaa pessimistisemmiit.
Yhdysvaltain kauppakamarin AmCham julkaisi maaliskuussa vuosittaisen yrityskyselynsd, johon oli marraskuussa 2021
keritty vastauksia 353 Kiinassa toimivalta amerikkalaisyritykseltd. Vaikka yritykset kokevatkin tilanteen parantuneen
kahden pandemiavuoden jilkeen, vastaajat ovat aiempaa enemmain huolissaan Kiinan talouskasvusta ja lyhyen aikavilin
nakymista.

Aiempaa harvempi yritys (37 %) uskoi Kiinan investointiympariston parantuvan. Kahdessa aiemmassa kyselyssa
investointiympariston paranemiseen uskoi vield puolet yrityksistd. Suurimpana syyni pidettiin poliittisen ilmapiirin
aiheuttamaa epavarmuuden lisddntymista ja sddntely-ympariston kiristymista. Viime vuoden tapaan yritykset nostivat
Kiinan ja Yhdysvaltojen kahdenviliset suhteet ja niiden kireyden suurimmaksi liiketoiminnalliseksi haasteekseen.
Ensimmaisen kerran maiden viliset jainnitteet nostettiin kolmen suurimman haasteen joukkoon nyt myos
henkil6stohallinnon osalta. Yritysten mukaan esimerkiksi osaavaa kiinalaista tyévoimaa on ollut aiempaa vaikeampi saada
tyoskentelemaan amerikkalaisiin yrityksiin.

Saintelya on lisitty ja sdantely-ymparisto on Kiinassa muuttunut aiempaa monimutkaisemmaksi. Yrityksistd 40 %
suhtautuu sddntely-ympériston seuraavien vuosien kehitykseen pessimistisesti. Kolmasosa vastaajayrityksista kokee
epdvarmuuden kasvaneen ja pitda sddnnosten laiminlyontiin liittyvaa riskid yhtenad isommista haasteista liiketoiminnalleen.
Lihes 80 % yrityksista koki Kiinan uusien sddntelytoimien, kuten kartelli- ja tietosuojalakien, vaikuttaneen toimintaansa.

Viimeisen vuoden aikana niiden yritysten lukumaér, jotka kokevat olonsa Kiinassa vihemmaén tervetulleiksi, on
kaksinkertaistunut. Kasvu on laajaa eri sektoreilla, mutta erityisen selvdi teknologiasektorilla. Téastd huolimatta kaksi
kolmasosaa vastaajista aikoo edelleen lisitd investointejaan Kiinassa vuoden 2022 aikana ja puolet yrityksista toivoo
kasvattavansa henkilostonsa lukumaaria. Aikaisempien kahden vuoden tapaan valtaosa yrityksista (83 %) ei edelleenkidin
ole aikeissa siirtda toimintojaan Kiinan ulkopuolelle.
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Kiinassa toimivat amerikkalaisyritykset ovat aiempaa pessimistisempia lahitulevaisuuteensa

Yritysten kahden seuraavan vuoden liiketoimintandkymat
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Venaja

BOFIT ennustaa Venijin BKT:n supistuvan tini vuonna 10 % ja tuonnin putoavan puolella. Venijan
hyokkays Ukrainaan on suistanut Venajan talouden suureen epavakauteen ja lamaan. Ulkomaat ovat asettaneet Venajille
laajoja talouspakotteita sekd Vendja vastasanktioita. Talous luisuu, vaikka mm. 6ljyn hinta on korkeammalla kuin viime
vuonna. Markkinat odottavat energian hintojen laskevan ensi vuonna.

BOFITin ennusteessa talouden arvioidaan jadvan ldhivuosina vuosikymmenen takaiselle tasolle Venédjan epavakauden
pakotteiden ja Vendjin rajoitustoimien vuoksi. Pitkdn aikavilin kasvundkymai on hapertunut entisestéén, silld vihiisetkin
talouden uudistusnikymait ovat samentuneet. Venijin tuontia supistavat talouden luisun ja ruplan kurssin putoamisen
lisdksi ulkomaiden vientikiellot sekéd ulkomaisten yritysten omaehtoinen Vendjan-viennin lopettaminen. Tuonnin arvioitu
puoliintuminen tédna vuonna merkitsee vaipumista 2000-luvun puolivilin tuontilukemiin.

Yksityinen kulutus pienenee tdni vuonna yli vuosikymmenen takaiselle tasolle, kun kotitalouksien reaalituloja pudottaa
kova inflaatio (arvioiden mukaan ainakin 20 %). Yritysten ahdinko vihentia tyollisyytta ja etenkin reaalipalkkoja. Kiinteat
investoinnit kutistuvat ainakin puolentoista vuosikymmenen takaiselle tasolle. Ulkomaisten yritysten investoinnit painuvat
minimiin (kokonaan tai osin ulkomaisten yritysten osuus kaikista investoinneista on ollut ldhes 15 %). Julkisia investointeja
saatetaan lisidtd, mutta vaikutus jaa melko rajalliseksi. Varastojen jyrkki viheneminen vaikuttaa paljon BKT:hen ja tuontiin.

Venijin vientid tukee maailmantalouden kasvu. EU aikoo kuitenkin ldhivuosina vihentda venéldisen energian tuontia.
Venijan 6ljyn vienti muualle voi kasvaa jonkin verran, mutta kaasun vienti on paljolti sidottu putkiin. Ven#jilla on myos
omia vientirajoituksia. Korkeat vientihinnat ja pudonnut tuonti lisdavit tilapdisesti vaihtotaseen ylijaama (jo viime vuonna
lahes 7 % BKT:std). Ylijaama pienenee ensi vuonna, kun vientihintojen odotetaan laskevan ja EU-maiden viahentavan
energian tuontiaan Venajalta.

Julkisen talouden tulot voivat kasvaa tdnd vuonna reaalisesti, silla heikko rupla lisda paljon tuloja dollarimaaraisista oljy-
ja kaasusektorin tuotantoveroista ja vientitulleista (viidesosa julkisen talouden tuloista viime vuonna). Oljyn ja kaasun
hinnat ovat viime vuotta korkeammalla. Ensi vuonna budjetin kokonaistulot vihenevit reaalisesti, kun BKT:n, 6ljyn hinnan
ja ruplan kurssin kehitys ei tue tuloja, mutta inflaatio pysynee varsin nopeana.

Tiedossa olevilla lisimenoilla julkinen talous on tdni vuonna reilusti ylijadmainen, mutta reaalisesti menot vihenevit.
Menoja olisi varaa lisdtd: Kansallisen hyvinvoinnin rahaston likvidit varat seka rahastoon siirtoa odottavat viime vuoden
budjettitulot vastaavat ruplan nykykurssilla lahes 15 % BKT:st4. Varat ovat ulkomaiden valuutoissa ja osa maan
valuuttavarantoa, jonka kayttoa haittaavat EU-maiden ja Yhdysvaltojen keskuspankkipakotteet. Rahaston varoja aiotaan
Vengjalla kuitenkin tarpeen tullen muuntaa rupliksi valtion ja keskuspankin keskinaisella jarjestelylla.

Ennusteriskit ovat harvinaisen suuria ja enimmikseen heikomman kehityksen suuntaisia mm. sodan, pakotteiden,
inflaation ja investointien osalta. Julkisen talouden menoja saatetaan lisiata voimakkaasti.

Vendjan BKT, tuonti ja kotimaiset kysyntéerat supistuvat useiden vuosien takaisille tasoille
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Venijin markkinoita on tuettu hallinnollisilla toimilla. Moskovan osakemarkkinoita on avattu vihitellen 1dhes
kuukauden kiinniolon jalkeen. Kaupankiyntiin on kuitenkin vield kohdistunut monia rajoituksia. Esim. ulkomaalaisilta
sijoittajilta on kielletty osakkeiden myynti huhtikuun alkuun saakka. Myyntikiellon paatyttydkaan ulkomaiset sijoittajat eivét
voi kotiuttaa varojaan Venajilta padomavirtoihin kohdistuvien rajoitusten vuoksi. Osakemarkkinoiden kaupankéyntiin
kohdistetuilla rajoituksilla on pyritty hillitsem&&n markkinoiden volatiliteettia. Lisdaksi Vendjan hallitus paatti jo aiemmin,
ettd markkinoiden tukemiseksi venildisia osakkeita voidaan ostaa valtion varoilla 1 000 mrd. ruplan (0,8 % BKT:st4)
arvosta. Ruplamaariinen osakeindeksi MOEX oli eilen noin 2 % korkeampi kuin helmikuun lopulla, jolloin osakemarkkinat
suljettiin.

Venijan keskuspankin maarittelema ruplan virallinen kurssi on vahvistunut ldhelle sotaa edeltdvai tasoaan.
Kurssikehitys johtuu pitkalti Venijan viranomaisten maarayksista ja rajoituksista. Ruplien kysyntéd nojaa vahvasti venalaisiin
vientiyrityksiin. Ne on velvoitettu vaihtamaan 80 % valuuttatuloistaan rupliksi. Yritykset saavat edelleen muhkeita
vientituloja, koska raaka-aineiden hinnat ovat korkealla ja ainakin toistaiseksi pakotteet kohdistuvat vain pieneen osaan
Venijan viennistd. Ruplien vaihtamista valuutoiksi on rajoitettu voimakkaasti, joten ruplien tarjontaa on vahan.

Markkinakehitys nayttaakin télla hetkelld olevan varsin irrallaan muusta taloudesta. Venélaisen IEP-talousinstituutin
yrityskyselyssi teollisuusyritysten odotukset heikkenivit maaliskuussa huomattavasti jyrkemmin kuin Vendjan missidian
aiemmassa talouskriisissia. My0s Rosstatin maaliskuun yrityskyselyssa jalostusteollisuuden yritysten odotukset tilanteestaan
seuraavan kuuden kuukauden aikana synkkenivit voimakkaammin kuin koronakriisin aikana.

Vendjan osakemarkkinoita ja ruplan kurssia on tuettu hallinnollisilla toimilla

4500 MOEX-indeksi RUB/USD (kaannetty asteikko)
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Hintojen nousu jatkuu Venéjilld nopeana. Vendjan aloittaman sodan seurauksena kuluttajahinnat ovat ldhteneet
Venijilla voimakkaaseen nousuun. Tuontihinnat ovat nousseet nopeasti ruplan merkittavan heikentymisen takia. Monien
elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet myos kotitalouksien rynnéttyd hankkimaan niita peldtessdin tuotteiden mahdollista
loppumista kaupoista. Hyvin harvat kuluttajatuotteet ovat kuitenkaan suoraan erilaisten pakotteiden alaisia.

Viime viikolla kuluttajahinnat olivat 8,9 % korkeammalla kuin timéan vuoden alussa. Eri tuotteiden ja tuoteryhmien
hintakehityksessi on kuitenkin hyvin suuria eroja. Joidenkin elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet erittdin paljon: esim.
sokerin (46 % vuoden alusta), porkkanoiden (42 %), tomaattien (56 %), sipulin (43 %), kaalin (64 %) ja banaanien (54 %).
Vaikka osa hintojen noususta onkin kausiluonteista, ei talvi seliti laheskdin kaikkea. Myos monien kestokulutustavaroiden
hinnat ovat nousseet voimakkaasti, vaikka niita valmistetaan Venajalldkin. Televisioiden hinnat ovat nousseet 31 % vuoden
alusta, henkil6autojen 21-29 % ja dlypuhelimien 17 %. Toisaalta monien hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen — kuten
lammityksen, julkisen liikenteen ja kotitalouksien kayttaméan kaasun — muutokset ovat olleet hyvin pienia.

Venijan keskuspankin maaliskuun alussa tekemén yrityskyselyn mukaan yritysten 1dhikuukausien inflaatio-odotuksia
kuvaava indikaattori oli korkeimmillaan koko sen vuodesta 2002 alkaneen julkaisuhistorian aikana. Keskuspankin
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maaliskuun toisella viikolla kerddmien talousennusteiden mukaan inflaatio olisi tina vuonna 20 %. Consensus Economics -
tutkimuslaitoksen mukaan vuosi-inflaatio olisi joulukuussa 2022 vield noin 22 %.

Monien elintarvikkeiden hinta on Venajélla noussut viime viikkoina hyvin voimakkaasti
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Léhde: Rosstat.

Venidjin keskuspankki ei muuttanut ohjauskorkoa. Keskuspankki piti kokouksessaan 18.3. avainkoron ennallaan.
Keskuspankki nosti ohjauskoron 9,5 prosentista 20 prosenttiin helmikuun lopussa Venijian hyokittyd Ukrainaan hillitdkseen
ruplan romahdusta ja talletuspakoa pankeista. Ohjauskoron noston jilkeen venildispankit ovat nostaneet ruplatileille
maksettuja talletuskorkoja, mika on hillinnyt venildisten talletusten nostoa ja kateisen hamstrausta. Pd4johtaja Nabiullinan
mukaan koronnosto oli viliaikainen toimenpide tilanteen vakauttamiseksi ja korkoa aiotaan laskea tilanteen tasaannuttua.

Inflaatio on kiihtynyt Venijilld voimakkaasti Ukrainan sodan alkamisen jalkeen. Talousministerion arvion mukaan
kuluttajahinnat nousivat maaliskuun alussa jo 14,5 % vuotta aiemmasta. Keskuspankki arvioi inflaation pysyvdn aiemmin
odotettua nopeampana tana ja ensi vuonna. Padjohtaja Nabiullina kuitenkin korosti, ettd hintojen sdéntelya tulee valttaa.
Hain totesi, ettd se hidastaisi talouden sopeutumista uuteen tilanteeseen ja johtaisi ennen pitkida pienempéain ja laadultaan
heikompaan tarjontaan. Keskuspankki odottaa Venajan BKT:n supistuvan seuraavien vuosineljannesten aikana, mutta se ei
viela julkistanut tarkempaa arviota talouden notkahduksen syvyydesta tdna vuonna.

Padjohtaja Nabiullina ilmoitti myos, ettd keskuspankki ostaa tilapaisesti valtion velkakirjoja Moskovan porssista
kaupankiynnin avauduttua markkinoiden likviditeetin turvaamiseksi ja volatiliteetin hillitsemiseksi. Velkakirjat on maara
myyda rahoitusmarkkinoiden tilanteen vakautuessa.

Presidentti Putin on myos esittanyt Elvira Nabiullinaa uudelle viisivuotiskaudelle Venijan keskuspankin johtoon.
Duuman odotetaan vahvistavan Nabiullinan nimityksen ldhiaikoina. Nabiullina aloitti keskuspankin p#&johtajana vuonna
2013.
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Venijan keskuspankin ohjauskorko historiallisella enniitystasolla
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Kiina

Shanghain koronasulun odotetaan vaikuttavan myos kansainvilisiin toimitusketjuihin. Shanghaissa
maaliskuun lopulla alkanut laaja koronasulku toteutettiin ensin puoli kaupunkia kerrallaan, mutta laajennettiin tdméan
viikon alussa (4.4.) koko kaupungin kattavaksi. Kiinan koronatapausten miira on nyt suurimmillaan (ml. oireettomat
tartunnat) ja selvisti yli helmikuun 2020 tasojen, jolloin koronapandemia lihti levidmaan Wuhanista. Noin 80 % Kiinan
raportoimista uusista koronatartunnoista on viime viikkoina ollut Shanghaissa.

Shanghain lisdksi useissa muissa kaupungeissa on koko kaupungin kattavia tai osittaisia sulkuja. Shenzhen oli
maaliskuussa suljettuna viikon. Sulkutoimenpiteet nakyivat jo maaliskuun ostopaillikkoindekseissa, jotka laskivat kasvua
osoittavan tason 50 alle. Erityisesti palvelusektorin nakymaét heikkenivit ja Caixinin/Markitin ostopaallikkéindeksi tippui 42
indeksipisteeseen helmikuun hieman yli 50:sta. Shanghain koko kaupungin sulkutila ei vield ndy maaliskuun kyselyissa.
Monien tarkkailijoiden mukaan taméanhetkisella tilanteella voi olla jopa suuremmat vaikutukset talouteen kuin vuoden 2020
alun koronasuluilla, jotka keskittyivit ennen kaikkea Wuhaniin. Shanghain ja sen ympariston taloudellinen merkitys on selvasti
isompi. Useat ennustelaitokset ovat siksi laskeneet Kiinan ensimmadisen ja toisen vuosineljanneksen kasvuennusteita.

Shanghain sulkutilan odotetaan lisddvan pullonkauloja kansainvilisissd toimitusketjuissa. Tdhdn mennessa sulut ovat
vahenténeet ja vaikeuttaneet rekkakuljetuksia ymparoéiviltd alueilta Shanghain satamaan, joka on maailman suurin rahti- ja
konttiliikennesatama. Rekkakuljetuksia on mahdollisuuksien mukaan pyritty siirtdméén juniin tai laivoihin ja osa
kansainvilisesta rahdista on ohjattu muihin Kiinan satamiin. Shanghain satama on tdhén asti pysynyt toiminnassa, eivatka
satamien odotusaikoja mittaavat indikaattorit osoita merkittivid viivistyksia konttien kisittelyssa. Rahtilentoliikenne
Shanghaihin on vihentynyt selvasti. Tulevina viikkoina koronasulkujen vaikutukset voivat ndkya laajemmin tuotannossa ja
varastointilogistiikassa, varsinkin jos ne pitkittyvit.

Amerikkalainen kauppakamari Shanghaissa toteutti maaliskuun lopulla pikakyselyn jasenyrityksilleen. Kyselyyn vastasi
167 yritysta, joista 120:114 oli toimintaa Shanghaissa. Viimeaikainen koronaepidemia on vaikuttanut 99 %:iin vastaajista. 60
% kaikista vastaajista (ja yli 80 % tehdasteollisuuden yrityksistd) kertoi koronasulun tai materiaali- ja tyévoimapulan
viahentineen tuotantoa. Yli puolet yrityksista (86 % tehdasteollisuudessa) kertoi tilanteen vaikuttaneen niiden
toimitusketjuihin. Samoin yli puolet odotti jo negatiivisia vaikutuksia tdimén vuoden liikevaihtoon. Lahes 80 % yrityksista
kertoi tyytyméattomyydestd Kiinan koronakaranteenien kestoon ja ldhes 70 % tiukkoihin maahantulorajoituksiin. Myd6s
Kiinassa toimiva eurooppalainen kauppakamari on nostanut esiin, ettd Kiinan tiukka koronastrategia aiheuttaa yha
suurempia vaikeuksia yrityksille ja niiden logistiikalle niin Kiinan sisélld kuin Kiinan ja muun maailman vélillakin.

Ostopaallikkodindeksit laskivat maaliskuussa alimmalle tasolleen sitten helmikuun 2020
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Lé&hteet: Markit, Macrobond ja BOFIT.

Energiantuonti on Kiinassa hyvin hajautettu, maakaasun kulutus ja tuonti kasvussa. Kiina on maailman suurin
energiankuluttaja. Energiaraaka-aineena kéytetdan edelleen selvisti eniten kivihiiltd (viime vuonna 56 %
energiankulutuksesta). Seuraavaksi tirkeimmaét energiaraaka-aineet ovat raakaoljy (vajaa 20 %), maakaasu ja vesivoima
(molemmat noin 8 %). Maailman suurimmasta tuotantokapasiteetista huolimatta uusiutuvan energian osuus energian
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kokonaiskulutuksesta on yhi pieni. Energian kulutus on Kiinassa kasvanut tuotantoa nopeammin, mika on lisannyt
riippuvuutta tuontiraaka-aineista.

Hiilen kulutus oli viime vuonna ldhes 5 % suurempaa kuin vuotta aiemmin. Padosin kulutus taytetdén kotimaisella
tuotannolla. Hiilta tuotettiin viime vuonna Kiinassa yli 4 mrd. tonnia. Hiilen tuonti nousi viime vuonna 320 milj. tonniin (7
% kulutuksesta), miké oli reilu 6 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Kiinan asetettua australialainen hiili tuontikieltoon
vuonna 2020, se on kasvattanut tuontiaan erityisesti Indonesiasta, jonka osuus hiilen tuonnista nousi viime vuonna 60
prosenttiin. Seuraavaksi eniten hiilta tuotiin Vengjalt4, noin 15 % viime vuoden kokonaistuonnista.

Raakaoljya kulutettiin viime vuonna 4 % edellisvuotta enemman. Kiinan tunnetut 6ljyvarannot ovat 26 mrd. tynnyria (1,5
% maailman varannoista), ja kotimainen tuotanto riitti viime vuonna kattamaan reilun neljasosan (28 %) raakadljyn
kulutuksesta. Kiina onkin ollut vuodesta 2017 lihtien maailman suurin raakadljyn tuoja. Raakaoljya tuotiin viime vuonna
510 milj. tonnia (reilu 10 milj. tynnyria péivassi), miki oli 7 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Yleensi Kiina tuo 6ljya
enemman silloin, kun se on hinnaltaan edullista ja tdyttda varastojaan, ja vastaavasti hintojen noustessa tuontimaarat
viahenevit. Tuonti on hajautettu tehokkaasti. Suurimpina 6ljyntoimittajina ovat viime vuosina pysyneet Saudi-Arabia (osuus
viime vuonna noin 17 %), Venija (15 %) ja Irak (10 %). Yhdysvaltain loppuvuonna 2018 asettamien Iranin vastaisten
pakotteiden vuoksi iranilaisen 6ljyn tuonti my6s Kiinaan on romahtanut, ainakin virallisissa tilastoissa. Etenkin pienempien
kiinalaisjalostajien tiedetaan kuitenkin tuovan yhai iranilaista 6ljyd maahan, mutta alkuperamaaksi ilmoitetaan Iranin sijasta
esimerkiksi Oman, Arabiemiirikunnat tai Malesia.

Maakaasua kulutettiin Kiinassa viime vuonna 13 % enemman kuin vuotta aiemmin. Kotimainen tuotanto kattoi
kulutuksesta vajaat 60 %. Yli kaksi kolmasosaa Kiinaan muualta tuodusta maakaasusta tuli viime vuonna nesteytettyna
(LNG). LNG:t4 tuotiin viime vuonna 18 % enemmaén kuin vuotta aiemmin, ja putkikaasua vastaavasti 22 % vuodentakaista
enemmain. Eniten LNG:t4 tuotiin Kiinaan Australiasta, ldhes 40 % koko viime vuoden LNG-tuonnista. Yhdysvaltojen osuus
Kiinaan tuotavasta LNG:sti oli 12 %, Qatarin 11 % ja Malesian 10 %. Vendjan osuus Kiinan LNG-tuonnista oli viime vuonna
vajaat 6 %. Putkikaasua tulee Kiinaan Keski-Aasiasta, Myanmarista ja Venijalta. Turkmenistanin osuus viime vuoden
putkikaasun tuonnista oli lahes 60 %, Venijin 18 % ja Kazakstanin 10 %. Vendjian osuus putkikaasun tuonnista on noussut
voimakkaasti ensimmaisen kaasuputken (Siperian Voima) valmistuttua maiden vilille vuoden 2019 lopussa.

Kiinan raakadljyn tuonti on muiden energiaraaka-aineiden tapaan hyvin hajautettu

Osuus Kiinan raakadljyn tuonnista (12 kk liukuva keskiarvo), %
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Léhteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Kiinan CIPS-maksujirjestelméin kaytto kasvoi viime vuonnakin nopeasti. Kiinan keskuspankin mukaan juanin
kansainvalisid maksuja valittavassa CIPS-maksujirjestelmissi (Cross-border International Payment System) siirrettiin
viime vuoden viimeisella neljannekselld 1ahes 15 000 maksua paivassa. Rahaa niissi liikkui 343 mrd. juania paivassa.
Vilitettyjen maksujen kappalemaara kasvoi noin 30 % vuotta aiemmasta ja arvo noin 50 %. Seka méaran ettd arvon
kasvuvauhdit olivat samaa luokkaa kuin vuonna 2020. CIPS-maksuista julkaistaan vain niukasti tietoja, mutta kasvua ovat
vauhdittaneet ainakin Hongkongin ja Manner-Kiinan vélisiin pddomaliikkeisiin tehdyt vapautukset, kuten stock ja bond
connect -ohjelmat.

CIPS-maksujarjestelmé otettiin kaytt6on syksyllda 2015. Jarjestelmén ensisijainen tarkoitus on tukea juanin
kansainvalista kayttod helpottamalla juanméiraisten maiden rajat ylittdvien maksujen kulkua. Nykymuodossaan
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jarjestelmassi vilitetddn ainoastaan juanmaksuja. Jarjestelméssia on mukana suoria ja epasuoria jasenpankkeja. Suoraan
jarjestelmassd mukana olevat pankit toimivat keskuksina, joiden kautta epdsuorasti liittyneiden pankkien maksut kulkevat.

CIPS-maksujirjestelman verkkosivujen mukaan maaliskuun 2022 lopussa suoria jasenpankkeja oli 76 kappaletta. Naista
26 on Kiinassa toimivia kiinalaispankkeja tai maksujen vilitysyhti6ita, 35 kiinalaispankkien ulkomaisia tytarpankkeja ja 13
kansainvilisten pankkien kiinalaisia tytdrpankkeja. Naiden lisdksi Hongkongin rahaviranomaisen yllapitima maksujen
selvitysjarjestelma on jarjestelman suora jasen. Ulkomailla suoria jasenia (eli kiinalaispankkien ulkomaisia tytarpankkeja)
on kaikissa tunnetuissa kansainvilisissa rahoituskeskuksissa, mutta myos sellaisissa maissa kuin Laos, Unkari, Venija ja
Sambia. Epésuoria jasenia oli maaliskuun lopussa 1 228 kappaletta yhteensd 104 maassa. Valtaosa pankeista on Kiinassa
(542) tai muualla Aasiassa (404). Euroopassa epésuoria jasenpankkeja on 169, Afrikassa 44, ja muualla maailmassa 69.

Kansainvilisid pankkien maksutietoja valittdvan SWIFTin mukaan juan oli helmikuussa maailman 5. kiytetyin valuutta
reilun 2 prosentin osuudella. Osuus ehti kiviista tammikuussa jo 3 prosentissa. CIPS ja SWIFT ovat luonteeltaan erilaisia
jarjestelmia. CIPS on rakennettu rahan liikuttamiseen, kun taas SWIFTissi liikkuu vain tietoja maksuista pankkien vililla,
eikd rahaa. Itse asiassa CIPS-jarjestelmissa kédytetaan laajasti SWIFT-jarjestelmia maksutietojen valittdmiseen. Esimerkiksi
kaikki jarjestelmissa mukana olevat venildiset pankit ovat CIPSin epdsuoria jasenia ja viestivit jarjestelman kautta
vilitettavistd maksuista SWIFTin avulla.

Kiinan kansainvalisten juanmaksujen jarjestelman (CIPS) kaytté nopeassa kasvussa

Kappaletta per toimintapaiva Mrd. juania per toimintapaiva
16000 [enep i 350
— Kappaletta per pdiva (vasen asteikko)
14000 e oo g , 300
Miljardia juania per pdiva (oikea asteikko)
12000 250
10000
200
8000
150
6000
4000 100
2000 50
0 ] ] ] ] ] 0
2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1
Léhteet: CIPS, Kiinan keskuspankki ja BOFIT.
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Venaja

Piaidomaliikkeiden rajoitukset vahvistavat ruplan kurssia. Ruplan kurssi romahti vilittomasti Vendjan hyokattya
Ukrainaan. Koska ldnsimaiden pakotteet estidvit keskuspankkia kiayttimastd valuuttavarantoaan ruplan kurssin tukemiseen,
Vengjilld on turvauduttu tiukkaan valuuttasddnnostelyyn. Erityisesti vientitulojen kotiuttamisvelvoite on lisdnnyt valuutan
tarjontaa merkittavasti. Samaan aikaan kysynté on supistunut, koska valuutan ostamista ja maasta vientia on rajoitettu
merkittavasti (Viikkokatsaus 13/2022). My6s suuriin venildisin pankkeihin kohdistuvat pakotteet seki lansimaiden
vientirajoitukset ovat supistaneet dollarin ja euron kysyntda Venéajalla.

Pakotteiden ja rajoitusten seurauksena ruplan kurssi on viime viikkoina vahvistunut ldhelle sotaa edeltinytta tasoa.
Lehtitietojen mukaan joillain suuryrityksilla on ollut jopa vaikeuksia 16ytaa ostajia kotiutettavaksi maaratyille
valuuttatuloille. Ruplan vahvistuttua keskuspankki on varovaisesti hollentanyt erdita valuutan ostoon liittyvid maarayksia,
mutta kokonaiskuvaan niilla ei ole vaikutusta.

Pasomaliikkeiden rajoitukset ja lansimaiden pakotteet ovat tehneet ulkomaisten velkojen hoitamisesta vaikeaa
(Viikkokatsaus 11/2022). Presidentti Putinin maardyksen mukaan pakotteita asettaneiden eli ns. epéystévillisten maiden
sijoittajille lainat voidaan maksaa takaisin ruplissa. Toistaiseksi suuryritykset ovat saaneet finanssiministeriolta lupia
maksaa korkoja ja lyhennyksia valuutassa. Linsimaiden pakotteet kuitenkin hidastavat tai estaviat maksujen vilityksen.
Esimerkiksi Vendjan Rautateiden (RZD), terasyhtio Severstalin ja kemian alan Uralkalin kuponkimaksuja ei ole tehty
madraajassa.

Piadomaliikkeiden rajoitusten seki keskuspankin ja valtion ilmoittamien tukitoimien avulla tilanne Vengjan
rahoitusmarkkinoilla on rauhoittunut siind maarin, ettd keskuspankki paatti laskea ohjauskorkoaan 17 prosenttiin
maanantaista 11.4. alkaen. Ruplan vahvistuminen helpottanee inflaatiopaineita, mutta samaan aikaan lansimaiden pakotteet
supistavat tuontimahdollisuuksia ja nostavat hintoja. Maaliskuussa kuluttajahinnat nousivat 16,7 % vuoden takaa ja 7,6 %
edelliseen kuukauteen verrattuna. Erityisen voimakkaasti hinnat nousivat tuoreissa elintarvikkeissa seka monissa
kestokulutustavaroissa.

Ruplan kurssi ja Urals-6ljyn hinta ovat ldhella sotaa edeltanyttd tasoa
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Lé&hteet: Reuters, BOFIT.

Vientitulot paisuttivat Ven#jin vaihtotaseen ylijadmaéi, mutta paAdomaa virtasi ulos runsaasti tammi-
maaliskuussa. Venijin keskuspankin aiempaa huomattavasti suppeammin raportoitujen alustavien maksutasetietojen
mukaan Vendjan tavara- ja palveluviennin arvo oli tammi-maaliskuussa 157 mrd. dollaria eli 50 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Vientituloja on paisuttanut 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen riped nousu. Pakotteet eivit ainakaan
toistaiseksi rajoita Vendjin vientia merkittivasti, silld ne kohdistuvat vain muutamaan prosenttiin Venijin viennista.
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Tavara- ja palvelutuonnin arvo oli 90 mrd. dollaria eli 14 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvu lienee ajoittunut 1ahinna
alkuvuoteen, silld ennakoivat indikaattorit viittaavat Vendjan tuonnin supistuneen maaliskuussa voimakkaasti.

Vientitulojen reipas kasvu yhdistettyna tuonnin vaimeampaan kehitykseen nostivat Venijian vaihtotaseen ylijaidméan
historiallisiin huippulukemiinsa tammi-maaliskuussa. Ylijidmai kertyi 58 mrd. dollaria. Viimeisen neljan vuosineljainneksen
yhteenlasketun ylijadmain arvo oli noin 10 % Vengjan viime vuoden BKT:hen suhteutettuna.

Toisaalta pddomaa on virrannut runsaasti ulos Venajilta. Yksityisen sektorin nettopadomavirta oli 64 mrd. dollaria
negatiivinen tammi-maaliskuussa. Kdaytdnnossa suurin osa pddoman ulosvirtauksesta tapahtui jo ennen Vendjan hyokkaysta
Ukrainaan, silla maaliskuussa padomaliikkeita rajoitettiin Venajalla voimakkaasti. Edellisen kerran paddoman ulosvirtaus on
ollut yhti mittavaa vuoden 2014 lopulla.

Venéjan vaihtotaseen ylijaama oli tammi-maaliskuussa historiallisen suuri, mutta padomaa virtasi ulos runsaasti
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, CEIC, BOFIT.

Maaliskuun ennakoivat indikaattorit viittaavat Venijin talouden supistumiseen. Maaliskuussa keratyt
ostopaaillikkoindeksit viittaavat jo tuotannon supistumiseen seka teollisuudessa etti palvelualoilla. Indeksit olivat alemmalla
tasolla kuin maaliskuussa 2020 koronapandemian iskiessd maailmantalouteen. Tehdasteollisuuden ostopaéllikkéindeksi sai
saldoluvun 44,1 (helmikuussa 48,6), kun taas palveluissa luku oli 38,1 (52,1). Jos saldoluku on alle 50, sen tulkitaan
ennustavan tuotannon supistumista. Tamén hetken tuotantoa kuvaava yhteisindeksi oli 37,7, mika viittaa tuotannon
supistuneen selvisti ja laaja-alaisesti jo maaliskuussa. Helmikuussa teollisuustuotanto kasvoi vield 6,3 % vuotta aiemmasta
ja tehdasteollisuuden kasvu oli 6,9 %. Vahittdiskaupan maara kasvoi 5,9 % helmikuussa.

Venijan tilastoviranomaiset ovat myos julkistaneet tietoja vuoden 2021 BKT:n rakenteesta. Pandemiasta toipuva Venijan
talous kasvoi viime vuonna 4,7 %, ja vuosikasvu oli nopeaa vield vuoden viimeiselld neljannekselld, 5,0 % vuoden takaa.
Kausitasoitettu BKT kasvoi tuolloin 1,5 % edellisesta neljanneksesta. Vendjan BKT ylitti vaoden 2019 viimeisen
vuosineljanneksen tason jo 2021 toisella neljainneksell4, eli toipuminen pandemiasta oli suhteellisen nopeaa.

Viime vuonna toimialoista kasvu oli nopeinta sielld, missd pandemia ja sulkutoimet olivat vaikuttaneet edelliseni vuonna
eniten. Esimerkiksi majoitus- ja ravitsemusalan arvonlisa kasvoi 24,1 %. Tukku- ja vahittdiskaupan kasvu oli 8 %, ja
rakentamisen 5,8 %. Kaivannaisteollisuuden kasvu oli 4,2 %. Tehdasteollisuuden arvonlisi kasvoi puolestaan 4,5 %.
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Vendjan ostopaallikkéindeksit ennakoivat tuotannon supistumista
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Lé&hteet: Macrobond, Markit ja BOFIT.

Vendijilld valuuttavaranto ja valtion vararahasto eivit ole kasvaneet tini vuonna. Vendjian valuuttavaranto
kasvoi vihitellen vield viime vuonna keskuspankin ostaessa kotimaan markkinoilla valuuttaa finanssiministerion puolesta
valtion budjettisddnnon puitteissa. Kun 6ljyn hinta on ylittanyt budjettisaidannon varsin matalaksi asetetun viitehinnan, siita
kertyneet ylimaaraiset 6ljy- ja kaasuverotulot on usean vuoden ajan laitettu sdastoon ja vaihdettu kertymén tahdissa
valuutoiksi. Tammikuun lopulla keskuspankki keskeytti nima valuuttaostot viitaten ldhinna rahoitusmarkkinoiden
heilunnan vihentdmiseen.

Venigjan hyokittyd Ukrainaan helmikuun lopulla mm. EU-maat, Yhdysvallat ja Iso-Britannia kielsivét liiketoimet
keskuspankin kanssa, mika on kaytdnnossa estanyt keskuspankkia operoimasta valuuttavarannolla. Tima johtuu etenkin
siitd, ettd valuuttavarannossa euro- ja dollarimaariisten sijoituserien osuus on suuri. Euromaariisten sijoitusten osuus nousi
tdmin vuoden alkuun mennessi yli kolmasosaan eli suuremmaksi kuin kertaakaan aiemmin. Yhdysvaltojen dollarin osuus
laski jyrkasti viime vuonna ja oli endd runsaat 10 %. Juanin osuus nousi huomattavasti runsaaseen 17 prosenttiin. Kullan
osuus pysytteli yli viidesosassa, ja useana aiempana vuonna tehtyjen ostojen jalkeen myos kullan maara varannossa sailyi
viime vuonna ldhes ennallaan.

Valuuttavaranto ei ole endi kasvanut tdnd vuonna. Varannon arvo on hieman laskenut dollareissa ja 1.4. se oli 606 mrd.
dollaria. Osin tima johtuu euron kurssin lievistd heikentymisesti dollariin ndhden.

Valtion 6ljyrahaston (Kansallisen hyvinvoinnin rahaston) likvidit varat ovat osa Venijin valuuttavarantoa. Rahaston
likvidit varat ovat pysytelleet timan vuoden aikana suunnilleen 115 mrd. dollarissa, joka oli niiden arvo myos 1.4. Suhteessa
viime vuoden BKT:hen varat olivat yli 7,5 % BKT:sti. Taman lisdksi viime vuodelta on huomattava méaari kertyneita oljy- ja
kaasuverotuloja, jotka budjettisddnnon normaalin kidytdnnon mukaan pitéisi siirtdd rahastoon muutaman kuukauden sisalla.

Hallitus paatti viime viikolla, ettd tdnd vuonna valuutan ja kullan ostoja voidaan tehdd aiemman mekaniikan sijasta
joustavasti finanssiministerion paatoksen mukaan. Hallitus vahvisti viime viikolla my6s merkittdvan paatoksen, jonka
pohjalta osaa yliméaraisista 6ljy- ja kaasuverotuloista ei tarvitse sadstaa rahastoon, vaan niita voidaan kayttaa valtion
menojen kattamiseen. Finanssiministerio tiedotti maaliskuun lopulla, ettd valtio voi tarpeen vaatiessa kiyttda vararahaston
valuutta- ja kultamé&araisia varoja siten, etti niita muunnetaan finanssiministerion ja keskuspankin keskinaisella jarjestelylla
rupliksi ilman, ettd valuuttavarannolla tarvitsee operoida.
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Vendjan valuuttavarannossa euron ja juanin osuudet kasvoivat vuonna 2021
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L&hteet: Vendjan keskuspankki ja BOFIT.

EU ja USA asettivat Vengjille jilleen uusia talouspakotteita. EU:n 8.4. hyviksytty viides pakotepaketti sisilsi
valikoiman useita erilaisia rajoittavia toimia. Kivihiilen ja muiden kiinteiden polttoaineiden tuonti Ven&jélta kielletdan
elokuusta 2022 lahtien. Uudet pakotteet rajoittavat my6s monien muiden tavaroiden tuontia, mm. puu- ja paperitavaroiden,
lannoitteiden seka autonrenkaiden. Kiellettyjen tavaroiden yhteenlaskettu Vengjan-tuonnin arvo EU-maihin on ollut 13,5
mrd. euroa. EU on jo aiemmin kieltdnyt tiettyjen rauta- ja terdstavaroiden tuonnin Venajilta. EU:n tdhdn mennessa
ilmoittamat tuontikiellot koskevat yhteensd noin 4 % Venijian koko viennista.

EU paitti kiristdd myos Vendjdan kohdistuvia vientirajoituksia. Uudet pakotteet kieltavat mm. tiettyjen
elektroniikkatuotteiden, ohjelmistojen, koneiden ja kuljetusvilineiden viennin Vendjille. Lisdksi EU kielsi venaldisten
alusten padsyn EU-maissa sijaitseviin satamiin seka venaldiset ja valkovenildiset maantiekuljetukset EU:n alueella.
Kieltoihin liittyy kuitenkin poikkeuksia mm. energian, 1ddkkeiden sekid maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden osalta.

EU laajensi myos rahoitussektoriin liittyvid pakotteitaan. Taysi liiketoimikielto asetettiin neljélle suurelle venaldispankille
(VTB, Novikombank, Sovkombank ja Otkrytie). Pankit oli jo aiemmin poistettu SWIFT-jarjestelméstd, mutta nyt myos mm.
niiden EU-maissa olevat varat jaddytetaan.

EU otti kiayttoon myos erilaisia lisdtoimia, joilla tilkitaian mahdollisuuksia kiertad aiempia pakotteita. Lisdksi monia uusia
henkil6ita ja heidan perheenjdsenidin asetettiin pakotteiden alaiseksi. EU:n Venaja-pakotelistalla on nyt yhteensa 1091
henkil64 ja 80 organisaatiota.

USA:n tuoreimmassa 6.4. julkaistussa pakotepaketissa kielletdan kaikki liiketoimet Vendjan suurimman valtio-
omisteisen pankin, Sberbankin, ja suurimman yksityisomisteisen pankin eli Alfan kanssa. Uudet pakotteet kieltdvat myos
kaikki uudet investoinnit Venijille, kun aiemmin investoinnit oli kielletty vain energiasektorille. Lisdksi USA laajensi
pakotteitaan koskemaan lukuisia uusia henkil6itd, kuten Venéjan turvallisuusneuvoston jasenia. My6s monet muut maat,
kuten Australia ja Japani, ovat laajentaneet omia Vendjaan kohdistuvia talouspakotteitaan myos viime viikkoina.
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Kiina

Kiinan taloudessa kaksijakoinen ensimméinen neljinnes. Kiina alkoi talven aikana lisita talouden elvytystdin. Sen
vauhdittamana BKT:n reaalikasvu kiihtyi vuoden ensimmaisella neljainnekselld Kiinan tilastoviraston mukaan 4,8
prosenttiin vuotta aiemmasta, kun kasvu oli viime vuoden viimeisella neljannekselld 4,0 %. Myos Suomen Pankissa tehdyt
vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat BKT:n kasvun kiihtyneen vuoden ensimmaiselld neljainnekselld, mutta kasvuvauhdin
olevan selvisti virallista lukemaa hitaampaa.

Kuukausitilastoista voidaan paatella, ettd vuoden ensimmainen neljannes oli kaksijakoinen. Tammi-helmikuussa talous
kasvoi varsin vahvasti, kun taas maaliskuussa kasvu hidastui selvisti koronavirustartuntojen nopean kasvun ja viruksen
levidmisen estdmiseksi ympari Kiinaa tehtyjen rajoitustoimien vuoksi. Vahittaiskauppa supistui maaliskuussa reaalisesti
arviolta 6 % vuotta aiemmasta, kun kasvu oli ollut 5 % tammi-helmikuussa. Teollisuustuotannon kasvu hidastui tammi-
helmikuun 7,5 prosentista 5 prosenttiin, ja ulkomaisten yhtididen tuotanto supistui maaliskuussa. Lisédksi investointien
kasvu hidastui maaliskuussa. Kyselyihin perustuva tyottomyysaste nousi lahelle 6 prosenttia maaliskuussa eli lahes yhta
korkeaksi kuin alkuvuonna 2020. Kiinteistdsektorilla rakennusaloitusten ja kiinteistomyynnin alamaki jyrkkeni
maaliskuussa selvisti, kun molemmat supistuivat noin 20 % vuotta aiemmasta. Jo ennestéin velkojensa kanssa vaikeuksissa
olevat rakentajat joutuvat entistdkin ahtaammalle.

Koronan ja tiukkojen koronarajoitusten vuoksi talouden supistumisen odotetaan jyrkkenevan huhtikuussa. Samalla
kasvuennusteita on laskettu viime viikkoina. Valtaosa ennustajista odottaa BKT:n kasvun jaavin virallista 5,5 prosentin
kasvutavoitetta hitaammaksi tdnd vuonna. Esimerkiksi IMF julkaisi kuluvalla viikolla uuden maailmantalouden ennusteensa
ja se odottaa Kiinan kasvun jaavin 4,4 prosenttiin tdna vuonna ja 5,1 prosenttiin ensi vuonna.

Suomen Pankissa tehdyt vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat BKT:n kasvun jaaneen virallista lukemaa hitaammaksi
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Kiinassa inflaatiokehitys on pysynyt edelleen maltillisena. Kuluttajahinnat nousivat maaliskuussa 1,5 % vuotta
aiemmasta eli merkittavasti hitaammin kuin esim. euroalueella tai Yhdysvalloissa. Suurin kuluttajahintoja liikuttava era
Kiinassa on ruoka. Ruoan osuus Kiinan kuluttajahintainflaatiosta, vajaat 30 %, on selvasti suurempi kuin euroalueella (noin
20 %) tai Yhdysvalloissa (15 %).

Ruoan hintakehitys onkin viime kuukausina ollut Kiinassa suurin inflaatiota hillinnyt tekija, ja tissd merkittavin rooli on
sianlihan hinnalla. Vuosina 2019—2020 jyllasi sikaruttoepidemia, mika lopulta yli kaksinkertaisti sianlihan hinnan ja nosti
inflaation alkuvuodesta 2020 yli 5 prosenttiin. Sianlihan hinta palautui normaalitasoilleen vasta syksylld 2021. Koska
inflaatiota mitataan hintojen muutoksena vuoden takaiseen verrattuna, sianlihan osalta inflaatio on ollut alkuvuonna yha
reilusti negatiivinen (-40 %). Sianlihan osuus kiinalaisten ruokakorista on suuri. Kiinassa on noin puolet maailman kaikista
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sioista ja maa on maailman suurin sianlihan tuottaja ja kuluttaja. Kokonaisuudessaan ruoka oli maaliskuussa vieli 1,5 %
edellisvuotta edullisempaa.

Energian hinnannousu nakyy muun maailman tapaan myos Kiinassa, ja sen vaikutus inflaatioon on viime kuukausina
ollut noin prosenttiyksikon luokkaa. Sen sijaan pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja ruoan hintojen vaikutus, on
pysynyt viime kuukaudet tasaisesti noin prosentissa (maaliskuussa 1,1 %).

Energian ja muiden raaka-aineiden hinnannousu on ollut suurin syy tuottajainflaation viimeaikaisiin korkeisiin lukemiin.
Tuottajahintojen nousu oli korkeimmillaan viime vuoden lokakuussa (13,5 %), mutta sen jalkeen kasvu on hidastunut.
Maaliskuussa tuottajahinnat nousivat 8,3 % vuotta aiemmasta. Eniten hinnat nousivat edelleen energiateollisuudessa,
erityisesti kivihiilen, 6ljyn ja maakaasun osalta (maaliskuussa noin + 50 %). Maaliskuussa kansankongressissa julkaistussa
hallituksen ty6ohjelmassa painotettiinkin energian saatavuuden turvaamista vauhdittamalla kotimaista raaka-
ainetuotantoa, kasvattamalla varmuusvarastoja ja vakauttamalla hintakehitysta.

Ruoan hinnan kehitys on hillinnyt Kiinassa kuluttajahintainflaatiota

Inflaatio (%) ja alaerien vaikutus (prosenttiyksikkoa)
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L&hteet: NBS, Macrobond ja BOFIT.

Kiinan keskuspankki laski hieman pankkien varantovaatimuksia ja julkaisi listan talouden tukitoimista.
Keskuspankki ilmoitti viime viikon lopulla, etté liikepankkien varantovaatimuksia tullaan laskemaan 0,25 prosenttiyksikolla
25.4. alkaen. Lisdksi maaseutupankit ja osa pienistd kaupunkipankeista ovat oikeutettuja yliméarédiseen 0,25
prosenttiyksikon laskuun. Silld halutaan tukea lainanantoa pienyrityksille ja maataloudelle. Keskuspankki ei kerro mille
pankeille lisakevennykset myonnetdian. Kumpikaan muutos ei koske sellaisia pankkeja, joiden varantovaatimustaso on jo
alin mahdollinen 5 %. Keskuspankin mukaan painotettu keskimiirdinen varantovaatimustaso pankkisektorilla laskee 8,4
prosentista 8,1 prosenttiin.

Toimi oli laajasti odotettu. Keskuspankin mukaan varantovaatimustason laskulla halutaan tukea reaalitalouden kehitysta
ja alentaa rahoituskustannuksia. Kaiken kaikkiaan vaikutusten odotetaan jaavan rajallisiksi, silld kevennys oli hyvin
maltillinen. Edellisen kerran varantovaatimusta laskettiin 0,5 prosenttiyksikolla joulukuussa.

Hallitus kertoi aiemmin my6s muista rahapolitiikkatoimista talouden tukemiseksi. Niisti saatiin lisitietoja keskuspankin
ja valuuttaviranomaisen SAFE:n julkistettua 23 toimen listan maanantaina 18.4. Jotkin toimista on tarkoitettu uudesta
korona-aallosta ja rajoitustoimista karsiville yrityksille ja kotitalouksille, toiset laajemmin talouden tukemiseen usealla eri
toimialalla. Konkreettisimpia toimia ovat rajoitustoimista karsivien kotitalouksien asuntolainojen takaisinmaksujen lykkays
sekd pankkilainanannon tukeminen pienyrityksille (1 prosentin arvosta uusista lainoista kesdan 2023 asti). Lisdksi
keskuspankin jélleenlainausohjelmaa (relending) tullaan jatkamaan ja tarvittaessa sen kokoa voidaan kasvattaa. Ohjelmaa
kaytettiin myos vuoden 2020 koronaelvytyksessi. Se on suunnattu pienemmille pankeille, jotka voivat myontda edullista
lainaa mm. rajoitustoimista karsiville sektoreille. Pankkeja my6s kehotetaan lisdadmaan lainantoa keikkatyoliisille.

Useat listan kohdat toistavat jo aiemmin kerrottuja ymparipyoreita tavoitteita. Vasta myohemmin tullaan nikemain
minkalaisiin konkreettisiin toimiin ndma johtavat. Rahoitusta tullaan listan mukaan ohjaamaan lukuisille prioriteettialoille,
kuten maatalouteen, turvalliseen hiilentuotantoon, logistiikka-alalle, yritysten T&K-menoihin ja vihredan energiaan. Lisaksi
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liikepankkeja kehotetaan lisidmain lainanantoa yksityiselle sektorille, rakennuttajille ja aluehallintojen rahoitusyhticille
(LGFV) seka politilkkapankkeja investointeihin. Ulkomaisen rahoituksen osalta luvataan mm. helpottaa yritysten
lainansaantia ulkomailta ja ulkomaisten portfoliosijoittajien investointeja Kiinaan.

Talouden laskusuhdanteen my6té rahapolitiikkaan kohdistuu talla hetkelld kevennyspaineita. Siitd huolimatta
keskuspankki on helmi-huhtikuussa pitanyt politiikkakorkonsa seké lainojen viitekorkona toimivan LPR-koron
muuttumattomina. Taloutta pyritdan tukemaan lahinna kohdennetuin rahapolitiikkatoimin. Laajaa keventdmista rajoittaa
se, ettd Kiinan rahapolitiikan suunta on nykyiselldan painvastainen kuin suuressa osassa muuta maailmaa. Laaja kevennys
tai korkojen lasku lisdisi padoman ulosvirta- ja valuuttakurssin heikkenemispaineita.

Keskuspankin ilmoittama liikepankkien painotettu keskiméarainen varantovaatimustaso
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Kiinan velkakannan kasvu nopeutui hieman alkuvuonna. Keskuspankin tilastojen mukaan kotimaan
kokonaisrahoituskanta (AFRE) oli maaliskuun lopussa 10,6 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Kasvuvauhti kiihtyi viime
vuoden loppupuoleen verrattuna ja oli hieman nopeampaa kuin nimellisen BKT:n kasvu. Kokonaisvelka/BKT-suhde kaantyi
kasvuun laskettuaan reilun vuoden. Maaliskuun lopussa kokonaisvelka oli 279 % BKT:sta.

Keskuspankin kokonaisvelan kisite sisaltda mm. yritysten seka valtion ja paikallishallinnon bondivelan. Molempien
kannan kasvu kiihtyi alkuvuonna. Siti vastoin raportoitujen varjopankkisektorin instrumenttien (entrusted- ja trust-luotot
seki pankkivekselit) kannan monta vuotta kestényt supistuminen jatkui. Myoskaan pankkilainaus ei niyté piristyneen.
Pankkilainakannan kasvu jatkoi hidastumistaan ja kanta oli maaliskuun lopussa noin 11 % suurempi kuin vuotta aiemmin.

Kotimainen kokonaisvelka suhteessa BKT:hen kaantyi jalleen kasvuun alkuvuonna
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L&hteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT. *) Valtion ja paikallishallinnon liikkeeseen laskema jvk-velka. IMF:n arvion mukaan todelliset
Jjulkiset vastuut olivat 102 % BKT:std vuoden 2021 lopussa.
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Venijin talouskehitys heikkeni monilla aloilla maaliskuussa. Venijan hyokkays Ukrainaan ja siitd seuranneet
talouspakotteet heijastuivat Vendjan rahoitusmarkkinoille valittomésti. Maaliskuussa vaikutukset ovat alkaneet nikyd myos
reaalitaloudessa, vaikka kehitys on ollut viela vaihtelevaa eri toimialoilla.

Kulutuksessa on néhty jilleen varautumispiikki, kuten Vendjalld yleensd ennen talouskriiseja. Vahittdiskauppa kasvoi
maaliskuussa vield 2 % vuotta aiemmasta elintarvikemyynnin vetimana. Samalla monien elintarvikkeiden, kuten
kasvioljyjen ja sokerin, varastot hupenivat poikkeuksellisen pieniksi. Muissa tavaroissa myynnin kasvupiikki nahtiin padosin
jo helmikuussa ja maaliskuussa niiden myynti kaantyi laskuun. Etenkin uusien autojen kauppa supistui voimakkaasti, perati
63 % vuotta aiemmasta. Uusia autoja on myyty vihemman vain koronakriisin syvimmassa vaiheessa kevaélla 2020.
Poikkeuksena muiden tavaroiden osalta oli verkkokauppa, jonka myynti kasvoi maaliskuussa 1,5-kertaiseksi vuotta
aiempaan verrattuna. Samalla verkkokaupan osuus koko vahittdiskaupan myynnista nousi 8 prosenttiin.

Kulutuspiikki on osaltaan kiihdyttanyt inflaatiota. Maaliskuussa kuluttajahinnat nousivat 17 % vuotta aiemmasta. Nopea
inflaatio on jo alkanut nakertaa myds kotitalouksien ostovoimaa. Venildisten kotitalouksien keskimaariiset kaytettavissa
olevat reaalitulot ovat alkuvuonna kidantyneet jilleen laskuun. Tammi-maaliskuussa reaalitulot supistuivat runsaalla
prosentilla. Keskiméirédinen elidke oli maaliskuussa reaalisesti 8 % pienempi kuin vuotta aiemmin, vaikka elakkeita
korotettiin helmikuun alussa. Heikkenevi tulokehitys vihentda myos kulutuskysyntda tulevina kuukausina.

Teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa 3 % vuotta aiemmasta, mutta myos teollisuuden kehitys on ollut kaksijakoista.
Kaivannaisteollisuuden tuotanto kasvoi maaliskuussa. Finanssiministeri Anton Siluanov kuitenkin arvioi hiljattain, etta
Venijin 6ljyntuotanto saattaa supistua tdnd vuonna 17 %, jos lansimaat kieltaytyvit ostamasta venaldista oljya.
Koronakriisin aikana vuonna 2020 Venijan 6ljyntuotanto supistui 9 %. Jalostusteollisuuden kehitys on heikentynyt koko
alkuvuoden ja maaliskuussa tuotannon luisu jyrkkeni edelleen. Jalostusteollisuus on karsinyt tuontikomponenttien
puutteesta. Autoteollisuuden tuotanto putosi maaliskuussa ldhes puoleen vuodentakaisesta tasostaan.

Pakotteiden vaikutus on nakynyt voimakkaimmin lentoliikenteessé. Ilmakuljetusten maara supistui maaliskuussa yli
80 % vuotta aiemmasta. Kokonaisuudessaan kuljetusten maara kuitenkin kasvoi 3,5 %.

Venijin talouskehityksen odotetaan heikkenevin huomattavasti tulevina kuukausina. Tuoreimmissa ennusteissa
Venijan BKT:n arvioidaan tdnd vuonna supistuvan 8,5—15 %. Monet ennustajat odottavat talouden supistumisen jatkuvan
my0s ensi vuonna. Riski vield odotettua synkemmastékin kehityksestéd on suuri Venéjan hyokkayssodan aiheuttaman
valtavan epavarmuuden vuoksi.

Vengjalla muiden tavaroiden kuin elintarvikkeiden myynti vaheni maaliskuussa
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Léhteet: CEIC, Rosstat, Association of European Businesses, BOFIT.

Keskuspankin tukitoimet rauhoittivat pankkisektorin paniikin. Vendjan hyokkays Ukrainaan ja sitd seuranneet lansimaiden
pakotteet uhkasivat aiheuttaa voimakkaan talletuspaon Venajalla. Markkinoiden rauhoittamiseksi keskuspankki nosti
merkittavasti ohjauskoroaan, rajoitti padomaliikkeitd, sulki arvopaperip6rssin liki kuukaudeksi, tarjosi pankeille ylimaaraista
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likviditeettid ja ilmoitti mm. vakavaraisuussaadosten tilapéisesta hollentdmisestd pankkien tukemiseksi. Naiden hyvin
voimakkaiden toimien ansiosta rahoitusmarkkinoiden tilanne on maaliskuun aikana selvésti tasaantunut.

Helmi-maaliskuulta julkaistut tilastotiedot pankkisektorilta ovat merkittévésti aiempaa suppeampia. Niiden mukaan
helmikuussa kotitalouksien pankkitalletukset supistuivat ennitykselliset 3,5 % edelliskuukauteen verrattuna, mutta
maaliskuussa supistuminen tasaantui. Maaliskuun lopulla kotitalouksien pankkitalletukset olivat liki kuun alun tasolla.
Ruplamaaraisia talletuksia houkutteli talletuskorkojen nousu ja muiden sijoituskohteiden puute. Kotitalouksien
talletuskanta oli maaliskuun lopussa 6,4 % pienempi kuin vuoden alussa.

Yritysten talletuskanta on sdilynyt helmi-maaliskuun liki muuttumattomana. Etenkin yritystalletuksissa nakyi
siirtyminen valuuttamairiisistd ruplamaariisiin talletuksiin. Muutosta vauhditti vientitulojen pakollinen muuttaminen
rupliksi. Vientihintojen nousun vauhdittama budjettitulojen kasvu taas heijastui julkisen sektorin pankkitalletusten
voimakkaana kasvuna maaliskuussa.

Korkotason nousu ja yleinen epavarmuus heijastuivat pankkien antolainaukseen. Yrityslainakanta ei juuri muuttunut
maaliskuussa, mutta keskuspankin arvion mukaan uusia luottoja myonnettiin noin kolmannes vihemman. My6s uusia
kulutusluottoja arvioidaan myonnetyn noin kolmannes vidhemman kuin tammikuussa. Lukuisat valtion korkotukiohjelmat
seka lainojen lyhennysvapaat ovat osaltaan tukeneet yritys- ja asuntolainotuksen jatkumista. Viime vuoden eritdin nopean
kasvun ansiosta (Viikkokatsaus 7/2022) lainakannan vuosikasvu jatkui tammi-maaliskuussa nopeana.

Taulukko: Pankkisektorin keskeisia tunnuslukuja alkuvuonna 2022

Kanta Kanta Muutos tammi- Muutos
1.1.2022, 1.4.2022, | maaliskuussa 2022, | maaliskuussa 2022,
mrd. ruplaa | mrd. ruplaa % vuoden alusta | % vuotta aiemmasta
Lainat kotitalouksille 25 068 25763 2,7 24
niisté asuntolainat* 11711 12 430 3,4 27
niista kulutusluotot* 11 595 11 899 21 21
Lainat yrityksille 52 654 55 373 20 13
Kotitalouksien talletukset 34 695 33 267 -6,4 2
Yritysten talletukset 38 304 40 633 2,2 18
Julkisen sektorin talletukset** 6 264 9747 56

Lahteet: Venajan keskuspankki ja BOFIT. Luvut sisaltavat lainat ja talletukset kaikissa valuutoissa. *helmikuu ** tieto yhdistelty eri lahteista.

Venijin federaatiobudjetin tulot ja menot nousseet, inflaatio vienyt niiden ostovoimaa. Timéan vuoden
ensimmaiselld neljanneksella federaatiobudjettiin kertyi nimellistuloja 35 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Maaliskuussa
nousu vuodentakaisesta oli 17 %. Nopeutuneen inflaation takia tulot supistuivat reaalisesti maaliskuussa, silla
kuluttajahinnat olivat 17 % ja teollisuuden tuottajahinnat 277 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin.

Nimellistulojen nousu johtui etenkin 6ljy- ja kaasuverotuloista, jotka valtaosin méaaraytyvit dollareissa. Ne lisdantyivat
ensimmaiselld neljanneksella yli 80 % vuodentakaisesta. Maaliskuussa kasvua oli yli 100 %, silla Urals-6ljyn hinnan noustua
ja dollarin vahvistuttua suhteessa ruplaan (kumpikin 40 % vuodentakaisesta) 6ljyn hinnan nousu ruplissa oli 1ihes 100 %.
Lihiajat eivit niyti suotuisilta, silld Urals-6ljyn hinta on laskenut ja ruplan kurssi on vahvistunut huomattavasti. Oljy- ja
kaasuverotulojen osuus federaatiobudjetin tuloista nousi ensimmaiselld neljanneksella yli 40 prosenttiin.

Budjetin muut tulot lisddntyivit ensimmaiselld neljannekselld 14 % vuodentakaisesta, mutta maaliskuussa ne vahenivit.
Tama ei vield heijasta talouden luisua, silld tulot arvonlisdvero- ja valmisteveroista seka yritysten voittoveroista lisddntyivat
selvisti myo6s maaliskuussa. Arvonlisidveroista kertyi ensimmaiselld neljainnekselld 1ahes 40 % federaatiobudjetin tuloista.
Erindiset muut budjetin tuloerit vahenivit jyrkéasti.

Federaatiobudjetin nimellismenot olivat ensimmaiselld neljinnekselld 20 % vuodentakaista suuremmat, ja maaliskuussa
nousu oli lahes 30 %. Sotilasmenoja lisittiin ensimmaiselld neljannekselld 17 % — kuukausittain melko tasaisella tahdilla.
Sisdisen turvallisuuden ja lainvalvonnan menot nousivat hitaasti. Menot television ja radion toimintaan kasvoivat jyrkasti
vuoden 2021 kuopasta ldhelle edellisen huipun eli vuoden 2020 tasoa.
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Federaatiobudjetin ylijadman kasvu on tasaantunut. Viimeisen 12 kuukauden ylijaidma oli maaliskuussa noin prosentti
BKT:sta.

Tana vuonna budjetin taholta tulevaa tukea ollaan finanssiministeri Siluanovin mukaan lisidmassa télla erda summalla,
joka on noin 2 % BKT:stad. Tahén on Siluanovin mukaan laskettu menojen lisdykset, talouteen tehtévit sijoitukset
Kansallisen hyvinvoinnin rahastosta seki veromaksujen lykkiaykset mm. yritysten voittoverojen osalta. Presidentti Putin
ehdotti talla viikolla, ettd palkkojen mukaan maardytyvien sosiaaliverojen maksamiseen on myonnettdva vuoden pituisia
lykkayksid useimpien alojen yrityksille.

Vendajan federaatiobudjetin ylijaddmaéan kasvu tasaantunut

% BKT:sta
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Lahteet: Vengjan finanssiministerio ja BOFIT.

Vendjin sotilasmenot kasvoivat viime vuonna. Ruotsalaisen SIPRI-tutkimuslaitoksen tuoreiden tilastojen mukaan
Venijin sotilasmenot olivat viime vuonna 66 mrd. dollaria eli 4 % BKT:sta. Kiinteissa hinnoissa laskettuna sotilasmenot
olivat korkeimmillaan viiteen vuoteen. Venajan sotilasmenojen historiallinen huippu nihtiin vuonna 2016, jolloin ne
vastasivat 5,4 % BKT:st4. Silloin sotilasmenot sisilsivit sotateollisuuden yritysten luottojen maksuun osoitetun mittavan
valtion tukipaketin.

Kansainvilisessa vertailussa Venijian sotilasmenot ovat talouden kokoon suhteutettuna maailman suurimpien joukossa
Lihi-iddan maiden jéalkeen. Viime vuosina Vendjin sotilasmenot ovat vastanneet keskiméérin 4 % BKT:st4, kun niiden osuus
Yhdysvalloissa on ollut 3,5 %, Kiinassa 1,8 % ja EU-maissa keskimaarin 1,5 %.

Sotilasmenojen maaralla mitattuna Venaja jaa kuitenkin selvésti jalkeen maailman suurimmista talousalueista.
Yhdysvaltojen sotilasmenot ovat selvésti korkeimmat maailmassa ja niiden arvo oli viime vuonna 800 mrd. dollaria. SIPRI
arvioi Kiinan sotilasmenojen arvoksi 290 mrd. dollaria. EU-maiden yhteenlasketut sotilasmenot olivat 260 mrd. dollaria.
Ukrainan sotilasmenot ovat kasvaneet voimakkaasti vuoden 2014 jilkeen Venajan vallattua Krimin niemimaan. SIPRI arvioi
niiden olleen viime vuonna noin 6 mrd. dollaria eli samankokoiset kuin Suomen sotilasmenot.

SIPRI laatii arvioita my6s maailman asekaupasta. SIPRI:n arvion mukaan Veniji oli viime vuonna maailman
kolmanneksi suurin aseiden viejd Yhdysvaltojen ja Ranskan jilkeen. Vuosina 2017—-2021 Vendjéan aseviennin suurimmat
vientimaat olivat Intia (28 % viennistd), Kiina (21 %), Egypti (13 %), Algeria (11 %) ja Vietnam (4 %).
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Talouden kokoon suhteutettuna Vengjan sotilasmenot olivat kansainvalisesséa vertailussa suuret vuonna 2021
Osuus, % BKT:sta
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Kiina

BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jaavian kuluvana vaonna vaimeaksi. Odotamme viime viikolla
julkaisemassamme ennusteessa Kiinan BKT:n kasvun jdévén pariin prosenttiin tini vuonna. Talouden elvytystoimet
painottuvat vuoden loppupuolelle, mikd yhdessa kotimaisen kulutuksen toipumisen kanssa vauhdittaa vuoden 2023 kasvun
4 prosenttiin. Sen jilkeen kasvu hidastuu jélleen 3 prosenttiin. Kasvuluvut ovat karkeita arvioita, ja niiden avulla pyritdan
luomaan kuvaa Kiinan todellisen kokonaistuotannon kehityksesta. Tana vuonna virallisten lukujen ja todellisen tilanteen
vélinen ero kasvaa. Viranomaisten paine néyttaa tavoitteen mukaista noin 5,5 prosentin BKT:n kasvua on erittdin suuri.

Kuluvan vuoden talouskehitystd maarittavat pitkalti lisaidntyneet koronatartunnat ja ympéari maata kayttoon otetut tiukat
toimet tartuntojen estamiseksi. Lisdantynyt epdvarmuus ja tiukat rajoitukset vahentavat kulutusta, hiiritsevét yritysten
toimintaa ja luovat logistisia ongelmia. Huhtikuulta saadut tiedot yrityskyselyista viestivit teollisuuden ja palveluiden
supistuneen selvisti. Viitteita siiti, etta Kiina siirtyisi tiukasta koronastrategiasta toisenlaiseen malliin ei ole nahtavissa.
Oletamme uusien herkasti tarttuvien virusmuunnosten levidvan tdna vuonna laajalle, ja tiukan koronastrategian vuoksi
moni kaupunki joutuu ottamaan kayttoon tilapdisia sulkutoimia.

Kasvun vauhdittamiseksi finanssipolitiikkaa kevennetdédn. Julkisia investointeja lisdtdan reilusti kuluvana vuonna.
Elvytysvastuu jai jélleen paikallishallinnoille, joista monilla on jo ennestiin suuret alijidmat ja paljon velkaa. Niiden
halukkuus ja kyky laajaan elvytykseen ei valttimatta vastaa Pekingin toiveita, varsinkin kun koronatartuntojen
rajoittamiseen joudutaan kayttdimaan runsaasti voimavaroja. Korona ja koronarajoitteet hankaloittavat myos
investointihankkeita ja tuovat uuden iskun kiinteistokauppaan ja -rakentamiseen, mika vihentaa paikallishallintojen tuloja.

Rahapolitiikkaa on jo kevennetty hillitysti. Vaikka kuluttajahintojen nousu on maltillista ja mahdollistaisi rahapolitiikan
keventamisen, keskuspankki joutuu puntaroimaan asiaa myos rahoitussektorin vakauden ndkokulmasta. Lisdksi Kiinan
rahapolitiikan suunta on vastakkainen kuin muilla suurilla talousalueilla. Jo nyt nousevat korot etenkin Yhdysvalloissa ovat
lisdnneet paddomavirtaa ulos Kiinasta. Jos Kiina laskee korkojaan muiden nostaessa, korkoero kasvaa nopeasti ja padoman
ulosvirta vahvistuu, mika tuo heikkenemispainetta valuuttakurssiin.

Talouden ndkymaéan liittyvat epavarmuudet ovat suuria. Jos taloutta joudutaan koronan vuoksi sulkemaan odotettua
laajemmin tai pidempiaikaisesti, talouskasvu tulee jaédmaén vield hitaammaksi. Toisaalta jos koronatartunnat saadaan
hallintaan suhteellisen nopeasti tai koronastrategiaa muutetaan lievemmaéksi, kasvu voi olla my6s odotettua nopeampaa.
Kiinteistosektorilla rahoitusvaikeudet ovat pahenemassa, mika saattaa heijastua laajemmin rahoitussektorille. Ulkosuhteissa
Kiinan nuorallatanssi poliittisesti tirkeéksi koetun Venijin ja taloudellisesti selvasti tirkedmman lannen vililld saattaa
paattya, milld voi olla vaikutusta talouskehitykseen.

Presidentti Xi Jinping on maira valita jatkamaan puolueen ja maan johdossa syksylld 2022. Xin aikana puolueen ja
valtion ote taloudesta ja yhteiskunnasta laajemminkin on kiristynyt ja paatoksenteko on keskittynyt yha enemmaén yhdelle
ihmiselle. Vallan keskittyminen voi johtaa huonoihin valintoihin, joilla on ikavia taloudellisia vaikutuksia. Pitkd&n varsin
kiytannonlaheiseen suhtautumiseen talouden kysymyksiin on alkanut varittyd yha enemmaén poliittisia ja ideologisia
piirteitd, mika voi johtaa talouden nakokulmasta epasuotuisiin tai jopa haitallisiin toimiin. Vakauden vaaliminen ja liian
korkeat BKT:n kasvutavoitteet tulevat jatkossakin maarittaméaan talouspolitiikkaa, mika jattaa vain vahan liilkkumatilaa
edeta keskeisissa talousuudistuksissa.
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Kiinan BKT:n kasvu, kasvukontribuutiot ja BOFIT-ennuste vuosille 2021-2023
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Juan on heikentynyt dollaria vastaan. Huhtikuun puolivilin jilkeen juan on heikentynyt dollaria vastaan 4 % ja
euroon nihden 2 %. Laajemmat kauppapainotetut kurssit julkaistaan vihintaan muutaman p#ivan viiveelld. Keskuspankin
valuuttakurssi-indeksin (CFETS) mukaan juan oli toukokuun alussa 2 % heikompi kahden viikon takaiseen verrattuna.
Valuuttakurssiin on vaikuttanut yleinen epavarmuuden kasvu ja Kiinan kasvunikymien heikentyminen seka korkojen nousu
muualla maailmassa, mikd on ohjannut pdaomavirtoja pois Kiinasta. Huhtikuussa Yhdysvaltojen 10 vuoden valtiolainan
korko ylitti vastaavan koron Kiinassa ensi kertaa sitten vuoden 2010. Helmi-maaliskuussa ulkomaisten portfoliosijoitusten
nettovirta Manner-Kiinan osake- ja bondimarkkinoille kdantyi negatiiviseksi.

Keskuspankki ilmoitti huhtikuun lopulla laskevansa litkepankkien valuuttatalletusten varantovaatimusta 9 prosentista 8
prosenttiin toukokuun puolivilistéd alkaen. Toimi vapauttaa hieman rahoituslaitosten valuuttareserveja ja voi osaltaan
hieman hillitd valuutan heikkenemispainetta. Tarvittaessa keskuspankki voi puuttua liian jyrkkiin valuuttakurssiliikeisiin
mm. ohjeistamalla litkepankkien valuuttakauppaa.

Juanin kurssi erityisesti dollaria vastaan on heikentynyt viime viikkoina
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Kiinan kiinteistosektorin ongelmat jatkuvat. Tammi-maaliskuussa asuntoja myytiin pinta-alalla mitattuna 14 %
vihemman ja juaneissa mitattuna 23 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Lisdksi rakennusaloitukset supistuivat 17 %,
maankayttooikeuksia kaupattiin 42 % vihemman ja asuntoja valmistui 11 % vahemman. Tilanne kiinteistosektorilla ei nayta
helpottuvan, silla maaliskuussa lahes kaikki mittarit olivat tammi- ja helmikuuta heikommat. Valtaosassa suuria ja
keskisuuria kaupunkeja asuntojen hinnat ovat edelleen laskussa.

Rakennuttajien rahoitustilanne on pysynyt vaikeana. Rakennuttajat kattavat suurimman osan kiinalaisyritysten
dollarimaaraisista velkakirjoista, joiden tuotot tippuivat ensimmaiselld neljannekselld 19 %. Kaikkiaan maksuhéiriot ovat
tana vuonna koskeneet 6 mrd. dollarin arvosta kiinalaisia velkakirjoja, ja ne ovat kokonaan periisin kiinteistosektorilta.
Bloombergin mukaan maksuvaikeuksissa olevilta rakennuttajilta erddntyy myos juanmaériisia velkakirjoja vaoden loppuun
mennessi vield noin 70 mrd. juanin edesti (yli 10 mrd. dollaria). Viime kesésté 1dhtien rakennuttajien velkakirjojen
liikkeeseenlaskut ovat jatkuvasti supistuneet edellisestd vuodesta, ja velkakirjoista maksettava korko on noussut
historiallisen korkeaksi.

Bloomberg on listannut yhteensi 18 kiinalaisrakennuttajaa, joilla on ollut vaikeuksia julkaista viime vuoden
tilinpaatostaan. Esimerkiksi nykyisin Kiinan neljanneksi suurin rakennuttaja Sunac China ilmoitti, ettei se pysty
julkaisemaan edes tilintarkastamattomia lukuja. Suurimpana syyna tilintarkastusten viivastyksiin ovat koronapandemian
aiheuttamat rajoitukset, mutta osan (mm. Sinic, Sunshine 100 ja Fantasia) tilannetta on hankaloittanut myos
avainhenkiloston poistuminen yrityksen palveluksesta.

Evergranden vaikeudet eivat myGskain ole ohi. Yritys ilmoitti maaliskuussa julkaisevansa heinikuun loppuun mennesséa
velkajarjestelysuunnitelmansa ulkomaisten velkojien osalta, mutta silld on ollut edelleen vaikeuksia my6s kotimaisten
velkakirjojen maksusuorituksissa. Viimeksi huhtikuun lopulla se sai sijoittajat antamaan kuusi kuukautta lisdaikaa Hengda
Real Estate Group -yksikkonsa 574 milj. juanin (88 milj. dollaria) kuponkimaksuihin. Vuonna 2021 Evergranden myynti
supistui ldhes 40 % edellisvuodesta. Se ei ole julkistanut tille vuodelle myyntitavoitetta, eika ole syyskuun 2021 jilkeen
julkaissut kuukausittaisia myyntejdan. Huhtikuussa yritys kuitenkin ilmoitti rakentamisen jatkuneen valtaosassa (95 %) sen
projekteista.

Viranomaiset ovat selvisti huolissaan sektorin tilanteesta. Voimakkaat koronarajoitukset tulevat vaikuttamaan
rakentamiseen ja uusien asuntojen kysyntddn myos tulevina kuukausina ja tille vuodelle asetettu korkea kasvutavoite
nayttaa yha vaikeammalta saavuttaa ilman mittavaa elvytysta. Keskuspankin ja rahoitusvalvontaviranomaisen 18.4.
julkaisemassa 23 kohdan toimenpidelistauksessa rohkaistiinkin rahoituslaitoksia tukemaan paikallishallintojen
infrastruktuuriprojekteja ja laadukkaita kiinteistosektorin rakennusprojekteja, seké lainaamaan lisaa rahaa rakennuttajille.
Asuntoluottopolitiikkaa kannustettiin sdataméaan aina kullekin kaupungille parhaiten sopivaksi, ja antamaan helpotuksia
lainanlyhennyksiin koronarajoitusten vuoksi ongelmiin joutuneille asuntovelallisille.

Rakennusaloitukset ja myynnit supistuvat edelleen
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Kiinan ulkomaankaupan kasvu hidastui maaliskuussa, vienti Venéjille supistui. Kiinan tullin
ulkomaankauppatilastojen mukaan tammi-maaliskuun tavaraviennin arvo kasvoi 16 % vuotta aiemmasta ja tuonnin arvo
11 %. Helmi-maaliskuussa ulkomaankaupan kasvu hidastui ja maaliskuussa tuonti kasvoi enii 1 % vuodentakaiseen
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verrattuna. Koronan levidminen ja rajoitusten aiheuttamat logistiikkaongelmat ovat pahentuneet huhti-toukokuussa.
Keskuspankin julkaisemissa maksutasetilastoissa tavara- ja palvelukauppa kasvoi ldhes samaan tapaan. Tammi-
maaliskuussa tavara- ja palveluviennin arvo kasvoi 18 % ja -tuonnin arvo 16 % vuodentakaisesta. Vaihtotaseen ylijadma
suhteessa talouden kokoon pysyi ennallaan ja oli 1,8 % BKT:sta.

Venijan hyokkayssodan aloittamisen jélkeen Kiinan tavaraviennin arvo Venéjalle supistui maaliskuussa 8 %
vuodentakaisesta. Vienti Venéjille vastasi 1,4 % koko viennista. Lahes puolet viennista oli koneita, laitteita ja elektroniikkaa.
Maaliskuussa koneiden ja mekaanisten laitteiden viennin arvo kasvoi 13 %, kun taas elektroniikkaviennin arvo supistui 29 %
vuodentakaisesta. My0s kuljetusvilineiden (12 % viennistd) viennin arvo kasvoi 33 %, mutta tekstiiliviennin arvo laski 19 %.

Kiinan tavaratuonnin arvo Venajilta kasvoi maaliskuussa 26 % vuodentakaisesta raaka-aineiden voimakkaan
hinnannousun myo6ta. Tuonti Ven&jélta kattoi 3,4 % koko tavaratuonnista. 80 % Vené&jén-tuonnin arvosta oli
kivenniispolttoaineita (suurimmaksi osaksi 6ljyi), joiden tuonnin arvo kasvoi tullin tietojen mukaan yli 40 % vuotta
aiemmasta. Muun tavaratuonnin arvo supistui.

Vengjan-tuonnin arvon kasvu johtui kuitenkin hintojen noususta, silld kaikkien keskeisten energiaraaka-aineiden
tuontimadrat Venajalta laskivat. Maaliskuussa Kiinan raakadljyn tuontimiara Vendjalta laski 14 % vuodentakaisesta.
Venijan osuus Kiinan raakadljyn tuonnissa pysyi 15 prosentissa, silla myos koko 6ljyntuonti laski 14 %. Samoin hiilen (-31 %
vuodentakaisesta) ja nesteytetyn maakaasun (-2 %) tuontiméarat Vengjalta laskivat maaliskuussa.

Kiinan Venajan-viennin kasvu hidastui tammi-maaliskuussa kaikissa keskeisissa tavararyhmissa
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Venaja

Ennusteissa Venijian talouden arvioidaan supistuvan tini vuonna paljon ja seki viennin ettd tuonnin
putoavan jyrkisti. Huhti-toukokuussa julkaistuissa ennusteissa BKT:n odotetaan kutistuvan noin 10 % ja luisun
ajoittuvan joko kokonaan tdhan vuoteen tai enimmaikseen tahdn vuoteen ja osin ensi vuoteen. Valtaosassa ennusteita BKT:n
arvioidaan alkavan elpya vasta vuonna 2024. Venijan omissa ennusteissa viime kuukausina alennusmyyntiin joutuneen
Urals-6ljyn hinnan ei odoteta tdnd vuonna olevan kovin paljon korkeammalla kuin viime vuonna (keskuspankki +9 % ja
talousministerio +20 %).

Ennusteissa Vendjan kokonaistuonnin odotetaan putoavan tani vuonna kolmasosan (keskuspankki ja Maailmanpankki)
tai neljasosan (IMF). Vendjan viennin mééran arvioidaan myos vihenevin viidesosalla (keskuspankki ja IMF) tai jopa
kolmasosalla (Maailmanpankki). Maailmanpankki toteaa ottaneensa ennusteessaan huomioon ilmoitetut venaldisen 6ljyn ja
kaasun tuontirajoitukset ja arvioi myos Vendjan muun viennin supistuvan paljon.

Kotitalouksien kulutuksen odotetaan luisuvan tdna vuonna noin 10 % (keskuspankki ja Maailmanpankki). Kotitalouksien
ostovoimaa ja kulutusta sy0 inflaatio, jonka odotetaan yleisesti olevan tina vuonna keskiméarin noin 20 % ja viela ensi
vuonnakin keskiméarin 7-10 % (keskuspankki) tai jopa 13—-14 % (IMF ja Maailmanpankki). Kiinteiden investointien
odotetaan putoavan tdna vuonna lihes viidesosan (keskuspankki, IMF ja Maailmanpankki).

IMF ja Maailmanpankki odottavat julkisen talouden menoihin tdna vuonna huomattavaa nousua (jonka nopea inflaatio
tosin sy0) ja kddnnetta budjettialijaidmaan. Budjetin tulo-odotuksista riippuen tdméan vuoden vaje voisi rajoittua noin
kahteen prosenttiin BKT:sta (Maailmanpankki), mutta voisi toisaalta syventyd mm. verohelpotusten vuoksi jopa noin
neljaan prosenttiin BKT:sta.

Tyottomyytta on arvioitu toistaiseksi harvoissa ennusteissa. Niissa tyGttomyysasteen odotetaan nousevan tdnd vuonna
melko tuntuvasti eli lahes kahdeksaan prosenttiin (Venijan keskuspankin kokoama konsensusennuste) tai jopa yli
yhdeksaan prosenttiin (IMF).

Tuoreimmissa ennusteissa Vendjan BKT:n arvioidaan supistuvan tdna vuonna paljon ja tuonnin putoavan jyrkasti

2022 23 24
BKT %-muutos
Venajan keskuspankki 4/22 -8,0 - -10,0 -3,0-0,0 25-35
Vengjan talousministerid 4/22 -8,8 (-12,4%) 1,3 (1,1%) 4,6
IMF 4/22 -8,5 -2,3 1,5
Maailmanpankki 4/22 -11,2 0,6 1,3
EBRD 5/22 -10,0 0,0
Consensus Economics 4/22 -10,0 -0,7
Vendjan tuonti, tavarat & palvelut %-muutos
Venajan keskuspankKi 4/22  -32,5--36,5 -2,5-15 2,0-4,0
IMF 4/22 -23,2 1,9 2,6
Maailmanpankki 4/22 -35,2 4.1 6,2
* heikompi vaihtoehto

Vendjin keskuspankki laski jilleen avainkorkoa. Vendjan rahoitusmarkkinoiden tilanne ja hintavakausriskit
tasaantuivat edelleen siind maarin huhtikuussa, etta keskuspankki laski 29.4. ohjauskorkoa kolmella prosenttiyksikolla. Uusi
avainkorko on 14 %. Markkina-analyytikot odottivat koronlaskua, silld keskuspankki oli viestittdnyt aiemmin laskevansa
ohjauskorkoa tilanteen vakauduttua. Ohjeistuksessaan keskuspankki piti mahdollisena, ettd ohjauskorkoa lasketaan tana
vuonna viela lisda, jos talouskehitys on keskuspankin odotusten mukaista.

Vengjin aloittaman sodan seurauksena romahtanut ruplan kurssi, kulutuksessa nihty varautumispiikki ja kirjistyneet
tarjonnan pullonkaulat ovat kiihdyttaneet inflaatiota Venajalld. Keskuspankin arvion mukaan kuluttajahinnat olivat
huhtikuun lopulla 18 % korkeammat kuin vuotta aiemmin. Viime viikkoina inflaatiopaineet ovat kuitenkin vihentyneet
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ruplan vahvistumisen ja kysynnan hiipumisen myota. Kotitalouksien inflaatio-odotukset laskivat myos selvasti huhtikuussa
maaliskuun poikkeuksellisen korkeaan tasoon verrattuna ja ovat nyt viime syksyn tasolla.

Keskuspankin ennusteen mukaan vuosi-inflaatio on tdni vuonna 18—23 % ja palaa keskuspankin tavoittelemalle 4
prosentin tasolle vasta vuonna 2024.

Vendjan keskuspankki laski avainkorkoa jalleen huhtikuussa
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L&hteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Veniji laillisti monien tavaroiden rinnakkaistuonnin tavaratuonnin supistuessa voimakkaasti.
Rinnakkaistuonti tarkoittaa tavaroiden tuontia maahan ilman niiden tavaramerkin haltijan suostumusta ja ohi valtuutetun
jakelijan. Vendjan lainsdddannon mukaan rinnakkaistuonnista joutuu maksamaan korvauksia tavaramerkin haltijalle ja
tuodut tavarat on tuhottava. Monien tavaroiden rinnakkaistuonti on kuitenkin laillistettu 7.5. alkaen. Laillistamispaatos
kattaa laajan valikoiman tavaroita kosmetiikasta autonosiin ja pelikonsoleihin. Joistakin tavaroista paatoksen piiriin
kuuluvat vain tietyt tavaramerkit, jotka ovat perdisin Vendjan epaystavallisiksi katsomista maista.

Rinnakkaistuonnin vapauttamisella pyritdan helpottamaan tuontitavaroiden saatavuutta Vengjilld ja aiheuttamaan
vahinkoa ulkomaisille yrityksille. Lansimaiden Venijille asettamat talouspakotteet kieltdviat monien tavaroiden viennin
Venijille. Lisdksi monet yritykset ovat itse pdéttineet lopettaa litketoimensa Venijian kanssa.

Venijan tulli on keskeyttanyt ulkomaankauppatilastojen julkaisemisen toistaiseksi, mutta muiden maiden vientitilastot
viittaavat Vendjan tuonnin supistuneen voimakkaasti maaliskuussa. Saksan, Ranskan, USA:n, Japanin, Korean, Kiinan ja
Turkin yhteenlasketun dollarim&éraisen tavaraviennin arvo Venajalle oli maaliskuussa lahes 40 % pienempi kuin vuotta
aiemmin. Naistd maista on tullut noin puolet Venijian tavaratuonnista. Myos Suomen tavaravienti Venajalle vaheni Tullin
ennakkotietojen mukaan maaliskuussa noin 40 % vuotta aiemmasta.

Venija tuottaa itse padosan maassa kulutetuista valttamattomyystavaroista, kuten elintarvikkeista ja energiasta.
Monimutkaisemmissa kulutus- ja investointitavaroissa - etenkin korkean teknologian tuotteissa - Vendja on kuitenkin hyvin
riippuvainen tuonnista. Niiden tavaroiden tuonnin tyrehtyminen voi leikata Venijian tuotantoa tuntuvasti monilla
toimialoilla (BOFIT Policy Brief 4/2022). Tuontituotteiden korvaaminen kotimaassa valmistetuilla tavaroilla on Venajille
vaikeaa. Useita vuosia jatkuneesta tuonninkorvauspolitiikasta huolimatta Ven#jan tuontiriippuvuus ei ole vihentynyt viime
vuosina (BOFIT Policy Brief 3/2022).
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Monien maiden vienti Venajille on romahtanut
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Kiinan taloudessa heikko huhtikuu. Tiukkojen koronarajoitusten seké niiden aiheuttaman epdvarmuuden ja
saatavuusongelmien johdosta talousindikaattorit laskivat huhtikuussa selvasti. Tilastoviraston mukaan véhittdiskaupan
myynnin arvo supistui 11 % vuotta aiemmasta ja reaalisesti myynnin voidaan arvioida laskeneen ainakin 13 %.
Ravintolapalveluiden myynnin arvo supistui 23 % ja autojen 32 % vuotta aiemmasta. Vahittaiskauppa on jaanyt
koronapandemian aikana muun talouden vauhdista. Tilastoviraston kuukausikasvulukujen pohjalta arvioituna
vahittadismyynnin maira on nyt suunnilleen samalla tasolla kuin kolme vuotta sitten.

Teollisuustuotanto supistui huhtikuussa 3 % vuotta aiemmasta, mika johtui tehdastuotannon supistumisesta (-5 %).
Tilastoviraston mukaan teollisuustuotanto tippui jyrkésti maaliskuuhun verrattuna, mutta tuotannon taso on silti noin 18 %
korkeampi kuin kolme vuotta sitten. Kiinteistorakentamisen ja -kaupan alamiki syveni huhtikuussa. Pinta-alalla mitaten
uudet rakennusaloitukset vahenivit 44 % vuodentakaisesta ja kiinteistokauppa 39 %.

My6s ulkoisen kysynnén kasvu hiipui. Kiinan tavaraviennin arvo (dollareissa) kasvoi huhtikuussa 4 % vuotta aiemmasta
ja -tuonnin arvo prosentin. Viime vuonna ulkomaankauppa kasvoi 30 %. Vendjan-viennin arvo laski huhtikuussa 26 %
vuotta aiemmasta (maaliskuussa -8 %). Tuonnin arvo Venajalta kasvoi 57 % energian ja muiden raaka-aineiden korkeiden
hintojen vetdmana.

Kaupunkialueiden kyselyihin perustuva ty6ttomyysaste oli huhtikuussa 6,1 %. Ty6ttomyysaste on noussut viime syksysta
lahtien, jolloin se oli 4,9 %. Kiinan ty6ttomyystilastot eivit kuitenkaan anna totuudenmukaista kuvaa tydmarkkinatilanteen
kehityksesta. Kyselyihin perustuva tyGttomyysaste on pysynyt hyvin tasaisena vajaan 5 % ja hieman yli 6 % valilla koko
julkaisuhistoriansa ajan. Nuorisoty6ttomyys (16—24-vuotiaat) on Kiinankin tilastoissa korkea ja nousi huhtikuussa 18,2
prosenttiin.

Teollisuus- ja sdhkontuotanto kaantyivat laskuun huhtikuussa; vahittiis- ja asuntokaupan supistuminen syveni
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Lé&hteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiinalaisyritysten ulkomaiset investoinnit eiviit viime vuonna piristyneet. UNCTADin tilastojen mukaan
maailman suorien sijoitusten arvo oli runsaat 1 700 mrd. dollaria vuonna 2021. Se oli 77 % enemman kuin vuotta aiemmin,
jolloin investointeja tehtiin koronapandemian vuoksi historiallisen viahéan. Kiinaan tehdyt suorat sijoitukset ovat kuitenkin
kasvaneet koko pandemian ajan. Kiinan kauppaministerion tilastojen mukaan Kiinaan suuntautui suoria sijoituksia viime
vuonna yhteensi noin 173 mrd. dollaria eli 16 % enemmain kuin vuotta aiemmin. Vuoden 2022 tammi-huhtikuun aikana
suoria sijoituksia on virrannut Kiinaan jo lahes 75 mrd. dollarin edesti eli 26 % enemman kuin vuotta aiemmin.

Kiinan kauppaministerion mukaan Kiinan suorien sijoitusten arvo muualle maailmaan oli viime vuonna 114 mrd. dollaria
eli 15 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Mericsin selvityksen mukaan Eurooppaan (EU-27 ja Iso-Britannia) suuntautuneet
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suorat sijoitukset sen sijaan kasvoivat kolmanneksen ja niiden arvo oli 10 mrd. euroa. Iso osa kasvusta oli perdisin yhdesti
suuresta, 3,7 mrd. euron sijoituksesta Alankomaihin. Investointeja tehtiin paljon myos Iso-Britanniaan, Saksaan ja
Ranskaan. Sijoitukset keskittyivat erityisesti autoteollisuuden akkutuotantoon, terveysteknologiaan seka tieto- ja
viestintateknologiaan. Suomeen tehtiin Kiinasta viime vuonna yksi suuri, 560 milj. euron investointi, kun Shenzhen Mindray
osti turkulaisen bioteknologiayritys HyTest Invest Oy:n. Toukokuussa 2022 Suomessa ilmoitettiin uudesta suuresta, lihes
400 milj. euron kiinalaisinvestoinnista. Vantaalla padkonttoriaan pitava puolijohdeteollisuudelle piikiekkoja valmistava
Okmetic aikoo uuden tehdasrakennuksen myota kaksinkertaistaa tuotantokapasiteettinsa.

China Global Investment Tracker (CGIT) tilastoi Kiinasta ulkomaille tehdyt yli 100 milj. dollarin investoinnit. Naiden
suurinvestointien arvo oli viime vuonna 42 mrd. dollaria. Se oli suurin piirtein yhté paljon kuin vuotta aiemmin, mutta lihes
60 % vihemman kuin ennen koronapandemiaa. Valtaosa investoinneista suuntautui energia- ja kuljetussektoreille.
Yhdysvaltoihin meni kiinalaisinvestointeja 1,1 mrd. dollarin arvosta eli vain murto-osa EU-maihin ja Isoon-Britanniaan
tehdyistd investoinneista (yhteensi 9,8 mrd. USD).

Kiinalaisinvestointien yleisen vihenemisen taustalla on investointien ja pddomien ulosvirtauksen tiukempi saéntely
Kiinassa seka kiinalaissijoitusten tiukentunut valvonta etenkin Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Kiinalaisyritysten
investointihalukkuutta voi vaimentaa myos taloustilanteen heikentyminen ja edelleen pandemian vuoksi voimassa olevat
tiukat matkustusrajoitukset. Kauppaministerion tilastot tosin osoittavat, ettd kuluvan vuoden tammi-maaliskuussa
kiinalaisyritykset tekivit suoria sijoituksia 27 mrd. dollarilla, mika oli 9 % enemmain kuin vuotta aiemmin.

Kiinalaisyritykset tekivat viime vuonna vain vahan isoja investointeja ulkomaille

Kiinasta tehdyt investoinnit, mrd. USD
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Tilastossa mukana kaikki yli 100 miljoonan dollarin kokoiset investoinnit.
L&hteet: China Global Investment Tracker ja BOFIT.

Hongkongin BKT kifntyi laskuun tammi-maaliskuussa. BKT supistui 4 % vuotta aiemmasta. Supistumiseen
taustalla oli etenkin yksityisen kulutuksen vihentyminen, kun koronavirustartuntoja oli alkuvuonna paljon ja rajoituksia
tiukennettiin tartuntojen maaran hillitsemiseksi. My0s viennin maara supistui ensimmadiselld neljainnekselld. Viennin
supistuminen jyrkkeni neljainneksen loppua kohti. Viennin arvo laski helmikuussa 9 %, mutta maaliskuussa peréti 17 %
vuotta aiemmasta.

Hongkongin talouden odotetaan elpyvin toisella vuosineljannekselld, silld koronavirustartunnat ovat vihentyneet
huomattavasti ja Hongkongin hallitus on siséllyttdnyt vuoden 2022 budjettiin huomattavia menolisdyksia. Matkailun
lisddntyminen saattaa myos tukea kasvua. Toukokuusta ldhtien ulkomaalaisten matkustajien saapuminen Hongkongiin on
sallittu, ja saapuvien matkustajien hotellikaranteeni on lyhennetty seitsemaan paivaan. Toisaalta kasvun hyytyminen
koronan kanssa kamppailevassa Manner-Kiinassa heijastuu my6s Hongkongiin. Hongkongin hallinto ennustaa BKT:n
kasvun jaavin tdnd vuonna 1—2 prosenttiin.

Hongkongin poliittisessa johdossa on luvassa muutoksia, silla uuden hallintojohtajan valitsemisdanestys jarjestettiin 8.5.
Alueen entinen turvallisuuspaillikk6 John Lee valittiin virkaan vaalien ainoana ehdokkaana saatuaan 1416 d4nta kaikista
annetuista 1428 dinesti. Leen kausi hallintojohtajana alkaa heinikuussa Carrie Lamin viisivuotiskauden loppuessa.
Pekingin otteen Hongkongista odotetaan tiukentuvan edelleen Leen alaisuudessa.

Kiinan kiristyvd ote Hongkongista nakyy myos toukokuussa julkaistussa Toimittajat ilman rajoja -jarjeston
lehdistonvapautta kuvaavassa indeksissd, jossa Hongkong putosi sijalle 148. Hongkongin sijoitus on laskenut huomattavasti:
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edellisend vuonna Hongkong oli sijalla 80 ja vuonna 2010 viela sijalla 34. Vuosittain julkaistavassa indeksissd on mukana
180 maata, joista Kiina oli tdna vuonna sijalla 175.

Hongkongin BKT kaéantyi laskuun ensimmaisella vuosineljanneksella
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Lahteet: Hongkongin tilastolaitos, Macrobond ja BOFIT.
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Rupla on vahvistunut edelleen. Rupla heikkeni jyrkasti, kun Vendja hyokkasi Ukrainaan. Ruplan virallinen dollarikurssi
kéavi jopa 120 ruplassa, mutta sittemmin rupla on vahitellen vahvistunut. Talla viikolla ruplan virallinen dollarikurssi on ollut
noin 57 ruplaa. Edellisen kerran rupla oli yhti vahva vuoden 2018 kevailla.

Ruplan viime viikkojen vahvistumisen taustalla on Vendjan historiallisen suuri vaihtotaseen ylijadma seka
valuuttamarkkinoiden rajoitukset. Vendjin keskuspankin alustavan arvion mukaan vaihtotaseen ylijaama oli pelkastaan
huhtikuussa 37 mrd. dollaria, kun se oli tammi-maaliskuussa yhteensd 58 mrd. dollaria. Valuuttamarkkinoilla on edelleen
voimassa monia rajoituksia, vaikka niitd on vihitellen héllennetty markkinatilanteen tasaannuttua. Rajoitukset tukevat
ruplan kurssia keinotekoisesti.

Venijin vientituloja ovat tukeneet raaka-aineiden korkeat maailmanmarkkinahinnat. Urals-6ljyn keskihinta oli
huhtikuussa viela runsaat 10 % korkeampi kuin vuotta aiemmin, vaikka sitd myyddan huomattavalla alennuksella suhteessa
muihin 6ljylaatuihin. Pakotteet ovat hillinneet Ven#jén vientii rajallisesti, koska ne rajoittavat vain osaa viennisti. Vendjan
talousministerion arvion mukaan ldnsimaiden tuontikiellot seki laiva- ja rekkaliikenteen rajoitukset kohdistuvat noin 20
prosenttiin Vendjian viennistd. Samaan aikaan Ven#jan tuonti on supistunut voimakkaasti. Tuontia on vihentanyt kysynnian
heikkeneminen seki tarjonnan puute pakotteiden ja ulkomaisten yritysten omien viennin lopetuspaitosten vuoksi.

Valuuttamarkkinoiden tilanteen tasaannuttua Venijalla paatettiin alkuviikolla hollentda vientiyrityksille asetettuja
vaatimuksia vientitulojen vaihtamisesta rupliksi. Helmikuun lopusta ldhtien vientiyritysten on tdytynyt vaihtaa 80 %
valuuttatuloistaan rupliksi, mutta nyt vaatimus laskettiin 50 prosenttiin. Muutos vahentda paineita ruplan vahvistumiseen.
Venilaisyritysten valuuttakysyntda hillitsevat kuitenkin edelleen tuontia rajoittavat pakotteet, padomaliikkeisiin kohdistuvat
rajoitukset seka riski erilaisista uusista pakotteista.

Ruplan vahvistuminen lievent&a inflaatiopaineita Venajalla tuontihintojen laskiessa. Vaikutusta kuitenkin heikentaa se,
etta pakotteet rajoittavat tuonnin tarjontaa tuntuvasti. Toisaalta ruplan vahvistuminen vihentida Venajan valtion
vientiveroista saamien dollariméaaraisten tulojen arvoa ruplissa ja siten heikentida niiden ostovoimaa.

Vendjan mittava vaihtotaseen ylijadma huhtikuussa tuki ruplan kurssia
Vaihtotaseen ylijgama, USD mrd. (kk)
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Léhteet: Vendjan keskuspankki, Macrobond, BOFIT.

Vengjilli talouden luisu tuntuu valtion budjettituloissa, sotamenot nousseet. Federaatiobudjetin nimellistulot
olivat tammi-huhtikuussa 34 % vuodentakaista suuremmat ja huhtikuussa vuosikasvua oli noin 30 %. Nousu on maalis-
huhtikuussa tapahtunut tdysin 6ljy- ja kaasuverotulojen varassa. Maaliskuun tapaan budjettitulojen nousu niisté valtaosin
dollareissa miariytyvisti veroista oli huhtikuussa yli 100 % vuotta aiemmasta. Oljyn hinnan muutokset nikyvit viiveell:
oljyverotuloissa, joten huhtikuun nousu juontuu ldhinna edellisten kuukausien korkeasta 6ljyn hinnasta vuodentakaiseen
verrattuna seki ruplan hyvin heikosta kurssista maaliskuussa.

Odotukset ldhiajoiksi ovat heikommat, jos ruplan kurssi ei heikkene tuntuvasti. Alennusmyynnissi olevan Urals-6ljyn
hinta oli huhtikuussa enda runsaat 10 % korkeampi kuin vuotta aiemmin, ja Venijan raakadljyn tuotanto supistui
huhtikuussa paljon. Oljy- ja kaasuverotulojen osuus federaatiobudjetin tuloista oli lihes puolet tammi-huhtikuussa.
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Federaatiobudjetin muiden tulojen luisu jyrkentyi huhtikuussa, jolloin ne olivat melkein viidesosan vuodentakaista
pienemmat. TAma johtui siité, ettd arvonlisdveroista saatavat tulot 1dhes puolittuivat, mika heijastaa talouden ja tuonnin
alamaked. Muut verotulot lisdantyivat vuodentakaisesta vajaat 20 %. On syyta muistaa, ettd nimellisten budjettitulojen ja -
menojen nousua syo nopea inflaatio (kuluttajahintojen nousu vuodentakaisesta oli huhtikuussa 18 % ja teollisuuden
tuottajahintojen nousu maaliskuussa 27 %).

Federaatiobudjetin nimellismenojen kasvu kiihtyi entisestaan huhtikuussa ja oli 1ahes 40 % vuodentakaisesta. Tammi-
huhtikuussa nousu oli 25 %. Huhtikuun menojen noususta liahes puolet tuli puolustusmenoiksi luokitelluista menoista, jotka
suunnilleen 2,5-kertaistuivat vuodentakaisesta. Tammi-huhtikuun osaltakin niiden vuosikasvu oli lihes 40 %. Sisdisen
turvallisuuden ja lainvalvonnan menot nousivat tammi-huhtikuussa 6 % vuotta aiemmasta. Myos talouden luisua
lievittdma&an tarkoitetut toimet ovat alkaneet néky# federaatiobudjetin menoissa, silld tammi-huhtikuussa menot talouden
eri sektoreille olivat 40 % vuodentakaista suuremmat.

Federaatiobudjettiin on kertynyt tdna vuonna hieman ylijaamaa. Viimeisen 12 kuukauden ajalta ylijidma oli huhtikuussa
noin prosentti BKT:st4.

Venéjan federaatiobudjetin tuloissa nakyy talouden alaméki, menojen kasvu on nopeutunut

nimellistulojen ja -menojen %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Léhteet: Vendjan finanssiministerio.

Venijin oljyntuotanto supistui huhtikuussa. Kansainvilisen energiajarjesté IEA:n mukaan Venijan raakaoljyn
tuotanto oli tammi-maaliskuussa noin 10 milj. barrelia paivassa. Huhtikuussa tuotanto laski noin 9,1 milj. barreliin paivassa.
Jos tuotantolukuihin lasketaan mukaan myo6s kaasukondensaatit (natural gas liquids), Venajan 6ljyntuotanto supistui
huhtikuussa liki 10 % noin 10,3 miljoonaan barreliin. My6s 6ljynjalostuksen on raportoitu supistuneen selvasti maalis-
huhtikuussa.

Varapadministeri Aleksandr Novakin mukaan 6ljyntuotanto kasvaa toukokuussa selvisti ja tuotannon kasvu tulee
jatkumaan kesdkuussa. Monet muut ennusteet ovat selvésti pessimistisempii. Vendjan talousministerion tuoreen
talousennusteen perusskenaariossa 6ljyntuotannon odotetaan supistuvan 9 % tana vuonna. IEA:n arvion mukaan Vendjian
oljyntuotanto voi kuluvan vuoden loppuun mennessa supistua noin 7 miljoonaan barreliin paivassa.

Mikali tuotanto supistuu vield loppuvuonnakin, sen palauttaminen vuoden 2021 tasolle voi olla vaikeaa. Linsimaiden
asettamat rahoituspakotteet ja vientikiellot joka tapauksessa rajoittavat merkittavisti 6ljysektorin investointeja lahivuosina.
Tuotannon supistuminen kertoo erityisesti venildiseen raakadljyyn kohdistuvasta kysyntashokista. Useat lansimaiset
oljyn ostajat vilttelevat venalaisia tuotteita, vaikka 6ljykauppa ei suoraan ole pakotteiden alaista. Kysynnan romahtaminen
nikyy Vendjan vientihinnoissa. Huhtikuussa Venéjin keskeisen Urals-laadun hinta oli 30—35 dollaria edullisempi kuin

Pohjanmeren Brent. Hintaero on pysynyt ldhes samana myos toukokuussa.
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Venijan tulli ei julkaise raakadljyn ja 6ljytuotteiden viennisté ajantasaista tietoa. Tutkimuslaitos CREA:n kokoamien
tietojen mukaan oljynvienti Vendjan satamista supistui selvasti maalis-huhtikuussa, mutta vientiméarat ovat viime viikkoina
jalleen kasvaneet. Viennin kasvu johtuu erityisesti Aasiaan suuntautuvien kuljetusten kasvusta. Venajan talousministerion
ennusteessa raakadljyn viennin odotetaan supistuvan tdnd vuonna vain prosentin, mutta 6ljytuotteiden viennin ennakoidaan
supistuvan viidenneksen vuoden 2021 tasosta.

Ukrainan sodan vaikutukset alkoivat nikyi Venidjan taloudessa maaliskuussa 2022. Venijan tilastokeskus on
julkaissut alustavan arvion Vendjin vuoden 2022 ensimmaéisen neljinneksen BKT:n kasvusta. Rosstat arvioi Vendjan BKT:n
kasvaneen tammi-maaliskuussa 3,5 % vuotta aiemmasta.

Ukrainan sodan vaikutukset Venéjan talouskasvuun ovat osin jo niakyneet maaliskuussa. Esimerkiksi teollisuustuotanto
kasvoi koko vuosineljinneksen aikana yhteensi lahes 6 % vuotta aiemmasta, mutta maaliskuussa kasvua oli enda 3 %.
Jalostusteollisuuden tuotanto kasvoi vield tammikuussa 10 % ja helmikuussa 6 % vuotta aiemmasta, mutta maaliskuussa
jalostusteollisuuden tuotanto supistui 0,3 %. Kaivannaisteollisuuden kehitys oli melko tasaista ldpi vuoden 2022
ensimmaisen vuosineljanneksen, silla tammi-maaliskuussa tuotanto oli joka kuukautena 8—9 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Vahittaiskauppa kasvoi tammi-maaliskuussa 3,6 % vuotta aiemmasta, mutta maaliskuussa enda 2 %, joten
kulutuksen heikkenemisesta on jo ollut merkkeja.

Ukrainan sodan vaikutukset Vendjan talouteen alkavat todennikoisesti nakya yha selvemmin vuoden 2022 toisen
vuosineljanneksen aikana. Vendjan talousministerio ja keskuspankki arvioivat, ettd BKT:n pohja nahdaan kolmannella tai
neljannella vuosineljannekselld, minka jalkeen voisi alkaa hidas toipuminen. Monet kansainvaliset ennustelaitokset arvioivat
BKT:n supistumisen jatkuvan myos ensi vuonna.

Vendjan BKT:n ja keskeisten tuotantoalojen kasvu hiipui tammi-maaliskuussa
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Kiina

Kiinassa painopiste on siirtymiissia koronatoimista elvytykseen. Koronatartuntojen méaara on selvisti vihentynyt
Kiinassa. Viime paivind tartuntamairat ovat viranomaisten mukaan olleet samalla tasolla kuin helmikuun alussa, eli ennen
tuoreimman korona-aallon alkua. Tilanteen helpottaessa koronarajoitteita on kevennetty ympari Kiinaa, kuten Shanghaissa.
Joillakin alueilla on toisaalta jouduttu tiukentamaan rajoitteita, kuten Pekingin liepeill sijaitsevassa Langfangissa. Korona
ja koronarajoitukset iskivit talouteen voimakkaasti huhtikuussa (BOFIT Viikkokatsaus 20/2022) ja talla viikolla julkaistut
ostopaallikkoindeksit viittaavat yritysten tilanteen pysyneen heikkona toukokuussa.

Heikko talouskehitys herattaa huolta Kiinan johdossa, silla télle vuodelle asetettu noin 5,5 prosentin kasvutavoite
vaikuttaa vihintaan vaikealta saavuttaa. PAaministeri Li Keqiang piti viime viikolla etitilaisuuden yli sadalle tuhannelle
paikallispaattajalle ja vaati heiltd toimia talouden supistumisen valttamiseksi vuoden toisella neljanneksella. Tilaisuuteen
osallistuivat my6s muut ministeritason talouspaattajat.

Viime viikolla hallitus esitteli my6s uusia talouden tukitoimia. Veronpalautuksia lisataan, helpotuksia yritysten
sosiaaliturvamaksuihin jatketaan vuoden loppuun ja niiden piiriin otetaan uusia toimialoja, autokaupan verotukseen
tehdédin kevennyksia ja lentoyhtidille, matkailutoimialalle sekid maanviljelijoille annetaan tukea. Myos
infrastruktuurihankkeita lisdtdan. Alueita on patistettu laittamaan hankkeita vauhdilla kdyntiin ja rahoittamaan ne
laskemalla liikkeelle koko vuodelle tarkoitettu erikoisvelkakirjojen kiintié kesdkuun loppuun mennessé. Pk-yritysten
rahoituksen saatavuutta pyritdan jilleen parantamaan ja niille aiotaan tarjota laajasti erilaisia tukia, kuten
vuokrahelpotuksia ja alennuksia sihkomaksuihin. Lisdksi valtionyhti6itd kehotettiin maksamaan laskunsa pk-yrityksille
ajallaan. Toimien lista on pitkd, mutta on epaselvii, mitka toimet ovat oikeasti uusia paatoksia. Joidenkin arvioiden mukaan
tukitoimet vastaisivat noin 1,7 % BKT:st4.

Omia tukitoimiaan on esitellyt myos Shanghai, jossa yksi painopisteisté on kiinteistorakentamisen vauhdittaminen ja
kevennykset asunnonostajille. Tietyilld toimialoilla yritykset voivat saada tukea, jos ne eivat irtisano tyontekijo6ita tai
palkkaavat yli 3 kk ty6ttoména olleita tai vastavalmistuneita. Lisidksi tukea tarjotaan pk-yrityksille seka kotitalouksille
kodinkoneiden, laitteiden ja autojen ostoon.

Nayttaa silta, etta elvytysvastuu jaa taas pitkalti paikallishallintojen harteille. Vaikka suurilla ja rikkailla kaupungeilla
kuten Shanghailla on varaa elvyttii, osalla paikallishallinnoista on jo ennestédén paljon velkaa. Se voi rajata niiden
elvytysmahdollisuuksia. Keskushallinto lupasikin noin 60 mrd. dollaria ylimaariisia tulonsiirtoja alueille elvytysmenojen
kattamiseksi. Alueiden menot ovat myos lisdantymassé, kun koronatestauksen ja -rokotteiden kustannukset on siirretty nyt
téysin alueiden vastuulle. Aiemmin monet alueet kédyttivit tyonantajien ja -tekijéiden kartuttaman sairausvakuutusrahaston
varoja testauksen maksamiseksi. Joidenkin kiinalaisarvioiden mukaan koronatesteihin on kiytetty tammi-huhtikuussa yli
20 mrd. dollaria, josta valtaosa on maksettu sairausvakuutusvaroista. Finanssiministerio on vaatinut paikallishallintoja
laittamaan sivuun riittdvisti rahaa, jotta laajaa koronatestausta ja -rokottamista voidaan tehdi jatkossakin.

Kiinan ostopaallikkdindeksit viittaavat yritysten tilanteen pysyneen heikkona toukokuussa
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Keskuspankki yrittii tukea taloutta myos lainanantoa lisiamallé, lainojen kysynté kuitenkin vihaista.
Viime viikon hallituksen kokous lupasi monia, usein 16yhasti maariteltyja, tukitoimia taloudelle. Monet niisti on tarkoitus
toteuttaa pankkilainanantoa lisaamalla. Keskuspankki nayttaakin 16yhentdneen suhtautumistaan velkaantumisen ja
rahoitusmarkkinoiden riskien kuriin saamiseen ja on nyt enemmaén huolissaan talouskasvusta. Keskuspankki on kuitenkin
pyrkinyt valttimaan laajaa rahapolitiikan keventamista keskeisten instrumenttiensa kautta, silla se voisi johtaa
valuuttakurssin heikkenemiseen ja padoman ulosvirtaan. Rahapolitiikkaa toteutetaankin entista kohdennetummin ja
ohjaamalla pankkikohtaisia lainamaaria ja korkoja, jolloin rahapolitiikan virityksen arviointi on aiempaakin vaikeampaa.

Yksittaisista tukitoimista keskuspankki lupasi kaksinkertaistaa pienyrityksille suunnatun uudelleenlainausohjelman
(relending) kiintion tdnd vuonna. Viime vuoden lopussa ohjelman koko oli 1 235 mrd. juania (170 mrd. euroa). Ohjelmassa
keskuspankki tarjoaa rahoitusta liikepankeille edullisten lainojen myontédmiseen. Lisdksi luvattiin mm. 150 mrd. juania
hitéilainoja lentoyhtidille. Aiemmin keskuspankki kertoi uusista 200 mrd. juanin lainakiintiosta tieteellisiin innovaatioihin,
100 mrd. juanin kiintioista hiiliteollisuudelle ja 40 mrd. juanin kiintiostd vanhustenhoitoon. Liikepankit myontivét lainat
soveltuville yrityksille edullisella korolla. Keskuspankki kompensoi lainat jalkeenpiin pankeille.

Keskuspankki ja pankkisektorin valvontaviranomainen (CBIRC) kutsuivat viime viikolla koolle suurimpien liikepankkien
edustajat ja kehottivat lisidmé&in ja nopeuttamaan lainanantoa eri sektoreille seki erityisesti pienyrityksille. Lainojen
takaisinmaksussa tulee tarjota lykkayksia pienyrityksille, yksityisyrittdjille, kuorma-autonkuljettajille seka
koronarajoituksista karsineille kotitalouksille. Hallitus lupasi tukea pankeille maksuaikojen pidennyksiin. Hallituksen
mukaan politiikkapankit lisaavét lainanantoa infrastruktuurihankkeisiin 800 mrd. juanilla. Jo aiemmin toukokuussa hallitus
lupasi, etta isot valtio-omisteiset pankit lisdavat lainanantoa pienyrityksille tdnd vuonna 1 600 mrd. juanilla. Ilmoituksen
mukaan valtion rahastot tarjoavat vakuuksia naihin lainoihin ja huolehtivat mahdollisista maksuhéiridista.

Toukokuussa laskettiin myds asuntolainojen viitekorkona kaytettya 5 vuoden LPR-korkoa 4,60 prosentista 4,45
prosenttiin. Toimella halutaan tukea asuntolainojen kysyntida. Lyhyempien lainojen viitekorkona kaytettdava 1 vaoden LPR-
korko (3,70 %) sekd muut politiikkakorot pidettiin muuttumattomina. Viitekorkojen taso ei kuitenkaan yksin vaikuta
pankkien myontamiin korkoihin. Aiemmin toukokuussa keskuspankki sanoi, etta liilkepankit voivat myontda asuntolainoja
ensiasunnon ostajille 0,2 prosenttiyksikkoa alle 5 vuoden LPR-koron. Asuntolainakorot on tdmain lisdksi méaaritelty
aluekohtaisesti ja monet kaupungit ovat viime aikoina laskeneet minimikorkotasojaan. Huhtikuussa pankkeja kehotettiin
my0s laskemaan talletuskorkojaan 0,1 prosenttiyksikolld, jotta niiden kannattavuus ei heikkenisi liikaa.

Tukitoimista huolimatta lainojen kysynta on ollut vihiisti, mika saattaa vaikuttaa myo6s nyt julkaistujen tukitoimien
tehokkuuteen. Huhtikuussa pankkilainakanta kasvoi hitainta vauhtia sitten vuoden 2017 ja lainakannan vuosikasvu hidastui
11 prosenttiin. Suurin osa lainoista meni yrityssektorille. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kanta supistui.
Kotitalouksien lainat ovat padosin asuntolainoja, joiden kysynta on laskenut selvisti asuntomyynnin romahdettua.
Lehtitietojen mukaan kaikki yrityslainaus ei valttamatta ole mennyt yrityksille, silla pankit ovat yrityslainakiintiGidensa
tayttdmiseksi vaihtaneet keskendian pankkivekseleita, jotka luetaan yrityslainanannoksi.

Kiinassa myonnettiin huhtikuussa uusia lainoja ennéatyksellisen vihan
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Suomen Kiinan-tuonnin kasvu jatkui alkuvuodesta reippaana. Tammi-maaliskuussa Suomesta vietiin tavaroita
Kiinaan 910 milj. eurolla, miké oli 7 % enemmaén kuin vuotta aiemmin. Kiinasta tuotiin tavaroita Suomeen vajaalla 1,9 mrd.
eurolla, mika oli 40 % enemmaén kuin vuoden 2021 ensimmaiselld neljannekselld. Maiden vilisen kauppataseen alijaama
kasvoi lahes kaksinkertaiseksi. Kiinan osuus Suomen tuonnista oli vajaat 9 % ja viennista noin 5 %.

Tarkeimpien tuoteryhmien osalta tavaraviennin arvo supistui vuotta aiemmasta (koneet, laitteet ja kulkuvilineet -23 %,
raaka-aineet -6 %). Ndiden tuoteryhmien yhteenlaskettu osuus Suomen Kiinan-viennistad on 60 %. Kemiallisten tuotteiden
viennin arvo kasvoi lahes 90 % (osuus viennistd 12 %) ja valmistettujen tavaroiden 120 % (osuus 15 %). Tuonnissa eniten
kasvoi kemiallisten tuotteiden (+218 %) seka poltto- ja voiteluaineiden tuonnin arvo (+128 %).

Tavarakaupan arvoa ovat nostaneet korkeammat hinnat. Suomessa vientihinnat kasvoivat tammi-maaliskuussa 25 % ja
tuontihinnat 27 % vuotta aiemmasta. Erityisesti energia- ja muiden raaka-aineiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti. Myos
teollisuustuotteiden vientihinnat olivat neljanneksen korkeammat kuin vuotta aiemmin. Vaikka Suomen koko tavarakaupan
arvo kasvoi reippaasti (tuonti + 35 % ja vienti + 22 %), tuonnin maara kasvoi vain 6 % ja viennin maara supistui 3 %.

Palveluja vietiin Suomesta Kiinaan tammi-maaliskuussa vajaalla 260 milj. eurolla eli 20 % viahemman kuin vuotta
aiemmin. Suomen koko palveluvienti kasvoi 21 % vuotta aiemmasta ja oli 6,8 mrd. euroa. Palvelutuonti Kiinasta kasvoi 27 %
ja oli 350 milj. euroa. Palvelutuonti Kiinasta kasvoi Suomen koko palvelutuontia (+22 %) enemmaén.

EU-maiden yhteenlaskettu Kiinan-vienti kasvoi tammi-maaliskuussa euroméaéraisesti Suomen Kiinan-vientia vihemman,
vain 2 % vuotta aiempaan verrattuna. Kun vientihinnat kallistuivat samaan aikaan 14 %, viennin maara supistui 12 %. EU-
maiden yhteenlaskettu Kiinan-tuonti kasvoi euromaéréisesti yhti paljon kuin Suomen Kiinan-tuonti, 40 %. Tuontihinnat
kallistuivat 19 % ja siten tuonnin méaara kasvoi 15 %.

Kiinan ja Suomen vilisen kauppataseen alijaama pysyi ennatyksellisen suurena
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Venijin talous kiintyi laskuun huhtikuussa. Venijan hyokkiyssodan vaikutukset alkavat nikya entista laaja-
alaisemmin Ven#jin taloudessa, vaikka kehitys vaihtelee toimialoittain. Venijan talousministerion ennakkoarvion mukaan
Venijan BKT supistui huhtikuussa 3 % vuotta aiemmasta.

Sota on leikannut etenkin kulutusta, kun venildisten ostovoima on heikentynyt hintojen noustessa nopeasti.
Vihittaiskaupan myynnin maara supistui huhtikuussa 10 % vuotta aiemmasta. Uusien autojen myynti on romahtanut viime
kuukausina. AEB arvioi myynnin vihentyneen toukokuussa periti 84 % vuotta aiemmasta.

Myds teollisuustuotanto on kadntynyt laskuun. Se supistui huhtikuussa 2 % vuotta aiemmasta. Kaivannaistuotantoa
painoi etenkin veniliisen 6ljyn vihentynyt vientikysynti. Oljyn jalostus viheni 10 % vuotta aiemmasta.

Jalostusteollisuudessa kehitys on ollut hyvin vaihtelevaa. Ongelmia on aiheutunut erityisesti komponenttipulasta.
Komponenttien tuonti Venijille on vaikeutunut huomattavasti EU:n ja Yhdysvaltojen pakotteiden seka ulkomaisten
yritysten omien paitosten vuoksi. Autoteollisuuden tuotanto supistui huhtikuussa yli 60 % vuotta ailemmasta. Myos muiden
kuljetusvilineiden seka sdhkolaitteiden valmistus supistui ldhes 10 %. Sité vastoin joillakin toimialoilla, kuten
ladketeollisuudessa, tuotanto kasvoi reippaasti.

Kuljetussektori on myos kérsinyt sodan ja pakotteiden vaikutuksista. Kuljetusten kokonaismairi supistui huhtikuussa
6 % vuotta aiemmasta. Lentokuljetukset vihenivit periti 85 %. Monet maat ovat sulkeneet ilmatilansa venalisilta
lentokoneilta. Liséksi EU ja Yhdysvallat ovat kieltdneet ilmailualan tuotteiden ja palveluiden viennin Venijille.

Talouskehitysta tukivat vield huhtikuussa rakentaminen ja maatalous. Rakentaminen kasvoi huhtikuussa 8 % vuotta
aiemmasta asuntorakentamisen ripean kasvun vetiména. Maataloustuotanto kasvoi 3 %.

Venijan talouskehityksen odotetaan heikkenevin tulevina kuukausina edelleen. Tuoreimmissa ennusteissa Venéjan
BKT:n odotetaan supistuvan tdni vuonna 8—15 %. Useimmissa ennusteissa BKT:n ei odoteta kasvavan viela ensi
vuonnakaan. Venajan taloustilannetta on analysoitu laajemmin tilla viikolla ilmestyneessa BOFIT-blogissa.

Vendjalla useimmat toimialat kaantyivat laskuun huhtikuussa
Volyymi-indeksi, 100=2018 keskiarvo (kausitasoitettu)

120
110
100
N

90 A
80
70

Rakentaminen Vabhittaiskauppa
60 —Kaivannaisteollisuus =Jalostusteollisuus

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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EU paitti uusista Vendjidn-vastaisista pakotteista. Euroopan Unionin 3.6. julkaisema kuudes pakotepaketti sisaltaa
merkittavid uusia tuontikieltoja ja vientirajoituksia. Venildisen raakadljyn ja 6ljytuotteiden tuonti meritse EU-maihin
kielletdin muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta kokonaan. Oljyn putkikuljetukset jafivit toistaiseksi kiellon ulkopuolelle,
mutta suurimmat tuojamaat Saksa ja Puola ovat ilmoittaneet luopuvansa niista vapaaehtoisesti. Raakaoljyn osalta kielto
tulee voimaan joulukuun alussa ja 6ljytuotteiden osalta helmikuun 2023 alussa. Kivihiilen tuontikiellosta paitettiin jo
huhtikuussa viidennen pakotepaketin yhteydessi. Maakaasun tuonti Venajaltd ei toistaiseksi ole rajoitteiden piirissa.

Oljyn tuontikieltoa tehostetaan kieltimilli veniliisen 6ljyn osto, vilitys, rahoitus ja merikuljetusten vakuuttaminen. Iso-
Britannian liittyminen vakuutustoiminnan kieltoon tekee maailman merill liikkuvien venaldista 6ljya kuljettavien
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tankkereiden vakuuttamisesta erittdin vaikeaa. EU laajensi myo0s vientirajoituksiaan mm. liike-elamén palveluiden ja
kemiallisten tuotteiden osalta. Oljyn tuontikiellolla ja vientirajoituksilla pyritiin leikkaamaan tuntuvasti Venijin
vientituloja ja federaation budjettituloja. Siten ne heikentavit Vendjan mahdollisuuksia jatkaa hyokkayssotaansa
Ukrainassa.

Lisaksi EU paatti kieltad maksujen vilityspalveluiden tarjoamisen kolmelle suurelle venélaiselle pankille (Sberbank,
Rosselhozbank ja Credit Bank of Moscow). Paatos tarkoittaa ndiden sulkemista pois kansainvilisen maksuliikenteen SWIFT-
viestijarjestelmasta.

Venijan keskuspankki kevensi jilleen rahapolitiikkaa. Venijian keskuspankki laski ylimaarédisessd kokouksessaan
26.5. avainkorkoa kolmella prosenttiyksikolla. Uusi avainkorko on 11 %. Koronlasku oli kolmas perdkkiinen ja avainkorkoa
on nyt laskettu yhteensé 9 prosenttiyksikolld huhtikuun alun jalkeen. Ohjeistuksessaan keskuspankki piti mahdollisena
koronlaskujen jatkumista seuraavissa kokouksissa. Seuraava korkokokous on 10.6.

Keskuspankin mukaan kotitalouksien ja yritysten inflaatio-odotusten alentuminen ja ruplan vahvistuminen ovat
hellittaneet inflaatiopaineita. Vendjan hyokattya Ukrainaan helmikuun lopussa ruplan kurssi romahti, mutta
paaomaliikkeiden rajoitusten ja vaihtotaseen ylijadméan seurauksena kurssi on vahvistunut jo yli sotaa edeltaneen tason.
Hintojen nousua on hidastanut myos pankkitalletusten kasvu ja luototuksen kasvun hidastuminen.

Kuluttajahinnat nousivat Venajalla toukokuussa 17 % vuotta aiemmasta, mutta inflaatio on hidastunut viime viikkoina.
Elintarvikkeiden hinnat nousivat 20 %, muiden tavaroiden 19 % ja palveluiden 10 % vuotta aiemmasta. Vuoden alkuun
verrattuna kuluttajahinnat olivat 12 % korkeammalla tasolla. Keskuspankin ennusteen mukaan vuosi-inflaatio hidastuu 5—7
prosenttiin vuonna 2023 ja palaa keskuspankin tavoittelemalle 4 prosentin tasolle vuonna 2024.

Vendjan keskuspankki laski jalleen avainkorkoa
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L&hteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Venijilla elidkkeiti korotettu inflaation vanavedessi. Eldkkeita korotettiin 10 % kesdkuun alussa, ja saman verran
nousivat myos minimipalkka seki virallinen elintasominimi ja sen my6ti osa sosiaalituista. Edellinen 8,6 prosentin
elikkeiden korotus ajoittui timan vuoden alkuun. Korotuksilla eldkeldisille pyritdan korvaamaan kuluttajahintojen nousu.
Nyt tehdyn korotuksen osalta se merkitsee korvausta hintojen rajusta hypystd, joka seurasi Vendjan hyokkayksesta
Ukrainaan.

2000-luvun talousbuumin ja eldkkeiden reaalisen nousun jilkeen eldkkeitd on korotettu lahinna inflaation tahdilla.
Reaalisesti elakkeet ovatkin olleet melko ennallaan usean vuoden ajan myos niiden kahden kertasumman kanssa, jotka
presidentti Putinin maarasi annettavaksi eldkeldisille duuman vaalien alla vuosina 2016 ja 2021. Eldkkeet on indeksoitu
perustuslaissa vuonna 2020 tehtyjen perustuslain muiden muutosten mukana. Perustuslaissa ei kuitenkaan maaritella,
minka mukaan indeksointi tapahtuu.

Eldkkeiden indeksoituja korotuksia saavat eldkeldiset, jotka eivat tyoskentele. Heitd on hallituksen mukaan noin
35 miljoonaa ja nyt nousevien sosiaalitukien saajia noin 15 miljoonaa. Lisdvaroja eldkkeiden ja sosiaalitukien korotuksiin
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tarvitaan finanssiministerion laskelmien mukaan tdni vuonna summa, joka on arviolta 0,3-0,4 % BKT:st4. Ensi vuonna
lisdvarojen tarve on nailla ndkymin noin 0,6 % BKT:st4. Yli 90 % lisdvaroista menee elikkeiden korotuksiin. Korotukset
maksetaan valtion sosiaalirahastojen budjeteista. Ne saavat tarvittavat lisivarat federaatiobudjetista, josta rahastojen
lisimenojen rahoitus on riippuvainen etenkin talouden laman viahentiessa niiden tuloja.

Eldkkeita korotettiin aiemmin myos siksi, ettd ne eivit jdisi liikaa jalkeen palkkojen kehityksestd. Muutaman viime
vuoden aikana eldkkeet ovat nousseet selvisti palkkoja hitaammin. Keskimaaraisen eldkkeen suhde tilastoituun
keskipalkkaan, johon eivit sisilly harmaan talouden palkat, oli 2010-luvulla pitkdan noin kolmasosa, mutta painui vuosiin
2020-2021 tultaessa alle 30 prosenttiin. Nyt tehdyilla eldkkeiden korotuksilla eldkeldisten suhteellinen asema palkansaajiin
nahden on parantumassa joksikin aikaa, silla ainakin yrityssektorin reaalipalkkojen odotetaan laskevan Venijalla alkaneen
taantuman keskelld. Valtion budjettisektorilla ollaan presidentti Putinin puheiden saattelemana korottamassa erdiden
erityistyontekijiryhmien palkkoja.

Keskiméairiinen eldke on tuoreen korotuksen jalkeen nimelliselld valuuttakurssilla noin 230 euroa kuukaudessa.
Ostovoimaltaan se on kuitenkin pari kertaa edelld mainittua suurempi Vendjalla, silld maan keskim&irdinen hintataso on
paljon matalampi kuin euromaissa.

Vendjalla elakkeet ovat pysyneet reaalisesti varsin ennallaan monta vuotta ja jadneet viime vuosina jalkeen reaalipalkoista
indekseja, 2000=100
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Suomen Venidjian-kauppa on supistunut voimakkaasti. Tullin ennakkotietojen mukaan Suomen tavaravienti
Vengjille supistui huhtikuussa 58 % vuotta aiemmasta. Vienti on supistunut kysynnan vihentymisen, EU:n asettamien
vientirajoitusten seka yritysten omien paatosten vuoksi. Viennin pudotus oli hyvin laaja-alaista ja vienti supistui huhtikuussa
kymmenia prosentteja lahes kaikissa tavararyhmissi, esim. koneiden ja laitteiden viennin arvo viheni 83 % ja
sdhkolaitteiden viennin arvo 91 % vuotta aiemmasta. Poikkeuksena oli kuparikivi, jonka vienti kasvoi ja samalla sen osuus
viennisti nousi lahes 60 prosenttiin. Tavaraviennin arvo oli huhtikuussa 140 milj. euroa. Edellisen kerran viennin arvo on
ollut ndin pieni vuoden 2000 alussa.

Suomen tavaratuonnin arvo Venéjalta kasvoi vield huhtikuussa 3 % vuotta aiemmasta ja oli 530 milj. euroa. Kasvua veti
lahinna raaka-aineiden hintojen nousu. Nikkelin tuonti Venijilta kasvoi myos madralla mitattuna. Venéldinen nikkeliyhtio
Norilsk Nickel omistaa tuotantolaitoksen Suomessa. Monien keskeisten tavaroiden tuonti Venijiltd Suomeen on kuitenkin
jo tyrehtynyt. Raakapuun tuonti loppui maaliskuussa. Raakaoljyn tuonti hiipui maalis-huhtikuussa voimakkaasti ja Tullin
mukaan raakadljyi ei tuotu Vendjaltd enda lainkaan toukokuussa. Lisdksi mm. maakaasun putkituonti ja sihkon tuonti ovat
loppuneet hiljattain. Kivihiilen tuonti loppuu viimeistaan EU:n tuontikiellon astuessa voimaan elokuun alussa.
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EU-maiden yhteenlaskettu tavaravienti Vendjille supistui maaliskuussa 52 % vuotta aiemmasta. Siti vastoin EU-maiden
yhteenlasketun tavaratuonnin arvo Venijilta jopa kaksinkertaistui vuotta aiemmasta vield maaliskuussa korkeiden raaka-
ainehintojen vetamana.

Suomen tavaravienti Venajalle supistui huhtikuussa 2000-luvun pohjalukemiin
1200 EUR milj. / kk (kausitasoitettu)
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Kiina

Kiinassa koronatartunnat taas lisdéintyneet, tiukat koronatoimet iskevit yrityksiin. Maalis-huhtikuussa
kayttoon otettujen tiukkojen koronarajoitusten myo6ta Kiina sai toukokuun aikana painettua koronatartuntojen maarat
vahaisiksi. Koronarajoitteita purettiin laajasti. Viimeisen viikon aikana tartunnat ovat jilleen lisdédntyneet etenkin
Pekingissd. Myos Shanghaissa todettiin jélleen uusia tartuntoja ja viime viikonloppuna viranomaiset maarasivat lahes kaikki
kaupungin asukkaat koronatestiin. Niin kuin moni asiantuntija on epiillyt, Kiinan tiukka koronastrategia nayttda toimivan
huonosti herkasti tarttuvaa omikron-virusmuunnosta vastaan.

Tiukat koronarajoitukset vaikuttavat yrityksiin laajasti. Tilastoviraston mukaan tappiota tekevien yritysten méara oli
maaliskuussa samaa tasoa kuin alkuvuonna 2020 ja huhtikuussa maara pysyi erittdin korkeana. Tappioiden yhteenlaskettu
madra oli tammi-huhtikuussa hieman suurempi kuin samaan aikaan 2020. Tdné vuonna suuret yritykset nayttavat
parjanneen pienid paremmin. Toimialoista etenkin raaka-ainetuotannolla on mennyt suhteellisen hyvin, kun raaka-aineiden
hinnat ovat korkealla. Sen sijaan pk-yritysten tilanne on huolestuttavampi. Pekingin yliopiston ja teknologiayhtio Ant
Financialin kiinalaisyrityksille tekemissa kyselyssi pienyritysten voittomarginaali oli 1,6 % ensimmaiselld neljannekselld eli
selvisti pienempi kuin aiemmin. Lahes 40 % pienyrityksisté kertoi kassavarojen riittdvin alle kuukaudeksi, kun osuus vuotta
aiemmin oli 30 %. Monet suuret yritykset nayttavit viivyttdvan maksuja alihankkijoilleen puskureiden yllapitdmiseksi. Pk-
yrityksid on pyritty auttamaan myontamalld helpotuksia veroihin ja muihin maksuihin seki patistamalla valtionyhtioita
nopeuttamaan maksujaan ja liikepankkeja lisddméén lainanantoa.

Koronarajoitukset ovat iskeneet myos ulkomaisten yritysten toimintaan. Amerikkalaisen ja EU-kauppakamarin seka
suomalaisen kauppayhdistyksen Kiinassa toimiville yrityksille huhti-toukokuussa tekemissa kyselyissd on sama vire.
Koronarajoitukset ovat vaikuttaneet kaikkiin yrityksiin, valtaosalla on katkoksia tuotantoketjuissa, koko vuoden liikevaihto
pienenee, kannattavuus heikkenee ja investointeja on lykéitty. Eurooppalaisista yrityksista yli 20 % harkitsi suunniteltujen
investointiensa siirtdmista Kiinasta muihin maihin tiukkojen koronatoimien vuoksi. Lahes kaikki yritykset toivovat
viranomaisilta muutoksia koronapolitiikkaan kuten laajempia kotikaranteenimahdollisuuksia, ulkomaisten mRNA-
rokotteiden kayttoonottoa ja rokotekattavuuden parantamista. Myos pitkdéan jatkuneet matkustusrajoitukset vaikeuttavat
ulkomaalaisten yhtididen toimintaa.

Kiinan talouskasvu yhi vaimeaa toukokuussa. Koronarajoitusten lievennyttya huhtikuuhun verrattuna Kiinan
suurissa kaupungeissa teollisuustuotannolla meni toukokuussa paremmin. Tilastoviraston mukaan kasvu jai kuitenkin vain
vajaaseen prosenttiin vuodentakaiseen verrattuna ja teollisuustuotannon taso oli yha maaliskuuta matalampi.

Kulutus takkuaa ja sen mittarina kaytetty vahittdismyynti supistui toukokuussa nimellisesti 7 % vuotta aiemmasta
(huhtikuussa -11 %). Reaalisia vahittdiskaupan kasvulukuja ei viime kuukausina ole julkaistu, mutta myynnin voidaan
arvioida supistuneen reaalisesti noin 9 %. Ravintolapalveluiden myynnin arvo supistui toukokuussa 21 % vuotta aiemmasta.
My6s verkkokaupan kasvu on hidastunut tdnd vuonna. Tammi-toukokuussa verkkokaupan myynnin arvo kasvoi vain 3 %.

Koronasulkujen rajoittaessa kulutusmahdollisuuksia ja lisitessd epavarmuutta kuluttajat ovat lisinneet saastamistaan.
Keskuspankin tilastojen mukaan kotitaloudet kasvattivat pankkisaastojaan tammi-toukokuussa 7 860 mrd. juanilla, mika on
yli 50 % enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Asuntokaupan hidastuttua myos kotitalouksien lainanotto on
hyytynyt. Tammi-toukokuussa pankit myonsivit uusia lainoja kotitalouksille 1 330 mrd. juanilla, mika on yli 60 %
vihemmain kuin samaan aikaan viime vuonna. Tammi-toukokuussa kiinteistGja myytiin arvolla mitaten 31 % vihemmaén
kuin vuotta aiemmin.

Ulkomaankauppa piristyi toukokuussa koronasulkujen helpotettua. Tavaraviennin arvo kasvoi dollareissa mitattuna 17 %
ja -tuonnin arvo 5 % vuotta aiemmasta. Kauppamaérat eivit ole kuluvana vuonna kasvaneet yhti nopeasti kuin niiden arvo.
Kiinan tullin mukaan tavaraviennin méara oli tammi-huhtikuussa keskiméarin noin viime vuoden tasolla ja tuonnin maara
supistui noin 8 %. Samaan aikaan viennin arvo kasvoi 12 % ja tuonnin arvo 8 %. My0s saksalaisen Kiel-instituutin
ulkomaankauppatilastoissa viennin maara oli tammi-huhtikuussa suunnilleen viime vuoden tasolla, mutta kasvoi
toukokuussa.

Inflaatio ei ole suuri huolenaihe Kiinassa. Kuluttajahintojen nousu pysyi toukokuussa huhtikuun tasolla 2,1 prosentissa,
samoin kuin energian ja ruuan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio 0,9 prosentissa. Tuottajahintojen vuosikasvu on
hidastunut viime vuoden lopulta ldhtien ja oli toukokuussa 6,4 %.
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Teollisuustuotannon taso on selvasti koronaa edelténytta aikaa korkeammalla, mutta véhittdismyynnin maara on jélleen
supistunut
124 Indeksi, joulukuu 2019 = 100
120 —Teollisuustuotanto
116 —\ahittaiskauppa*
112 —Vienti (Kiel-instituutti)

108
104
100
96
92
88
84
80

76 b piensns e e

2017 2018 2019 2020 2021 2022
*) Vahittaiskaupan nimelliskasvu deflatoitu kuluttajahintaindeksilla

Lahteet: Kiinan tilastovirasto, Kiel-instituutti, CEIC, Macrobond ja BOFIT.

Taiwanin talous parjiannyt korona-aikana hyvin. Taiwanin tilastoviraston mukaan talous ei ole supistunut korona-
aikana yhten#dkain vuosineljanneksena ja vuositasolla kasvuluvut ovat olleet vahvoja (3,4 % vuonna 2020 ja 6,5 % vuonna
2021). Yksi tekija vahvan kasvun taustalla on ollut koronatartuntojen varsin vdhdinen méara. Timéan vuoden huhtikuussa
tartunnat lahtivat kuitenkin nousuun ja kesidkuussa raportoitiin jo keskimiirin 69 000 péivittdista tartuntaa. Korkeista
tartuntamé&arista huolimatta paivittdisia kuolemia on rekisterdity vain vihan. Kun sairastuneiden oireet ovat tavallisesti
lievid, koronarajoituksia on hellitetty. Kesdkuun puolivilista alkaen Taiwaniin saapuvilta matkailijoilta vaadittava karanteeni
lyhenee seitseméstd kolmeen paivaan.

Taiwan on keskisuuri erittdin avoin talous ja vienti on sille hyvin tarkeéda. Kiina on Taiwanin selvasti tarkein
vientimarkkina 27 prosentin osuudellaan ja mikrosirut tarkein vientituote. Taiwan on aktiivisesti pyrkinyt vahentamaan
Kiina-riippuvuuttaan ja viime aikoina vienti etenkin EU:hun, Yhdysvaltoihin ja ASEAN-maihin on kasvanut vahvasti.
Taiwanin viranomaiset odottavat viennin vetivin tana vuonna edelleen hyvin, vaikka Kiinan ja maailmantalouden kasvun
ennakoidaan hidastuvan. Kiihtyva inflaatio, heikentynyt koronatilanne ja siita johtuva kotimaisen kysynnan lasku ovat
kuitenkin heikenténeet Taiwanin kuluvan vuoden talousniakymia. Taiwanin viranomaiset laskivat toukokuun lopussa BKT-
ennusteensa 3,9 prosenttiin aiemmasta 4,4 prosentista.

Taiwanin vienti on jatkanut kasvua tan& vuonna
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Venaja

Venijian keskuspankki paitti 10.6. laskea ohjauskorkoa 9,5 prosenttiin. Kesikuun alun ja toukokuun tietojen
perusteella kuukausi-inflaatio on ollut selvésti hidastumassa ja jopa tasaantumassa. Kehitykseen ovat vaikuttaneet ruplan
vahvistuminen ja kulutuksessa ndhdyn varautumispiikin laantuminen. My6s inflaatio-odotukset ovat laskeneet. Median
haastattelemat asiantuntijat pitivit keskuspankin paitosta ohjauskoron laskusta odotettuna.

Toukokuussa 2022 vuosi-inflaatio oli 17,1% eli vihemmain kuin huhtikuun 17,8%. Vengjan keskuspankki arvioi inflaation
olevan 14,0-17,0% vuonna 2022 ja 5,0—7,0% vuonna 2023 ennen kuin inflaatio palaa keskuspankin tavoitteeseen eli 4%:iin
vuonna 2024. Vendjan keskuspankki arvioi keskimaaraisen ohjauskoron olevan 10,8-11,4% vuonna 2022, 7,0-9,0% vuonna
2023 ja 6,0—7,0% vuonna 2024.

Venijan talouden inflaatioriskeihin vaikuttavat suuresti finanssipolitiikan pastokset. Inflaatiota kiihdyttavia riskeja ovat
budjetin alijadman kasvaminen, kulutusta lisddva vaeston sddstdmisalttiuden vihentyminen ja ulkoiset tekijat kuten
pakotteet. Median haastattelemat asiantuntijat puolestaan ovat nostaneet esiin ruplan kurssin esimerkiksi inflaatioriskeista.
Asiantuntijoiden mukaan ruplan vahva kurssi on hillinnyt inflaatiota, mutta inflaatio voi kiihty4, kun ruplan kurssi
heikkenee jossain vaiheessa ja tuonti kallistuu. Toisaalta inflaatiota hidastaviin riskeihin kuuluvat luottokorkojen
riskipreemioiden pysyminen korkealla, pankkien kiristetyt vaatimukset lainaajille ja kauppataseen huomattavan ylijaiaméan
mahdollinen jatkuminen.

Vendjan keskuspankki on laskenut ohjauskorkoa maaliskuun 2022 jilkeen useasti

Venajan keskuspankin ohjauskorko 6/2015-6/2022, %
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L&hde: CEIC, Vend&jan keskuspankki ja BOFIT.

Vengjilli valtion budjettitulojen kehitys heikentynyt, korkea inflaatio sy6 elvytystoimien vaikutusta.
Federaatiobudjetin nimellistulot olivat toukokuussa enii 10 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Nousu oli paljon pienempi
kuin se budjetin tulojen ja menojen ostovoiman kannalta oleellinen inflaatiovauhti, jonka muodostavat 1dhinna
kuluttajahinnat ja teollisuuden kotimaan toimitusten tuottajahinnat (niiden keskiméédrainen nousu vuodentakaisesta oli
toukokuussa noin 24 %). Vield tammi-huhtikuussa budjetin nimellistulojen vuosikasvu oli 34 %.

Oljy- ja kaasuverotulojen kohoaminen laantui toukokuussa edellisten kuukausien huippunousuista noin 40 prosenttiin
vuodentakaisesta. Ndiden valtaosin dollareissa miiriteltyjen verotulojen nousun hidastuminen toukokuussa juontui pitkalti
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siitd, ettd alennusmyynnissi olevan Urals-6ljyn hinta oli huhtikuussa vain 13 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin ja ruplan
kurssi vain pari prosenttia vuodentakaista heikompi.

Federaatiobudjetissa tapahtunut nimellistulojen luisu muiden tuloerien osalta vaimeni toukokuussa huomattavasti. Koko
tammi-toukokuun jaksolla ne lisdéntyivit vain 3 % vuotta aiemmasta. Arvonlisdveroista saatavia tuloja, jotka menevit kaikki
federaatiobudjettiin, ajoittui toukokuuhun runsaasti, mika ei kuitenkaan kohottanut tammi-toukokuun ALV-tulojen
nousulukemaa korkeammaksi kuin 7 %. Muut tulot vihenivit tammi-toukokuussa 2 % vuodentakaisesta.

Federaatiobudjetin menojen maalis-huhtikuussa yltynyt nousu vaihtui toukokuussa laskuksi, joskin nousulukeman
pohjana olevat vuoden 2021 toukokuun menot olivat varsin suuret. Tammi-toukokuussa menot olivat vajaat 20 %
suuremmat kuin vuoden 2021 tammi-toukokuussa. Eri menoluokkia koskevien tietojen julkaiseminen lopetettiin. Viimeisen
12 kuukauden budjettiylijaama oli toukokuussa véhan yli prosentti BKT:sta.

Budjettimenojen toukokuun lasku jaa mité ilmeisimmin tilapéiseksi, silla tille vuodelle on lisimenoja. Kunnollisia tietoja
lisimenojen kokonaismaarista ei ole, mutta paitettyja federaatiobudjetin lisimenoja on arviolta ainakin 3 % BKT:sta.
Yhteensi lisimenoja tulee hallituksen ja finanssiministerion tiedotteiden ja puheiden mukaan useita prosentteja BKT:st4.
Lisdmenoihin sisdltyvat mm. eldkkeiden inflaatiokorjaukset ja lapsiperheille lisityt sosiaalituet sekd monia pienempia
summia talouden eri aloille ja infrastruktuuriin. Lisiksi mm. Kansallisen hyvinvoinnin rahastosta on padomitettu muutamaa
pankkia sekd muuta yritysta. Valtion VEB-rahoituslaitoksen myontamien luottotakuiden ylarajaa tille vuodelle on lisitty
huomattavasti. Yrityksille on annettu mahdollisuus lykéta sosiaaliverojen maksuja ensi vuoteen.

Budjetin lisdtoimilla tavoiteltu reaalinen elvytysvaikutus talouteen on joutunut kasvaneessa maarin inflaation
hampaisiin. Osin yleiselld tasolla liikkuvat tiedot talla erda paatettyjen ja kaavailtujen lisimenojen seka veromaksujen
lykkaysten kokonaismésrasta merkitsevat koko julkisen budjettitalouden mittakaavaan asetettuna sit4, ettd tina vuonna
inflaatio sy valtaosin tai ldhes kokonaan sen nimellisen summan, joka koostuu julkisen talouden aiempien timan vuoden
menoarvioiden ja lisimenojen pohjalta syntyvasta nimellismenojen kasvusta seka verojen maksulykkayksista.

Venajan federaatiobudjetin nimellistulojen nousu on vaimentunut paljon inflaatiota hitaammaksi

federaatiobudjetin nimellistulojen ja -menojen %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Léhteet: Venéjan finanssiministerié ja BOFIT.

Venijian tuonti sukeltaa, viennin arvo korkealla. Vendjad kohtaan asetetut pakotteet, monien yritysten omat
paitokset jattda Vendjan markkina ja mm. ulkomaankaupan rahoituksen ongelmat ovat romahduttaneet Vendjan tuonnin
keviilla 2022. Koska Venijan tulli ei enéa julkaise tietoja ulkomaankaupasta, sen seurannassa on kiytettava muiden maiden
tietoja.

Muiden maiden tilastoista kiy ilmi, ettd vienti Venajalle (siis Vendjian tuonti) vaheni erittdin voimakkaasti sodan
alkukuukausina. On merkille pantavaa, etta vienti viheni selvasti myos maista, jotka eivit ole pakotteita Venijaa kohtaan
asettaneet, kuten esimerkiksi Kiina ja Vietnam. Aasian maista Taiwanin ja Etela-Korean liittyminen puolijohteita koskeviin
pakotteisiin ndkyy ko. maiden Venéjian-viennin merkittdvina vihenemisena sekd myos Vendjan teollisuustuotannon
ongelmina. Etenkin alat, joissa on kiytetty paljon tuotuja komponentteja, ovat olleet vaikeuksissa — esimerkiksi autojen ja
kodinkoneiden valmistus.
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Suurista EU-maista vienti Vengjille viheni huhtikuussa hyvin merkittavasti esimerkiksi Saksassa (-64 % vuoden takaa),
Ranskassa (-78 %), Italiassa (—48 %) ja Espanjassa (-74 %).

Venijian viennin arvo on jatkanut kasvuaan kevaalla. Raakadljyn hinta on pysynyt suhteellisen korkealla, vaikka Venajan
Urals- ja Pohjanmeren Brent-6ljylaatujen vilinen hintaero onkin ollut hyvin suuri, eli 20-30 dollaria tynnyriltd. Venija on
pystynyt osaksi suuntaamaan 6ljynvientiddn Euroopan unionin maista Aasiaan, etenkin Intia on lisdnnyt venildisen 6ljyn
ostoja.

Tuonnin romahdus ja viennin arvon kasvu nakyvit Venéjin vaihtotaseen ylijadmian kasvuna. Keskuspankin alustavien
tietojen mukaan ylijidma oli tammi-toukokuussa 2022 110 miljardia dollaria, mika on lihes kolme ja puoli kertaa suurempi
ylijaama kuin vastaavana ajanjaksona viime vuonna.

Vienti Vengjalle on romahtanut myoés maissa, jotka eivit ole virallisesti asettaneet pakotteita (viennin arvo Yhdysvaltain dollareina,
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Léhteet: Kansalliset tilastoviranomaiset ja BOFIT.
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Kiina

Manner-Kiinan porssit ovat kiantyneet nousuun alkuvuoden epivarmuuden jilkeen. Porssikurssit olivat
Kiinassa vuoden 2022 ensimmaisind kuukausina huomattavassa laskussa. Shenzhenin porssin yhdistelméindeksi oli
huhtikuun lopussa 26 %, Shanghain 16 % ja Hongkongin Hang Seng -indeksi 12 % alempana kuin vuoden 2022 alussa.
Porssien laskuun vaikuttivat mm. koronatilanteen vaikeutuminen, kiinteistosektorin ongelmat sekd epavarmuus hallituksen
sadntelyn ja poliittisten linjausten suhteen etenkin teknologiasektorilla. My6s Ukrainan sota ja osakemarkkinoiden lasku
Yhdysvalloissa heijastuivat Kiinan porsseihin. Ulkomaisten sijoittajien varallisuutta virtasi alkuvuonna Hongkongin porssin
yhteisty6ohjelmien kautta padosin ulos Kiinasta.

Alkuvuoden laskun jilkeen Kiinan porssikurssit kdantyiviat voimakkaaseen nousuun. Shenzhenin porssin
yhdistelmaindeksi on noussut touko-kesdkuussa 19 %, Shanghain 12 %, ja Hang Seng -indeksi 6 %. Nousua ovat tukeneet
valtionhallinnon lupaukset tukea taloutta, vahvistaa asuntomarkkinoiden tilannetta ja hidastaa teknologiayrityksiin
kohdistuvaa uutta sdantelyd. Shanghain ja muiden isojen kaupunkien laajamittaiset koronasulut ovat paattyneet. Lisaksi
Kiinan osakemarkkinoiden sdintelyviranomainen CSRC pyrki huhtikuun lopulla vakauttamaan markkinoita kehottamalla
institutionaalisia sijoittajia investoimaan enemmain osakkeisiin. Kesdkuussa myos ulkomaisten sijoittajien varoja on jilleen
virrannut Manner-Kiinan markkinoille.

Manner-Kiinan porssit avautuvat taas hieman enemmain ulkomaisille sijoittajille, silld 4.7. alkaen Hongkongin
yhteistyoohjelman kautta voi sijoittaa yksittdisten osakkeiden lisiksi myos indeksiosuusrahastoihin (ETF). Ohjelmassa on
mukana 53 rahastoa Shanghain porssisté ja Shenzhenistd 30. Lisidksi neljd rahastoa Hongkongista avautuu
mannerkiinalaisille sijoittajille. Hongkongin viranomaiset ovat maininneet ohjelman laajennuksen olevan ”lahja” Pekingilta
Hongkongin luovuttamisen 25-vuotispaivan kunniaksi ja edesauttavan Manner-Kiinan ja Hongkongin
rahoitusmarkkinoiden integraatiota. Alun perin vuonna 2014 alkanut Stock Connect —yhteisty6ohjelma avasi kaupankéayntia
osakkeille Shanghain ja Hongkongin valilla, Shenzhen liittyi vuonna 2016. Pekingin porssi ei ole mukana ohjelmassa.

Manner-Kiinan uusimmalla porssilla Pekingissa (BOFIT Weekly 48/2021) on ollut haastava alkutaival. Kaupankaynti
aloitettiin marraskuussa 2021, mutta sen jalkeen seka kaupankayntimaarat etta porssin markkina-arvo ovat laskeneet
huomattavasti. Porssi on tarkoitettu erityisesti pienille kasvuyrityksille ja kaupankaynti on rajattu ns. ammatti- ja
institutionaalisille sijoittajille. Suurin pudotus listattujen yritysten yhteenlasketussa markkina-arvossa tapahtui huhtikuussa
2022 Shanghain koronasulkujen aikaan. Listautuneiden yritysten miira on kuitenkin kasvanut. Tana vuonna on listautunut
17 uutta yritysta ja nyt yrityksia on 99. Suurin osa listautumisista tapahtui touko-kesidkuussa, jolloin 10 uutta yritysta tuli
porssiin.

Kiinan porssi-indeksit olivat reippaassa laskussa alkuvuonna, mutta kéantyivat kasvuun toukokuussa
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Lahteet: Macrobond, BOFIT.

Kiinassa viljelykasvien kulutus kasvaa kotimaista tuotantoa nopeammin. Viimeisten 20 vuoden aikana
tarkeimpien viljelykasvien kulutus on Kiinassa noussut vajaasta 400 miljoonasta tonnista noin 750 miljoonaan tonniin
vuodessa. Riisi ja vehna olivat pitkdédn eniten kulutetut viljelykasvit, mutta 1990-luvulla maissin kulutus alkoi nousta
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voimakkaasti. Nykyisin maissia kulutetaan vajaat 300 miljoonaa tonnia vuodessa eli saman verran kuin riisii ja vehnia
yhteensa. Myo6s soijapapujen kulutus on kasvanut merkittiavasti; 2000-luvun alun noin 25 miljoonasta tonnista vuodessa
nykyiseen noin 110 miljoonaan tonniin.

Viljelykasvien kysynnan lisaantyminen johtuu erityisesti lihankulutuksen kasvusta. Liahes 90 % soijapavuista ja 75 %
maissista kulutetaan tuotantoeldinten rehuna. YK:n alaisen elintarvike- ja maatalousjarjest6 FAOn mukaan Kiinan
lihankulutus on noussut noin 50 kiloon asukasta kohti vuodessa. Se on selvasti koko maailman keskiarvoa (34 kg/vuosi) tai
nousevien talouksien keskiarvoa (27 kg/ vuosi) suurempi, mutta vihemmain kuin kehittyneissé talouksissa keskimaarin
(lahes 70 kg/vuosi). Vuonna 2019 puhjennut sikaruttoepidemia leikkasi sianlihan kulutuksesta lihes neljainneksen ja siirsi
kysyntda naudan ja siipikarjan lihaan. Sianlihan tuotanto ja kulutus ovat hiljalleen palautumassa ja kokonaisuudessaan
lihankulutuksen voidaan odottaa tulevaisuudessa yhé kasvavan, mika nostaa myos viljelykasvien kysyntaa.

Vuoden 2018 jilkeen maissin ja vehnan kotimainen tuotanto ei ole enéa riittdnyt kattamaan kulutuksen kasvua. Vajaat 10
% maissin ja vehnin kulutuksesta on katettu viime vuosina tuonnilla. Lisiksi valtaosa (noin 80 %) kulutetuista soijapavuista
ja ohrasta tuodaan ulkomailta. Kotimaisen tuotannon kasvattamista vaikeuttavat mm. saasteista ja liiallisesta lannoitteiden
kaytosta aiheutuvat maatalousmaan mairaédn ja laatuun liittyvat ongelmat seki viime vuosina yleistyneet sdin aari-ilmict.

Viljelykasvien tuonti onkin kasvanut erityisen nopeasti viimeisten viiden vuoden aikana. Kiinan osuus maailman vehnén
ja maissin tuonnista pysyi pitkddn 3—4 prosentissa, mutta muutaman viime vuoden aikana se on noussut 10 prosenttiin ja
Kiinasta on tullut yksi maailman suurimmista viljan tuojamaista. Lihankulutuksen nousu on kasvattanut my6s lihan tuontia.
Viime vuonna naudanlihan kulutuksesta yli 20 % katettiin tuonnilla. Muiden lihalajien osalta kotimainen tuotanto riittaa
viela pitkille, vaikka niissdkin tuonnin osuus on viime vuosina kadntynyt kasvuun (porsaan- ja lampaanlihan kulutuksesta 7
% tuontia, siipikarjassa 5 %). Maataloustuotteita tuodaan Kiinaan eniten Eteld-Amerikasta (viime vuonna 30 %) ja Pohjois-
Amerikasta (22 %). Muun Aasian ja Oseanian osuus oli yhteensa 29 %, Euroopan 17 % ja Afrikan 2 %. Euroopan osuus on
kymmenen viime vuoden kasvanut tasaisesti lahes kaksinkertaiseksi.

Kiinassa maissin ja soijapapujen kulutus on noussut viime vuosikymmenina voimakkaasti
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Lahteet: USDA, FAO, Macrobond ja BOFIT.

Rahapolitiikka kiristyy Intiassa. Keskuspankin rahapoliittinen komitea péatti kesakuun 6. paivin kokouksessa nostaa
tarkeimman rahapoliittisen koron, repo-koron, 4,9 prosenttiin. Samalla se tiedotti keskittyvansé rahapoliittisen elvytyksen
purkamiseen saadakseen inflaation takaisin tavoitetasolleen (2 % — 6 %) samalla kuitenkin talouskasvua tukien. Inflaatio oli
maalis-toukokuussa noin 7 %, eli selvisti tavoitteen yldapuolella. Rahapolitiikka on kiristynyt nopeasti sen jilkeen, kun
rahapoliittinen komitea toukokuun kokouksessaan alkoi purkaa rahapoliittista elvytysta pitkdan jatkuneen pandemiavaiheen
jalkeen.

Rahapoliittisen komitean mukaan inflaation kiihtyminen johtuu mm. raaka-aineiden hintojen noususta
maailmanmarkkinoilla ja pandemiaan liittyvistd maailmankaupan tarjontahairioista. Hintojen nousu on viime kuukausina
ollut laaja-alaista, koskien seka ruokaa, polttoaineita, ettd muita kulutustuotteita. Keskuspankki ennakoi inflaation
hidastuvan tavoitetasolleen kuluvan vuoden aikana. Inflaationdkymait ovat kuitenkin epavarmat maailmantalouden
geopoliittisten jannitteiden ja raaka-ainemarkkinoiden tilanteen vuoksi.

Intian talous on kasvanut viime aikoina vauhdikkaasti. Uusimpien tietojen mukaan talouskasvu oli 8,7 % fiskaalivuonna
2021-22 (huhtikuu 2021 — maaliskuu 2022). Samalla BKT nousi pandemiaa edeltédneen tasonsa yldpuolelle. Kuukausi-
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indikaattoreiden valossa talouskasvu jatkui ripedné koko kevian ajan. Erityisen vauhdikasta kasvua on ndhty
palvelusektorilla, joka on vapautumassa pandemian vaikutuksesta. Rahapoliittinen komitea odottaa talouskasvun olevan 7,2
% kuluvan fiskaalivuoden 2022-23 aikana.

Inflaatiovauhti on Intiassakin noussut keskuspankin tavoitetta korkeammalle
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Lahteet: MoS&PI, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Venijin talouden luisu jatkui toukokuussa. Venijan hyokkayssodan vaikutukset alkavat vihitellen nékya laaja-
alaisemmin Ven&jan taloudessa. Nopea inflaatio on syonyt venildisten ostovoimaa ja leikannut kulutusta.
Teollisuustuotantoa on tukenut sotateollisuus, kun taas muu tuotanto on kehittynyt heikommin. Venijin talousministerion
ennakkoarvion mukaan maan BKT supistui toukokuussa 4 % vuotta aiemmasta. Consensus Economicsin kesiakuun kyselyssa
Vengjan BKT-ennusteiden keskiarvo oli télle vuodelle -8 % ja ensi vuodelle -2 %.

Kulutuskysynti on vihentynyt epdvarmuuden lisddntyessi ja ostovoiman heikentyessa. Vahittdiskaupan méara oli
toukokuussa 10 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Kuluttajahinnat nousivat Venijalla huhti-toukokuussa 17—-18 % vuotta
aiemmasta. Venaldisten keskimadriinen reaalinen (eli hintojen nousun suhteen korjattu) kuukausipalkka oli huhtikuussa
7 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Tyottomyysaste on edelleen pysynyt historiallisen matalana ja oli toukokuussa 3,9 %.

Tilastolaitos Rosstatin virallisten tilastojen mukaan teollisuustuotanto supistui toukokuussa 2 % vuotta aiemmasta.
Kaivannaisteollisuuden tuotanto oli 1 % ja jalostusteollisuuden tuotanto 3 % pienempi. Jalostusteollisuuden sisélla kehitys
oli jalleen hyvin vaihtelevaa. Henkil6autojen tuotanto on tyrehtynyt ldhes taysin: toukokuussa Venijilld valmistettiin vain
vajaat 4 000 autoa, kun vuotta aiemmin tuotanto ylsi yli 112 000 autoon. Myos mm. junanvaunujen ja kaivinkoneiden
tuotanto on pudonnut reippaasti. Toisaalta esim. tiettyjen turbiinien, radioelektronisten laitteiden ja 1ddkkeiden tuotanto
moninkertaistui toukokuussa vuotta aiemmasta.

Venilaisen taloustutkimuslaitos CMASF:in arvion mukaan Venéjén teollisuustuotanto on supistunut viime kuukausina
voimakkaammin, jos sotateollisuuden tuotantoa ei oteta huomioon. Toukokuun pudotukseksi CMASF arvioi 4 %. Armeijan
ja sotateollisuuden toiminnan turvaamiseksi duuma hyviksyi télla viikolla lakimuutoksen, jonka perusteella Vendjan hallitus
voi tarvittaessa kohdistaa yrityksiin erityistoimia. Yritykset voidaan velvoittaa esim. valmistamaan tavaraa armeijalle,
korjaamaan armeijan kalustoa tai hoitamaan armeijan kuljetuksia.

Vendjin talouden supistuminen jatkui monilla toimialoilla toukokuussa
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Lahteet: Rosstat, BOFIT.

Venijin rupla on vahvistunut jo litkaakin. Ruplan dollarikurssi oli ennen sotaa noin 75 ruplaa. Sodan tuoma
epdvarmuus ja lansimaiden pakotteet heijastuivat valittomasti ruplan kurssiin, joka heikkeni maaliskuun alkupuolella noin
120 ruplaan. Vendjin keskuspankin asettamat pddomaliikkeiden rajoitukset leikkasivat nopeasti valuutan kysyntaa samalla
kuin vientitulojen kotiuttamisvaatimus kasvatti valuutan tarjontaa. Naiden toimien seurauksena ruplan kurssi oli huhtikuun
puolivilin tienoilla jo samalla tasolla kuin ennen sotaa. Touko-kesidkuussa ruplan kurssi on vahvistunut edelleen ja kesdkuun
lopussa Vendjéan keskuspankin virallinen dollarikurssi kivi jo ldhella 51 ruplaa. Vahva rupla supistaa mm. vientiyritysten
ruplissa laskettuja voittoja ja valtion ruplissa laskettuja 6ljyverotuloja. Esim. varapdaministeri Andrei Belousov on jo
todennut “optimaalisen” dollarikurssin olevan noin 70--80 ruplaa.
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Ruplan vahvistumista on pyritty hillitsemé&én lieventdmalla sodan alussa asetettuja padomaliikkeiden rajoituksia.
Vientitulojen kotiuttamisvaatimus laskettiin ensin 80 prosentista 50 prosenttiin ja sen jilkeen poistettiin kokonaan. Vendjan
vientitulot ovat pysyneet viime kuukausina suurina etenkin 6ljyn ja kaasun vientihintojen tukemana. Samaan aikaan tuonti
on supistunut noin puoleen vuoden takaisesta, mika viahentaa valuutan kysyntaa.

Poikkeuksellisen suureksi paisunut vaihtotaseen ylijadma heijastaa osittain valuuttatulojen rajallisia
kayttomahdollisuuksia nykytilanteessa. Linsimaiden asettamat pakotteet rajoittavat Vendjan tuontia. Pakotteisiin liittyvat
riskit vihentivit venaldisten halukkuutta siirtda padomiaan ulkomaille. Siksi my6s pddoman maastaviennin rajoituksia on
hollennetty. Heindkuun alussa yksityishenkil6iden ulkomaille tehtévien tilisiirtojen raja nostettiin jo miljoonaan dollariin
kuukaudessa. Tilisiirtoja saavat tehda venaldiset yksityishenkil6t ja ystdvallisten valtioiden kansalaiset. Esimerkiksi EU-
maiden kansalaisten ja yritysten tekemit tilisiirrot ovat edelleen rajoitusten alaisia.

Presidentti Putin allekirjoitti 5.7. valuuttasdannostelya koskevan uuden ukaasin, mika antaa keskuspankin ja
finanssiministerion yhteiselle komissiolle oikeuden jatkossa maaritelld valuuttatulojen kotiuttamisvaatimuksen. Samassa
ukaasissa myds kielletddn osinkojen ja yritysten voittojen siirtdiminen ulkomaille valuuttamaaraisena.

Suurten ulkomaisten rahoituslaitosten puuttuminen Moskovan valuuttaporssin kaupankaynnista nakyy kaupankaynnin
volyymin supistumisena. Liséksi ldinsimaiden pakotteet rajoittavat Venijian keskuspankin mahdollisuuksia intervenoida
markkinoilla. Touko-kesdkuussa porssin valuuttakaupan mairé oli noin 45 % edellisvuotta pienempaa. Padomaliikkeiden
rajoitusten takia Moskovassa noteerattu ruplan kurssi ei valttamaétta heijasta kiypaa kurssia Vendjan ulkopuolella.

Rupla on vahvistunut poikkeuksellisen paljon suhteessa dollariin ja euroon
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Lahde: Venajan keskuspankki ja BOFIT.

Venijin valtio ajautui maksukyvyttomyyteen. Venijan toukokuun lopussa erdéntyneiden noin 100 milj. dollarin
ulkomaisen velan maksujen 30 vrk:n armonaika paittyi 27.6. eikd Vendjd pystynyt suorittamaan niitd. Luottoluokitusyhtio
Moody’s ilmoitti pitdvansid Vendjan valtiota nyt maksukyvyttomana. Venajalla olisi varaa maksaa velkansa, silld se on saanut
runsaasti valuuttatuloja viennista vield viime kuukausinakin. Ukrainan sodan seurauksena Venéjille asetetut talouspakotteet
rajoittavat kuitenkin merkittavasti Venijin kansainvilistd maksuliikennetta ja ovat estdneet ulkomaisen velan maksut.

Maksukyvyttomyyden vilittomat vaikutukset ovat kdytdnnossa rajalliset. Sota ja pakotteet ovat jo sulkeneet
kansainvaliset rahoitusmarkkinat Vengjalti 1dhes tiysin. Vendja ei myoskadn valttamatta tarvitse lisdrahoitusta tilla hetkella
maahan virtaavien vientitulojen ja valtion sdést6jen vuoksi. Maksukyvyttomyys voi kuitenkin vaikeuttaa Venijin valtion ja
venildisten yritysten ulkomaista lainansaantia ja nostaa lainakustannuksia pidemmalla aikavalilld, jos Vendja pyrkii
palaamaan kansainvalisille rahoitusmarkkinoille.
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Maksukyvyttomaiksi julistaminen on myos symbolisesti arka paikka Venéijalle. Venajan hallinto on pyrkinyt estimaan
maksukyvyttomyyteen ajautumisen mm. yrittimalla maksaa velkansa ruplissa lainaehtojen vastaisesti. Venildisten mielissa
valtion maksukyvyttomyys yhdistyy helposti vuoden 1998 talouskriisiin ja siitd aiheutuneisiin mittaviin ongelmiin.

G7-maat pyrkivit leikkaamaan Venijian vientituloja. Kesikuun lopussa jirjestetyssia maailman johtavien
teollisuusmaiden eli G7-maiden huippukokouksessa keskityttiin pitkalti Venajan hyokkayssotaan Ukrainassa ja sen
vaikutuksiin maailmanmarkkinoilla. G7-maat keskustelivat uusista toimista Ven&jéan vientitulojen leikkaamiseksi, Ukrainan
tukemiseksi ja sodan globaalien vaikutusten lievittdmiseksi.

G7-maat paattivat kieltdd kullan tuonnin Vendjalta. Kulta on yksi Vendjan tarkeimpia vientituotteita 6ljyn ja maakaasun
jalkeen, vaikka sen osuus Vendjan viennissa onkin ollut vain muutamia prosentteja. Sota ja pakotteet ovat tosin rajoittaneet
Vengjin kullanvientimahdollisuuksia jo aiemminkin. G7-maat keskustelivat myos hintakaton asettamisesta venaldiselle
oljylle Vendjan vientitulojen vihentdmiseksi. Sodan aiheuttama epavarmuus ja pakotteet leikkaavat Venijian vientituloja
vahitellen. Toukokuussa vaihtotaseen ylijadma oli enéda 15 mrd. dollaria, kun se vield huhtikuun huipussaan oli ldhes 40 mrd.
dollaria. Heinéd-elokuussa tulee voimaan mm. EU:n aiemmin asettamia tuontirajoituksia venaliisille tuotteille, kuten puulle
ja kivihiilelle. EU:n kesdkuun alussa julistamissa 6ljyn tuontikielloissa siirtymaajat ovat 6—9 kk.

G7-maat vahvistivat myos tukeaan Ukrainalle. Maat ovat sitoutuneet antamaan Ukrainalle tdnd vuonna yhteensa runsaat
30 mrd. dollaria taloudellista ja humanitdaristd tukea. Ukraina tarvitsee naita varoja kipeésti ja nopeasti, silld Vendjan
raakalaismaista hyokkaystéd vastaan kamppailevalla valtiolla ei juuri ole tuloja. Suuri osa valtion menoista joudutaan jo
rahoittamaan keskuspankkirahoituksella ulkomailta saatavasta taloudellisesta avusta huolimatta. Se lisdd Ukrainan talouden
haavoittuvuutta entisestéan.

Lisdksi G7-maat sopivat toimista, joilla pyritdan pehmentdmiin sodan vaikutuksia globaaliin ruokaturvallisuuteen.
Venijan hyokkayssota Ukrainassa on leikannut etenkin vehnén tarjontaa maailmanmarkkinoilla, koska Ukraina on ollut yksi
maailman suurimmista vehnén viejimaista. Venija estda viljan viennin Ukrainan satamista ja on tuhonnut Ukrainan
viljavarastoja seka takavarikoinut laittomasti ukrainalaisia maataloustuotteita. Sodan vuoksi myos Ukrainan ensi vuoden
viljasato on uhattuna. G7-maiden Venajille asettamat pakotteet eivit kohdistu maataloustuotteiden vientiin.

Venajan vaihtotaseen ylijadma oli edelleen suuri toukokuussa, vaikka supistui huomattavasti

Ylijagdma, mrd.USD/kk (kausitasoitettu)
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Lahteet: Macrobond, Venajan keskuspankki, BOFIT.

Veniija on maailman suurin vehniin vieji ja tirkeé etenkin Afrikan ja Lihi-Idén ruokahuollolle. Veniji on
globaalisti merkittava viljan tuottaja ja vieja. YK:n alaisen elintarvike- ja maatalousjarjeston FAO:n tilastojen mukaan
Venidjan osuus esim. maailman vehnintuotannosta oli noin 11 % vuonna 2020. Vengjan osuus globaalista vehnan viennisti
oli 19 % ja Vendja oli maailman suurin vehnin vieja. Lisdksi Vendja on globaalisti hyvin merkittdva ohran,
auringonkukkadljyn ja auringonkukan siementen vieja.
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Venidjan tirkeimmat viljelykasvit olivat vuonna 2021 vehni (viljelyala oli 36 % koko maan viljelyalasta), auringonkukka
(12 %), monivuotiset rehuheinat (12 %) ja ohra (10 %). Viljan tuotanto on keskittynyt vahvasti maan Euroopan puoleiseen
osaan. Keskinen federaatiopiiri, Volgan federaatiopiiri ja eteldinen federaatiopiiri vastasivat vuonna 2021 noin 70 % Venijan
viljan tuotannosta. Viljan tuotannossa maatalousyrityksilla on iso rooli, koska ne viljelivat vuonna 2021 esim. vehnan
viljelyalasta noin 64 %. Maatalousyrittdjien rooli on useissa viljoissa kohtalaisen suuri ja kotitalouksien pieni, koska vuonna
2021 maatalousyrittajat viljelivat Vengjalla esimerkiksi vehnan viljelyalasta noin 36 % ja kotitaloudet alle 1 %. Sita vastoin
perunoista kotitaloudet tuottivat 76 % ja vihanneksista 63 % vuonna 2021.

Venijalla on tarkea rooli viljan viejana etenkin Lahi-Idassa ja Afrikassa. UNCTAD:n maaliskuussa 2022 julkaistun
raportin perusteella Afrikassa on yli 20 maata, joiden vehnin tuonnista vihintdan 30 % on perdisin Vengjalti. Afrikassa
venaldisen vehnan tuonnista riippuvaisimmat maat ovat Benin (100 %), Sudan (noin 70 %), Ruanda (yli 60 %), Tansania (yli
60 %) ja Madagaskar (yli 60 %). Lisdksi monet Lihi-Idén ja Afrikan maat tuovat paljon viljaa Ukrainasta.

Venija on Ukrainan sodan aikana haitannut Ukrainan viljan vientid estdmalld Ukrainan Mustanmeren satamien kdyton.
Ukrainan viranomaiset arvioivat kesikuun 2022 alkupuolella, ettd Ven#ja on myds varastanut Ukrainalta 500 000 tonnia
viljaa, jonka rahallinen arvo olisi 100 milj. dollaria.

Maailman 10 suurimman vehnan viejan osuus maailman vehnén viennisté vuonna 2020
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Lahteet: FAO ja BOFIT.
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Kiina

Kotitalouksien lainakanta kasvaa nyt enniityksellisen hitaasti Kiinassa. Pankkisektorin lainakannasta vajaat
30 % on kotitalouksille myonnettyja lainoja, joista valtaosa on otettu asunnon hankintaa varten. Nyt asuntojen hinnat ovat
laskussa monissa eri kaupungeissa, ja tehtyjen asuntokauppojen maarat ovat supistuneet jo viime vuoden kesisti lahtien.
Myyntitulojen pysyminen vahdisend vaikeuttaa edelleen rakennuttajien rahoitusasemaa. Rakennusaloitusten ja
maankayttéoikeuksien myynnin lasku on jatkunut jo kohta vuoden. Kotitalouksien epavarmuus omasta tulokehityksesta ja
talouden nakymisté on lisdantynyt kevaan kuluessa koronatilanteen pysyessa vaikeana. Saastdminen on kasvanut, eika
velkaa ole enaa haluttu ottaa vanhaan malliin. Kotitalouksille my6nnettyjen pankkilainojen kokonaismaaran vuosikasvu
onkin ennatyksellisen hidasta.

Viranomaiset ovat talouskasvun hidastumisesta huolestuneena alkaneet kannustaa pankkeja lisddméaén lainanantoaan.
Kesiakuussa koko pankkilainakannan vuosikasvu kiihtyi hieman 11,2 prosenttiin, miké on kuitenkin hitaampaa kuin viime
vuoden vastaavaan aikaan. Pankkisektori on usein avainasemassa, kun Kiinassa halutaan elvyttaa taloutta. Pankit tarjoavat
rahoitusta pitadkseen yritykset toiminnassa ja rahoittavat julkisia infrastruktuuri-investointeja. Kesikuun lainanannon
kiihtyminen selittyy pidempiaikaisten yrityslainojen kasvulla, miké viittaa lanannon lisdantyneen juuri timéntyyppisiin
tarkoituksiin. Yritykset ovat my0s raportoineet pankkien kasvaneesta halukkuudesta myontia niille lainoja.
Pankkilainakannan koko suhteessa BKT:hen oli ensimmaéisella neljanneksella 173 %.

Kuluvana vuonna pankkisektorin kannattavuutta varjostaa erityisesti kiinteistosektorin yha jatkuva alamaki ja
koronarajoitusten vaikutus yrityssektoriin, mika kasvattaa maksuhiiriéiden maaraa. Virallisissa tilastoissa pankkien taseissa
olevien hoitamattomien lainojen maira on kuitenkin pysynyt pieneni ja se on vaihdellut viime vuosina vain vihén. Tilanteen
tulkintaa vaikeuttaa se, ettd niin koronapandemian alkuaikoina vuonna 2020 etti jélleen tdnid vuonna lainojen hoitamiseen
on myonnetty lisdaikaa yli tyypillisen 9o pdivéan, ennen kuin ne tulee nimeta hoitamattomiksi. Kiinassa on myds tavallista
myOntaa uutta lainaa vanhojen lainojen maksuun, mika siirtaa niiden tunnistamista hoitamattomiksi. Sen lisidksi etta
todellisen tilanteen on arvioitu jo pitkdan olevan tilastoja huonompi, hoitamattomien lainojen méaara myos vaihtelee paljon
pankkien vililla. Kiinassa isot, valtio-omisteiset pankit ovat tassikin pienempia pankkeja paremmassa asemassa.
Pienemmilla pankeilla on asiakkainaan tyypillisesti enemman pk-yrityksid, joiden toiminta on nyt koronarajoitusten keskella
kirsinyt huomattavasti. My0s se, mille sektoreille lainoja on myonnetty, vaikuttaa. Muun muassa luottoluokittaja Fitchin ja
investointipankki Natixiksen mukaan kiinteistosektorille myonnettyjen lainojen maksuh&iriét ovat kasvaneet merkittavasti
viimeisten kahden vuoden aikana.

Kotitalouksille my&nnettyjen pankkilainojen vuosikasvu on hidastunut selvasti
Kasvu vuoden takaa, %
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Léhteet: PBoC, CEIC ja BOFIT.

Kiinan tavaravienti Venijille supistuu ja kauppataseen alijisimi kasvaa. Kiinan tullin tietojen mukaan
tavaraviennin arvo Vengjille supistui kesdkuussa 17 % vuodentakaisesta. Vendjan aloitettua hyokkayssodan Ukrainassa
Kiinan maalis-kesdakuun vienti Venajalle on supistunut 15 % vuodentakaisesta. Tavaratuonnin arvo Venajaltd kasvoi 56 %
kesidkuussa (54 % maalis-kesdkuussa) verrattuna viime vuoden vastaavaan aikaan. Iso osa tuonnin arvon kasvusta selittyy
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hintojen nousulla. Tavarakauppa Venéjian kanssa on ollut Kiinalle alijadmaista jo usean vuoden ajan energiantuonnin
lisddnnyttya. Tuonnin kasvettua ja viennin vihennyttya alijaidma on syventynyt nopeasti.

Kiinan tavaraviennin arvo Vendjille on supistunut sodan alettua kaikissa keskeisissd tuoteryhmissi. Hyodykekohtainen
jaottelu maiden vilisesta kaupasta on saatavilla toukokuulle asti. Maalis-toukokuussa Kiina vei Vengjille koneita ja laitteita
(22 % vuoden 2021 viennin arvosta) 9 % ja elektroniikkaa (21 % viennistd) 33 % viime vuoden vastaavaa aikaa vihemman.
My0s ajoneuvojen (77 % viennistd) vienti supistui 8 % ja tekstiilien (12 % viennistd) 14 %. Ainoastaan kemikaalien (6 %
viennin arvosta vuonna 2021) viennin arvo kasvoi maalis-toukokuussa 43 % viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna.

Kiina tuo Venijilta ldhinni energiaa, mika kattaa noin 75 % tuonnin arvosta. Maalis-toukokuussa energiatuonnin arvo
kasvoi 77 %. Tuontimaarat keskeisten hyodykkeisen osalta ovat kuitenkin kasvaneet maltillisemmin. Kiinan tullin mukaan
raakadljyn tuonnin arvo Venijilta kasvoi maalis-toukokuussa 72 % mutta tuontimééra vain 11 % vuodentakaiseen
verrattuna. My6s hiilentuonnin arvo kasvoi 67 %, vaikka tuontimaara supistui 14 %. Maalis-toukokuussa Kiina toi Venajalta
39 % enemman nesteytettyd maakaasua ja jopa viisinkertaisesti 6ljytuotteita kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Naiden
osuus energiantuonnista on kuitenkin suhteellisen pieni. CREA-tutkimuslaitoksen paivittyvan arvion mukaan sodan alettua
Kiina on noussut Venijian merkittivimmaéksi energian ostajaksi. Venaldisté 6ljya Kiina on tuonut arvion mukaan noin 21
mrd. eurolla, miki vastaa suunnilleen neljan seuraavaksi suurimman 6ljyntuojan (Hollannin, Saksan, Turkin ja Intian)
yhteenlaskettua tuontia.

Venijan-kaupan kehityksesta poiketen Kiinan koko tavaraviennin arvo kasvoi kesikuussa 18 % vuodentakaisesta
(dollareissa mitattuna). Vienti kaikille keskeisille markkinoille kasvoi. Tavaratuonti kehittyi huomattavasti heikommin ja sen
arvo kasvoi vain prosentin. Kiinan kauppataseen ylijadama nousikin ennitykseensa kesikuussa. Kaikkien keskeisten raaka-
aineiden tuontimaarat supistuivat. Mm. raakadljya Kiina toi 11 % viime vuoden kesiakuuta vihemman.

Kiinan tavaraviennin arvo Venéajélle on supistunut tuonnin arvon kasvaessa nopeasti
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Léhteet: Kiinan tulli, Macrobond ja BOFIT.

Intia hamstraa veniliisti oljya. Epavirallisten arvioiden mukaan venalaista 6ljya tuotiin kesdkuussa Intiaan yli 1
miljoonan barrelin paivdvauhtia, mika vastaa ldhes neljannesté Intian koko 6ljyntuonnista. Venaldisen 6ljyn tuonti Intiaan
on kasvanut voimakkaasti viime kuukausina, silla ennen Ukrainan sodan syttymista Vendjan osuus Intian 6ljyn tuonnista jai
alle prosenttiin.

Venildisen 6ljyn tuonnin voimakasta kasvua Intiassa vauhdittaa lansimaiden karsastaman venildisen 6ljyn halpa hinta.
Viime kuukausina venéldinen Urals-6ljy on ollut noin kolmanneksen halvempaa kuin Pohjanmeren Brent. Markkinahuhujen
mukaan alennuksessa olevan venéldisen 6ljyn kysynta olisi kasvanut niin korkeaksi, etteivit kaikki halukkaat intialaiset
ostajat ole kyenneet varaamaan haluamaansa maaria oljya.

Oljyn tuonti Venjalts Intiaan vaatii erityisjdrjestelyja, silld linsimaat ovat hankaloittaneet 6ljyn ostamista Ven#jalta mm.
rajoittamalla lansimaisten valuuttojen kayttoa maksuissa ja estimalld venildisten 6ljylaivojen paasyn satamiinsa. Huhujen
mukaan 6ljy on maksettu Venijille Kiinan juaneissa. Ven#ja on myos hyviaksynyt 6ljyn vastineeksi muita tuotteita kuten
kultaa. Laivoissa olevan 6ljyn alkuperdmaata on héivytetty pumppaamalla lasteja venildisestd tankkerista muunmaalaisiin
laivoihin avomerella.
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Lansimaat ovat kritisoineet Intiaa sen 6ljyostojen takia, jotka rahoittavat Vendjan sotaa Ukrainassa. Intialaiset ovat
kuitenkin pysyneet lujana todeten, ettd myos Euroopan maat ostavat edelleen Venalaista 6ljya. Viime viikon
puhelinkokouksessaan Intian paédministeri Modi ja Vendjan presidentti Putin keskustelivat kauppasuhteiden
vahvistamisesta my6s mm. maataloustuotteiden ja ladkkeiden osalta.

Oljykaupalle Venijiltd Intiaan on kertymissi uusia esteiti, silld kesikuussa EU piitti rajoittaa veniliisten 6ljynlastien
vakuuttamista. My0s hintakatosta Venaldiselle 6ljylle on keskusteltu, ja ndissi keskusteluissa myos Intia on ollut mukana.
Ideana on, ettd Venajilta oljya ostavat maat sopisivat yhteisesti alhaisesta hinnasta. Nain Vengjan 6ljytuloja voitaisiin
rajoittaa ilman, ettd kaupankayntia tarvitsisi lopettaa. Hintakatto on kuitenkin vasta valmisteluvaiheessa.

Kahdenvilinen tavarakauppa Vendjan kanssa on ollut Intialle alijadamaista 2000-luvun alkupuolelta lihtien. Alijadma on
paisunut Venijan aloitettua hyokkiyssodan Ukrainassa. Maalis-toukokuussa Intian tavaraviennin arvo Venajalle supistui yli
50 % viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Tuonnin arvo Venajalta sitd vastoin yli kolminkertaistui. Intia tuo
Vengjiltd 1dhinna polttoaineita (noin puolet tuonnin arvosta vuona 2021, josta reilu puolet oli raakaoljya) seka teollisuuden
tuotantotarvikkeita (noin kolmannes tuonnista). Intia puolestaan vie Vengjélle teollisuuden tuotantotarvikkeita (vajaa
kolmannes viennin arvosta vuonna 2021), investointi- ja kulutustavaroita (molemmat noin viidennes viennista) sekd
elintarvikkeita.

Intian tavaratuonnin arvo Vengjalta on kasvanut jyrkasti

16 Mrd. USD, 12 kk liukuva summa
14 mm Kauppatase —Vienti —Tuonti

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lahteet: Intian kauppaministerid, Macrobond ja BOFIT.
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Venaja

Kesidkuussa venildisten yritysten tulevaisuudenodotukset hyvin epidvarmoja. Analyysiyhtio S&P julkaisee
kuukausittain Vendjan taloudesta ostopaillikkokyselyitd, joiden avulla pyritdéan arvioimaan talouden nykyhetken tilannetta
ja lahitulevaisuuden nakymia. Kesikuussa seka teollisuuden etta palveluiden indeksit olivat yli 50, mink& katsotaan
tarkoittavan taloudellisen aktiviteetin lisiantymista edellisestd kuukaudesta. Kotimaiset tilaukset kasvoivat, mutta
vientitilaukset vihenivat edelleen. My06s timanhetkista tuotannon tasoa mittaava yhteisindeksi oli yli 50. On kuitenkin
huomattava, ettd tuotanto kasvoi palveluiden vetamiana, kun taas tehdasteollisuudessa tuotanto edelleen laski.

Sama analyysiyhtio julkaisee my6s neljan kuukauden vilein kyselyd, jossa 12 maan yrityksilta kysytdan nakymia 12
seuraavan kuukauden suhteen. Kesidkuussa venildiset yritykset olivat kaikkein pessimistisimpia tulevaisuuden suhteen, ja
tilanne on selvisti vaikeutunut helmikuuhun verrattuna. Yritykset kokivat ongelmina korkeammat raaka-aineiden hinnat,
pakotteista johtuvat vaikeudet 16ytad ulkomaisia asiakkaita ja kotimaisen kysynnén heikkouden. Lisidksi monilla yrityksilla
on vaikeuksia saada ulkomaisia osia ja raaka-aineita aikaisempaan tapaan. Heikkojen nikymien takia yritykset
suunnittelevat vihentdvansa investointejaan.

Venijan keskuspankki julkaisee kuukausittain suhteellisen yksityiskohtaisia tietoja yritysten maksuliikenteestd. Tuoreen
raportin mukaan seké ldhtevien etta tulevien maksujen maara laski kausitasoitettuna kesdkuussa erittdin selvisti — 7,2 %
ensimmadisen vuosineljanneksen keskiméaariisesta tasosta. Maksuliikenteen supistumista tapahtui lahes kaikilla sektoreilla,
mutta lasku oli erityisen nopeaa ulkoisesta kysynnésti riippuvaisilla aloilla. Yritysten maksuliikenne ennustaa normaalisti
varsin hyvin nimellisen bruttokansantuotteen kasvua.

Vengjin talouden tilanne on siis jossain miirin vakautunut Ven&jin hyokkiyssodan ja pakotteiden aiheuttaman
alkuepdvarmuuden jilkeen, mutta monilla aloilla tilanne on edelleen vaikea. Liséksi tulevaisuuden niakymat ovat edelleen
heikentymaissa.

Vendjan ostopaallikkdindeksit osoittivat talouden vakaantuneen kesdkuussa
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Lé&hteet: Macrobond, S&P ja BOFIT.
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Venijin julkaisemat tiedot selventiviit yleiskuvaa maan tuonnin luisusta, piiomaa lidhtenyt paljon
ulkomaille. Muutaman kuukauden tauon jilkeen Vengjalld julkaistiin hieman tietoa ulkomaankaupasta keskuspankin
maksutasetilastoissa, joskin vain tavaroiden ja palvelujen kaupasta kokonaisuutena. Venéjélle kertyi tuloja tavaroiden ja
palvelujen viennista vuoden toisella neljainnekselld 20 % enemmaén kuin vuotta aiemmin dollareissa mitattuna. Toisaalta
dollarin kurssi on noussut huomattavasti vuodentakaisesta Venajan ulkomaankaupan muihin valuuttoihin néhden, ja
esimerkiksi euroissa tavaroiden ja palvelujen vientitulojen nousu vuotta aiemmasta oli toisella neljanneksella 35 %.
Vientituloja on nostanut ldhinna Vendjan viemien perushyodykkeiden hintojen nousu.

Venijan julkaisemat tiedot vahvistavat sen, ettd alkaneen taloustaantuman seka ulkomaiden vientipakotteiden vuoksi
maan tuonti on supistunut. Vendjan menot tavaroiden ja palvelujen tuontiin olivat toisella neljanneksella yli 20 %
pienemmait dollareissa kuin vuotta aiemmin. Euroissa luisu vuodentakaisesta oli 12 %. Pudotus on melko pieni verrattuna
sithen, ettd EU-maiden vientitietojen mukaan maalis-toukokuussa EU-maiden tulot tavaroiden viennistd Venijille olivat
euroissa puolet pienemmat kuin vuotta aiemmin. Vendjan tiedot heijastavat lahinnd maltillisempaa luisua Vendjan
tuonnissa muista maista (kuten Kiinasta ja Turkista).

Vientitulojen nousun ja tuonnin supistumisen seurauksena Ven&jin tavaroiden ja palvelujen ulkomaankaupan tase on
nayttdnyt tdnd vuonna ennityksellistd ylijaamaa (lahes 160 mrd. dollaria tammi-kesdkuussa). Viimeisen neljan neljainneksen
ylijadma nousi vuoden toisella neljainnekselld noin 13 prosenttiin BKT:std. Vaihtotaseen muiden tulojen ja menojen tase on
ollut edelleen varsin vdhén alijadmainen. Siten my6s Venajan vaihtotaseen ylijaama on ollut tana vuonna huipussaan ja
viimeisen neljan neljainneksen jaksolla yli 10 % BKT:sta.

Venijan ja ulkomaiden vilisen rahoitustaseen osalta keskuspankin julkaisema timan vuoden maksutase sisaltda vain
yhteenlasketut kokonaistiedot yksityisen sektorin, valtion ja keskuspankin rahoitusvirroista mukaan lukien keskuspankin
valuuttavarantoa koskevat liiketoimet (joita koskevien tietojen julkaiseminen on edelleen keskeytettynd mm.
maksutasetilastoissa). Rahoitustaseen alijadma oli kuitenkin sekd vuoden ensimmaisella etti toisella neljanneksella
ennitysmaisen suuri (yhteensa 130 mrd. dollaria tammi-kesdkuussa). TAma viittaa mittavaan pddoman nettomaaraiseen
ulosvirtaukseen yksityiseltd sektorilta, silld valtion ja keskuspankin rahoitusvirrat ulkomaiden kanssa ovat yleensékin olleet
suhteellisen pienet ja osana pakotteita lansimaat kielsivit maaliskuussa liiketoimet Ven&jan keskuspankin kanssa.
Rahoitustaseen timéan vuoden suuri alijadma on syntynyt siitd, ettd ulkomaille on suuntautunut paljon seka ulkomaisia
velkoja ja muita vastattavia pienentdvia rahavirtoja ettd ulkomaisia saatavia kasvattavia rahavirtoja.

Vendjan tuonti on vihentynyt
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Venijin inflaatio hidastui kesikuussa etenkin vihannesten ja hedelmien hintojen nousun hidastuessa.
Kuluttajahintojen nousu vuodentakaisesta oli kesdkuussa 15,9 % oltuaan toukokuussa 17,1 %. Inflaation hidastuminen
juontuu etenkin vihannesten ja hedelmien hintojen nousun hidastumisesta, mika selittda yli puolet vuosi-inflaation
hidastumisesta.

Elintarvikkeiden inflaation hidastumista (18 prosenttiin vuodentakaisesta) selittda etenkin Vendjan eteldosien viime
vuotta parempi satokausi mutta myos se, ettd Venija on poistanut tuontitullit erdilta tuontivihanneksilta ja tuontihedelmilta.
Lis#ksi elintarvikkeiden kuten sokerin vientid on rajoitettu Ukrainan sodan alkamisen jalkeen. Muiden tavaroiden kuin
elintarvikkeiden hintapaineiden vihenemista selittda muun muassa se, ettd Ukrainan sodan alkamisen jalkeen alkanut
ostopaniikki, jossa venildiset ostivat esimerkiksi tietokoneita ja kodinkoneita, on helpottanut. Myo6s joidenkin tavaroiden
kuten rakennusmateriaalien vientid ulkomaille on rajoitettu. Ruplan vahva kurssi on hidastanut inflaatiota, koska tuonti on
halventunut.

Ukrainan sodan alkamisen jilkeen inflaatio oli Venajilld korkealla maalis-huhtikuussa, mutta on sen jilkeen alkanut
hidastua. Ainoa kokonaisinflaation pdalohko, jolla inflaatiovauhti nousi hieman kesdkuussa, ovat palvelut. Palveluiden
inflaatiotahdin kasvua selittda etenkin lilkennepalvelujen kallistuminen, silld useiden maiden suljettua ilmatilansa
venalaisilta lentokoneilta venalaisilla lentoyhti6illa on ollut paineita nostaa hintojaan. Toisaalta eriilld alueilla venaldiset
lentoyhtiGt ovat kasvattaneet tarjontaansa esimerkiksi siksi, ettd venaldisten lomailu kotimaassa on lisdantynyt, kun
ulkomaanmatkailu on vaikeutunut. Palveluiden inflaatiota on nostanut myos se, etté teleoperaattorit eivit saa enda yhta
helposti ulkomaista tekniikkaa ja laitteistoja kiyttoonsa, jolloin ne ovat siirtdneet kasvaneita kustannuksia
kuluttajahintoihin.

Vendjilli valtion budjettitulojen kehitys heikentynyt edelleen. Federaatiobudjettiin kertyi nimellistuloja
kesdkuussa vain puolitoista prosenttia enemmaén kuin vuotta aiemmin. Tulojen pudotus on reaalisesti todella suuri, silla
kuluttajahintojen ja teollisuuden tuottajahintojen nousu vuodentakaisesta oli kesdkuussa keskimaarin 14 %.

Tulot 6ljy- ja kaasualojen enimmakseen dollariméaéraisten vientihintojen pohjalta maéritetyista tuotantoveroista ja
vientitulleista olivat enda runsaat 10 % vuodentakaista suuremmat. Urals-6ljyn maailmanmarkkinahinta oli touko-
kesidkuussa kylldkin noin 20 % vuodentakaista korkeammalla, mutta ruplan vahva kurssi kuten my6s 6ljyn ja kaasun
tuotannon seké viennin supistuminen ovat vaikuttaneet vihentévasti niihin verotuloihin. Federaatiobudjetin muiden tulojen
luisu oli vuodentakaiseen verrattuna kesakuussa 3 % eli lievempi kuin edellisina kuukausina.

Federaatiobudjetin menot kasntyivit toukokuun notkahduksen jalkeen uudelleen tuntuvaan nousuun kesékuussa.
Budjetti oli tammi-kesdkuussa edelleen ylijidmaéinen, joskin viimeisen 12 kuukauden ylijadma supistui kesdkuussa alle
prosenttiin BKT:sta.

Budjettitulojen loppuvuoden ndkymaét ovat hauraat. Muut kuin 6ljy- ja kaasuverotulot (55 % federaatiobudjetin tuloista
tammi-syyskuussa) ovat supistumassa talouden taantuman myoti. Oljy- ja kaasuverotulojen nousua viime vuodesta tukee
Urals-6ljyn hinta, jos se pysyy viime kuukausien kohtalaisen korkealla tasolla (vaikka Urals onkin alennusmyynnissa).
Toisaalta tuloja painaa 6ljyn ja kaasun tuotannon seké viennin viheneminen ja ruplan huomattavasti viimevuotista
korkeampi kurssi.

Budjettitulojen heikon kehityksen pohjalta federaatiobudjettiin arvioidaan mm. finanssiministeridssd syntyvan niilla
nakymin vajetta runsas prosentti BKT:std, vaikka menojen nousu lisaimenoineen jisi selvisti alle inflaatiotahdin. Koko
julkisen talouden osalta asetelma vajeen ja menojen lisdysten vililla voi muodostua vield hankalammaksi, jos konsolidoidun
budjetin (federaation, alueiden ja kuntien seki valtion sosiaalirahastojen budjettien) muut tulot kuin 6ljy- ja kaasuverotulot
luisuvat tuntuvasti. Ne ovat muodostaneet noin 80 % konsolidoidun budjetin kaikista tuloista. Alueiden, kuntien ja
sosiaalirahastojen budjetit ovat suuressa maarin riippuvaisia federaatiobudjetista saatavista tulojen siiroista, ja niilla on
hyvin heikot edellytykset ottaa velkaa.
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Vendjan federaatiobudjetin nimellistulojen muutos vuodentakaisesta on painunut kohti nollaa

nimellistulojen ja -menojen %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Léhteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Venijan bruttokansantuotteen kasvu hidastui vuoden ensimmiiisellid neljannekselli. Vendjan
tilastoviranomaisen tuoreiden tietojen mukaan kausitasoitetun bruttokansantuotteen kasvu oli vuoden ensimmaiselld
neljannekselld 0,5 % edellisesta neljainneksestd. Vuoden 2021 viimeiselld neljainneksella kausitasoitettu kasvu oli viela 1,4 %.
Yksityinen kulutus kasvoi 0,5 %, kun taas julkisen kulutuksen muutos edellisesté neljanneksesté oli nolla. Talouden
padomanmuodostus supistui periti 1,4 %, mitd heikompaa kehitys on ollut viime vuosina ainoastaan vuoden 2020 toisella
neljannekselld pandemian iskiessd Vendjaan. Koska kiinteiden investointien kasvu oli 3,0 %, voidaan paitella yritysten
purkaneen varastojaan erittdin merkittavisti sodan ja pakotteiden takia. Muuten ensimmaéisen vuosineljadnneksen
kansantalouden tilinpidosta on vield vaikea nihda laajoja vaikutuksia Vendjan 24.2.2022 aloittamasta sodasta tai sodan
aiheuttamista pakotteista.

Venijan tilastoviranomaiset eivat tilla eraa ole julkaisseet tietoja kansantalouden tilinpidon mukaisesta viennin ja
tuonnin kehityksesti, mutta tilastoista voidaan laskea, ettd vuoden 2016 hinnoissa nettovienti kasvoi selvasti vuoden
ensimmaiselld neljannekselld. Nettoviennin taso oli kuitenkin tilld tavalla mitattuna alempi kuin esimerkiksi vuonna 2020.

Vuoden takaa bruttokansantuote kasvoi ensimmaiselld neljannekselld 3,5 %, mika vastaa jo aiemmin julkaistuja
ennakkotietoja. Eri aloista arvonlisidn reaalinen kasvu oli hyvin nopeaa etenkin tirkeilld kaivannaissektorilla, 8,6 %. Alan
tuotteiden vienti oli vuoden alkukuukausina erittdin suurta. Tehdasteollisuuden kasvu oli 5,1 %. Kasvu oli muutenkin
suhteellisen tasaista useilla talouden paasektoreilla. Rakentamisen arvonlisa kasvoi 4,7 % vuoden takaa, kaupan alalla kasvu
oli 3,7 % ja kuljetuksissa 5,4 %.
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Vendjan bruttokansantuote saavutti kaikkien aikojen huippunsa vuoden 2022 ensimmaiselld neljannekselld (mrd. ruplaa vuoden
2016 hinnoin)
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Kiina

Kiinan taloudessa heikko toinen neljannes eiki palautumista nopeaan kasvuun ole odotettavissa. Laajat
koronasulut useissa Kiinan kaupungeissa johtivat siihen, etti tilastoviraston mukaan maan bruttokansantuote supistui
toisella neljannekselld 2,6 % vuoden ensimmaiseen neljainnekseen verrattuna. Virallisten tilastojen mukaan BKT:n
vuosikasvu huhti-kesdkuussa oli niukasti positiivinen (0,4 %). Useat tarkkailijat kuitenkin arvioivat kasvun olleen
todellisuudessa téata hitaampaa. Myos BOFITin vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat toisen neljainneksen vuosikasvun olleen
selvisti negatiivinen. Talous supistui virallistenkin tilastojen mukaan useilla alueilla, joissa koronarajoituksia oli kevaalla
voimassa, kuten Shanghaissa (BKT -14 % vuodentakaisesta), Jilinissé (-5 %) ja Pekingissa (- 3 %).

Viennin hyva kehitys kannatteli taloutta toisella neljannekselld. Kotimainen kulutuskysynta sité vastoin supistui
vuodentakaisesta ja sen kontribuutio BKT-kasvuun oli negatiivinen. Kuukausi-indikaattorien mukaan pahin
kulutuskysynnin supistuminen koettiin huhti-toukokuussa. Kesidkuussa vihittdiskauppa kasvoi nimellisesti 3 %.
Hintakehitys huomioiden reaalikasvukasvu oli kuitenkin yha varsin vaimeaa (kuluttajahinnat nousivat kesdkuussa 2,5 %
vuodentakaisesta). Samoin teollisuustuotanto piristyi huhti-toukokuusta ja kasvoi kesiakuussa reaalisesti 4 %
vuodentakaisesta.

Kiinan ei uskota toistavan samanlaista nopeaa talouden palautumista kasvuun kuin vuoden 2020 koronapudotuksen
jélkeen. Nyt kuluttajien luottamus on heikkoa ja rakentaminen supistuu. Pinta-alalla mitattuna uudet rakennusaloitukset
vahenivit kesdkuussa 45 % ja kiinteistGjen myynti 18 % vuodentakaista. Asuntokaupan hyytyminen on entisestaan
vaikeuttanut rakennuttajien rahoitustilannetta. Maailmantalouden kasvun odotettua nopeamman hidastumisen ja korkean
inflaation myo6ta Kiinan vientikysynnan odotetaan heikkenevin eiki se kannattele talouskasvua kuten loppuvuonna 2020.

Investointien kehityksen seuraamien on hankalaa huonojen tilastojen takia. Tilastoviraston mukaan tammi-kesdkuussa
kiinteita investointeja (FAI) tehtiin nimellisesti 6 % enemmaén kuin viime vuoden vastaavaan aikaan. Investointihintojen
raportoiminen on lopetettu, joten reaalikasvun seuraaminen on vaikeaa. Tuottajahintojen perusteella arvioituna
investointien reaalikasvu on saattanut jaada vaimeaksi, silla tuottajahinnat nousivat kesiakuussa 6,1 % ja tammi-kesdkuussa
7,7 % vuodentakaisesta. FAI-tilastot eivat ole yhteneviisia BKT-tilinpidon investointitilastojen kanssa.

Odotuksia on jilleen ladattu siihen, ettd loppuvuoden talouskasvu saataisiin kithtymaan lahemmas virallista noin 5,5
prosentin tavoitetta investointivetoisella elvytyksella. Tama kuitenkin nayttaa erittdin epatodennakoiseltd, silla nyt ehdotettu
lisdrahoitus investointeihin ei ole laheskdan niin suurta, etta silla pystyttdisiin kompensoimaan hidasta kulutuskysynnan
kasvua. Kannattavia investointikohteita on my6s yha vaikeampi 16ytaa. Mittava investointielvytys kasvattaisi julkisen
talouden velkataakkaa seka talouden epatasapainoja ja riskeja entisestaan.

Kiinan virallinen 2. neljanneksen BKT-kasvu jéi vain vaivoin positiiviseksi

Vuosikasvu (%) ja kysynnan kasvukontribuutiot
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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Kiina lieventii rajoituksia mutta pitai kiinni "dynaamisesta nollalinjastaan" koronaviruksen suhteen. Pari
kuukautta kestdneiden koronasulkujen jilkeen Pekingissé palattiin "normaaliin” virallisesti 29. toukokuuta ja Shanghai
avautui 1. kesdkuuta. Valtion tasolla paatettiin myos uusista linjauksista, joiden my6ta etenkin karanteenivaatimukset
muuttuivat. Kesdkuusta lahtien ulkomailta saapuvien matkustajien, naapurustojen, joissa tartuntoja on esiintynyt, seka
lahikontaktien pakollista karanteenia lyhennettiin. My0s sisaisia rajatarkastuksia ja rajoituksia vihennettiin. Rajoitusten
helpottamisen jalkeen tartunnat ovat olleet nousussa kesa-heindkuussa ja viimeisimman viikon aikana on keskimaarin
tilastoitu 890 uutta paivittaistd tartuntaa, joista noin 80 % on oireettomia. Useampi paikallishallinto on syyttanyt
tartuntojen lisddntymisestad etenkin ulkomailta palaavia matkailijoita, joita koskeva karanteenivaatimus lyheni seitseméaan
péivaidn aiemmasta neljistatoista.

Rajoitusten helpottamisesta huolimatta Kiinan johto on painottanut jatkavansa "dynaamista nollalinjaa” koronaviruksen
suhteen. Vaikka kokonaisia kaupunkeja ei enié ole tdydessd koronasulussa, rajoituksia oli kuitenkin heindkuussa voimassa
41 kaupungissa koskien yli 200 miljoonaa asukasta. Linjaukset myGs nakyvéat vahvasti arjessa, silla Pekingissa, Shanghaissa
ja useassa muussa suurkaupungissa asukkaat joutuvat kiyméaan testeissa kahden tai kolmen paivin vilein paistakseen
sisdan useimpiin julkisiin tiloihin. Sulut jatkuvat my6s kaupunkialueittain aiheuttaen epavarmuutta asukkaissa - esimerkiksi
Shanghaissa tilla viikolla nelja aluetta suljettiin uudestaan viikoksi koronavirustapauksien takia.

Jatkuvalla elvytykselld, testauksilla ja suluilla ei kuitenkaan ratkaista Kiinan nollalinjapolitiikan aiheuttamaa
epavarmuutta. Korkea rokotuskattavuus saattaisi tarjota ratkaisun koronavirustilanteeseen, mutta matkaa riittdvaan tasoon
on vield jaljelld. Asiantuntijat ovat arvioineet Kiinassa kaytettavilld rokotteilla vaadittavan annosmaarin olevan kolme
rokotetta, johon on vield kirimistd — 90 % asukkaista on saanut kaksi rokotetta mutta vain 72 % kolmannen tehosterokotteen
saamiseen oikeutettuihin ryhmiin kuuluvista on ottanut sen. Huonoin kattavuus on yli 80-vuotiaiden joukossa, joista vain
38 % on ottanut tehosterokotteen ja neljdsosa ei ole ottanut ensimmaistakaan rokotteista. Myoskddn muista maista tuttu
rokotepassijarjestelma tuskin toteutuu Kiinassa silla rokotepakot ovat kohdanneet huomattavaa julkista vastustusta.
Pekingin kaupunki vastikédén esitti suunnitelman rokotepassista, joka koskisi mm. kuntosaleja, elokuvateattereita ja
kirjastoja mutta korjasi linjaustaan nopeasti ndhtydian sen saaman negatiivisen vastaanoton ja totesi ohjelman olevan
vapaaehtoinen. Kiinan hallinto ei my6skéén ole muihin maihin verrattuna johtanut esimerkilldén rokotusten ottamisen
suhteen - edes Kiinan presidentti Xi Jinping ei ole julkisuudessa kommentoinut ottaneensa rokotetta.

Suurin osa Kiinan vaestosta kuuluu kolmen rokotteen ottaneisiin mutta yli 80-vuotiaiden
ikdryhmassa rokotekattavuus on yha huono

Osa vaestosta koronarokotusstatuksen mukaan, raportoitu 22.7.2022
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Léhteet: Kiinan tautienehkéisy- ja -valvontakeskus ja BOFIT.
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Kiinan vuoden 2022 BKT-ennusteet laskevat, Intialle ennustetaan vahvaa kasvua ja Venéjan talouden
odotetaan supistuvan aiempaa vihemmiin. IMF ennustaa tilla viikolla julkaisemassa World Economic Outlookissa
maailmantalouden kasvavan tdnd vuonna 3,2 %, joka on huomattava pudotus viime vuoden 6,1 prosentin kasvuun. Kuluvan
vuoden ennustetta on laskettu selvisti, silld viela alkuvuodesta IMF odotti kasvun yltavan 4,4 prosenttiin tdna vuonna.
Nousevien talouksien kasvuennusteet ovat hieman muita maita korkeammat, mutta vaihtelua kasvuprosenteissa on
runsaasti. IMF ennustaa Kiinan bruttokansantuotteen vuosikasvuksi 3,3 %, Venijian -6 % ja Intian 7,4 %. Kasvulukuja
varjostaa etenkin alkuvuoden synkét talousnikymit koronaviruksen, Ukrainan sodan ja inflaation takia.

Edeltavaan IMF:n huhtikuussa julkaistuun ennusteeseen verrattuna Kiinan kasvuennustetta laskettiin prosenttiyksikon
verran ja tammikuussa ennustettuun 4,8 prosenttiin verrattuna 1,5 prosenttiyksikkoa. Alkuvuonna 2022 ennen Kiinan
koronavirustilanteen pahenemista eri toimijoiden julkaisemissa ennusteissa kasvuodotukset olivatkin huomattavasti
korkeampia vaihdellen vililla 4—6 % (BOFIT Viikkokatsaus 04/2022). Koronavirussulkujen vuoksi kaikki keskeiset toimijat
ovat laskeneet ennusteitaan ja nyt BKT:n kasvun arvioidaan tavallisesti jadvian kahden ja neljan prosentin véliin tdna
vuonna.

Venijan talouden odotetaan edelleen supistuvan voimakkaasti tdnd vuonna, mutta hieman lievemmin kuin alkuvuonna
odotettiin. IMF nosti uutta ennustettaan kaksi prosenttiyksikkod huhtikuun ennusteeseen verrattuna. Pankeista JPMorgan
nosti oman ennusteensa jopa -3,5 prosenttiin heindkuussa aiemmasta arviostaan, joka oli -5 prosenttia. Ennusteen nostoon
on vaikuttanut etenkin 6ljyn hinnan nousu ja venildisoljyn kysynnin jatkuminen. My6s tyomarkkinat ovat pysyneet vakaina
ja yksityinen kulutus suhteellisen vahvana tilanteesta huolimatta. Sota ja sanktiot tulevat kuitenkin ennusteiden mukaan
vaikuttamaan Ven#jan talouteen myos vuonna 2023, jolloin BKT:n odotetaan yhi supistuvan.

Intian talouden odotetaan kasvavan vahvasti tind vuonna, silld arviot BKT:n kasvusta vuodelle 2022 ovat noin seitseman
prosenttia IMF:n, OECD:n ja pankkien ennusteissa. Vaikka Intialle odotetaankin yhta timén vuoden korkeimmista
kasvuprosenteista, vuoden alkuun verrattuna ennusteita on laskettu muutaman prosenttiyksikon verran. Tammikuussa
IMF:n arvio Intian BKT:n kasvusta oli 9 % ja Maailmanpankin 8,3 %. My0s odotukset tulevaisuuden kasvusta ovat maltilliset
- vuonna 2023 BKT:n kasvun odotetaan hidastuvan ja kasvuennusteet vaihtelevat 4—6 prosentin valilla.

Keviilla ja kesilla julkaisuissa vuoden 2022 BKT:n kasvuennusteissa Venijin BKT:n odotetaan
supistuvan, Kiinan kasvun hidastuvan ja Intian kasvuavauhdin olevan maailman kirkiluokkaa

mp  Maailman- o 0h e BOFIT  JPMorgan ©0MdMan  aApp  Nomura
pankki Sachs
Kiina 33% | 43% | 44% | 3.7% 2% 37% | 33% | 40% | 39%
Venaja 6% | 89% | 10% | 125% | 10% | 35% | -10%
Intia 74% | 75% | 69% | 78% 72% | 72%

Julkaisuajankohta 7/2022 6/2022 6/2022 6/2022 3-4/2022 5-7/2022 3-7/2022 712022 7/2022
Ldhteet: IMF, Maailmanpankki, OECD, Fitch, BOFIT, JPMorgan, Goldman Sachs, ADB ja Nomura.
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Venaja

Venijilli talouden eri sektoreiden luisussa suuria eroja. Talousministerion arvion mukaan BKT oli kesiakuussa
lahes 5 % pienempi kuin vuotta aiemmin lukeman oltua luisun alkaessa huhtikuussa vajaat 3 %. Timén vuoden koko toista
neljannesté koskeva ministerion arvio oli -4 % vuotta aiemmasta.

Talouden eri sektoreiden tamén vuoden kehityksesséd on edelleen suuria eroja. Kaivannaisteollisuuden tuotanto jopa
nousi kesdakuussa kevaan notkahduksesta. Tama johtui suureksi osaksi siitd, etta 6ljyn tuotannon elpyminen huhtikuun
pudotuksesta nopeutui kesdkuussa. Myos kaivannaisteollisuutta tukevien palvelujen kasvu oli edelleen huomattavaa.

Jalostusteollisuudessa tuotannon supistuminen jatkui kesdkuussa. Tuotantoa oli 4,5 % vihemman kuin vuotta aiemmin,
vaikka oljytuotteiden tuotanto elpyi huomattavasti. Jalostusteollisuuden kesiakuun pudotus vuodentakaisesta johtui edelleen
valtaosin autoteollisuuden tuotannon romahtamisesta, mutta my6s metalli- ja metallituoteteollisuuden seka kemian
teollisuuden tuotannon viheneminen on vaikuttanut tuntuvasti viime kuukausina.

Rakentamista, joka on vihentynyt huhtikuun jalkeen, oli kesdkuussa saman verran kuin vuotta aiemmin.
Tavarakuljetusten luisu jyrkentyi kesdkuussa, ja kuljetuksia oli 1ahes 6 % vuodentakaista vihemmaén. Tukkukaupan myynnin
jyrkka alamaki tasaantui, mutta myynnin méaara oli kesdkuussa periti 18 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Kotitalouksien kulutus on pudonnut paljon. Vuoden toisella neljanneksella kotitalouksien menot tavaroiden ja palvelujen
ostoihin olivat reaalisesti 7,5 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Vihittdiskaupan kausitasoitettu myynnin méara pysyi
ennallaan kesdkuussa, ja myyntia oli edelleen noin 10 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Kotitalouksien kiytettavissa olevat
tulot olivat toisella neljannekselld vain 0,8 % vuodentakaista pienemmat, vaikka reaalipalkkojen osalta luisu olikin 5—

6 prosentin luokkaa. Kulutusta viahensi vuoden toisella neljanneksella myos sdastamisen lisadntyminen. Samankaltaisesti on
kiynyt myos talouden edellisissd taantumissa vuosina 2015 ja 2020.

Venijalla teollisuustuotanto on supistunut verrattain maltillisesti tina vuonna, mutta kauppa hyvin paljon
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Venijian keskuspankki laski jilleen ohjauskorkoa. Markkinoiden odotuksia huomattavasti suuremman, 1,5
prosenttiyksikon laskun jdlkeen avainkorko on 25.7. lahtien 8 %. Ennen Ven&jan hyokkaystda Ukrainaan korko oli 8,5 %.
Sodan alettua keskuspankki nosti koron 20 prosenttiin hillitikseen ruplan heikentymisti ja kuluttajahintojen nousua.
Rupla on vahvistunut viime kuukausina huomattavasti valuuttamarkkinoille asetettujen rajoitusten ja mittavan
vaihtotaseen ylijaidman seurauksena. Inflaatiopaineita on vihentanyt myo6s kotimaisen kysynnan hiipuminen talouden
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vajottua taantumaan. Vaikka inflaatio on hidastunut viime kuukausina, kuluttajahinnat nousivat keskuspankin arvion
mukaan heindkuun puolivilissé yha ldhes 16 % vuotta aiemmasta. Roimien koronlaskujen seurauksena reaalikorko onkin
tilla hetkella historiallisen syviasti miinuksella.

Kotimainen kysynté on vihentynyt, koska sota on lisannyt epavarmuutta ja heikentanyt talouskehitysta. Kulutuskysyntaa
on leikannut myos sddstamisen lisddntyminen. Saastamiselld varaudutaan heikkenevain talouskehitykseen, mutta
keskuspankki arvioi sen olevan osittain myos pakotettua sddstamisti. Venélaiset kuluttajat eivit ole voineet ostaa
haluamiaan tavaroita lansimaiden asettamien pakotteiden ja ulkomaisten yritysten markkinoilta vetaytymisen vuoksi.

Keskuspankki ennustaa Venéjan BKT:n supistuvan tani ja ensi vuonna yhteensi 5—-10 % ja talouden kaéntyvan
maltilliseen kasvuun vuonna 2024. Vuosi-inflaation keskuspankki odottaa olevan tdman vuoden lopussa 12—15 % ja ensi
vuoden lopussa 5—7 %. Keskuspankin ennusteessa avainkoron arvioidaan olevan loppuvuonna 7,4—8 %, mika viittaa
korkopolititkan huomattavaan maltillistumiseen tulevina kuukausina.

Vendjan reaalikorko on huomattavasti negatiivinen voimakkaiden koronlaskujen seurauksena
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L&hteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, BOFIT.

Pankkisektorin tilanne tasaantuu Venéjilli. Pelko uusista pakotteista ja yleinen sensuurin lisddntyminen ovat
johtaneet siihen, ettd helmikuun 2022 jilkeen tilastotiedot pankkisektorin tilasta ovat merkittdvisti aiempaa niukempia.
Keskuspankki julkaisee kuukausittain vain muutamia keskeisia koko sektoria koskevia tunnuslukuja. Kiytettavissa olevat
tiedot osoittavat, ettd laajamittainen rahoituskriisi on véltetty ja pankkisektorin tilanne vaikuttaa tasaantuvan. Sodan ja
pakotteiden aiheuttamat rajoitukset, korkea ohjauskorko ja yleinen talouden epivarmuus supistivat lainanantoa maalis-
toukokuussa. Kesakuussa yrityslainakannan supistuminen paattyi, lahinna systeemisesti tarkeille suuryrityksille
suunnattujen tukiohjelmien ansiosta. Asuntoluototuksen kaynnistyminen uudelleen taas tuki kotitalouksien lainakannan
varovaista kasvua kesdkuussa.

Huhtikuussa alkaneet koronlaskut ja valtion tukiohjelmat ovat laskeneet uusien lainojen korkoja, ja
rahoitusmarkkinoiden tilanteen tasaantuminen on osaltaan helpottanut lainansaantia. Kesdkuinen pankkien luotonannon
seurantakysely osoitti erityisesti kotitalousluottojen lainaehtojen keventyneen selvisti maaliskuusta. Luottokysynnan
elpymisesti ei viela ole vahvoja merkkeja. Sen sijaan kotitalouksien sddstdminen vaikuttaa lisidntyneen touko-kesdkuussa.
Kesdkuussa kotitalouksien pankkitalletukset olivat 6 % suuremmat kuin vuotta aiemmin.

Keskuspankki ei enad julkaise tietoja pankkien tuloksesta, mutta asiantuntijoiden mukaan tammi-kesidkuu on voinut olla
vaikea erityisesti kotitalouksiin keskittyneille pankeille. Yrityslainoissa vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on suurempi, mika
on auttanut yrityksia luotottavia pankkeja pitdméaan kiinni marginaaleistaan.
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Kiina

Manner-Kiinan ja Taiwanin vilit jinnittyneet. Yhdysvaltojen edustajainhuoneen puhemiehen Nancy Pelosin
viimeviikkoisen Taiwanin-vierailun jilkeen Kiina on ilmoittanut Taiwaniin ja Yhdysvaltoihin kohdistuvista toimista.
Yhdysvaltojen osalta Kiina katkaisi kahdenvaliset ilmastoneuvottelut ja sdédnnéllisen viestinvaihdon sotavoimien valilla seka
keskeytti yhteistyon oikeudellisissa kysymyksissi, kuten laittomien maahanmuuttajien palauttamisessa. Lisaksi Kiina asetti
useita taiwanilaisia elintarvikkeita tuontikieltoon ja katkaisi hiekan viennin Taiwanille. Toimien taloudellinen vaikutus
jaanee rajalliseksi. Elintarvikkeet kattavat Taiwanin Kiinan-viennista hyvin pienen osan. Taiwanin kayttdmasta hiekasta
(1ahinna rakentamiseen) vain pieni osa on tuotu manner-Kiinasta.

Kiinan kommunistisen puolueen tavoite on yhdistda Taiwan manner-Kiinaan. Keskiviikkona Peking julkaisi uuden
kannanottolausunnon Taiwanin kysymyksesta. Viimeksi vastaava kannanotto julkaistiin vuonna 2000. Vaikka Peking pyrkii
edelleen rauhanomaiseen yhdistimiseen, uudesta kannanotosta on poistettu lupaukset siita, ettei Peking ldhettaisi
sotilashenkil6kuntaa Taiwanille ja ettd Taiwanilla tulisi olemaan laaja autonomia yhdistymisen jalkeen.

Vaikka toistaiseksi jannitteiden kasvun taloudelliset vaikutukset ovat vihiiset, tilanteen eskaloitumisella nyt tai
myohemmin voisi olla merkittavia vaikutuksia maailmantalouteen. Taiwanilaisyhtict, pddasiassa TSMC, tuottavat yli 60 %
maailman kaikista mikrosiruista. Vaikka yhtiéiden kaikki tuotanto ei ole Taiwanilla, edelleen suuri osa maailman
edistyneimmista mikrosiruista tuotetaan saarella. Koska mikrosirut ovat keskeisia komponentteja monissa tuotteissa,
tuotannon hiiriintyminen Taiwanilla vaikuttaisi suoraan ja laajasti kansainvilisiin tuotantoketjuihin. Linsimaat ovat
pyrkineet houkuttelemaan mikrosirutuotantoa huoltovarmuuden parantamiseksi. TSMC on selvittdnyt tehtaan rakentamista
Saksaan, mutta ainakaan toistaiseksi hanke ei ole edennyt. Aiemmin kesélla TSMC sen sijaan aloitti uuden tehtaan
rakennusty6t Arizonassa Yhdysvalloissa. Kuluvalla viikolla Yhdysvallat sinet6i kymmenien miljardien tuet mikrosirujen
valmistajille. Tuensaannin yhteni ehtona on, ettei yhtio lisad edistyneimpien mikrosirujen valmistusta Kiinassa.

Taloudellisesti Taiwanin kytkos manner-Kiinaan on varsin tiivis. Viime vuonna Taiwanin tavaraviennisti ldhes 30 %
suuntautui manner-Kiinaan. Viennista yli 60 % oli mikrosiruja. My6s Hongkongin osuus viennistd on suuri (14 %). Osa siita
saatetaan jilleenvieda manner-Kiinaan. Tavaratuonnista reilu 20 % tuli manner-Kiinasta. Lisaksi taiwanilaisyhti6illa on
runsaasti valmistusta mantereella. Esimerkiksi taiwanilainen Foxconn on Kiinan suurin yksityisen sektorin tyollistaja.

Taiwanin tavaraviennista suuri osa suuntautui Manner-Kiinaan vuonna 2021
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Léhteet: Taiwanin tulli ja BOFIT.

Kiinan juanin eurokurssi on vahvempi kuin vuosiin. Juan on vahvistunut euroon nihden huomattavasti kahden
viime vuoden aikana ja trendi on jatkunut myos tdni kesdni. Heindkuun alussa yhdelld eurolla sai 6,7 juania. Edellisen
kerran juanin eurokurssi oli ndin vahva vuonna 2015, jolloin kurssi kédvi noin 6,5:n tasolla.

Yhdysvaltain dollariin ndhden juan ei ole vahvistunut toukokuun alun heikentymisen jilkeen. Vuoden 2020 lopusta
tdmin vuoden toukokuuhun asti juanin dollarikurssi oli 6,3—6,5, mutta touko-heindkuussa se on ollut 6,7—-6,8. Juanin
dollarikurssi on kuitenkin edelleen vahvempi kuin vuosina 2019—2020.

Juanin kurssi seka dollariin etta euroon nahden on ollut heindkuussa ldhes samalla tasolla. Euro heikkeni heindkuussa
pariteettiin eli yhtdsuuruuteen dollarin kanssa ensimmaista kertaa sitten vuoden 2002.

Juan on vahvistunut viime viikkoina my6s Kiinan tarkeimpien kauppakumppanien valuutoilla painotetulla CFETS-
indeksilla mitattuna. Dollarilla ja eurolla on indeksissa suurimmat painot.
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Juanin vahvistuessa euroon nihden euromaista tuotavat tuotteet tulevat edullisemmiksi kiinalaisille kuluttajille, mutta
Europpaan tuotavat kiinalaistuotteet kallistuvat. Se voi haitata Kiinan vientiteollisuutta, joka on kérsinyt myo6s
koronaviruksesta. Dollari on kuitenkin Kiinalle ulkomaankaupan kannalta euroa tarkeampi valuutta.

Juan on vahvistunut viime kuukausina suhteessa euroon, mutta ei dollariin

108 CFETS, 31.12. 2014 = 100 USD ja EUR 6
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Ldhteet: Macrobond, CFETS ja BOFIT.

Kiinan johto ei maininnut lausunnossaan enii numeerista BKT-kasvutavoitetta. Kommunistisen puolueen
politbyroo kokousti 28.7. ja julkaisi sen jilkeen virallisen lausunnon, jossa merkittavint oli se, mika jatettiin sanomatta.
Tukahduttamiseen tahtddvaa koronapolitiikkaa paitettiin jatkaa, vaikka se on selvésti hidastanut viime kuukausien
talouskasvua. Enéa lausunnossa ei kuitenkaan mainittu numeerista BKT:n kasvutavoitetta kuluvalle vuodelle. Sen sijaan
politbyroo kannusti taloutta padsemaén loppuvuonna ”parhaaseen lopputulemaan”. Muutos on tervetullut — etenkin jos se
on pysyva - kun tiettya kasvulukua ei enaa tarvitse talouden eri tasoilla tavoitella hinnalla milla hyvansa.

Maaliskuussa julkistettua noin 5,5 prosentin kasvutavoitetta pidettiin jo silloin haastavana saavuttaa ilman mittavia
elvytystoimia. Kevaan aikana talouskasvu hidastui koronarajoitusten ja kiinteistosektorin alamiaen my6ta entisestaan, ja
toisella neljainnekselld BKT kasvoi virallisissakin tilastoissa hyvin hitaasti (0,4 % vuoden takaiseen verrattuna). Jotta 5,5
prosentin kasvutavoitteeseen olisi tdna vuonna paasty, BKT:n olisi loppuvuonna pitanyt kasvaa yli 8 %:n vauhtia. Keskeiset
ennustelaitokset ovat jo aiemmin laskeneet ennusteensa kasvutavoitetta selvisti hitaammiksi (BOFIT Viikkokatsaus

30/2022).

Intia on nousemassa Kiinan ohi maailman vikirikkaimmaksi maaksi. YK:n julkaiseman uuden maailman
vaestéennusteen mukaan Intia ohittaa Kiinan vdestomaarassa ensi vuonna. Tuolloin kummassakin maassa ennakoidaan
olevan 1,4 miljardia ihmisti. Noin kolmannes maapallon viestosti tulee néistd kahdesta maasta.

Kiinan vikiluvun odotetaan kaantyvén laskuun kuluvan vuoden aikana. Lasku heijastelee alhaista syntyvyytta, joka on
1990-luvulta lahtien ollut alle kaksi lasta synnytysikdista naista kohden. Syntyvyysluvun pitéisi olla 2,1, jotta vieston maara
pysyisi pitkalla tihtdaimelld vakaana. Viime vuonna Kiinan syntyvyysluku oli 1,2.

Syntyvyytta rajoitettiin Kiinassa ns. yhden lapsen politiikalla vuodesta 1980 ldhtien. Perhekokoa koskevia rajoituksia on
viime vuosina hollennetty vdeston nopean ikdantymisen hillitsemiseksi. Vuonna 2016 pareille annettiin mahdollisuus
kahden lapsen hankkimiseen, ja viime vuonna rajaa nostettiin kolmeen lapseen. Politiikkamuutoksesta huolimatta syntyvyys
on jatkanut alamikea.

My®6s Intiassa syntyvyys on ollut laskusuunnassa jo jonkin aikaa. Till4 hetkelld syntyvyysluku on kaksi, eli alle tason, jota
vakaa viestOkehitys pitkélld aikavililla edellyttéisi. Viestomédaran odotetaan kasvavan vield jonkin aikaa, mutta melko
verkkaista tahtia. Sen odotetaan kddntyvan laskuun vuosisadan toisella puoliskolla 1,7 miljardin tasolta.
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Niin kuin Kiinassa viime vuosikymmening, myos Intiassa vaestonkasvun moottorina on kuolleisuuden viheneminen,
jonka seurauksena elinaika pidentyy. YK ennakoi elinajanodotteen nousevan Intiassa ensi vuonna 72 ikdvuoteen, eli
kymmenisen vuotta vuosituhannen alun tasoa korkeammalle.

Elinajanodotteen kasvun taustalla on erityisesti terveydenhuolto, jonka ansiosta lapsi- ja ditikuolleisuus seka kuolleisuus
tartuntatauteihin ovat vihentyneet. Esimerkiksi ripulitautien, jotka ovat perinteisesti olleet yleisimpia lapsikuolleisuuden
syitd Intiassa, ehkiisyyn ja hoitoon on panostettu monin eri tavoin kuten lisidmalla rokotuksia sekid panostamalla
hygieniaan ja hoitoon. Parannusten myéta alle 1-vuotiaiden kuolleisuus on puolittunut Intiassa parissa vuosikymmenessa.

Elinajan pidentymisen ja syntyvyyden laskun my6ta véesto niin Intiassa kuin Kiinassakin vanhenee vauhdilla. YK
ennustaa, ettd vieston mediaani-iki, joka on télld hetkelld Intiassa 28 vuotta ja Kiinassa 39 vuotta, nousee kummassakin
maassa noin kymmenelld vuodella vuoteen 2050 mennessa.

Kiinan ja Intian vdeston maara, mrd. henkil6a
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L&hteet: UN World Population Prospects Database, BOFIT.
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Venijin valtion budjettituloissa poikkeuksellisen suuri pudotus heinikuussa, menot kasvaneet edelleen.
Federaatiobudjetin tulot vajosivat heindkuussa peréti neljisosan vuodentakaisen tason alapuolelle. Tulot 6ljyn ja kaasun
tuotantoveroista ja vientitulleista kasntyivat ensi kertaa tdnd vuonna pienemmiksi kuin vuotta aiemmin. Pudotus oli yli
viidesosa. Urals-6]jyn hinta oli kesa-heindkuussa edelleen tuntuvasti korkeammalla kuin vuotta aiemmin, mutta ruplissa
hinta oli selvésti vuodentakaista alempana. Lahes kokonaan dollareissa méaritettyjen oljy- ja kaasuverotulojen
ruplamé&araistd arvoa onkin pienentanyt ruplan kurssi, joka oli kesa-heindkuussa 27 % korkeammalla kuin vuotta aiemmin.

Federaatiobudjetin muut tulot kuin 6ljy- ja kaasuverotulot putosivat heindkuussa ldhes 30 % vuodentakaisesta. Valtion
tuloja tuonnista on vihentényt tuonnin jyrkka luisu ja ruplan vahva kurssi. Tulot tuonnista perittavista arvonlisaveroista
olivat touko-heindkuussa noin 40 % pienemmat kuin vuotta aiemmin ja tulot tuontitulleista noin 60 % pienemmit.
Kotimaisesta tuotannosta kertyviat ALV-tulot ovat vaihdelleet timén vuoden eri kuukausina erittdin paljon, vaikka tuotanto
ja kulutus eivit ole heilahdelleet laheskiddn samalla tavalla. Touko-kesdkuussa ndma ALV-tulot olivat yli puolet
vuodentakaista suuremmat, kun taas huhti- ja heindkuussa vuosimuutos oli -40—50 %. Vaihtelut liittynevét 1ahinna ALV-
verojen keruutahtiin ja mahdollisesti my0s niiden palautustahtiin.

Federaatiobudjetin menoista on aiempaa vaikeampi saada tietoja, mutta venéldisen EEG-tutkimuslaitoksen mukaan
budjetin menot olivat heindkuussa edelleen 25 % suuremmat kuin vuotta aiemmin. Myos koko tammi-heindkuun jaksolla
menojen vuosikasvu oli yli 20 % eli inflaatiotahtia nopeampi. Varsin kattavat tiedot federaatiobudjetin erdista suurista
menoeristi kuten sosiaalimenoista sekd menoista talouden eri sektoreille kertovat ndiden menojen lisdédntyneen hyvin
maltillisesti tind vuonna. Muiden menojen nopea kasvu viittaa niihin sisiltyvien suurimpien erien eli puolustusmenojen
seka sisdisen turvallisuuden ja lainvalvonnan menojen kovaan nousuun.

Federaatiobudjetti on kdantynyt vajeen puolelle, ja etenkin heindkuun vaje oli hyvin syva. Koko tdimén vuoden osalta
vajeen suuruudeksi on muodostumassa pari prosenttia BKT:sti, jos menot eivat lisddnny tana vuonna enempaa kuin 20 % ja
oljy- ja kaasuverotulojen taustalla 6ljyn hinta ja ruplan kurssi seka lisdksi budjetin muut tulot pysyvit viime kuukausien
tasolla.

Vengjan federaatiobudjetin tulot putosivat poikkeuksellisen paljon heindkuussa, menot kasvaneet viime kuukausina

nimellistulojen ja -menojen %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Léhteet: Venajan finanssiministerio ja BOFIT.

Vendjin keskuspankki pohtii keinoja tukea investointeja ja vihentda valuuttojen kéyttod. Hiljattain
julkaistuissa vuosia 2023—25 koskevissa rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden kehityssuunnitelmaluonnoksissa todetaan,
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ettd rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden tehtdvana on tukea talouden sopeutumista vaikeampaan taloudelliseen
toimintaymparist6on. Keskeisimpii tavoitteita on pitad inflaatio maltillisena (4 %), kanavoida rahoitusta keskeisiin
investointeihin ja vihent&da rahoitusjarjestelmén riippuvuutta ns. epaystavallisistd maista.

Investointien tukemiseksi keskuspankki arvioi voivansa ottaa kiyttoon erilaisia sdéntely- ja muita toimia. Kaikille
julkisen sektorin tukitoimille tulee kuitenkin laatia taksonomia, jossa maaritellaan kriteerit tukeen oikeutetuille teknologista
suvereniteettia ja talouden modernisaatiota edistaville investointiprojekteille. Lisiksi kotitalouksien saéstoja pitdisi
kanavoida tehokkaammin investointien rahoittamiseen mm. lisddmalla eldkesadstdmista ja laajentamalla elakerahastojen
sijoitusmahdollisuuksia seki laajentamalla yritysten osakkeiden ja velkakirjojen tarjontaa suoraan yksityishenkiloille.

Rahoitusjarjestelman haavoittuvuuden hillitsemiseksi keskuspankki ehdottaa saéntelytoimia, joilla vihennetidan
epaystavillisind pidettyjen maiden valuuttojen kaytt6d pankkisektorilla ja sopimusvaluuttana. Padomaliikkeiden rajoitukset
aiotaan jatkossa kohdistaa vain epaystévillisina pidettyihin maihin. Kansainvilistd maksuliikennettd muissa valuutoissa
pyritddn edistimaan. Rahoitussektorilla pitda lisdtd esim. kotimaisten luottoluokitusten ja ohjelmistojen kayttoa.
Keskuspankki toteaa my0s, etta se ei aio lunastaa veniliisten rahoituslaitosten ulkomailla jaadytettyja varoja.

Keskuspankin perusennusteessa Vendjan BKT:n odotetaan supistuvan téna ja ensi vuonna yhteensd 5—10 % ja palaavan
maltilliseen 1,5—2,5 %:n kasvuun vuosina 2024—25. Yksityisen kulutuksen ennakoidaan vihenevin 5—10 % ja investointien
4-12 % vuosien 2022—23 aikana. Viennin maaran pudotukseksi keskuspankki arvioi 20—30 % ja tuonnin 25-35 %.
Keskuspankki on laatinut my6s suotuisamman skenaarion, jossa Vendjan talous sopeutuu vaikeampaan
toimintaymparistoon odotettua paremmin sekd synkemmain skenaarion, jossa maailmantalous kehittyy heikommin ja
Venijan viennille asetetaan lisapakotteita. Taloudellisen toimintaympariston helpottumista ei odoteta missaan skenaariossa.

Venijian oljylle etsitiiin uusia vientimarkkinoita. Vendjian 6ljyntuotanto oli vield alkuvuonna hienoisessa kasvussa,
mutta Vendjan hyokattyd Ukrainaan useat perinteiset asiakkaat vihensivit raakadljyn ostoja Vengjélta. Vientikysynnan
viheneminen johti 6ljyntuotannon supistumiseen huhtikuussa (Viikkokatsaus 21/2022). Sen jilkeen tuotantolukuja ei enda
ole julkaistu. Kansainvilisten jarjest6jen mukaan Venijian oljyntuotanto on kesén aikana toipunut ldhelle sotaa edeltanytta
tasoa.

Kansainvilisen energiajirjest6 IEA:n mukaan Venijian raakadljyn tuotanto oli vuonna 2021 keskiméérin 10,5 milj.
barrelia paivassa (mb/d). Tuotannosta vietiin raakadljyna 4,7 mb/d ja erilaisina 6ljytuotteina 2,8 mb/d. EU-maat ovat olleet
seka raakaoljyn etta oljytuotteiden suurin vientimarkkina. IEA:n mukaan Venajan 6ljynvienti EU-maihin, Iso-Britanniaan,
USA:n, Japaniin ja Koreaan on supistunut noin 2,2 mb/d sodan syttymisen jalkeen. Siitd noin kaksi kolmasosaa (1,5 mb/d)
on 16ytanyt uusia ostajia lahinna Intiasta, Kiinasta ja Turkista. Kaikkiaan Venijan 6ljynvienti on alkuvuonna supistunut noin
0,6 mb/d. Myos CREA:n tankkeriliikenteeseen pohjautuva analyysi osoittaa Vengjan 6ljynviennin supistuneen selviasti
alkuvuodesta.

IEA arvioi, ettd EU:n asettamien tuontikieltojen tultua voimaan ensi vuoden alussa noin 1,3 mb/d raakadljya ja 1 mb/d
Oljytuotteita on myytava uusille markkinoille. Logististen haasteiden vuoksi koko tatd méaraa ei saada reititettyd uudelleen.
Siksi IEA arvioi Vengjin 6ljyntuotannon supistuvan ensi vuonna selvisti. Oljyntuottajamaiden jirjests6 OPEC on arvioissaan
huomattavasti varovaisempi ja ennustaa Vendjin oljyntuotannon kasvavan tdna vuonna yhden prosentin ja supistuvan ensi
vuonna vain noin kolme prosenttia. Jarjesto kuitenkin huomauttaa naihin arvioihin siséltyvin huomattavia epdvarmuuksia.

Noin 80 % Venijan oljynviennisti kuljetetaan meritse. Siksi EU:n ja Iso-Britannian neuvottelemalla 6ljykuljetusten
vakuutuskiellolla olisi toteutuessaan merkittavia vaikutuksia Vendjéan 6ljynviennille kaikkialle maailmaan.

Venijin kaasuntuotanto ja -vienti supistuvat. Rosstatin mukaan kaasuntuotanto supistui ensimmaisella
vuosipuoliskolla 7 % vuoden 2021 tasosta. Kaasuyhtié Gazprom tiedotti oman tuotantonsa supistuneen tammi-heinakuussa
12 % vuotta aiemmasta. Gazpromin osuus Venijan kaasuntuotannossa on noin kaksi kolmasosaa, mutta yhti6lla on
monopoliasema putkikaasun viennissa. Gazpromin kaasuntuotannon merkittava vaheneminen johtuukin vientiméarien
supistumisesta. Gazpromin mukaan vienti Eurooppaan (ml. Turkki) supistui tammi-heindkuussa 35 % vuotta aiemmasta.
Vaikka vienti Kiinaan on kasvanut nopeasti, maarit ovat edelleen hyvin pienia.

Kaasunvienti EU-maihin on suorastaan romahtanut kesin aikana. Puolan kautta kulkeva Jamal-Eurooppa putki on
kokonaan poissa kiytostd, Ukrainan kautta kaasua vieddin endi yhden kompressioaseman (Sudza) kautta ja Itimeren
pohjassa kulkeva NordStream on kiytossa vain murto-osalla kapasiteetistaan. Heindkuussa EU-maat toivat putkikaasua
Venijilta noin 75 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Jos vienti jaa télle tasolle, Gazpromin tuotantokin romahtaa.

BP:n tilastojen mukaan Vendjan kaasunvienti vuonna 2021 oli yhteensd 241 mrd.m3, josta valtaosa eli 202 mrd. m3 oli
perinteistd putkikaasua. Siitd 167 mrd. m3 eli 83 % vietiin Turkkiin ja Eurooppaan, 13 % entisen Neuvostoliiton alueelle ja 4
% Kiinaan. Nesteytettyd maakaasua (LNG) vietiin Sahalinilta ja Jamalilta liki 40 mrd. m3. LNG:n viennisti 44 % suuntautui
Eurooppaan, 22 % Japaniin ja 6 % Kiinaan.
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Venijian kaasunvienti on kdytdnnossa tdysin riippuvaista Euroopan markkinoista. Ainoa itdédn suuntautuva, Siperian
voimaksi nimetty vientiputki ei vield ole tdydessa kaytdssd. Kun Siperian voiman toimitukset saavuttavat suunnitellun 38
mrd. m3 kapasiteetin, Kiinan osuus Vendjan kaasunviennissa voi nousta lahelle 20 % viennista. Sitd suuremmaksi Kiinan
osuus voi lahivuosina kasvaa vain, jos vienti Eurooppaan supistuu vastaavasti. Uusi vientiputki, Siperian voima 2, valmistuu
alustavien suunnitelmien mukaan aikaisintaan vuonna 2030. Uuden putken valmistuttuakin vienti Kiinaan voisi olla
korkeintaan puolet siitd maarastéd, mitd Venaja vei Eurooppaan ennen sotaa.

Gazpromin toteuttamat kaasunviennin katkaisut ja rajoitukset ovat johtaneet kaasun hinnan ennenndkemattémaan
nousuun EU-maissa. Vientihinnan nousu onkin toistaiseksi kompensoinut vientiméérien supistumisesta Gazpromille
aiheutuneet tappiot.

Ukrainalaisen viljan kuljetukset Mustallamerellid ovat alkaneet Ukrainan ja Venidjian sopimuksen jilkeen.
Ukraina, Venaja, Turkki ja YK allekirjoittivat 27.7.2022 sopimuksen, jonka tarkoituksena on mahdollistaa Ukrainan viljan
sekd Vendjin lannoitteiden ja ruoan vientikuljetukset Mustanmeren kautta huolimatta kiynnissi olevasta Ukrainan sodasta.

Sopimuksen mukaan kolme Ukrainan satamaa eli Odessa, TSornomorsk ja Pivdennyi pidetdin avoinna rahtiliikenteelle.
Ukrainan alukset saattavat rahtilaivat Ukrainan aluevesilti Mustanmeren kansainvilisille vesille ja sieltd Bosporinsalmelle,
jotta rahtilaivat eivit osu matkalla sodan vuoksi asetettuihin merimiinoihin. Rahtialukset tarkastetaan Istanbulissa ja ne
jatkavat eteenpiin hyviksytyn tarkastuksen jialkeen. Alusten tarkastuksista vastaa keskus, johon kuuluu edustajia
Ukrainasta, Vengjaltd, Turkista ja YK:sta. Sopimus sisiltda useita rajoituksia ja maarayksia siitd, miten alukset saavat liikkua
Mustallamerella ja mita ne saavat kuljettaa.

Sopimuksen voimassaolon kahden ensimmaisen viikon aikana Ukrainan satamista on lahtenyt 16 alusta. Niiden
padseminen maaranpaihinsa on kuitenkin heréttanyt huolia. Ensimmainen Ukrainasta lahtenyt alus saapui alun perin
suunnitellun Libanonin sijaan 15.8.2022 Syyrian Tartukseen, jossa sijaitsee Venijén sotilastukikohta.
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Kiina

Kiinassa talouskasvu pysyi heinikuussa vaimeana. Kuluttajia vaivaava epavarmuus ja kiinteistosektorilla jatkuvat
ongelmat painoivat taloutta edelleen heindkuussa, ja kasvu oli laaja-alaisesti kesdkuuta hitaampaa. Yksityisen kulutuksen
kehitysta heijasteleva vihittdiskauppa kasvoi nimellisesti 2,7 % vuotta alemmasta. Reaalisten lukujen puuttuessa voidaan
kuluttajahintainflaation (heindkuussa 2,7 %) pohjalta arvioida, ettd reaalikasvu jéi ldhelle nollaa. Palvelusektorin
kokonaistuotanto supistui kesdkuusta, ja kasvoi vain puoli prosenttia vuoden takaiseen niahden.

Tammi-heindkuussa investointeja tehtiin nimellisesti 5,7 % enemman kuin vuotta aiemmin. Tammi-kesdkuussa kasvua
oli viela yli 6 %. Infrastruktuuri-investoinnit kasvoivat tammi-heindkuussa yli 7 % vuoden takaiseen verrattuna, mutta
kiinteistdinvestoinnit vastaavasti supistuivat yli 6 %. Kiinteist6ja myytiin heindkuussa noin 30 % vahemman kuin vuotta
aiemmin seka pinta-alalla ettd juaneissa mitattuna. Uusia rakennuksia aloitettiin 45 % vahemmaén kuin vuotta aiemmin.
Kiinteistosektorin alaméki on nyt kestényt jo vuoden verran. Asuntojen hinnat laskivat heindkuussa valtaosassa isoja
kaupunkeja.

Teollisuustuotanto pysyi heindkuussa ldhes kesdkuun tasolla ja kasvoi 4 % vuotta aiemmasta, erityisesti
energiatuotannon ja kaivosteollisuuden tukemana. Jalostusteollisuuden vuosikasvu kuitenkin hidastui kesdkuusta yli puoli
prosenttiyksikkoa ja jii alle 3 prosentin. Toisaalta esim. vihredén energiaan liittyvien tuotteiden, kuten sdhkolla toimivien
kulkuvilineiden ja aurinkopaneelien, tuotanto kasvoi heindkuussa voimakkaasti.

Viennin vahva veto kasvatti ulkomaankauppalukuja. Tavaroita vietiin Kiinasta heindkuussa 330 mrd. dollarin arvosta eli
18 % enemman kuin vuotta aiemmin. Vaimentunut kotimainen kysynta piti tuonnin kasvun selvasti hitaampana. Tavaroita
tuotiin yhteensa 230 mrd. dollarilla, 2 % vuoden takaista enemmaén. Viennin vahvan vireen jatkuminen vuoden loppua
kohden nayttaa epatodennikoiselta. Kiinan tirkeilld vientimarkkinoilla kulutusta ja talouskasvua hidastavat ostovoiman
heikkeneminen ja varautuminen yha korkeammiksi nouseviin energiahintoihin.

Kiinan talouskasvu pysyi vaimeana heindkuussa
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Viéhittaiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.
Lahteet: NBS, Macrobond ja BOFIT.

Kiinassa keskuspankki laski korkojaan, inflaatio vieli tavoitetason alapuolella. Samana piivana heindkuun
heikkojen talouslukujen julkistamisen kanssa Kiinan keskuspankki laski toisen kerran tana vuonna politiikkakorkojaan.
Keskipitkdn aikavilin lainanantokorkoa (1 vuoden MLF) laskettiin 10 korkopistetta 2,75 prosenttiin ja viikon kidnteisrepo-
operaation korkoa 2 prosenttiin. MLF-ohjelmassa keskuspankki tarjoaa liikepankeille keskipitkia lainoja vakuuksia vastaan.
Edellisen kerran keskuspankki laski korkojaan tammikuussa. Elokuussa (22.8.) laskettiin myos lainojen viitekorkoja (LPR).
Vuoden mittaista LPR-korkoa laskettiin viidelld korkopisteelld 3,65 prosenttiin ja asuntolainojen viitekorkona kaytettavaa
viiden vuoden LPR-korkoa 15 korkopisteella 4,3 prosenttiin. Vuoden mittaisen LPR-koron osalta lasku oli ensimmainen
tammikuun jéalkeen, kun taas viiden vuoden LPR-korkoa laskettiin edellisen kerran toukokuussa. Koronlaskuilla pyritdan
pienentdmain velallisten korkokuluja ja tukemaan vaikeuksissa olevia asuntomarkkinoita.

Kuluttajahintainflaatio nousi heindkuussa 2,7 prosenttiin kesdkuun 2,5 prosentista, mutta ei edelleenkéén rajoita
rahapolitiikan keventamista. Inflaation osalta on télle vuodelle asetettu tavoitteeksi 3 %:n ylaraja. Inflaatiota nosti
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heindkuussa eniten ruoan ja energian kallistuminen. Hidas talouskasvu kuitenkin vaimentaa hintojen nousua muilla
sektoreilla. Pohjainflaatio, josta on poistettu energian ja ruoan hintojen vaikutus, laski heindkuussa 0,8 prosenttiin
(kesdkuussa 1 %). My0s tuottajahintainflaatio hidastui kesdkuusta lahes kaksi prosenttiyksikkoa ja oli heindkuussa enda 4,2
%.

Kiinan politiikkakorkojen, rahamarkkinakoron ja inflaation kehitys
% p.a.
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Lahteet: CEIC, PBoC, National Interbank Funding Center ja BOFIT.

Kuivuudesta johtuvat vesivoiman tuotanto-ongelmat ovat johtaneet sihkon sdinnostelyyn Kiinassa. Viime
viikolla Kiinassa oli ennédtyksellinen helleaalto, joka aiheutti kuivuutta Keski- ja Eteld-Kiinassa. Se johti jokien kuivumiseen
Sichuanin provinssissa, jossa vesivoimalla on erittdin tarked rooli sahkdntuotannossa. Sichuanissa kiytetystd sahkosti noin
nelji viidesosaa tuotetaan paikallisissa vesivoimaloissa. Provinssin johto on rajoittanut sdhkon kayttoa niin kodeissa,
toimistoissa kuin ostoskeskuksissakin ja kdskenyt paljon energiaa kdyttavia tehtaita pysayttamasn tuotantonsa tamén viikon
ajaksi. Keskeytykset vaikuttavat niin metallien, lannoitteiden, puolijohteiden, autojen kuin akkujenkin valmistajiin.

Sahkontuotannon ongelmat eivat ulotu pelkédstdan Sichuanin provinssiin, silld myés mm. Shanghai, Zhejiang ja Jiangxi
kayttavat Sichuanista tuotavaa sihkoa. Shanghai on kytkenyt valot pois maamerkeistaéan alkuviikolla ja Zhejiangissa on
vahennetty julkisten tilojen valaistusta. Sihkon sddnnostely ei ole uutta Kiinassa, viimeksi rajoituksia oli voimassa talvella
2021 hiilen saatavuusongelmien takia (BOFIT Viikkokatsaus 40/2021).

Vesivoima on Kiinan tdrkein uusiutuva energianlahde ja silla tuotettiin viime vuonna noin 16 % Kiinan
sdhkontuotannosta. Sichuanin provinssin osuus vesivoimalla tuotetusta sdahkosta oli 26 %, joten sichuanilaisen vesivoiman
osuus Kiinan sdhkontuotannosta oli noin 4 %. Viime viikkojen ongelmat ovat lisdnneet epdvarmuutta vesivoiman asemasta
Kiinan tarkeimpana uusiutuvana energianldhteend. Kesan lampotilanvaihteluiden liséksi talvikuukausille osuva kuiva kausi
rajoittaa vesivoiman tuotantoa.

Siksi sihkontuotannon turvaamiseksi taytyy kiayttda myos muita energialdhteité. Se ei tosin ole tiysin linjassa Kiinan
ympdristotavoitteiden kanssa. Kiinan sahkontuotannosta yli 60 % tuotetaan edelleen hiilelld. Investoinneista huolimatta
tuulivoiman osuus Kiinan sahkontuotannosta oli viime vuonna 7 % ja aurinkoenergian 2 %.
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Kiinan vesivoimalla tuotetusta séhkdstéa suurin osa on perdisin etelédisesta Kiinasta, jossa riski lampdtilanvaihteluille
ja kuivuudelle on kasvanut

Vesivoiman sahkontuotanto, miljardia kilowattituntia
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Lahteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Pienten pankkien ongelmat esillid Kiinassa. Kevaalld viisi pienehkoa pankkia Henanin ja Anhuin maakunnissa
keskeyttivat yllattdaen talletusten maksamisen asiakkailleen. My6hemmin on selvinnyt, ettd taustalla oli valtava kavallus,
jossa tallettajien varoja oli lehtitietojen mukaan siirretty pankkien padomistajalle tekaistujen lainasopimusten turvin.
Talletusten jaadyttiminen johti mielenosoituksiin, jotka ehtivit jatkua melkein kolme kuukautta, ennen kuin viranomaiset
lupasivat pientallettajien saavansa rahansa takaisin. T4lla viikolla hongkongilaismedia SCMP raportoi, ettd moni
sellainenkin pientallettaja, jonka olisi pitdnyt jo saada rahansa, ei ole vield niitd saanut.

Viranomaisten toimintaa on seurattu tarkasti, silld Kiinassa on valtavasti pienid pankkeja. Pelkona on, etti tallettajat
alkavat laajasti siirtdé varojaan pois pienpankeista, mika voisi ajaa ne nopeasti ongelmiin. Juhannuksen alla viranomaiset
joutuivatkin rauhoittelemaan tallettajia ilmoittamalla muiden pienten pankkien riskien olevan hallinnassa. Maassa on
vuodesta 2015 ollut kaytossa talletustakuujarjestelma, jonka piirissa pitéisi olla kdytdnnossa kaikki pankkitalletukset.

Pienten ja keskisuurten kiinalaispankkien ongelmat ovat olleet paljon esilla sen jilkeen, kun Baoshang-pankki kaatui
viranomaisten syliin vuonna 2019. Tapauksen jalkeen useampia muitakin pienia ja keskisuuria pankkeja on jouduttu
pelastamaan. Naihin operaatioihin on jouduttu kdyttdimaan vahintddn 500 mrd. juania julkisia varoja (ks. BOFIT
Viikkokatsaus 40/2020). Koronakriisin on pelétty ajavan uusia pankkeja ongelmiin, kun osa lainanottajista on karsinyt
merkittavasti koronatoimista, eika valttadmatta selvid veloistaan. Tukitoimina yrityksille tarjotut halvat lainat ja mahdollisuus
lyhennysvapaisiin ovat voineet myos heikentéa lainasalkkujen laatua. Alkukesilld viranomaiset kehottivat pienid ja
keskisuuria pankkeja siivoamaan taseistaan hoitamattomia saamisia. Heindkuussa pankkivalvoja CBIRC helpotti sdéntoja,
joilla maan suuret roskapankit voivat auttaa pienia ja keskisuuria pankkeja niiden hoitamattomien saamisten kanssa.
Samaan aikaan Kiina on kerddmassa rahoitusvakausrahastoa systeemisten riskien varalle.

Kiinan pankkisektorilla valtion pddosin omistamat 4 suurinta pankkia keraavit usein eniten huomiota. Maassa on
kuitenkin yli 4000 pankkia ja pankkisektorin nopea kasvu viime vuosikymmenella tapahtui etenkin pienissa ja keskisuurissa
pankeissa seki varjopankkisektorilla. Pankkisektorin kasvu on viimeisen viiden vuoden aikana rauhoittunut ja sektorin tase
on kasvanut suurin piirtein samaa vauhtia nimellisen BKT:n kanssa. Varjopankkisektorin toiminta on vihentynyt jo
useamman vuoden, kun sdéintelya on kiristetty. Ulkomaisten pankkien rooli on Kiinassa vihiinen.
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Kiinassa etenkin pienet ja keskisuuret kotimaiset pankit ovat kasvaneet nopeasti

Taseen koko, % BKT:sta
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Lahteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.
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Venaja

Venijin talouskehitys niyttia tasaantuneen heinikuussa. Taloutta tuki etenkin 6ljyn tuotannon ja rakentamisen
kasvu, kun taas vahittdiskauppa ja monet jalostusteollisuuden toimialat kehittyivat heikommin. Venijéan talousministerion
ennakkoarvion mukaan BKT supistui heindkuussa 4,3 % ja tammi-heindkuussa 1,1 % vuotta aiemmasta.

Kulutuskehitysté heijastelevan vihittdiskaupan luisu nayttdad pysdhtyneen viime kuukausina, mutta myynnin maara oli
heindkuussa edelleen 9 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Inflaatio on hieman hidastunut viime kuukausina, mutta
heinidkuussa kuluttajahinnat nousivat yha 15 % vuotta aiemmasta. Rosstatin ennakkoarvion mukaan keskimaarainen
reaalipalkka supistui kesdkuussa 5 % vuotta aiemmasta, mutta kotitalouksien reaaliset kaytettavissa olevat tulot vain
prosentin. Tyomarkkinatilanne on pysynyt vakaana ja ty6ttomyysaste oli heindkuussa edelleen historiallisen matalalla
tasolla 4 prosentin tuntumassa.

Teollisuustuotanto supistui heindkuussa vain 0,5 % vuotta aiemmasta. Teollisuutta kannatteli kaivannaistuotanto, joka
kasvoi heindkuussa prosentin vuotta aiemmasta. Raakadljyn tuotanto kasvoi 3 % ja nesteytetyn maakaasun tuotanto perati
25 % vuotta aiemmasta. Muu maakaasun tuotanto sitd vastoin supistui 24 %. Vendjan raakaoljyn vienti on vetanyt hyvin
viime kuukausina, kun taas putkikaasun vienti on romahtanut kesilla. Jalostusteollisuuden tuotanto supistui heinikuussa
prosentin vuotta aiemmasta. Tuotannon kehitys oli kuitenkin hyvin vaihtelevaa eri toimialojen valilla.

Liséksi taloutta tuki heindkuussa rakentamisen ja maataloustuotannon kasvu. Rakentaminen lisdantyi heindkuussa 7 %
vuotta aiemmasta ja maataloustuotanto kasvoi prosentin. Sitd vastoin kuljetussektorin kehitys oli heikompaa, silla
kuljetusten madra supistui 5 % vuotta aiemmasta.

Venajalla rakentaminen ja kaivannaisteollisuus ovat tukeneet taloutta, vahittaiskaupan ja jalostusteollisuuden kehitys heikompaa
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Lahteet: CEIC, Rosstat, BOFIT.

Venijin talouskehityksen odotetaan heikkenevin vuoden toisella puoliskolla. Vendjan BKT supistui Rosstatin
alustavan arvion mukaan huhti-kesdkuussa 4 % vuotta aiemmasta. Alkuvuoden reippaan kasvun ansiosta BKT supistui vain
0,4 % vuotta aiemmasta koko ensimmaisen vuosipuoliskon aikana. Seka kansainvilisten etti venéldisten ennusteiden
mukaan talouskehityksen odotetaan heikkenevin edelleen vuoden toisella puoliskolla.

Vendjan BKT-ennusteet ovat muuttuneet jonkin verran viime kuukausina etenkin talouskriisin ajoituksen osalta. Télle
vuodelle odotetaan nyt hieman aiempaa maltillisempaa pudotusta, mutta odotukset ensi vuodesta ovat synkentyneet.
Useimmissa ennusteissa Vendjan BKT:n odotetaan supistuvan tdna vuonna 5—-8 % ja ensi vuonna 2—4 %. BOFITin seuraava
Vengjia-ennuste julkaistaan syyskuun lopulla.

Venijin vaihtotaseen odotetaan useimmissa ennusteissa siilyvan reilusti ylijadmaisena niin tdna kuin ensi vuonnakin.
Consensus Economicsin kyselyyn siséltyvien tuoreimpien arvioiden keskiarvo oli 196 mrd. dollaria tille vuodelle ja 124 mrd.
dollaria ensi vuodelle. Venijian keskuspankki odottaa jopa 243 mrd. dollarin ylijaidmaa télle vuodelle ja 125 mrd. dollaria ensi
vuodelle. Tammi-heindkuussa vaihtotaseen ylijaidma oli keskuspankin ennakkoarvion mukaan 167 mrd. dollaria.
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Vengjan BKT-ennusteita vuosille 2022-2023

BKT':n madrdn muutos, % 2022 2023
IMF (7/2022) -6,0 -3,5
Consensus Economics (8/2022) -6,9 -2,6
Venijian keskuspankki (8/2022) (-6)-(-4) (-4)-(-1)

Venijilla tyollisyys on edelleen lisédéintynyt. Timan vuoden toisella neljainneksella tyollisten méara on Rosstatin
ty6voimakyselyn mukaan noussut vuodentakaisesta, vaikka talouden luisu on alkanut. Toisaalta tyollisten m&arian nousu,
joka on jatkunut runsaan vuoden ajan, on hidastunut huomattavasti timan vuoden mittaan. Tyollisia oli vuoden toisella
neljannekselld noin 72 miljoonaa henkil64 ja tydllisyysaste 15—72-vuotiaiden keskuudessa oli 65,5 %. Kysely tehdaéan
Kansainvilisen tyGjarjeston (ILO) menetelmiin perustuen.

Tyottomien maira viaheni edelleen toisella neljainnekselld, vaikkakaan ei yhta ripeisti kuin viime vuonna ja timén vuoden
alkukuukausina. Ty6ttomia on vajaat kolme miljoonaa eli alle 4 % tyovoimasta. Alle 40-tuntista tyoviikkoa tekevien
tyontekijoiden méira on sen sijaan lisidntynyt edelleen todella tuntuvasti. Tyévoiman ulkopuolella olevia niin sanottuun
potentiaalisen tyovoimaan kuuluvia, jotka eivit ole etsineet ty6td mutta ovat valmiita ryhtyméaén t6ihin, on aiempaa
vihemman eli noin miljoona henkil6a.

Etenkin virallisilla tyomarkkinoilla tyoskentelevien mééra on jatkanut ripeda kasvuaan tdna vuonna, miki eroaa Venajan
aiemmista taantumista. Sen sijaan edellisten taantumien tapaan harmailla tydémarkkinoilla tyoskentelevien méara on
kyselyn mukaan vihentynyt huomattavasti. Vuoden toisella neljanneksella heita oli runsaat 13 miljoonaa henkil64, joista
noin 95 % tyoskenteli yksinomaan harmailla markkinoilla. Jalkimmaisten osuus kaikista tyollisista oli 17—-18 %.

Venajalla tyollisten méaré on kasvanut edelleen tanéd vuonna, mutta aiempaa hitaammin

kolmen kuukauden keskiarvon muutos vuodentakaisesta, miljoonaa henkiléa
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Lahteet: Rosstat ja BOFIT.

EU:n asettamat Veniijan hiilenvientiin kohdistuvat rajoitukset astuivat voimaan. EU péétti huhtikuussa kieltda
kivihiilen tuonnin Ven4jltd, ja kielto astui voimaan 10. elokuuta. Siirtyma&aikana hiiltd tuotiin EU-maihin aiemmin
sovittujen toimitussopimusten mukaan, mutta uusia sopimuksia ei enéa tehty. Kiellon astuttua voimaan veniliisen kivihiilen
tuonti EU-maihin, Britanniaan tai Yhdysvaltoihin on kiellettyd. My0s Japani ja Eteld-Korea ovat ilmoittaneet rajoittavansa
hiilentuontia Venijéltd. Vuonna 2021 Vendjan hiilenviennista reilu neljannes meni EU-maihin ja liki 20 % Eteld-Koreaan
sekd Japaniin. Kiinan osuus oli ldhes 25 % viennista.

Rosstatin mukaan hiilen tuotanto supistui tammi-kesékuussa 2 % vuotta aiemmasta. Eri ldhteisté kerétyt tiedot
osoittavat, ettd hiilen vienti ei ole supistunut. Kasvava osa viennista suuntautui EU-maiden sijasta Aasiaan. Vientia on
vauhdittanut venéldisen hiilen huomattava alennusmyynti. Lantisten asiakkaiden vihittdinen kaikkoaminen on johtanut
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venildisen hiilen hinnan laskuun, samaan tapaan kuin raakaoljymarkkinoilla. Venélaisen kivihiilen hintaero moniin muihin
laatuihin ndhden on kevéan ja kesidn aikana kasvanut ennétyksellisen suureksi.

EU:n pakotteet kieltdvit myos rahoitus- ja vakuutuspalveluiden tarjoamisen venalaisté kivihiiltd kuljettaville aluksille
madranpassta riippumatta 10. elokuuta alkaen. Taimé aiheuttaa suuria muutoksia kuljetusten vakuuttamiselle ja voi siksi
vaikeuttaa merkittivisti kaikkea Venijin hiilenvientid. Hiilen vienti etenkin Aasiaan on kiytdnnossé taysin riippuvaista
merikuljetuksista. Lehtitietojen mukaan vakuutuskiellon vaikutukset ovat nidkyneet viennin pysihtymisena viime viikkoina.

Kivihiilen viennin merkitys koko Ven&jin taloudelle on melko rajallinen, mutta paikallisesti se on tirkedi. Hiilentuotanto
on kasvanut viennin kasvun ansiosta, ja viime vuosina tuotannosta noin 60 % on mennyt vientiin. Tuotanto on vahvasti
keskittynyt Lansi-Siperiaan, etenkin Kemerovon alueelle. Hiilentuotantoa hallitsee muutama huomattava energia- ja
hiiliyhtio. Hiiliteollisuuden varassa elda noin 30 monokaupunkia, joiden toimeentulo on riippuvaista hiilen vientituloista.

Suomen tavarakauppa Venijin kanssa on puolittunut. Venijan hyokkayssodan alkamisen jalkeen Suomen Venajan-
viennin arvo on pudonnut noin puoleen sotaa edeltivista tasosta. Suurin pudotus nihtiin huhtikuussa, mutta sen jalkeen
vienti on hieman elpynyt. Vuotta aiempaan verrattuna vienti supistui tammi-kesékuussa 23 %. Sodan alkamisen jilkeen eli
maalis-kesdkuussa Vendjan osuus Suomen viennista oli enda alle 3 %.

Suomen Vendjidn-tuonnin arvo on myos pudonnut noin puoleen viime kuukausina verrattuna sotaa edeltdvain tasoon.
Maairélla mitattuna monien keskeisten tuontitavaroiden, kuten raakadljyn ja oljytuotteiden, tuonti on supistunut vield
voimakkaammin, mutta korkeat hinnat ovat nostaneet tuonnin arvoa. Vuotta aiempaan verrattuna tuonnin arvo kasvoi
tammi-kesidkuussa 24 %. Vendjan osuus Suomen tavaratuonnista oli maalis-kesdkuussa 7 %.

Myos koko EU:n vienti Venéjélle oli maalis-kesdkuussa noin puolet sotaa edeltidvista tasostaan. EU-komission mukaan
EU:n asettamat Venijin-vientiin kohdistuvat rajoitteet koskevat noin 28 % EU:n viennistad Venijille. Koko EU:n Vengjan-
tuonnin arvo on jopa hieman kasvanut sodan jilkeisind kuukausina korkeiden raaka-ainehintojen vetdmana. EU-komission
mukaan EU:n asettamat Vendjan-tuontiin kohdistuvat rajoitteet koskevat 51 % EU:n tuonnista Vendjilta. Useimmat
rajoitteet eivat kuitenkaan olleet voimassa vield kesikuussa. Esim. puutavaran tuontirajoitteet tulivat voimaan vasta
heinikuussa ja hiilen elokuussa. Raakaoljyn tuontikielto astuu voimaan joulukuussa ja 6ljytuotteiden tuontikielto ensi
vuoden helmikuussa.

Suomen tavarakauppa Vendajan kanssa on puolittunut Venajan hyokkayssodan alkamisen jalkeen
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Kiina

Alueelliset koronatartuntakeskittymait piinaavat Kiinaa. Vaikka koronavirustartuntojen miara manner-Kiinassa on
pysynyt maltillisena viime kuukausina, alueelliset sulut ja tartuntatapaukset ovat olleet nousussa kesén jialkeen. Elokuussa
useampi kaupunki joutui sulun kohteeksi ja tilanne on jatkunut syyskuussa. Koronatilanne on vaikuttanut niin kotimaan
matkailuun kuin koulujen alkamiseenkin tdna syksyna. Kiina ei ole hellittdnyt tiukkaa koronalinjaansa, joten sulkujen
jatkumisen odotetaan vaikuttavan negatiivisesti talouskehitykseen.

Pahin tilanne on tilld hetkelld Sichuanin provinssissa, jonka padkaupungin Chengdun 21 miljoonaa asukasta on méaratty
pysymain kodeissaan. Chengdu on isoin kaupunki, johon on kohdistettu laajamittainen sulkutila sitten toukokuisen
Shanghain sulun jalkeen eiki sululle ole toistaiseksi annettu paattymispaivaa. Talld viikolla provinssissa sattui myos 6,8
magnitudin maanjaristys. Se lisési koronatoimiin kohdistuvaa kritiikkia, sillda Chengdun asukkaita ei paastetty pois
asuinalueiltaan edes maanjaristyksen aikana.

Isoin viimeaikainen tartuntakeskittyma oli Hainanin saarella, jossa koronatapaukset ldhtivit kasvuun elokuun alussa.
Hainan on Kiinan suosituimpia lomakohteita, joten koronatoimien vuoksi tuhannet turistit jaivit jumiin saarelle. Hainanin
paikallishallinto kaskikin hotelleja tarjoamaan saarelle jumittuneille matkailijoille 50 % alennuksen hotelliyopymisista.
Hainanin tapahtumat ovat yksi esimerkki kotimaan matkailuun yha liittyvastd epavarmuudesta, eikd kotimaanmatkojen
madra Kiinassa ole vield palannut aikaisemmalle tasolleen. Viikonloppuna vietettavan keskisyksyn juhlan odotetaan
kuitenkin nostavan matkustajamairia huomattavasti.

Useissa muissakin provinsseissa on ollut alueellisia sulkuja ja tartuntaketjuja. Tiibet ja Xinjiang raportoivat elokuussa
tartuntaketjuista, joiden alkuperiksi epdiltiin kotimaisia turisteja. Guangdongin provinssissa tartuntamaérét ovat olleet
nousussa ja Kiinan suurimpiin kaupunkeihin kuuluvat Shenzhen ja Guangzhou ovat asettaneet rajoituksia tietyille
kaupunginosille. My6s syksylla yliopistojen lukukausien alettua opiskelijoita on kielletty poistumasta kampuksilta monissa
yliopistoissa.

Kiinan koronavirustartunnat olivat elokuussa korkeimmillaan Hainanissa, syyskuussa tartunnat ovat olleet nousussa Sichuanin ja
Guangdongin provinsseissa

Viikottaiset oireelliset koronavirustartunnat provinsseittain
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L&hteet: Kiinan tautienehkaisy- ja -valvontakeskus, CEIC ja BOFIT.

Kiinan vaihtotase on pysynyt reilusti ylijidméiseni, piiomaa virrannut Kiinasta ulos. Alustavien
maksutasetilastojen mukaan Kiinan vaihtotase oli huhti-kesdkuussa 80 mrd. dollaria ylijadma&inen. Koronapandemian
aikana Kiinan tavaravienti on kasvanut voimakkaasti. Samaan aikaan koronasulkujen myo6ta tyrehtynyt kiinalaisten
ulkomaanmatkailu on pitanyt palvelukaupan alijidmén selvasti tavanomaista pienempéné. Niin tavara- ja palvelukauppa on
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pysytellyt reippaasti ylijidmaisena. Tavarakaupan ylijaiama oli toisella neljannekselld 176 mrd. dollaria ja palvelukaupan
alijadamai 21 mrd. dollaria. Vastaavasti tulojen taseen alijaama on viime vuosina kasvanut. Ulkomaiset investoinnit Kiinassa
ovat tuottaneet paremmin kuin kiinalaiset investoinnit ulkomailla, ja lisdksi kiinalaisia sijoituksia on pandemian aikana
tehty muualle maailmaan aiempaa vahemman.

Rahoitustaseessa padomaa virtasi Kiinaan suorina sijoituksina enemmain kuin maasta ulos tammi-kesiakuussa. Toisen
neljanneksen suorien sijoitusten ylijadma (15 mrd. USD) oli kuitenkin selvasti ensimmaisti neljannesta (60 mrd.) pienempi.
Vaikka vaihtotase ja suorien sijoitusten tase olivat molemmat ylijaamaisia, valuuttavarannon muutos oli toisella
neljannekselld negatiivinen (19 mrd. USD). Nayttaakin silt4, ettd pAdomaa on virrannut Kiinasta ulos huhti-kesakuussa joko
tilastoitujen (rahoitustaseen muut erét) tai tilastoimattomien (maksutaseen virhetermi) erien kautta. Rahoitustaseen
tarkemmat tiedot julkaistaan myShemmin, jolloin myds vaihtotaseen erit tarkentuvat. Myds porssin ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden yhteistyoohjelmista (stock ja bond connect) julkaistut tilastot viittaavat siihen, ettd padomaa
on virrannut Kiinasta nettoméaraisesti ulos helmikuusta lahtien. Pddoman ulosvirtausta kiithdyttavit talouskasvun
heikkeneminen ja korkokehityksen eriytyminen erityisesti verrattuna Yhdysvaltoihin, jossa rahapolitiikkaa on kiristetty
voimakkaasti.

Vuosien 2020—2021 aikana Kiinan valuuttavarannon arvo kasvoi selvisti talouden toipuessa nopeasti ensimmaisesta
koronakuopasta ja vientisektorin vahvan vedon kasvattaessa vaihtotaseen ylijadmaa. Tana vuonna valuuttavaranto on
kuitenkin supistunut. Se oli elokuun lopussa 3 050 mrd. dollaria eli lahes 200 mrd. pienempi kuin vuoden alussa.

Kiinan maksutaseen péaaerat ja valuuttavarannon muutos
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Yhdysvallat ja Kiina piisivit alustavaan sopuun tilintarkastuskiistassa, mutta muilta osin jinnitteet
maiden vililli eivit ole lientyneet. Yhdysvallat ja Kiina ilmoittivat elokuun lopulla alustavasta ratkaisusta
tilinpaatoskiistaan, jossa kiinalaisyhti6itd on uhannut poistaminen Yhdysvaltojen porsseist4, jos ne eivit anna
tilinpaatostietojaan yhdysvaltalaisviranomaisten tarkistettaviksi. Yhdysvaltalaisviranomiset eivit vield ole pasdsseet
aloittamaan tarkistuksia, joten on yha epaselvad, uhkaako yhti6itd porssistd poistaminen. Muilta osin maiden viliset
jénnitteet ovat kiristyneet Yhdysvaltojen edustajainhuoneen puheenjohtaja Nancy Pelosin vierailtua Taiwanilla ja
Yhdysvaltojen julkaistua uusia toimia Kiinan korkean teknologian kehityksen hillitsemiseksi.

Tilinpaatoskiista on noussut akuutiksi Yhdysvalloissa listautuneille kiinalaisyrityksille. Kolmen vuoden takaraja lahestyy
vuonna 2020 hyviksytyssa laissa, joka vaatii pddsyn tarkastamaan yritysten tilinpaatostietoja (ks. Viikkokatsaus 50/2020).
Kiinan sddntdjen mukaan tilintarkastusraportit ovat luottamuksellisia ja ne tulee sdilyttd4 Kiinassa. Maiden valilla on kiyty
neuvotteluita aiheesta jo vuosikymmenia. Nyt aikaansaadun sovun my6ta yhdysvaltalaisviranomaiset voivat aloittaa
tilintarkastusyritysten tarkastukset Manner-Kiinassa ja Hongkongissa tdssa kuussa. Tarkastettavia yrityksid on 16. Valmista
pitéisi tulla jo marraskuuhun menness4, jotta viranomaisilla on aikaa paivittda arvionsa ennen ensi vuoden takarajaa. Viela
on epaselvaa, onnistutaanko tassa.
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Mahdollinen poisto Yhdysvaltojen porsseista koskettaa viranomaisten mukaan liahes 170 kiinalaisyritystd. Aiemmin
elokuussa viisi suurta valtio-omisteista yhtiota (Chalco, China Life, PetroChina, Shanghai Petrochemical ja Sinopec)
ilmoittivat vapaaehtoisesti poistuvansa New Yorkin porssistd. Maaliskuussa yhdysvaltalaisporsseissa (New York ja NASDAQ)
oli listattuna yhteensé 261 kiinalaisyritysté. Osalla naista on kuitenkin tilintarkastusyritys Kiinan ulkopuolella ja
yhdysvaltalaisviranomaisilla on paisy niiden tietoihin, joten niita ei uhkaa kaupankaynnin keskeyttaminen.
Tilinpaatoskiistat, teknologian vientirajoitukset seka kasvaneet jdnnitteet maiden vililld ovat laskeneet Amerikassa
noteerattujen kiinalaisyritysten porssikursseja.

Yhdysvallat on viime kuukausina kiristanyt teknologian vientirajoituksia Kiinaan. Elokuussa se lisési seitseman uutta
ilmailu- ja puolijohdealan kiinalaisyritysta teknologian vientikieltolistalle (nk. entity list) kansalliseen turvallisuuteen
perustuen. Aiemmin heindkuussa listalle liséttiin viisi kiinalaisyhtittd. Ne olivat ensimmaiset, joiden perusteena oli Vendjan
sotateollisuuden tukeminen. Lehtitietojen mukaan mikropiirien vientirajoituksia on myos tiukennettu koskemaan yha
laajempaa osaa korkean teknologian siruista.

Yhdysvallat hyviksyi elokuussa myos uuden asetuksen oman mikrosirutuotantonsa ja -tutkimuksensa kehittdmiseksi
(Chips and science act). Mittavan rahoituspaketin toivotaan houkuttelevan uusia alan investointeja Yhdysvaltoihin. Asetus
on myos suunnattu hillitsemaén Kiinan kehitysta, silla yritykset voivat saada sen puitteissa rahoitusta ainoastaan, jos ne
luopuvat kymmeneksi vuodeksi korkean teknologian puolijohdeteollisuusinvestoinneista Kiinassa.

Myoskiaan kauppakiista maiden valilla ei osoita lientymisen merkkeja. Yhdysvalloissa on kdynnissa presidentti Trumpin
aikaisten vuosien 2018-19 tullikorotusten tarkastelu, mutta suurin osa korotuksista on yha voimassa. Yhdysvalloissa
keskusteltiin joidenkin tullien alentamisesta kotimaan inflaation hillitsemiseksi, mutta lehtitietojen mukaan suunnitelmista
on luovuttu. Samoin Kiinan yhdysvaltalaistuotteille asettamat tullikorotukset on pidetty voimassa.

Yhdysvalloissa listattujen kiinalaisyritysten (S&P/BNY Mellon) kurssikehitys on ollut heikkoa verrattuna Yhdysvaltojen (S&P 500)
tai Manner-Kiinan (CSI 300) yleisindeksiin
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Venaja

Venijin vaihtotase oli yhi reilusti ylijdéimaiinen elokuussa. Venijin keskuspankin ennakkoarvion mukaan ylijadma
oli elokuussa 16,5 mrd. dollaria. Ylijadma oli selvésti pienempi verrattuna viime kuukausien huippulukemiin, mutta edelleen
historiallisesti korkealla tasolla. Tammi-elokuussa ylijadmaa kertyi noin 180 mrd. dollaria. Ylijaiama on tdnd vuonna myds
vaihdellut poikkeuksellisen paljon kuukausittain. Se voi heijastaa sodasta johtuvaa poikkeuksellista tilannetta, mutta liittya
myo0s tilastointiongelmiin. Vengjan tulli on lopettanut ulkomaankauppatilastojen julkaisemisen ja keskuspankki julkaisee
maksutaseesta vain supistetun version.

Venijan ulkomaankaupan kehitysta sodan jalkeen on kartoitettu tuoreessa BOFIT Policy Briefissa. Kauppavirtoja on
arvioitu kauppakumppaneiden tilastojen pohjalta, koska venildisia tilastoja ei ole enda saatavilla. Vendjan tuonti supistui
jyrkasti Vendjan hyokattyd Ukrainaan, mutta elpyi kesilld. Kesdkuussa tuonnin arvo oli kuitenkin yha ldhes 40 % pienempi
kuin vuotta aiemmin. Etenkin teknologiatuotteiden tuonti on supistunut voimakkaasti. EU:n, Yhdysvaltojen ja muiden
maiden vientirajoitteet kohdistuvat erityisesti teknologiatuotteiden vientiin Venajalle.

Sitd vastoin Venijin vientitulot ovat kasvaneet myos sodan alkamisen jélkeen korkeiden raaka-ainehintojen vetiména.
Useimmissa EU:n veniliisille tavaroille asettamissa tuontirajoituksissa on siirtymaaikoja, joten niiden vaikutus Venijan
vientiin on toistaiseksi ollut rajallinen. Esim. raakadljyn tuontikielto on tulossa voimaan vasta joulukuussa ja 6ljyjalosteiden
tuontikielto helmikuussa 2023. EU:n raakadljyn tuontimaira Venajaltd on supistunut viime kuukausina sotaa edeltavista
tasosta, mutta etenkin Kiina ja Intia ovat lisédnneet 6ljyn tuontia Vengjalta.

Venajan vaihtotaseen ylijddma oli elokuussa edelleen mittava
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Venijin federaatiobudjetin tulot supistuivat elokuussa. Federaatiobudjetin nimellistulot olivat elokuussa noin 10 %
pienemmait kuin vuotta aiemmin. Tulojen heindkuusta lieventynyt pudotuslukema johtui osin 6ljy- ja kaasuverotuloista,
joiden luisu vuodentakaisesta oli vain kolmisen prosenttia. Venildisen Urals-6ljyn hinta oli heind-elokuussa noin 9 %
korkeampi kuin vuotta aiemmin. Dollariméaaréisten 6ljy- ja kaasuverotulojen rupla-arvoa pienensi kuitenkin ruplan kurssi,
silli se oli dollariin nihden noin 25 % vuodentakaista vahvempi. Oljysektorin tuotanto ja vienti ovat puolestaan viime
kuukausina vilttyneet alamaelta.

Federaatiobudjetin muiden tulojen pudotus madaltui elokuussa noin 14 prosenttiin vuodentakaisesta. Niit4 tuloja
kuitenkin tuki 1ahinna vain kova hyppiys kotimaisesta tuotannosta kertyvissa arvonlisaverotuloissa, jotka ovat suuri tuloerd
mutta ovat vaihdelleet hyvin paljon tdnd vuonna. Tuonnista perittivien verotulojen kuoppa oli lievenemisestdén huolimatta
edelleen todella huomattava. Myos kaikki muut federaatiobudjetin tulot olivat matalalla tasolla.

Koko julkisessa budjettitaloudessa tulot, pois lukien 6ljy- ja kaasuverotulot seka tuonnista kertyvit verotulot, ovat
kehittyneet tina vuonna paremmin kuin federaatiobudjetissa. Alue- ja paikallisbudjettien tulot nousivat hyvin koko viime
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keviain. Julkisen talouden tulovirta kuitenkin heikkeni merkittavasti kesian alussa, silla valtion sosiaalirahastojen tulot
kaantyivat vuodentakaista tuntuvasti pienemmiksi. My0s alue- ja paikallisbudjettien tulojen nousu laantui huomattavasti.

Federaatiobudjetin nimellismenot lisdantyivat elokuussa poikkeuksellisen vaimeasti vuodentakaisesta. Tammi-elokuussa
vuosikasvu oli 20 %. Tarkkailijoiden laskelmien mukaan menoista saadut osittaistiedot nayttavit federaatiobudjetin
julkistamattomien menojen nousseen jyrkasti ja osoittavat vaistimatta, ettd puolustusmenot kohosivat tammi-heindkuussa
50-70 %. Budjetin ylijaama oli tammi-elokuussa enda hyvin pieni ja viimeisen 12 kuukauden jaksolla kertyi hieman
alijaiamaa.

Koko julkisen talouden menot nousivat tammi-kesédkuussa vajaat 20 % vuotta aiemmasta. Nousu nopeutui huomattavasti
toisella neljannekselld, silld alue- ja paikallisbudjeteista kohdistettiin runsaasti lisda varoja varsinkin talouden eri
sektoreiden tukemiseen. Vaikka menot muihin sosiaalitukiin kuin eldkkeisiin nousivat jyrkisti toisella neljanneksella,
kokonaisuutena valtion sosiaalirahastojen menojen nousu jdahtyi huomattavasti inflaatiota hitaammaksi.

Venéjalla julkisen talouden tulojen kehitys heikkoa

Oljy- ja kaasuverotulot
Verotulot tuonnista (ALV, valmisteverot, tuontitullit)

——Kaoko julkinen talous: muut kuin 6ljy- ja kaasuverotulot pl. verotulot tuonnista
Federaatiobudjetti: muut kuin 6ljy- ja kaasuverotulot pl. verotulot tuonnista
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Lahteet: Venjan finanssiministerit ja BOFIT.

Venijin BKT on supistunut selvisti, mutta eri tuotantoalojen kehitys on ollut vaihtelevaa. Rosstatin
tarkentuneen arvion mukaan Venidjan BKT laski vuoden toisella neljannekselld 4,1 % vuotta aiemmasta. Ensimmaisella
neljannekselld vuosikasvu oli viela 3,5 %.

Toisella neljainnekselld eri tuotantoalojen kehitys oli hyvin epidyhtenéisti. Tehdasteollisuuden arvonlisd viheni 4 % vuotta
aiemmasta, mutta tukku- ja vahittdiskaupan vuosimuutos oli periti —14,1 %. Kaivannaisteollisuuden arvonlisa supistui
0,8 %. Toisaalta paatuotantoaloista rakentaminen kasvoi 3,4 % ja julkiset palvelut 5 %.

Kausitasoitettuna BKT supistui jo toisena vuosineljainneksena perakkain. Muutos edellisesté neljanneksesta oli —1,9 %.
Ensimmaiselld neljanneksella muutos oli —0,3 %. Koronapandemian jélkeisen ajan huippunsa Venijan BKT saavutti vuoden
2021 toisella neljannekselld, eli talouskasvu oli kituliasta jo ennen sodan alkua. Ven#jan BKT supistui alkuvuonna selvasti
nopeammin kuin vuonna 2014, jolloin Venéjille asetettiin pakotteita mm. Krimin laittoman valtauksen takia.
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Vengjan BKT on supistunut tdnd vuonna
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Lahteet: Macrobond, Rosstat ja BOFIT.

Venijin kaasunvienti EU-maihin on liki loppunut. Gazprom sulki Itimeren pohjassa kulkevan NordStream -
kaasuputken 2.9. Gazpromin mukaan syy on tekninen, Kremlin lehdistosihteeri Dmitri Peskovin mukaan syyna ovat
ldnsimaiden talouspakotteet. Sulkeminen ei ollut yllatys, silld putkea on koko kesén kéytetty vajaalla kapasiteetilla.

Gazprom on supistanut kaasunvientiddn EU-maihin noin vuoden ajan. Viime vuoden keviaasta alkaen Gazprom taytti
omistamiaan eurooppalaisia kaasuvarastoja poikkeuksellisen hitaasti. Lokakuussa 2021 Gazprom lopetti kaasun myynnin
spot-markkinoilla, mika osaltaan nosti kaasun markkinahintoja Euroopassa. Huhtikuussa 2022 Venaja lopetti toimitukset
Puolan lapi kulkevaa Jamal-Eurooppa -kaasuputkea pitkin ja toukokuussa toimitukset Ukrainan halki Sohkranivkan aseman
kautta loppuivat sotatoimien takia. Kun Itdmeren putkikin on nyt kiinni, maakaasua Venajilta EU-maihin tulee enaa
pienehkoja maaria Ukrainan ja Turkin kautta. Gazpromin tiedotteen mukaan vienti EU-maihin on tammi-heindkuussa
supistunut puoleen vuoden 2021 tasosta.

EU-maat ovat onnistuneet korvaamaan venildisen putkikaasun muulla tuonnilla. Eurostatin mukaan tammi-kesdkuussa
EU-maiden kaasun tuonti oli vain 3 % pienempii kuin vuotta aiemmin.

Lansiviennin supistuminen niakyy Venijan kaasuntuotannossa. Ensimmaiselld vuosipuoliskolla maakaasun tuotanto
supistui 5 %, mutta heindkuussa jo 24 % vuotta aiemmasta. Viennin romahdus heijastuu erityisesti Gazpromin tuotantoon.
Edellisvuoteen verrattuna yhtion kaasuntuotanto supistui kesé-, heina- ja elokuussa yli 30 %. Niin raju tuotannon
supistuminen viittaa siihen, ettd Vendjan omat kaasuvarastot ovat aivan tdynna. Mikili vienti EU-maihin jaa elokuun tasolle,
Venijan kaasuntuotanto supistuu huomattavasti myos loppuvuonna.

Venajan maakaasun tuotanto on supistunut nopeasti
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Lahde: Rosstat, CEIC, BOFIT. Tuotantoluvut eivat sisalla litannaiskaasua.
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Kiina

Kiinan talouskasvu jiai suhteellisen vaimeaksi elokuussa, asuntorakentaminen supistuu edelleen. Kuukausi-
indikaattorien antama kuva Kiinan talouskehityksesta parantui verrattuna kesi-heinikuuhun ja erityisesti heikkoon
alkuvuoteen, jolloin koronarajoitukset vihensivit talouden aktiviteettia. Asuntorakentaminen supistuu kuitenkin edelleen, ja
yhdessd korona- ja kiinteistomarkkinatilanteen aiheuttaman epdvarmuuden kanssa painaa kotimaista kysyntaa.

Vihittdiskaupan nimellinen vuosikasvu kiihtyi elokuussa selvisti reiluun 5 prosenttiin. Tilastovirasto ei enia julkaise
vahittdismyynnin reaalikasvua. Kuluttajahintainflaatio oli elokuussa 2,5 % (heindkuussa 2,7 %), jonka perusteella
vahittadismyynnin voidaan arvioida kasvaneen reaalisesti vajaat 3 % vuotta aiemmasta. Autokaupan piristyminen ja viime
vuoden heikko vertailukohta selittavat vahittdiskaupan vuosikasvun kiihtymista. Autoveron alennukset kasvattivat
autokaupan arvoa elokuussa 16 % vuodentakaisesta. Tammi-elokuussa autoja myytiin kuitenkin vihemman kuin vuotta
aiemmin. Tilastoviraston mukaan vihittaiskaupan arvo laski elokuussa hieman heindkuuhun verrattuna. Kuukausitasolla
vahittaiskauppa on hidastunut kesikuusta lahtien.

Teollisuustuotanto on parjannyt vihittdiskauppaa paremmin tdni vuonna viennin kasvun tukemana. Elokuussa
teollisuustuotannon vuosikasvu kiihtyi hieman reiluun 4 prosenttiin. Viennin kasvu kuitenkin hidastui elokuussa selvasti
alkukesaan verrattuna. Dollareissa mitattuna viennin arvo kasvoi 7 % vuotta aiemmasta (18 % kesa-heindkuussa). Tuonnin
arvo ei kasvanut lainkaan viime vuoden elokuuhun verrattuna. Kauppamaéarat ovat tina vuonna kasvaneet kaupan arvoa
vahemman. Kiinan tullin tilastojen mukaan tavaraviennin méara kasvoi tammi-heindkuussa keskimiirin 3 % ja
tavaratuonnin méara supistui 8 %. Viennin kasvun hidastumisen odotetaan jatkuvan maailmantalouden kysynnin
heiketessi.

Rakennuttajien vakavat rahoitusongelmat ovat jatkuneet jo reilun vuoden. Se painaa rakentamista ja asuntokauppaa seka
sitd kautta koko talouden kehitysta. Tilanteeseen ei ole odotettavissa nopeaa helpotusta. Laajamittaisiin tukitoimiin ja
rakennuttajien pelastusoperaatioihin ei ole ryhdytty. Elokuussa uusia kiinteistdja alettiin rakentaa pinta-alalla mitaten 46 %
vidhemman ja asuntoja myytiin 23 % vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Asuntojen hinnoista ei ole saatavilla luotettavia
kokonaistilastoja. Tilastoviraston seuraamasta 70 suuresta kaupungista saatavilla olevien tietojen mukaan 61 kaupungissa
asuntojen hinnat olivat elokuussa vuodentakaista matalammalla. Tassa tilastossa asuntojen hinnanlasku on ollut néin laaja-
alaista edellisen kerran vuonna 2015.

Kiinassa rakentamisen ja asuntokaupan alamaki on jatkunut jo yli vuoden
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT. Véhittaiskaupan reaalikasvu laskettu kuluttajahintainflaation avulla.

Kiinan ja Vendjin presidentit tapasivat, kauppa vahvistunut. Viime viikolla presidentit Xi Jinping ja Vladimir
Putin tapasivat Uzbekistanissa Shanghain yhteistyGorganisaation kokouksen yhteydessi. Presidentit keskustelivat mm.
maiden vilisten logistiikkayhteyksien parantamisesta, kuten uudesta kaasuputkesta ja energian viennin lisaamisesta
Venijalta Kiinaan. Yhteista tahtoa oli myos kaupankdynnin siirtdmisestd yhd enemmaén kansallisiin valuuttoihin. Putin toivoi
myos tiiviimpaa yhteistyota tieteessd ja teknologiassa. Presidenttien tapaamisen jatkoksi Vendjin turvallisuusneuvoston
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sihteeri Nikolai Patrushev ja Kiinan ulkopolitiikan pdiddiplomaatti Yang Jiechi kavivit talla viikolla 17. strategiset
turvallisuusneuvottelut kaakkois-Kiinan Nanpingissa.

Viime kuukausina Kiinan tuonnin arvo Venijiltd on noussut ennétyslukemiin. Tuontia on vauhdittanut etenkin energian
maailmanmarkkinahintojen nousu, mutta my6s tuontiméérat ovat kasvaneet. Heinéd-elokuussa Kiina toi Venajilta maaralla
mitattuna vajaa 20 % enemmain raakaoljya kuin vuotta aiemmin. Venaldinen 6ljy oli Kiinalle keskim&arin 16—17 %
halvempaa kuin muualta tuotu. Samalla Ven&jan osuus Kiinan 6ljyntuonnista ylitti 20 % elokuussa. Kiina on lopettanut
putkikaasun volyymitietojen julkaisemisen, mutta se kertoo tuoneensa nesteytettya kaasua (LNG) heini-elokuussa Venajalta
vajaa 30 % enemman kuin vuotta aiemmin. Talouskasvun ollessa vaimeaa LNG:n tuonti muualta on supistunut ja kiinalaiset
ovat jopa myyneet heinid-elokuussa nesteytettyji kaasulasteja muualle, kuten Eurooppaan.

My®és Kiinan viennin arvo Venijille on ollut kasvussa ja elokuussa se oli jo samalla tasolla kuin viime joulukuussa.
Suuremmista vientieristd muovin ja kemiantuotteiden viennin arvo on noussut nopeimmin (90—150 % vuotta aiemmasta).
Kehitysti selittdnee 6ljyn hinnan nousu, joka on raaka-aine muoveille ja joillekin kemiantuotteille. Osa muista suurista
vientieristd kuten koneet ja laitteet seki vaatteet supistuivat maalis-kesdkuussa, mutta palasivat kasvuun heina-elokuussa.
Vientimaaristi ei kiytdnnossa saada tietoa muutoin kuin ajoneuvojen osalta. Henkil6autojen vienti Kiinasta Venéjélle on
loppunut kokonaan. Muita ajoneuvoja vieddan edelleen, mutta niitdkin maaralla mitattuna vihemmain kuin ennen.

Kauppaa maiden vililld kdydddn yhia enemmaén juaneissa. Muutenkin juanin kdytto nayttaa selvisti lisidntyneen
Venijalla samalla kun ldnsivaluuttojen kaytto on vaikeutunut. Pankkien vélisid maksuviesteji valittdva SWIFT kertoo, ettd
elokuussa lahes 4 % kansainvalisistd juanmaksuista tehtiin Ven#jalta tai Venajalle. Osuus oli jo kolmanneksi suurin
Hongkongin (osuus yli 70 %) ja Iso-Britannian (reilu 6 %) jalkeen. Juanmaksujen kasvu on ollut hyvin nopeaa, silld ennen
sotaa Venija ei mahtunut 15 suurimman juanmaksukeskuksen joukkoon ja sen osuus oli korkeintaan 0,3 % kansainvilisista
juanmaksuista. Myos venaldisyritysten kiinnostus juanmééraiseen rahoitukseen nayttiisi lisidntyneen ja muutama
veniliisyritys on laskenut liikkeelle juanmaiiriisii velkakirjoja Vendjin markkinoilla elo-syyskuussa. Oljy-yhti6 Rosneft
kerisi 15 mrd. juania (2,2 mrd. euroa), kullantuottaja Poljus 4,6 mrd. juania (0,7 mrd. euroa), ja alumiiniyhtié Rusal 4 mrd.
juania (0,6 mrd euroa).

Kiinan venéjalta tuoman 6ljyn keskihinta on huhtikuusta ldhtien ollut selvasti muista maista tuotua halvempi
USD per tonni
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Léhteet: Kiinan tulli, CEIC ja BOFIT.

Suomen tavaravienti Kiinaan supistui huhti-kesikuussa. Suomesta vietiin Kiinaan tavaroita huhti-kesdkuussa 930
milj. eurolla, mika oli vajaat 6 % vihemman kuin vuotta aiemmin. Lahes 40 % Suomen Kiinan-viennista on raaka-aineita, ja
niiden viennin arvo viaheni toisella neljannekselld 18 % vuotta aiemmasta. Suomen koko viennin arvo kasvoi toisella
neljannekselld 27 % vuotta aiemmasta. Kiinan osuus viennista laski 4,5 prosenttiin.

Kiinasta tuotiin tavaroita Suomeen huhti-kesdkuussa 2,1 mrd. eurolla eli 47 % enemmain kuin vuotta aiemmin. Suomen
Kiinan-tuonti kasvoi hieman koko tuontia (+38 %) reippaammin. Kiinan osuus tuonnista oli vajaat 9 %. Suomen Kiinan-
tuonnista noin 60 % oli huhti-kesdkuussa koneita, laitteita ja kulkuvilineitd. Niiden tuonti kasvoi toisella neljannekselld yli
50 % vuotta aiemmasta. Eniten kasvoi voimakoneiden ja moottoreiden, sihkokoneiden ja laitteiden seké yleiskayttoisten
teollisuudessa kaytettdvien koneiden ja laitteiden tuonti.

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

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus BOFIT

38 ¢ 22.9.2022

Suomen palveluvienti Kiinaan oli toisella neljanneksella vajaat 300 milj. euroa, 18 % vihemmain kuin vuotta aiemmin.
Palveluja tuotiin Kiinasta toisella neljanneksellda 365 milj. eurolla, mika oli 16 % vuoden takaista enemmén. Suomen
palvelukauppa Kiinan kanssa on kadntynyt koronapandemian aikana alijaamaiseksi. Kiinan tiukat rajoitustoimet
kiytannossa pyséyttivat kiinalaisturistien matkat Suomeen ja ovat hankaloittaneet my6s muiden palveluiden vientia.

Kiina-riippuvuus on my6s Suomessa noussut viime aikoina julkiseen keskusteluun. Tullin ulkomaankauppatilastoissa
suurimmat Kiina-riippuvaiset tavararyhmét ovat koneet ja laitteet, tekstiilit, huonekalut ja muut kotitaloustavarat. Viime
vuosina 65 % Suomeen tuoduista kannettavista tietokoneista on tullut Kiinasta, ja puhelimistakin ldhes puolet. Myos joitakin
metalleja ja kemikaaleja tuodaan ldhes pelkistdin Kiinasta, vaikka niiden osuus koko tuonnista on pieni. Arvonlisétilastoista
piirtyy samansuuntainen kuva: Suomessa kulutetaan eniten Kiinassa tuotettua arvonlisia nimenomaan tekstiilien ja
vaatetuksen, perusmetallien, tietokoneiden, seka sahko- ja muiden laitteiden osalta. Palveluissa Kiinan osuus on
tavaratuontia vihdisempéad. Suomeen kuitenkin tuodaan Kiinasta suhteellisesti enemmain ohjelmointipalveluja, konsultti- ja
tietopalveluja seka tieteellisid ja teknisid palveluja, kuin esim. Saksaan, Iso-Britanniaan tai Yhdysvaltoihin.

Suomen tavaratuonti Kiinasta on kasvanut selvasti vientia nopeammin
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Venaja

Osittainen litkekannallepano on aiheuttanut suurta himmennysté ja markkinareaktioita Vendjalla.
Presidentti Putin ilmoitti 21.9. osittaisesta liikekannallepanosta”, jonka tarkoituksena on saada lisdjoukkoja Ukrainassa
kaytavaan sotaan. Presidentin ukaasin mukaan liikekannallepano koskee reservissa olevia henkilG6it4, joilla on aiempaa
sotilaskoulutusta ja tarvittavia taitoja. Puolustusministeri Shoigu on kertonut julkisuudessa, etti liikekannallepanolla
pyritddn saamaan rintamalle 300 000 henkil64. Varsinaisen ukaasin julkiset osat eivit kuitenkaan kerro mitdan
henkilomaarista. Julkisuudessa onkin ollut tietoja, joiden mukaan tavoitteena olisi miljoonan sotilaan lisdvoima kolmessa eri
aallossa timan vuoden loppuun mennessa.

Vaikka liikekannallepanosta oli liikkunut jo pitkaan huhuja, se tuli lopulta monille yllatykseni. Venijan osakemarkkinat
reagoivat voimakkaasti uutiseen. Keskiviikkona 28.9. osakkeet olivat Vengjélla noin 11 prosenttia halvempia kuin ennen
liikekannallepanoilmoitusta.

Venijin alueille on ilmeisesti annettu kiintiot, joiden tayttimiseksi myos moni asepalvelusta kiymaton on saanut
palvelukseenastumismiirdyksen. Ilmeisesti ensimmaiset nyt riviin maarityt ovat jo joutuneet rintamalle. Samaan aikaan
hyvin moni venildinen on paittanyt jittdd maan vélttddkseen asepalveluksen. Erityisen suosittuja kohteita ovat olleet esim.
Armenia, Georgia ja Kazakstan. Suomen rajan on ylittdnyt 21.—28.9. hieman yli 55 000 venélaist, ja pdivittdinen
maahantulo on kasvanut noin 9o % verrattuna sotaa edeltineeseen tasoon. Takaisin Vendjille on palannut samaan aikaan
noin 29 000 venaldista.

Liikekannallepano ja maastapako vaikuttavat myos Vendjan talouteen. Jos ajatellaan, ettd Vendja pyrkisi saamaan tdméan
vuoden loppuun mennessi sotavoimiin noin miljoona miest4, ja samaan aikaan maasta pakenee ainakin 300 000 miest4,
olisi tima yhteensa jo noin 7 % Venijan 20-39-vuotiaista miehisti. Se olisi merkittidva vihennys tydvoiman tarjonnassa.
Moni yritys onkin pyrkinyt vaikuttamaan viranomaisiin siten, ettad niiden tyontekijoita ei velvoitettaisi lahtemaan rintamalle.

Naisia on Vengjilla noin kymmenen miljoonaa enemman kuin miehia, ja ero kasvaa ian myota (ikaluokat pystyakselilla, arvioitu
tilanne 2022)
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Venijin talouskehitys pysyi vakaana elokuussa. Taloutta tukivat alkutuotanto, rakentaminen ja eraét rakentamiseen
ja sotateollisuuteen kytkeytyneet teollisuuden toimialat, kuten sementin ja metallijalosteiden tuotanto. Kaivannaistuotanto
kasvoi elokuussa prosentin vuotta aiemmasta raakadljyn ja nesteytetyn maakaasun vetiména. Muu maakaasutuotanto sita
vastoin supistui yli 20 %. Maatalouden kasvu kiihtyi reippaasti ja elokuussa tuotanto lisdantyi perati 9 % vuotta aiemmasta.
Rakentaminen kasvoi elokuussa edelleen 8 %.

Kulutusvetoisilla toimialoilla kehitys on sita vastoin jatkunut heikkona. Vahittdiskaupan myynnin méara oli elokuussa
yhé 9 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Vaikka inflaatio on hidastunut viime kuukausina, kuluttajahinnat nousivat
elokuussa vield 14 % vuotta aiemmasta. Hintojen nopea nousu on syonyt kuluttajien ostovoimaa ja keskimaardinen
reaalipalkka oli heindkuussa 3 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Tyomarkkinatilanne on pysynyt edelleen vakaana.
Tyollisten méara oli elokuussa samalla tasolla kuin vuotta aiemmin ja tyGttomyysaste oli yha historiallisen matalalla tasolla 4
prosentin tuntumassa.

Teollisuudessa kehitys on ollut heikointa sellaisilla toimialoilla, joihin kohdistuu pakotteita tai jotka ovat riippuvaisia
tuonnista ja ulkomaisista yrityksistd. Esim. EU:n tuontikielto venéldiselle puutavaralle tuli voimaan heindkuussa.
Puuteollisuuden tuotanto supistui heina-elokuussa noin 20 % vuotta aiemmasta. Tuonnista ja ulkomaisista yrityksista hyvin
riippuvainen henkil6autojen tuotanto oli elokuussa edelleen 70 % pienempi kuin vuotta aiemmin.

Venijan talousministeri6 arvioi Venajan BKT:n supistuneen elokuussa 4 % ja tammi-elokuussa 1,5 % vuotta aiemmasta.
Talla viikolla julkaistuissa ennusteissa OECD odottaa Vendjan BKT:n supistuvan 5,5 % tdna vuonna ja 4,5 % ensi vuonna,
EBRD taas ennustaa 5 %:n pudotusta tille vuodelle ja 3 %:n supistumista ensi vuodelle.

Kaivannaistuotanto ja rakentaminen tukivat Venéjan taloutta elokuussa, vahittdqiskaupan kehitys yha heikkoa
Tuotannon maara, indeksi 100=2018 keskiarvo (kausitasoitettu)
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Léahteet: CEIC, Rosstat, BOFIT.

Venijin federaatiobudjetista suunnitellaan alijaidmaiisti vuosina 2022—2025. Hallituksen hyviksymassa
vuosien 2023—2025 alustavassa budjettisuunnitelmassa federaatiobudjetin tulojen odotetaan kasvavan tdna vuonna 9 %.
Tuloja ponkittavit etenkin 6ljyn ja kaasun tuotannon ja viennin verotuksesta saatavat tulot, joiden ministerié ennakoi
kasvavan tini vuonna lihes 50 %. Oljy- ja kaasutulojen osuus federaatiobudjetin tuloista on ollut tini vuonna lihes puolet.
Ensi vuonna budjettitulojen odotetaan supistuvan 6 %, kun 6ljy- ja kaasutulot vihenevit neljainnekselld. Vuosina 2024—25
kokonaistulojen ennakoidaan kdantyvin jalleen maltilliseen kasvuun, vaikka 6ljy- ja kaasutulot supistuvat edelleen pari
prosenttia molempina vuosina.

Federaatiobudjetin menojen arvioidaan suunnitelmassa kasvavan tdni vuonna 17 %. Nopean inflaation vuoksi menojen
reaalinen kasvu jaa kuitenkin huomattavasti maltillisemmaksi. Vuosina 2023—2025 menojen on budjetoitu pysyvin timin
vuoden tasolla, joten reaalisesti menot ovat supistumassa. Alustavan budjetin mukaan puolustuksen ja kansallisen
turvallisuuden seka sosiaalimenojen osuus menoista kasvaa ensi vuonna. Sitd vastoin mm. talouteen ja hallintoon (esim. tiet
ja muu infrastruktuuri) suuntautuvia menoja aiotaan leikata.

Suunnitelman mukaan federaatiobudjetti on alijaidmainen vuosina 2022—2025. Alijaidamaii arvioidaan kertyvan vuosittain
1—2 % BKT:sti ja yhteensi noin 7 700 mrd. ruplaa (noin 130 mrd. dollaria Venajan keskuspankin virallisella kurssilla).
Alijaama aiotaan rahoittaa 6ljyrahaston varoilla ja velanotolla. Vendjan 6ljyrahaston likvidit varat on sijoitettu
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valuuttamairdaisiin arvopapereihin, joten Venijille asetetut talouspakotteet rajoittavat niiden kaytt64d. Finanssiministerio voi
kayttaa varoja siten, ettd se siirtda jaddytetyt varat keskuspankin omistukseen ja saa keskuspankilta vastineeksi ruplia.
Venijin finanssiministerio on syyskuussa palannut lainamarkkinoille ensimmaisté kertaa sodan alkamisen jéilkeen. Se
laski lilkkeeseen 14.9. valtion 10 vuoden velkakirjoja 10 mrd. ruplan arvosta. Finanssiministerio yritti laskea liikkeelle
velkakirjoja yhteensd 30 mrd. ruplan arvosta jélleen 21.9., mutta peruutti liikkeellelaskun vahiisen kysynnén vuoksi.
Venijan valtio pystynee rahoittamaan kaavailemansa alijaidman. Budjettikehikko saattaa kuitenkin perustua liian
optimistisille oletuksille. Budjettisuunnitelmiin saattaa myos tulla vield muutoksia ennen niiden lopullista hyvaksymista.

Venijin keskuspankki kevensi jilleen rahapolitiikkaa. Keskuspankki laski kokouksessaan 16.9. avainkorkoa
puolella prosenttiyksikolls, ja korko on nyt 7,5 %. Koronlasku oli viides perdkkainen huhtikuun alun jilkeen ja yhteensa
avainkorkoa on laskettu 12,5 prosenttiyksikolld. Keskuspankin mukaan uusille koronlaskuille on vihemman mahdollisuuksia
kuin aiemmin, mika analyytikoiden mukaan voi viitata koronlaskujen olevan toistaiseksi paattymassa.

Vuosi-inflaatio on edelleen nopeaa Venajalla. Kuluttajahinnat nousivat elokuussa 14 % vuotta aiemmasta, vaikka hintojen
nousu hidastuikin edelliseen kuukauteen verrattuna. Elintarvikkeiden hinnat nousivat 16 %, muiden tavaroiden 16 % ja
palveluiden 10 % vuotta aiemmasta. Yksittaisista tuoteryhmisti eniten kallistuivat sokeri (45 %), pesu- ja puhdistusaineet
(33 %), viljatuotteet (30 %), pasta (25 %) ja voi (24 %).

Keskuspankki péivitti korkopadtoksen yhteydessi inflaatioennustettaan télle vuodelle. Ennusteen mukaan Vendjin vuosi-
inflaatio on 11—13 % (aiemmin 12—15 %) tdnd vuonna, 5—7 % vuonna 2023 ja palaa keskuspankin tavoittelemalle 4
prosentin tasolle vuonna 2024. BKT-arvionsa tille vuodelle keskuspankki piti ennallaan (supistuu 4—6 %), mutta totesi sen
todennikaisesti parantuvan lokakuun péivitetyssa talousennusteessa.

Venajan keskuspankki laski jalleen avainkorkoa syyskuussa
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L&hteet: Macrobond, Vené&jan keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Venijilli valtion investoinnit lisdéintyneet voimakkaasti, mutta yritysten investointien kehitys hyvin
heikkoa. Venijin tilastokeskuksen Rosstatin mukaan kiinteitéd investointeja tehtiin timén vuoden toisella neljainneksella
reaalisesti jopa 4 % enemmaén kuin vuotta aiemmin huolimatta Vendjin aloittamasta sodasta Ukrainassa.

Investointien kasvu vuoden toisella neljainnekselld johtui pitkalti federaation, alueiden ja kuntien budjettivaroilla tehtyjen
investointien lisddmisesta. Sitéd vastoin yritysten investointien kasvu oli huomattavasti hitaampaa. Huomioitaessa nopea
inflaatio, yritysten investoinnit eivit reaalisesti kasvaneet. Taima heijastaa yritysten kannalta hyvin nik6alatonta
investointien tulevaisuutta. Investointien pitkan aikavalin kehitys on ollut Venijalla jo aiemmin hyvin heikkoa.
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Vengjilla kiinteiden investointien kehitys on ollut hyvin heikkoa jo vuosia
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Lé&hteet: Rosstat ja BOFIT.
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Kiina

Kiinan tamin vaoden kasvuennusteita laskettu reippaasti. Vielad kevaillad valtaosa ennustajista uskoi Kiinan BKT:n
kasvun pyorivin tdna vuonna noin 4—5 prosentissa. Nyt Maailmanpankki ennustaa Kiinan kasvavan kuluvana vuonna enia
2,8 %. OECD laski syyskuussa oman ennusteensa 3,2 prosenttiin ja Aasian kehityspankki ADB 3,3 prosenttiin.

Myo0s useat investointipankit ovat tulleet Kiinan talouskasvun osalta pessimistisemmiksi. Economist-lehden
ammattiennustajien kyselyssd odotukset Kiinan vuoden 2022 BKT:n kasvusta laskivat jo elokuun lopulla 3,6 prosenttiin ja
Bloombergin kyselyssé talouskasvuksi povattiin syyskuussa endi 3,4 %. Vield selvisti matalampia kasvulukuja ennustavat
sekd Conference Board ettd Capital Economics, jotka pohjaavat Kiina-ennusteensa omiin vaihtoehtoisiin BKT-laskelmiinsa.
Conference Board laski vuoden 2022 kasvuennusteen syyskuussa kahteen prosenttiin ja Capital Economics nollaan. BOFIT
ennusti huhtikuussa Kiinan talouden kasvavan tdna vuonna kahden prosentin vauhtia. Uusi ennuste julkaistaan lokakuun
lopussa.

Kasvuodotusten heikkenemisen takana ovat paiasiassa koronarajoitusten aikaansaamat tuotantoseisokit, yksityisen
kulutuksen vaimea kehitys ja kiinteistosektorin alamaki. Lisdksi talousniakymait ovat voimakkaasti heikentyneet erityisesti
Yhdysvalloissa ja Euroopassa, minké odotetaan hidastavan Kiinan viennin ja teollisuustuotannon kasvun edellytyksia.
Kiinan johto ndytti muuttavan suhtautumistaan epérealistisiin kasvutavoitteisiin jo heindkuussa, jolloin kommunistisen
puolueen politbyroon lausunnosta pudotettiin pois maininta kuluvan vuoden numeerisesta kasvutavoitteesta (maaliskuussa
julkistettu noin 5,5 %). Sen sijaan talouden eri tasoilla kannustetaan nyt tavoittelemaan “parasta mahdollista lopputulemaa”.
Eri ennustelaitosten vuoden 2023 kasvuennusteet liikkuvat vield valtaosin 4—5 prosentin haarukassa.

Kiinan 2022 BKT-ennusteita on laskettu selvasti viimeisen puolen vuoden aikana
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L&hteet: Eri ennustelaitokset ja BOFIT.

Juan heikkenee dollaria vastaan. Dollarin vahvistuminen painoi juanin dollarikurssin syyskuun lopulla heikoimmalle
tasolleen sitten vuoden 2008, kun juanin dollarikurssi kévi yli 7,2:n. Keskuspankin kehotuksesta markkinatoimijat tukivat
juania ja kuun loppuun mennessi valuuttakurssi vahvistui hieman. 30.9. dollarilla sai 7,11 juania. Vuoden alkuun verrattuna
juan on heikentynyt dollaria vastaan 12 %. Tamaén viikon Kiinan markkinat ovat kiinni kansallispdivin loman takia.

Juanin heikko kehitys dollaria vastaan selittyy dollarin vahvistumisella. Muita keskeisia valuuttoja vastaan juan on
vahvistunut. Dollarin kauppapainotettu indeksi (DXY) oli syyskuun lopussa 17 % vahvempi kuin vuoden alussa. Kiinan
kauppapainotettu nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (NEER) oli syyskuun lopussa vuoden alun tasollaan. Juanin
reaalinen efektiivinen kurssi (REER), joka ottaa huomioon hintaerot maiden vilill4, on heikentynyt noin 3 % kuluvana
vuonna. Vuoden alkuun verrattuna juan on vahvistunut euroa vastaan 2 %. Talla hetkelld eurolla saa 7,1 juania. Japanin
jenid vastaan juan on vahvistunut 11 % kuluvana vuonna.

Keskuspankki on yrittdnyt hillitd juanin nopeaa heikkenemisté dollaria vastaan. Keskuspankki alensi 15.9. lahtien
valuuttatalletusten varantovaatimuksen 8 prosentista 6 prosenttiin ja 28.9. alkaen valuuttatermiinikaupan varantovaatimus
asetettiin 20 prosenttiin. Valuuttatermiinikaupan varantovaatimus otettiin nyt uudelleen kiytt66n sen jalkeen, kun se
poistettiin vuonna 2020 (ks. BOFIT Viikkokatsaus 42/2020). Keskuspankin toimet periaatteessa lisdavit juanin lyhyeksi

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

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202042_2/

“'”"‘% Viikkokatsaus BOFIT

40 - 6.10.2022

(6\0,'; o vs‘¢¢§
<NDS ®

myynnin kustannuksia. Lyhyeksi myynnilla voidaan spekuloida kurssin heikkenemisen jatkumisella. Suurempi merkitys on
kuitenkin toimien signaalivaikutus, jolla keskuspankki kertoo, ettei se ole tyytyvdinen kurssikehitykseen. Toimet eivit
kuitenkaan olleet tarpeeksi hillitsemadn valuuttakurssin heikentymista dollaria vastaan, joten keskuspankki julkaisi
lausunnon, jossa se varoitti yndensuuntaisesta valuuttakurssispekuloinnista ja kehotti keskeisia markkinatoimijoita
tasapainottamaan markkinakehitysta. Reutersin mukaan isoja valtionpankkeja on kisketty varautumaan myymaan
dollareita juanin kurssin tukemiseksi.

Yhdysvaltojen kiristdessa rahapolitiikkaa, dollarin vahvistumisen odotetaan jatkuvan ainakin jonkin aikaa. Yhdessa
Kiinan heikentyneiden talousnidkymien kanssa nopean valuuttakurssin heikkenemisen pelidtddan johtavan pddoman
ulosvirtapaineisiin. Ulkomaisen omistuksen arvo Manner-Kiinan osake- ja velkakirjamarkkinoilla on vdhentynyt tdna
vuonna. Pddomaliikkeitd Kiinasta ulos sallitaan vain tiettyihin tarkoituksiin ja viranomaisilla on keinoja kiristaa
pédomarajoitteita, mikali ulosvirtapaine lisdantyy.

Juan kavi syyskuussa heikoimmalla tasolla dollaria vastaan sitten vuoden 2008
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Lé&hteet: Macrobond, BIS ja BOFIT.

EU-kauppakamarin mukaan Kiinan litketoimintaympiiristo on vaikeutunut. Kiinassa toimiva EU-kauppakamari
julkaisi syyskuun lopulla uuden positiopaperinsa, jossa se kiy lapi Kiinan liiketoimintaympériston tilannetta ja haasteita.
Kauppakamarin mukaan yritysten toimintaymparisté on vaikeutunut merkittivasti ja epadvarmuus on lisdantynyt. Talouden
kysymykset ovat jadneet ideologian jalkoihin, mik& heijastuu tiukkana koronalinjana, yllaittden muutettavina saantéina,
kotimaisen tuotannon suosimisena ja omavaraisuuden tavoitteluna.

Venijan hyokkays Ukrainaan on saanut monet yhtiét arvioimaan uudelleen Kiina-riskejaan. Vaikka edelleen harva
eurooppalainen yhtio on siirtaméassi toimintaansa kokonaan pois Kiinasta, kauppakamarin mukaan yha useampi yhtié on
eriyttdimassa Kiinan toimintojaan ja jarjestelmidan muista toiminnoista. Moni yhtié myos miettii tulevien
investointihankkeiden tekemistd mieluummin muihin maihin. Tuotantoketjujen hajauttaminen toimitusvarmuuden
parantamiseksi koetaan yrityksissa nyt tarkeiksi, vaikka se lisad kustannuksia. Myos Kiinaan liittyvat mahdolliset
mainehaitat ovat lisddntyneet, kun Euroopassa ndkemykset Kiinasta ovat muuttuneet yha negatiivisemmiksi.

Koronapolitiikka eristda Kiinaa sekd samalla hankaloittaa liiketoimintaa ja normaalia kanssakdymista eurooppalaisten ja
kiinalaisten vililld. Eurooppalaisia tyontekijoitd on lahtenyt Kiinasta ja uusia ulkomaisia osaajia on vaikea rekrytoida. Viime
vuosina sijoitusvirrat Euroopasta Kiinaan ovat vihentyneet ja keskittyneet pienelle joukolle suuria yhtioita tietyilla
toimialoilla. Tutkimusyhtié Rhodium Groupin tuoreen laskelman mukaan viime vuosina kymmenen yhtiota ovat kattaneet
vuosittain keskimairin 8o % kaikista Kiinaan tehdyistd eurooppalaisista sijoituksista. Toimialoista autoteollisuuden
investointivirta on ollut selvisti suurin kattaen noin kolmasosan sijoituksista. Kauppamarin mukaan uusia Kiinaan tulijoita
ei juuri ole, eika se nae, ettd ndma trendit muuttuisivat ainakaan niin kauan, kun Kiinan koronapolitiikka jatkuu tiukkana ja
rajoittaa merkittavisti lilkematkustamista.
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Tilanteen parantamiseksi kauppakamari esittdd lihes tuhat suositusta, joista monet ovat olleet esilld jo useamman
vuoden. Kauppakamari toivoo muun muassa, etti Kiina siirtaa polititkan painopisteensi takaisin uudistuksiin ja
avautumiseen. Se vahvistaisi yritysten ja investoijien luottamusta ja parantaisi Kiinan pitkan aikavalin kasvundakymaa.
Saantelyn lapinakyvyytta tulisi myOs parantaa ja valttaa yllattavia saantomuutoksia. Viranomaisten toivotaan myos ottavan
jatkossa paremmin huomioon muiden viranomaisten, yritysten ja tutkimuslaitosten nikemykset paatoksenteossa.
Valtionyhtioiden toimintaa pitdisi uudistaa markkinaldhtéisemmaksi ja pyrkia tasapuolistamaan kilpailuasetelmaa niiden ja

muiden yhtiGiden vililld. Vaeston rokottamiseen koronaa vastaan pitiisi panostaa ja avata enemman lentoyhteyksia
ulkomaailmaan.
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Venaja

BOFIT ennustaa Venijan talouden supistuvan tini vaonna 4 % ja tuonnin putoavan neljannekselli.
Raskaimmat inhimilliset ja taloudelliset tappiot Venijian brutaalista hyokkayksestd kohdistuvat Ukrainaan. Mutta myos
hyokkadjan talous karsii, etenkin pitkalld aikavililld. Sota on suistanut Vendjan talouden lamaan.

BOFITin tuoreen Vendja-ennusteen mukaan Vendjan BKT supistuu tdni vuonna 4 %. Akuutin finanssikriisin vdistyminen
ja vientihintojen voimakas nousu johtivat ennakoitua pienempéaén talouden supistumiseen vuoden 2022 alkupuoliskolla,
mutta talouden supistuminen voimistuu loppuvuonna. Yksityisen kulutuksen vihentyminen ja varastojen voimakas
supistuminen painavat talouskehitysta loppuvuonna. Sen sijaan nettoviennin voimakas kasvu tukee taloutta tdna vuonna.
Tuonnin méiaran ennakoidaan tdni vuonna supistuvan 25 % ja viennin maaran supistuvan 5 %.

Taloustilanteen ei ndhda helpottuvan ensi vuonna. Talouden supistumisen ennustetaan jatkuvan samaa 4 prosentin
vauhtia my6s vuonna 2023. Ensi vuoden kasvumahdollisuuksia heikentavit erityisesti EU:n asettamat 6ljyn tuontikiellot,
jotka astuvat voimaan raakaoljyn osalta joulukuussa ja 6ljytuotteiden osalta helmikuun 2023 alussa. Viennin maaran
ennustetaan supistuvan 10 % vuonna 2023. Vuodelle 2024 ei odoteta mainittavaa toipumista. Sodan, pakotteiden ja
omavaraisuuden tavoittelun seurauksena Vendjin potentiaalisen kasvuvauhdin arvioidaan kutistuneen merkittavisti ja
pitkdaikaisesti.

Vendjan talous supistuu vuosina 2022-2023

Venajan bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutos
2019 2020 2021 2022E 2023E | 2024E

BKT 2% -3 % 5% -4 % -4 % 1%
Yksityinen kulutus 4 % -7 % 10 % -9 % -1 %

Julkinen kulutus 2% 2% 2% 2% 0 %
Paaomanmuodostus 0 % -3 % 5% -15 % 1%

Vienti 1% -4 % 3 % -5 % -10 %

Tuonti 3 % -12 % 17 % -25 % 5%

Lé&hteet: Vuodet 2019-2021 Rosstat ja vuodet 2022—-2024 BOFIT.

Vendjin vaihtotaseen ylijddmé supistui heini-syyskuussa. Venijan keskuspankin alustavien maksutasetilastojen
mukaan Venija sai heind-syyskuussa tuloja tavaroiden ja palveluiden viennista 153 mrd. dollaria. Viennin arvo supistui
aiemmista kuukausista. Vientituloja vahensiviat mm. 6ljyn hinnan lasku, maakaasun vientiméarien voimakas pudotus seki
erdiden EU:n tuontirajoitusten voimaantulo (esim. puutavara ja kivihiili). Tammi-syyskuussa viennin arvo oli 21 % suurempi
kuin vuotta aiemmin.

Venijin tavara- ja palvelutuonnin arvo oli heiné-syyskuussa 85 mrd. dollaria. Tuonti elpyi hieman edellisesta
neljanneksestd, mutta tuontia oli edelleen noin 20 % vihemmaén kuin ennen Venéjan hyokkiyssodan alkua. Tuonti on
supistunut, koska Vengjan talous on kdantynyt taantumaan, monet maat ovat asettaneet rajoitteita Vengjille suuntautuvalle
viennille, Vendjan rahoitussektoriin kohdistuvat pakotteet ovat vaikeuttaneet kansainvilistd maksuliikennetti ja monet
ulkomaiset yritykset ovat lopettaneet liiketoimensa Venajilla. Tammi-syyskuussa tavara- ja palvelutuonnin arvo supistui 11
% vuotta alemmasta.

Vaihtotaseen ylijadma supistui heini-syyskuussa edellisen vuosineljanneksen huippulukemista, mutta oli edelleen
historiallisesti melko korkealla tasolla 52 mrd. dollarissa. Tammi-syyskuussa ylijaidmaa kertyi yhteensd 198 mrd. dollaria.

Piddomaa virtasi heind-syyskuussa edelleen runsaasti ulos Venajalt4, vaikka ulosvirta hiipui hieman aiempiin kuukausiin
verrattuna. Heina-syyskuussa rahoitustase oli 52 mrd. dollaria alijadméainen. Tammi-syyskuussa alijadmaa kertyi yhteensa
195 mrd. dollaria eli enemman kuin koskaan vuodesta 1994 alkavan tilastohistorian aikana.
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Venijilla julkisen talouden tulojen ja menojen kaavaillaan kehittyvin vaimeasti. Finanssiministerio odottaa
vuosien 2023—2025 julkisen talouden linjauksissa konsolidoidun budjetin (federaation, alueiden ja kuntien budjettien seka
valtion sosiaalirahastojen) tulojen nousevan nimellisesti tind vuonna 10 %, mutta nousun laantuvan ensi vuonna noin
puoleen prosenttiin. Vaihtelu tulojen kehityksessi johtuu 6ljy- ja kaasuverotulojen heilahtelusta, jonka taustalla on pitkalti
Venijin Urals-6ljyn hinnan nousu tini vuonna ja budjetissa oletettu hinnan lasku ensi vuonna. Oljy- ja kaasuverotulojen
osuus konsolidoidun budjetin tuloista oli 19 % vuonna 2021.

Konsolidoidun budjetin muiden tulojen arvioidaan lisdantyvan 6—7 % vuosina 2022—2023 eli inflaatiota hitaammin.
Tuloarvion pohjana olevassa talousministerion ennusteessa inflaation odotetaan hidastuvan merkittévésti ensi vuonna,
mutta timan vuoden nopean inflaation takia kuluttajahintojen nousu olisi silti keskiméérin 10 % vuodessa vuosina 2022—
2023 ja teollisuuden kotimaan toimitusten tuottajahintojen nousu 7 % vuodessa. Laskelmat naiden budjettitulojen
kehityksesti perustuvat pitkalti talousministerion BKT-ennusteeseen, joka on téni ja etenkin ensi vuonna selvasti
optimistisempi verrattuna lahes kaikkiin muihin keskeisiin ennusteisiin.

Federaatiobudjetin vajeen rajaaminen (vajaat -1 % BKT:st4 tdnd vuonna ja -2 % ensi vuonna) mairittda koko
konsolidoidun budjetin menojen mitoittamista. Alue- ja kuntabudjeteille kokonaisuutena seki sosiaalirahastojen budjeteille
asetettu tavoite on hyvin 1dhella tasapainoa federaatiobudjetista tulevien varojen siirtojen jalkeen, silld ne eivit pysty
lainaamaan paljoakaan koko konsolidoidun budjetin mittasuhteita ajatellen.

Tuloarvioiden ja vajeen hillitsemistavoitteen pohjalta konsolidoidun budjetin menojen on maara lisadntya nimellisesti
tdnd vuonna 15 % mutta ensi vuonna alle 4 %. Siten menojen kaavaillaan nousevan naiden kahden vuoden aikana niin vihan
inflaatiota nopeammin, etta reaalisesti menot kasvaisivat vajaan prosentin vuodessa. Toisaalta télle vuodelle on varattu suuri
maard valtion takuita, joilla voidaan tukea pankkien luotonantoa yrityksille.

Mikali talous supistuu enemman kuin talousministerié on ennustanut ja konsolidoidun budjetin tulot kehittyvit laskettua
heikommin, on haastavaa ryhtyd painamaan alaspdin jo nyt vaimeita menosuunnitelmia nykyisissa sodan ja talouden laman
olosuhteissa. Vaihtoehdoksi jai tilloin budjettivajeen syveneminen.

Konsolidoidun budjetin menojen rakenteeseen on luvassa erdita suuria liikkeita. Sisdisen turvallisuuden ja lainvalvonnan
menot, joista 95 % tulee suoraan federaation budjetista, on viritetty huikeaan tason nousuun tén4 ja ensi vuonna. Myos
menot puolustukseen ja hallintoon kasvavat nopeasti tand vuonna. Talouden eri sektoreille kaavaillaan ainakin tilla eraa
hyvin vahin lisdd budjettimenoja, vaikka kasilld on taantuma.
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Vendjalla julkisen talouden menoerissa suuria muutoksia siséisen turvallisuuden ja puolustuksen suuntaan

konsolidoidun budjetin nimellismenojen %-muutos vuodesta 2021
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Lé&hteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

IMF ennustaa maailmantalouden kasvun hidastuvan ensi vuonna selvisti — Venijin lama aiemmin
odotettua miedompi. IMF:n uudessa World Economic Outlook -raportissa odotetaan maailmantalouden kasvavan tana
vuonna 3,2 % ja ensi vuonna 2,7 %. Vuoden 2023 ennustetta on laskettu 0,2 prosenttiyksikkoa heindkuun ennusteesta.
Kasvua hidastavat etenkin Venidjan hyokkiyssodan vaikutukset, mutta myos tarkeimpien talousalueiden merkittava
rahapolitiikan kiristys.

Venijan osalta IMF on nostanut ennustettaan selvisti heindkuusta. Nyt se odottaa Vendjan BKT:n supistuvan tana
vuonna 3,4 % ja ensi vuonna 2,3 %. Viela heindkuussa IMF ennusti Vendjan BKT:n supistuvan vuosina 2022-2023 yhteensa
noin 9 %. IMF arvioi sodan leikkaavan Ven&jan talouden pidemman aikavalin kasvupotentiaalia selvisti. Nyt Venijan
talouden odotetaan kasvavan 0,7-0,8 % vuosina 20262027, kun viela lokakuussa 2021 pidemman aikavilin
kasvupotentiaaliksi arvioitiin 1,8 %.

Merkittavimmat inhimilliset ja taloudelliset tappiot sodassa on tietenkin karsinyt Ukraina. IMF ennustaa Ukrainan
BKT:n supistuvan tdna vuonna 35 %.

Kiinan talouden IMF ennustaa kasvavan 3,2 % tdni vuonna. Ensi vuonna kasvun odotetaan kiihtyvin 4,4 prosenttiin
mm. koronarajoitusten hellittdessa. Kiina on yksi harvoista suurista talouksista, jonka kasvun odotetaan kiihtyvin vuonna
2023. Esimerkiksi Intian talouden IMF ennustaa kasvavan tand vuonna 5,3 %, mutta kasvun hidastuvan 4,9 prosenttiin
vuonna 2023.

Kasvun hidastuessa my6s maailmanlaajuinen inflaatio hidastuu. IMF:n arvion mukaan tdnd vuonna mm. korkeampi
energian hinta nostaa maailmanlaajuisen inflaation 8,8 prosenttiin. Inflaatio on hitaampaa kehittyneissd maissa. Ensi
vuonna inflaation odotetaan hidastuvan 6,9 prosenttiin. Inflaatio hidastuu enemman kehittyneissa maissa.
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Henkeéa kohden laskettu nimellinen BKT dollareissa (ostovoimapariteetilla korjattuna) on kehittynyt eri maissa varsin eri tavoin —

vuonna 2022 Saksan per capita BKT 63 850 dollaria, Suomen 58 650
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Kiina

Kiinan 20. puoluekongressi on vahvistanut politiikan piilinjoja. Kiinan kommunistisen puolueen kongressi
kiynnistyi 16.10. ja padttyy 22.10. Henkil6valintoja ei ole vield tehty, mutta on selvii, ettd Xi Jinping tulee jatkamaan
puolueen johdossa. Tahidn asti kokouksen ehka tdrkein viesti on ollut, etti jo alemmin mééaritellyt politiikan pailinjat pysyvét
ennallaan. Turvallisuuskysymykset ja ideologia ovat olleet aiempaa enemman esilld, kun taas taloudesta on puhuttu
vihemmain. Omavaraisuus korkean teknologian suhteen ja tuotantoketjujen turvallisuus ovat korkeita prioriteetteja.
Valtiovetoinen kehitys nayttda jatkuvan, vaikka Xi kertoi myos, ettd uudistuksia ja avautumista jatketaan, ja markkinoiden
seka yksityisen sektorin merkitys on tarkei. Sotavoimia ja kansallista turvallisuutta vahvistetaan kuten ennenkin, eika
Taiwaninkaan suhteen tehty uusia linjavetoja. Puheiden perusteella ei myoskaan vaikuta silté, ettd koronalinjaan tulisi
muutoksia. Puheessaan Xi varoitteli, ettd edessa voi olla myrskyisi aikoja. Niihin pitd4 olla valmiina ja pystya sietimaan
vastoinkdymisia.

Myd0s tavoitteita on asetettu, tarkennettu tai toistettu. Monet niista paatettiin jo edellisessa puoluekongressissa vuonna
2017 (BOFIT Viikkokatsaus 42/2017). Kiina pyrkii johtavaksi maaksi koulutuksessa, tieteessa ja teknologiassa, kulttuurissa,
urheilussa ja terveydessi, ja aikoo olla innovaatioissakin johtavien joukossa vuonna 2035. Keskituloisten osuutta vaestosta
pyritddn kasvattamaan merkittiavasti. Samalla syntyvyyttd pyritddan vahvistamaan, vanhusten hoitoa kehittiméaén ja eldkkeita
korottamaan. Esilld on ollut my6s kauan odotettu eldkeidn nosto. Yhteistad hyvinvointia (common prosperity) pyritian
edistiméaidn kaventamalla tulo- ja varallisuuseroja. Lisdd valvontaa on luvassa siihen, milla keinoilla varallisuutta kerataan.

Vaikka pitkan aikavilin BKT:n kasvutavoitetta ei suoraan asetettu, se oli esilld epasuorasti. Kiinan BKT asukasta kohden
pitdisi olla vuonna 2035 samaa tasoa kuin kehittyneissa talouksissa keskimaarin eli samaa luokkaa kuin Suomessa. Tavoite
on erittdin kova ja sitd on hyvin vaikea saavuttaa. IMF:n tilastojen mukaan Kiinan ostovoimakorjattu BKT asukasta kohden
(kayvin hinnoin) oli vuonna 2021 vain kolmasosa kehittyneiden maiden keskimaaraisesti tasosta. Jotta Kiina péasisi
tavoitteeseensa, sen talouden pitdisi kasvaa vuosittain noin 7 prosenttiyksikk6a nopeammin kuin kehittyneiden talouksien
keskimairin, jos vaestonkehitys olisi suurin piirtein samanlaista.

Kiina lykkisi talouslukujen julkaisua. Kiinan tullin piti julkaista ulkomaankaupan tilastoja perjantaina 14.10. ja
tilastokeskuksen kansantalouden tilastoja (ml. BKT) tiistaina 18.10. Molemmat kuitenkin lykkésivat tilastojulkaisuja viime
hetkilld, eikd kumpikaan ilmoittanut uutta julkaisupdivimaarai. Myoskaan syyta lykkdykselle ei annettu, mutta se liittyy
ilmeisesti kdynnissid olevaan puoluekokoukseen. Monet odottavatkin, etti tilastot saadaan ensi viikolla kokouksen péaatyttya.
Tilastojulkaisujen lykkdadminen on hyvin poikkeuksellista Kiinassa.

Kiina yrittda rajoittaa kiinteistosektorin kriisii ja tukea taloutta rahoitusta lisdédmalli. Kiinteistosektorille
suunnatut toimet ovat kohdennettuja ja niilla pyritdan saattamaan loppuun jo aloitettuja rakennushankkeita seka
kannustamaan kuluttajia asuntokaupoille. Laajoja rakennuttajien pelastusoperaatioita ei ole tehty. Useat alueet ovat
helpottaneet asuntokaupan ehtoja mm. poistamalla ostorajoituksia ja laskemalla kiteisrahavaatimuksia. Keskuspankki on
sallinut alhaisempia asuntolainakorkoja ensiasunnon ostajille. Lokakuusta lahtien on tarjottu myos helpotuksia asuntojen
myyntivoiton verotukseen niille, jotka vaihtavat uuteen asuntoon samassa kaupungissa.

Rakennuttajien rahoitusvaikeuksien takia useat projektit ovat keskeytyneet. Kiinassa uudet asunnot ostetaan tyypillisesti
ennen rakentamisen aloittamista. Joillain alueilla sijoittajat hermostuivat kesilld projektien hitaaseen etenemiseen ja
uhkasivat lopettaa asuntolainojen takaisinmaksun, kunnes rakentaminen kaynnistyy uudelleen. Maksuboikotit ovat
jatkuneet syksylla.

Varsinkin maan politiikkapankit (Agricultural Development Bank of China, China Development Bank ja China Exim
Bank) on valjastettu investointien rahoittamiseen. Kesdkuussa ilmoitettiin, etté politiilkkapankit tulisivat lisdédméaan
lainanantoaan infrastruktuurihankkeisiin 800 mrd. juanilla (ks. BOFIT Viikkokatsaus 22/2022). Mychemmin kesilla kerrottiin
yhteensd 600 mrd. juanin lisdyksestd suunniteltuun lainapottiin. Toteutuessaan 1 400 mrd. juania (200 mrd. euroa) vastaa
1,2 % Kiinan BKT:sti. Lehtitietojen mukaan politiikkapankkien vastuulla on tarjota 200 mrd. juania rakennuttajille
korvamerkittyji lainoja keskeneriisten ja jo myytyjen asuntojen valmiiksi saamiseen. Valtio tarjoaa korkotukea niille lainoille.

My®s alueiden toivotaan lisddvan investointeja mm. infrastruktuuriin. Tahdn on kaytetty erityisesti nk. erikoisbondeja.
Niiti ei lasketa aluebudjeteissa velanotoksi, vaan ne on tarkoitus maksaa takaisin hankkeiden tuotoilla. Timan vuoden
kiintio uusille erikoisbondeille alkaa olla jo kiytetty. Elokuun lopulla hallitus kuitenkin kertoi, ettd alueet voivat laskea
liikkeelle loppuvuonna yhteensa yli 500 mrd. juania aiemmin kayttdmatti jadneesta kiintiosta. Erikoisbondeille sallittuja
kiyttotarkoituksia on laajennettu viime vuosina, ja nykyisin niilld voi rahoittaa hyvin monenlaisia hankkeita. Ongelmana on
usein kannattavien hankkeiden 16ytdminen.
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Alueet ovat velkaantuneet lisid my6s omistamiensa rahoitusyhtiéiden (LGFV) kautta. Rahoitusyhtiot ovat tdnéd vuonna
lisdnneet erityisesti maankayttooikeuksien ostoja alueilta. Talla viikolla finanssiministerio kuitenkin puuttui tdhan keinoon
rahoittaa paikallisbudjetteja. Se kielsi valtionyritysten ja paikallishallinnon rahoitusyhticiden velkarahalla tapahtuvat
maakaupat. Maanmyynti muodostaa merkittdvan osan aluehallintojen tuloista, ja rakentamisen hyytymisen my6ta ndma
tulot ovat laskeneet selvasti.

Liikepankkeja on myos kehotettu lisaamaan lainanantoaan rakennuttajille. Bloomberg kertoi syyskuun lopussa
keskuspankin ja pankkivalvoja CBIRC:n késkeneen maan kuuden suuren valtio-omisteisen pankin kunkin liséta
kiinteistorahoitusta 100 mrd. juanilla loppuvuonna. Tdhan kuuluvat asuntolainat, lainat rakennuttajille ja sijoitukset niiden
velkakirjoihin. Elokuussa lanseerattiin myos ohjelma, jossa valtion takausyhtié China Bond Insurance méarattiin takaamaan
ohjelmaan hyviksyttyjen rakennuttajien uudet liikkeeseen laskemat velkakirjat. Takausta vastaan rakennuttajat tarjoavat
vakuudeksi omaisuuserii. Valtion rahoitusohjelmien lisdksi my6s monet alueet ovat perustaneet omia kriisirahastoja.

Rakennuttajien rahoitusongelmat eivit nayta helpottavan ja asuntakaupan hyytyminen on levittdnyt ongelmia yha
useampaan yritykseen. Pulassa ovat erityisesti yksityiset rakennuttajat ja kiinteistsektori ndyttaa ajautuvan yha enemman
valtion syliin valtionyhtiéiden ja aluehallintojen pelastaessa maksukyvyttomia yrityksid. Tehdyt toimet eivét tdhdn mennessa
ole saaneet asuntokauppaa piristymain, joten myds niiden vaikutus reaalitalouteen jadnee rajalliseksi.

Yhéa suurempi osa kiinalaisista suosii sddstamista ja harvempi suunnittelee asunnon ostoa
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Yhdysvallat laajentaa puolijohteiden vientirajoituksia Kiinaan. Yhdysvallat julkisti 7.10. uudet rajoitukset, joilla
kielletddn viemasta kehittyneita puolijohteita ja sirujen valmistukseen kiytettavia laitteita Kiinaan. Vientirajoituksista voi
vapautua ainoastaan erikoisluvalla. Kieltoja perustellaan kansallisella turvallisuudella. Kiinaa pyritdan estimaan saamasta
kisiinsa sellaista teknologiaa, jolla se voi modernisoida asevoimiaan.

Yhdysvalloilla oli jo voimassa presidentti Trumpin hallinnon aikana asetettuja Kiinaan kohdistuvia teknologian
vientirajoituksia (BOFIT Viikkokatsaus 40/2020). Uusien rajoitusten myota kiellot koskevat myos ratkaisevan tarkeit4,
edistyksellisii siruja, joita on hankala saada muualta. Rajoitusten perusteella Yhdysvallat voi kieltdd my6s ulkomailla
tehtyjen sirujen viennin Kiinaan, jos niiden tuotannossa on kaytetty yhdysvaltalaista teknologiaa. Tillainen kaiken kattava
vientikielto on vuoden 2020 elokuusta asti koskenut Huaweita ja sen tytaryrityksid, mutta nyt se ulotettiin koskemaan 28
muuta kieltolistalla (entity list) olevaa kiinalaisyritysta. Itse sirujen ja sirujen valmistukseen tarvittavien laitteiden lisdksi
Yhdysvallat kieltda Yhdysvaltain kansalaisia, pysyvén oleskeluluvan haltijoita ja yrityksid tukemasta kiinalaisia

epatietoisuutta. Mm. hollantilainen puolijohteiden tuotantolaitteiden valmistaja ASML kaski amerikkalaisia tyontekijoitaan
pidattaytymasn kaikesta kanssakdymisesta kiinalaisasiakkaiden kanssa, kunnes kieltojen tosiasiallisista vaikutuksista
paastaan selvyyteen.

Kiellon arvioidaan rampauttavan merkittavésti kiinalaisten sirunvalmistajien toimintaa ja aiheuttavan vaikeuksia myos
suurille kiinalaisille teknologiayhtiGille supistamalla puolijohteiden saatavuutta. Kiinan julkilausuttu tavoite
omavaraisuuden kasvattamisesta korkean teknologian ja erityisesti puolijohteiden osalta nayttda yhd vaikeammalta
toteuttaa. Toisaalta kielto vaikuttaa my6s amerikkalaisiin yrityksiin, koska Kiina on ollut niille tarkea vientimarkkina. Viime
vuosina osalla suurista yrityksistéd jopa kolmannes liikevoitosta on tullut Kiinasta. Maailman suurin sirunvalmistaja on

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

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivét vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.


https://www.bofit.fi/fi/seuranta/viikkokatsaus/2020/vw202040_3/?_t_id=7wZ_tpauG3AN3u_ehml8ag%3d%3d&_t_uuid=aAI3FjhIQqWCJiB1EwhIlQ&_t_q=teknologia&_t_tags=language%3afi%2csiteid%3a04e2063e-023d-4f4a-9a4e-adc5a0726521%2candquerymatch&_t_hit.id=SuomenPankki_Web_Models_Pages_TrackingMaterialPage/_9c04e630-d734-4e7b-abec-8b0401de74a2_fi&_t_hit.pos=27
https://public-inspection.federalregister.gov/2022-21658.pdf

’Y!\@N Py

bo A /]/%“ -m
28 e Viikkokatsaus
5 A5 42 * 20.10.2022
V‘Lfﬁ‘o"o“s& i

<Nps ¥

BOFIT

taiwanilainen TSMC yli 50 % markkinaosuudellaan. Sitd seuraavat korealainen Samsung (17 % markkinaosuus),
taiwanilainen UMC (7 %) ja yhdysvaltalainen GlobalFoundries (6 %). Listan ensimmaéinen kiinalaisvalmistaja SMIC on
viidenneksi suurin vajaan kuuden prosentin markkinaosuudellaan. Sirujen valmistuksessa tarvittavia laitteistoja taas

tehddin padasiassa Japanissa, Yhdysvalloissa ja Euroopassa.

Kiina toi vuonna 2019 puolijohteita ja niiden tuotantolaitteita erityisesti Japanista, Taiwanista ja Yhdysvalloista

Mikrosirut yms.puolijohteet Sirujen tuotantoon tarvittavat koneet ja
laitteet
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Vendijilli federaatiobudjetin ja aluebudjettien tulojen kehitys heikentynyt ja menot nousseet.
Federaatiobudjetin nimellistulojen luisu vuodentakaisesta lieventyi syyskuussa neljaian prosenttiin, mika johtui erindisista
muista tuloeristd kuin 6ljy- ja kaasuverotuloista. Viimeisen kolmen kuukauden jaksolla tulot olivat kuitenkin 14 %
vuodentakaista pienemmét. Luisu oli suurin piirtein sama 6ljy- ja kaasuverotuloissa sekd budjetin muissa tuloissa.

Federaatiobudjetin nimellismenojen nousu kiihtyi uudelleen syyskuussa ja oli yli 30 % vuodentakaisesta. Kolmen
viimeisen kuukauden osalta menojen vuosinousu oli yli 20 % eli myos reaalisesti melko paljon, kun kuluttajahintojen ja
teollisuuden kotimaisten toimitusten tuottajahintojen nousu on hidastunut keskimé&arin vihan yli 10 prosenttiin. Budjetin
alijaama viimeisen 12 kuukauden jaksolla syveni 0,7 prosenttiin BKT:sta.

Alue- ja paikallisbudjettien omat nimellistulot eli tulot ilman saatuja varojensiirtoja lisdantyivat nopeasti koko viime
kevadn, mutta kesa-elokuussa nousu painui alle 9 prosenttiin vuodentakaisesta. Varojen siirtoja federaatiobudjetista on
tullut hieman vaihtelevasti ja kesid-elokuussa niiden lisdys vuotta aiemmasta oli varsin laimeaa. Budjettien menojen nousu
nopeutui selvisti loppukevailla ja alkukesilld, ja elokuun vaimeasta noususta huolimatta kesi-elokuussa menojen kasvu
vuodentakaisesta oli 20 %. Ylijadmaa kertyi saatujen varojensiirtojen jalkeen viimeisen 12 kuukauden aikana 0,8 % BKT:st4.

Verrattuna finanssiministerion arvioihin koko timén vuoden kehityksesté federaatiobudjetin tulojen nousu oli tammi-
syyskuussa linjassa vuosiarvion kanssa. Oljy- ja kaasuverotuloja on kertynyt vuosiarviota paremmin, mutta muita
budjettituloja vihemmaén (-4 % vuodentakaisesta) kuin vuosiarviossa (-1 %). Menot ovat nousseet yli 20 % eli vdhan
nopeammin kuin koko vuoden arviossa (17 %).

Alue- ja paikallisbudjeteissa tulojen nousu (pl. saadut varojen siirrot) vuodentakaisesta oli tammi-elokuussa
huomattavasti nopeampaa kuin alueet ja finanssiministerio ovat arvioineet koko vuoden osalta. Varojen siirrot
federaatiobudjetista kuitenkin lisdantyivat myos siitd huolimatta, ettd koko vuoden arviossa varojen siirtojen nousu on
ldahelld nollaa (varoja on tosin saatettu siirtad alueille etupainoisesti nykyisen epavarmuuden keskelld). My6s aluebudjettien
menot ovat nousseet hieman ripeimmin (16 % vuodentakaisesta) kuin koko timéan vuoden arviossa (13 %).

Vendjilla federaatiobudjetin seka alue- ja paikallisbudjettien tulot laskussa ja menot kasvussa

nimellistulojen ja -menojen kolmen kuukauden summan %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Venijian vientitulot ovat kiiéintyneet laskuun, tuonnin elpyminen jatkunut viime kuukausina. Venijan tulli ei
ole julkaissut ulkomaankauppatilastoja Vendjan hyckattyd Ukrainaan. Vendjan ulkomaankaupan kehitysta voidaan
kuitenkin arvioida erilaisten vaihtoehtoisten indikaattoreiden avulla, esim. hyodyntamalld muiden maiden kauppatilastoja.

Keskeisten kauppakumppanimaiden tilastojen pohjalta arvioituna Venajan tavaraviennin arvo kasvoi kevialld sodasta
huolimatta. Taustalla olivat raaka-aineiden korkeat maailmanmarkkinahinnat, veniliisiin tavaroihin kohdistuvien
tuontirajoitusten siirtyméaajat seki vaihtoehtoisten vientimarkkinoiden 16ytyminen etenkin Aasiasta. Viennin arvo nayttaa
kuitenkin kddntyneen laskuun viime kuukausina. Elokuussa viennin arvo oli silti yhta suuri kuin sotaa edeltdvini kuukausina
keskimaarin. Maiden véliset erot ovat suuria. Vendjan EU-maihin suuntautuvan viennin arvo oli elokuussa noin 20 %
pienempi kuin sotaa edeltdvina kuukausina. Sitd vastoin Kiinan-viennin arvo oli elo-syyskuussa noin 50 % suurempi ja
Intian-viennin arvo periti 5—6-kertainen sotaa edeltdvaan tasoon verrattuna.

Venijan tavaratuonti supistui jyrkasti kevailld Vendjan hyokkayksen jilkeen, mutta on sittemmin elpynyt jonkin verran.
Elokuussa tuonnin arvo oli kauppakumppanimaiden tilastojen pohjalta arvioituna noin 30 % pienempi kuin sotaa edeltavini
kuukausina. Tuonti on supistunut, koska kysynta Venajilla on vihentynyt, pakotteet ovat rajoittaneet kauppaa ja
maksuliikennetta Venijan kanssa ja monet yritykset ovat itse paattaneet lopettaa liiketoimensa Vendjan kanssa. Myos
tuonnissa maiden vililld on paljon vaihtelua. Vendjan EU:sta periisin olevan tuonnin arvo oli elokuussa noin 50 % pienempi
kuin sotaa edeltavind kuukausina. Tuonti on supistunut jyrkésti my6s monista sellaisista maista, jotka eivit ole asettaneet
pakotteita Venajalle: esim. Thaimaasta 35 % ja Vietnamista 60 %. Venajan tuonti Kiinasta on kuitenkin jo elpynyt sotaa
edeltianeelle tasolleen, ja tuonti Turkista on kaksinkertaistunut sotaa edeltavaian tasoon verrattuna.

Kauppakumppanimaiden tilastojen pohjalta arvioituna Venéjan tavaratuonti on elpynyt viime kuukausina
Mrd. USD / kk (kausitasoitettu)
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Léahteet: Eurostat, Macrobond, YK Comtrade, BOFIT.

Venijin pankkisektorin todellisesta tilanteesta on vaikea saada hyvii yleiskuvaa. Siannollisten tase- ja
tulostietojen julkaisu on lopetettu. Koko sektorin lukujen perusteella pankkien lainakanta on kasvanut tammi-syyskuussa
kohtuullista tahtia, osin asuntoluototukseen ja yrityslainoitukseen liittyvien tukiohjelmien ansiosta. Keskuspankin mukaan
valuuttamaaraisia uusia lainoja on myonnetty vain vihin ja osa pankkien aiemmin myontdmista valuuttamaaraisista
lainoista on muutettu ruplamaariisiksi.

Kotitalouksien talletuskanta supistui sodan alkupaniikin aikaan helmi-maaliskuussa. Talletukset supistuivat uudelleen
hieman syyskuun lopulla, jolloin maasta poistuvat ihmiset nostivat talletuksiaan kiteiseksi. Yritysten talletuskannan kasvua
on tukenut erityisesti energiasektorin vientitulojen kotiuttaminen.

Sodan jatkuessa on kaynyt selviksi, ettd pakotteet voivat vaikeuttaa ldnsivaluutoissa kulkevaa maksuliikennetta pitkdn
aikaa. Siksi viranomaiset ovat voimakkaasti tukeneet siirtymista pois etenkin dollaripohjaisista maksuista ja
maksujirjestelmistd. Kotimaassa maksut vilitetddn Venidjan keskuspankin omistamalla maksujen vilitysjarjestelmalla.
Ulkomaankaupassa pyritdan suosimaan maksuvaluuttana ruplaa tai muita valuuttoja, kuten Kiinan juania. Niin sanottujen
“epaystavillisten valuuttojen” (eli 1dhinna dollarin ja euron) kysynta Vengjalla on jonkin verran supistunut, ja vastaavasti
Kiinan juanin kysynta on kasvanut nopeasti. Juanin osuus Moskovan valuuttaporssin kaupankaynnissi nousi syyskuun
lopussa jo 30 prosenttiin.
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Uhka pakotteiden laajenemisesta ja esim. valuuttatilien palvelumaksujen korotukset ovat laskeneet dollari- ja
euromaardisten sijoitustuotteiden ja lainojen suosiota. Ennen sotaa yli neljdsosa yleison pankkitalletuksista oli
valuuttamaaraisid, elokuussa osuus oli enédd 12 %. Juan-maaraisten talletusten suosio ei ilmeisesti ole noussut kovin
suureksi. Irtautuminen lansivaluutoista on kuitenkin vaikeaa ja kallista. Elokuussa kolme neljdsosaa uusista
valuuttalainoista myonnettiin yha epaystavallisissa valuutoissa. Tiedot on keratty Vendjan keskuspankin julkaisuista, silla
tilastotietoja myoskaan maksujen tai lainojen valuuttajakaumista ei endi ole kaytettavissa.

Kotitalouksien talletuskanta Venajélla ei juuri ole kasvanut tdnd vuonna
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Kiina

BOFIT odottaa Kiinan talouskasvun jiéivian vaimeaksi vuosina 2022—2024. Tiukan koronarajoituspolitiikan
johdosta Kiinan talous on jo kolmatta vuotta poikkeustilassa. Tima on lisdnnyt kuluttajien ja yritysten epavarmuutta,
heikentinyt varsinkin palvelusektorin kysyntia ja lisinnyt nuorten ja siirtotyoldisten tyGttomyytta. Kiinteistdsektorin ongelmat
ovat vihentdneet rakentamista ja rakennusinvestointeja. Kumpaankaan ei ole odotettavissa nopeaa ratkaisua. Ennustejaksolla
vientikysynnin odotetaan hidastuvan selvisti maailmantalouden aiemmin odotettua heikomman kehityksen johdosta. Lisiksi
rakenteelliset tekijét ovat jo pitkdan hidastaneet talouskasvua. Ennustamme Kiinan todellisen BKT:n kasvun jaavan kuluvana
vuonna noin parin prosentin paikkeille ja kasvavan vuosina 2023—2024 noin kolmen prosentin vauhtia.

Jalleen tdnd vuonna on viitteita siit4, ettda Kiinan julkaisemat viralliset BKT:n kasvuluvut ovat liioitelleet todellista kasvua.
Onkin valitettavasti todennékoistd, ettei ennustetun kaltaisia matalia kasvulukuja tulla ndyttdmaén virallisissa tilastoissa.
Odotamme Kiinan kasvun olevan ennustejaksolla suunnilleen linjassa maailmantalouden kasvun kanssa. Kiinan kasvu ei siis
enda samalla tavalla tue maailmantalouden kasvua kuin aiempina vuosina.

Odotamme kulutus- ja investointikysynnén kasvun jaavin tdna vuonna hitaiksi koronarajoitusten ja rakennussektorin
ongelmien johdosta. Nettoviennin kasvu tukee kokonaiskysynnin kasvua vield kuluvana vuonna. Viennin kasvun odotetaan
hidastuvan ensi vuonna selvésti ja nettoviennin kontribuution talouskasvuun kaantyvan negatiiviseksi. Ensi vuonna
kulutuskysynnin odotetaan muodostavan tétd vuotta suuremman osuuden kasvusta. Talouskasvun ja sen kestdvyyden kannalta
keskeisti olisivat politiikkatoimet, jotka tukevat kulutusvetoisempaan kasvuun siirtymisti. Kulutuksen BKT-osuuden odotetaan
laskevan tdna vuonna hieman viime vuoden 54 prosentista ja kasvavan timaén jilkeen, mutta hyvin hitaasti.

Tuottavuuden parantaminen olisi keskeista kasvuedellytysten yllapitamiseksi vaeston ikdantyessa nopeasti ja pitkaan
jatkuneen hyvin investointivetoisen kasvun heikennettya uusien investointien kannattavuutta. Politiikassa puolueen
kontrolli ja kansallinen turvallisuus ovat kuitenkin nousseet talousaiheiden ohi ja yritysten toimintaympérist6 on
heikentynyt. Nopea velkaantuminen on vihentinyt talouden elvytysvaraa. Erityisesti paikallishallintojen rahoitustilanne on
heikko ja ne ovat jo nyt hyvin velkaantuneita.

Ennusteen riskit ovat lisiantyneet entisestdan. Vallan keskittaminen Xi Jinpingin kasiin lisd4 yksipuolisen politiikan ja
virhearvioiden mahdollisuutta. Rahoitussektorin riskit ovat kasvaneet nopeana jatkuneen velkaantumisen,
kiinteistomarkkinoiden ongelmien ja koronatoimien johdosta. Geopoliittiset riskit ovat lisiéntyneet Vendjan aloitettua
hyokkayssodan Ukrainassa, ja Kiinan toistaessa pidemmin aikavilin tavoitettaan yhdistda Taiwan Manner-Kiinaan. Tama
on saanut monet maat ja yritykset arvioimaan aivan uudella tavalla Kiina-riippuvuuksiaan. Suurvaltakamppailun
kiristyminen ja teknologisen irtikytkennén vahvistuminen lisdévit Kiinassa toimivien tai sen kanssa kauppaa kiyvien
yritysten epdvarmuutta. Yldsuuntaisena riskind ennusteessa on se, jos Kiina pystyisi hollentiméaan koronarajoituspolitiikkaa
ja avaamaan rajojaan odotettua aiemmin.

Kiina-ennuste esiteltiin BOFIT Kiina-tietoiskussa 31.10. Tapahtumassa keskusteltiin my6s Kiinan velkaantumisesta ja sen
seurauksista, Suomen Kiina-riippuvuudesta seki kiithtyvasti suurvaltakilpailusta. Verkkosivulla on videotallenne tilaisuudesta.

BOFIT Kiina-ennuste 2022-2024 ja kasvukontribuutiot
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Xi Jinping ponkitti valtaansa, moni talouspiittija vaihtumassa. Kiinan kommunistisen puolueen kongressi
saatiin paatokseen 22.10. Xi Jinping jatkaa odotetusti puolueen ja maan johdossa. Kuusi muuta puolueen ylimpain
ryhmaiin, politbyroon pysyvaan komiteaan, valittua ovat kaikki Xille lojaaleja paattijia. He ovat Li Qiang, Zhao Leji, Wang
Huning, Cai Qi, Ding Xuexiang ja Li Xi. Heista Li Qiangin odotetaan olevan maan seuraava paaministeri, kun nykyinen
paaministeri Li Keqiang jaa syrjadn maaliskuussa 2023. Pysyviaan komiteaan ei valittu sellaista henkil64, joka olisi ilmeinen
seuraava maan johtaja. Myos osalla muista politbyroon 25 jasenesta tiedetaian olevan yhteyksid Xihin, tavallisesti kokemusta
Xin alaisena toimimisesta. Vallan keskittyminen yhden miehen harteille ja viimeistenkin vastavoimien syrjaan laitto
puoluejohdosta lisaavit yllattavien ja huonojen paétosten riskia.

Paaministerin ohella moni muu talouden keskeisista paattdjistd ndyttad vaihtuvan, vaikka he olisivat idltd4n nuorempia
kuin rajana tavallisesti ollut 68 vuotta. Keskuspankin nykyinen paijohtaja Yi Gang ei tullut valituksi puolueen
keskuskomiteaan. Samoin kdvi pankki- vakuutusvalvonnan johtajalle ja keskuspankin puoluesihteerina toimivalle Guo
Shugqingille ja finanssiministerille Liu Kunille. Kaikkia edelld mainittuja on pidetty uudistusmyonteisina.

Kiina raportoi ylldttivian ripeidsti BKT:n kasvusta kolmannella neljinnekselli. Kiina raportoi kolmannen
neljanneksen BKT-kasvun olleen 3,9 % vuoden takaiseen verrattuna. Talous kasvoi my0s edellisesté neljanneksesté lahes
4 %. BOFITin omat vaihtoehtoiset laskelmat kuitenkin viittaavat BKT-kasvun olleen virallisia lukuja selvisti hitaampaa.
Virallisten ja vaihtoehtoisten kasvulukujen vilinen erotus on kasvanut tini vuonna huomattavasti.

Kuukausi-indikaattorien mukaan kulutuskysynté heikkeni jalleen syyskuussa. Vahittdiskaupan nimelliskasvu laski
elokuun reilusta viidesti prosentista syyskuussa 2,5 prosenttiin. Koska vahittaiskaupalle ei enaa julkaista reaalikasvulukuja,
kehitysti taytyy arvioida kuluttajahintainflaation avulla, joka oli syyskuussa 2,7 vuodentakaisesta. Kysynnan vaimeudesta
kertoo myo0s tuonnin kehitys, joka dollarimaaraisesti supistui syyskuussa 0,4 prosenttia vuodentakaisesta. Myos viennin
kasvu hidastui kolmannen neljanneksen kuluessa ja oli syyskuussa 5,6 %. Teollisuustuotannossa kasvu sen sijaan hieman
piristyi ja nousi syyskuussa yli 6 prosenttiin. Tuotanto kasvoi eniten mm. erilaisissa kulkuvilineissd, aurinkopaneeleissa,
generaattoreissa ja alumiiniseoksissa. Vastaavasti tuotanto supistui etenkin metallisissa sdiliissa, kannettavissa
sdahkdotyokaluissa ja mikropiireissa.

Talouskasvua kurittaa erityisesti tiukka koronapolitiikka, joka aiheuttaa tuotantoseisokkeja, estdd ihmisten liikkumista,
aiheuttaa epavarmuutta ja supistaa kysyntéa erityisesti vahittaiskaupassa ja palvelualoilla. Vaimean kysynnan lisaksi
rahoitusongelmien kanssa edelleen painivat rakennuttajat hidastavat kiinteistosektorin elpymista. Kolmannella
neljannekselld rakennusaloituksia tehtiin 45 % edellisvuotta vihemman ja kiinteist6ja myytiin 22 % vahemman.
Kiinteistosektorin alamékea heijastelee myos kotitalouksien lainakannan kasvun hiipuminen ennétyksellisen hitaaksi.
Syyskuussa kotitalouslainojen kanta kasvoi 4,5 % vuodentakaisesta, kun vield viime vuoden lopulla oltiin reilusti
kaksinumeroisissa kasvuluvuissa. Kotitalouslainojen osuus koko pankkilainakannasta on vajaa 30 %. Yrityslainakannan
vuosikasvu sen sijaan nousi syyskuussa 14 prosenttiin.

Lehdet raportoivat jatkuvasti uusista ja laajenevista koronarajoituksista. Kiinan viralliset ostopaéllikk6indeksit seka
teollisuudessa ettd palvelusektorilla laskivat molemmat lokakuussa alle 50 pisteen, mika kertoo taloudellisen aktiviteetin
supistumisesta. Myos Markitin ostopaillikkdindeksit, jotka kattavat suhteellisesti enemmaén yksityisid ja vientisektorin
yrityksid, pysyivit lokakuussa syyskuun tapaan alle 50 pisteessa.
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Kuluvan vuoden viralliset BKT-kasvuluvut ovat olleet selvasti vaihtoehtoisia laskelmia korkeampia
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Venijin talouskehitys heikkeni syyskuussa. Talousministerion alustavan arvion mukaan Venéjan BKT supistui
syyskuussa 5 % vuotta aiemmasta, kun heinia-elokuussa pudotusta oli 4 %. Tammi-syyskuussa BKT:n arvioidaan supistuneen
2 % vuotta aiemmasta. Vuoden alkukuukausina ennen hyokkayssotaa Vendjan BKT kasvoi vield reippaasti.

Taloutta painoi etenkin kulutuksen heikentyminen. Vihittdiskaupan pudotus syveni ja myynnin mairé oli syyskuussa
10 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Kulutuskysyntda vihensi ostovoiman lasku, silld venaldisten reaalitulot supistuivat
heina-syyskuussa yli 3 % vuotta aiemmasta. Kysyntda painoi myos syyskuun lopulla alkanut osittainen liikekannallepano.

My6s teollisuustuotannon luisu syveni syyskuussa. Kaivannaistuotanto supistui 2 % vuotta aiemmasta. Raakaoljyn
tuotanto kasvoi vield hieman, mutta kasvu hidastui ja oli syyskuussa enia 0,5 %. Kaikkien muiden keskeisten kaivannaisten
tuotanto supistui. Laskua veti maakaasu, jota tuotettiin 26 % vihemman kuin vuotta aiemmin (pl. LNG).
Jalostusteollisuuden tuotannon pudotus kiihtyi syyskuussa ja oli 4 %.

Taloutta tukivat syyskuussa edelleen maatalous ja rakentaminen. Maataloustuotanto kasvoi 7 % vuotta aiemmasta.
Rakentaminen hiipui hieman syyskuussa, mutta kasvoi edelleen 6 % vuotta aiemmasta. Asuinrakentaminen kééntyi laskuun
ja supistui 8 % vuotta aiemmasta.

Syyskuun lopulla alkaneen ja lokakuun lopussa paittyneeksi ilmoitetun osittaisen liikekannallepanon vaikutukset ovat
osin jo nikyneet Venijin taloudessa. Lokakuussa tehdyissa kyselyissd noin kolmannes venildisyrityksista ilmoitti

vaikuttavan negatiivisesti tydmarkkinoihin ja kysyntiin tulevina kuukausina.

Venajan talouskehitys heikkeni laaja-alaisesti syyskuussa
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Lahteet: Rosstat, BOFIT.

Kotitalouksien reaalitulot laskussa Veniijilla. Kotitalouksien rahatulojen luisu jyrkkeni hieman vuoden kolmannella
neljannekselld, jolloin ne olivat reaalisesti 2,5 % pienemmat kuin vuotta aiemmin. Toistaiseksi luisu on ollut lievempi kuin
vuosien 2015—-2016 ja 2020 taantumissa. Kiytettdvissi olevat reaalitulot eli tulot verojen, korkomaksujen ja muiden
valttdmattomien maksujen jilkeen olivat lahes 3,5 % vuodentakaista pienemmiit.

Palkkatuloissa, jotka muodostavat lahes 60 % kaikista tuloista, alamaki vuodentakaisesta lieveni reaalisesti vajaaseen
kolmeen prosenttiin kolmannella neljainneksella. Yrityssektorilla reaalipalkat ovat kesidn aikana laskeneet tuskin lainkaan,
vaikka talous on taantumassa ja julkisen sektorin maksamat yritystuet ovat vihentyneet huomattavasti. Sen sijaan julkisten
alojen reaalipalkat ovat supistuneet noin 6 % vuotta aiemmasta.

Valtio ei ole myo6skaan sosiaalitukien avulla onnistunut pitimaan ylla kotitalouksien ostovoimaa, silla inflaatio on ollut
nopeaa. Tammi-syyskuussa sosiaalituet vihenivit reaalisesti noin 3 % vuotta aiemmasta. Niiden muutokset ovat vaihdelleet
paljon viime vuosien sisilla riippuen mm. maan johdon nopeista sosiaalitukia koskevista paatoksistd. Esimerkiksi timan
vuoden kesdkuun alussa eldkkeisiin tuli inflaatiota korvaava lisakorotus. Kolmannella neljdnneksella sosiaalituet sen sijaan
vahenivit reaalisesti jyrkasti vuodentakaiselta huipputasolta, jolle ne nosti viime vuoden syksylla elédkeldisille maksettu
kertasumma. Sosiaalituet ovat noin 20 % kotitalouksien tuloista.
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Kotitalouksien omaisuustulot vihentyivit vuodentakaisesta etenkin kolmannella neljannekselld. Osinkotulot ovat
todennékoisesti supistuneet. Liséksi kotitalouksien korkotulot ovat laskeneet. Pankkitalletukset ovat kasvaneet
vuodentakaisesta jonkin verran, mutta talletuskorot ovat laskeneet kevian jélkeen ja reaalikorot ovat olleet vahvasti
negatiivisia.

Yrittdjatulot ovat kasvaneet reaalisesti koko viime ja taimén vuoden ajan. Talouden edellisissd taantumissa on kaynyt
tiysin painvastoin. Lisiksi taloudellinen toiminta on tdni vuonna supistunut varsinkin kaupan toimialalla, josta yksityiset
pienyrittajit ovat saaneet yli puolet myyntituloistaan. Nayttaa siltd, etta yrittdjat ovat saattaneet niakoalattomissa
tunnelmissa vetia ulos tuloja pienista yrityksistddn ennen kuin pitkd lama kuihduttaa koko toiminnan.

Kotitalouksien muut tulot (osuus yli 10 % tuloista) ovat nousseet erityisesti kolmannella neljannekselld, mika niin ikdan
eroaa aiemmista taantumista. Naista tuloista ei ole erittelyja ja niihin siséltyy kotitalouksien tulojen, menojen, sddstimisen
ja luotonoton vilisia tilastointieroja.

Vengjalla kotitalouksien reaalitulot ovat toistaiseksi supistuneet melko maltillisesti

tulosumman reaaliarvon %-muutos vuodentakaisesta
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Venijin keskuspankki piti avainkoron ennallaan ja julkaisi uuden ennusteensa. Keskuspankki piti 28.10.
avainkoron ennallaan 7,5 prosentissa. Paatos oli analyytikoiden odotusten mukainen, silla keskuspankki viestitti syyskuussa
koronlaskusyklin olevan vihitellen padttymassa. Keskuspankki laski avainkorkoa huhti-syyskuussa viidesti yhteensi 12,5
prosenttiyksikolla.

Vuosi-inflaatio on edelleen nopeaa Venijilla. Kuluttajahinnat nousivat lokakuussa 13 % vuotta aiemmasta, vaikka
hintojen nousu hieman hidastuikin edelliseen kuukauteen verrattuna. Elintarvikkeiden hinnat nousivat 12 %, muiden
tavaroiden 13 % ja palveluiden 11 % vuotta aiemmasta. Yksittdisistd tuoteryhmisti eniten kallistuivat pesu- ja
puhdistusaineet (32 %), sokeri (31 %), vakuutukset (30 %), voi (22 %) ja viljatuotteet (21 %). Yritysten ja kotitalouksien
inflaatio-odotukset ovat myos koholla ja hiukan nousseet kesan jalkeen.

Keskuspankki julkaisi myos uuden talousennusteensa vuosille 2022-2025. Ennusteen mukaan BKT supistuu 3-3,5 %
tdnd vuonna, kun heindkuun ennusteessa talouden notkahdukseksi arvioitiin 4-6 %. Seuraavien vuosien ennusteet pysyivit
ennallaan eli talouden uskotaan supistuvan 1—4 % vuonna 2023 ja kasvavan 1,5-2,5 % vuosina 2024 ja 2025. Varsinkin
kotimaisen kysynnin arvioidaan heikkenevin tdni vuonna aiemmin odotettua vihemman. Kotitalouksien kulutuksen
ennustetaan supistuvan 3—3,5 % ja investointien jopa kasvavan 0—1 prosenttia. Viennin odotetaan supistuvan 15-16 % ja
tuonnin 22,5-23,5 %.

Keskuspankki arvioi vuosi-inflaation olevan 12-13 % timin vuoden lopussa. Vuoden 2023 lopun inflaatioennuste pysyi
ennallaan 5-7 prosentissa, kuten my0s seuraavien vuosien ennuste (ldhelld neljaa prosenttia). Keskiméariisen avainkoron
odotetaan olevan 4,5-6,4 % vuonna 2023 ja 4,1—4,8 % vuonna 2024.
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Venajan keskuspankki piti avainkoron ennallaan
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Lé&hteet: Macrobond, Vené&jén keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

Kiinan vienti Vengjille kasvoi edelleen lokakuussa. Kiinan tavaravienti Venijille supistui kevaalla jyrkasti Vendjan
hyokattya Ukrainaan, mutta on syksylld elpynyt sotaa edeltaville tasolleen. Viennin kasvu on hidastunut viime kuukausina
kesin ripedn elpymisen jalkeen, mutta ennakkotietojen mukaan vienti kasvoi lokakuussa edelleen hieman syyskuuhun
verrattuna. Kiina on noussut Venijin selvisti suurimmaksi tuontimarkkinaksi ja kesilla sen osuus Vendjan tavaratuonnista
oli jo runsas kolmannes.

Kiinan viennissa Venijille maalis-syyskuussa kasvoi nopeimmin kemiallisten tuotteiden vienti, mika voi heijastaa
korkeita raaka-ainehintoja. My6s moottoriajoneuvojen vienti on kasvanut reippaasti mm. pakettiautojen ja autonosien
vetdmana. Sitd vastoin koneiden ja laitteiden vienti on kasvanut muuta vientid hitaammin ja on hidin tuskin kuronut
umpeen keviaan pudotuksen. Kiina ei siis ndytd ainakaan toistaiseksi korvanneen laajamittaisesti Vendjian teknologiatuontia
muista maista.

Kiina ja muut itdisen Aasian maat ovat olleet Vendjian teknologiatuonnin keskeisid tuontimarkkinoita. Vengjan
sahkolaitetuonnista lahes puolet tuli Kiinasta vuonna 2019. My6s ASEAN-maat ja Taiwan ovat olleet tarkeita
sdhkolaitetoimittajia Venajalle. Japani ja Korea taas ovat olleet keskeisii toimittajia Vendjan moottoriajoneuvojen ja laivojen
tuonnissa. Vendjan teknologiatuontia itdisestd Aasiasta on tarkasteltu tuoreessa BOFIT Policy Briefissa.

Kiinan tavaravienti Venajalle kasvoi edelleen hieman lokakuussa
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Kiinan lokakuun talousluvut heijastelevat ongelmien laajuutta. Talouskasvu heikentyi numeroiden valossa jélleen
lokakuussa yllattdvan vahvaksi raportoidun kolmannen neljinneksen jilkeen. Ongelmina ovat olleet erityisesti
koronapolitiikan aiheuttamat tuotantoseisokit, epdvarmuuden kasvun my6ta vaimentunut kotimainen kysynta,
kiinteistosektorin vaikeudet ja viime aikoina myo0s vientisektorin aiempaa heikommat nakymat.

Vahittaiskaupan nimellinen vuosikasvu kdantyi lokakuussa negatiiviseksi, ja supistui puoli prosenttia vuotta aiemmasta.
Kuluttajahintainflaation (lokakuussa 2,1 %) avulla arvioituna vahittdiskaupan reaalikasvu oli jo reippaasti pakkasella. Seka
ruoan ettd energian hinnat nousivat lokakuussa aiempaa hitaammin. Pohjainflaatio, josta ndma eniten heiluvat erat on
puhdistettu, pysyi syyskuun tapaan 0,6 prosentissa.

Tuottajahinnat kdantyivat laskuun lokakuussa ja tuottajahintainflaatio oli -1,3 %. Teollisuustuotannon vuosikasvu
hidastui lokakuussa 5 prosenttiin. Kasvun hidastuminen oli laaja-alaista eri tuotantoaloilla. Vienti kdantyi laskuun
lokakuussa ja supistui dollarimairaisesti 0,6 % vuotta aiemmasta. Tuonti supistui 1,1 %. Seka tuonti- etta vientihinnat ovat
nousseet viime kuukausina vield noin kymmenen prosentin vauhtia, vaikka nousu onkin hidastunut. Viennin mééra supistui
vuoden takaiseen verrattuna jo seki elo- ettd syyskuussa. Tuontimaarit taas ovat supistuneet yhtidjaksoisesti helmikuusta
lahtien. Lokakuun ulkomaankaupan volyymitiedot julkaistaan my6hemmin.

Kiinteistosektorilla sekd aloitettujen rakennusprojektien ettd myytyjen asuntojen méaarat jatkoivat lokakuussa
supistumistaan edellisvuoteen verrattuna. Asuntolainakannan vuosikasvu hidastui jo alle neljaidn prosenttiin. Kiinan
keskuspankki ja pankkivalvoja CBIRC esittelivét perjantaina 11.11. rahoituslaitoksille 16 kohdan suunnitelman, jolla
kiinteistosektorin tilannetta pyritaan vakauttamaan. Tarkoituksena on mm. tukea kesken jadneiden rakennusprojektien
loppuunsaattamista ja turvata rahoitusvakaus estimaélla suurempien toimijoiden maksuhairiot. Rahoituslaitosten tulee
keventda luotonantoaan ja antaa maksuaikojen lykkayksia. Toimet eivét kuitenkaan ratko taustalla olevia ongelmia, vaan
ainoastaan siirtavat niitd ajassa eteenpain. Kiinteistosektorin alamaki on lisdksi kiinteasti yhteydessa maan
koronapolitiikkaan. Niin kauan, kun kotitalouksien kokema epavarmuus on korkealla ja luottamus tulevaan heikkoa,
kysyntanakymaét pysyvat myos asuntomarkkinoilla vaimeina.

Kiinassa talouskasvu hidastui jilleen lokakuussa
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Léhteet: NBS, CEIC ja BOFIT.

Kiinassa uusi korona-aalto, koronasaiantéihin muutoksia. Marraskuun aikana todetut koronatapaukset ovat olleet
jyrkiassa nousussa. Pdiviakohtainen todettujen tartuntojen maara ylitti kuluvalla viikolla 20 000, joista valtaosa oli
oireettomia. Uusia koronakuolemia ei ole raportoitu kevdin jilkeen. Tartuntoja on nyt jokaisessa provinssissa, mutta selvisti
eniten eteldn Guangdongissa, noin kolmasosa kaikista todetuista tartunnoista. Talouden koolla mitattuna Guangdong on
Kiinan suurin provinssi ja nyt sen keskus Guangzhou on joutunut rajoittamaan merkittavisti ihmisten litkkumista useilla
alueilla. Gavagal Draconomicsin keraamien tietojen mukaan lokakuun lopussa sadassa Kiinan suurimmassa kaupungissa oli
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ldhes jokaisessa kaytossd jonkinlaisia koronarajoitteita. Yhta laajasti rajoitteita oli kiytossa viimeksi maaliskuussa. Talla
hetkelld rajoitteiden tiukkuus on kuitenkin keskimaarin maltillisempi kuin kevailla.

Samalla kun korona-aalto on voimistunut, viranomaiset ilmoittivat 11.11. muutoksista koronasaantoihin, joilla
koronapolitiikkaa “optimoidaan”. Tarkoitus on saada nykyinen nollakoronapolitiikka toimimaan paremmin, ei luopua siita.
Muutoksia tehtiin yhteensa 20. Altistuneiden karanteenimajoitusaikaa lyhennettiin 2 paivilla ja nyt altistuneen pitia olla
virallisessa karanteenimajoituksessa 5 paivaa ja 3 paivaa kotikaranteenissa. Sama sdanto koskee ulkomailta tulevia, joilta
ennen lentdmisté vaadittujen PCR-testien maaraa laskettiin kahdesta yhteen. Koko kaupungin kattavia massatestauksia
tehdaan jatkossa vain tietyissa tapauksissa. Jatkossa ei myoskaan enda selviteta niitd ihmisié, jotka ovat olleet
ldhikontaktissa koronalle altistuneille. Viranomaiset korostivat myos tarvetta lisidtd terveydenhuollon kapasiteettia,
koronarokotuksia ja koronan hoitoon tarvittavien laitteiden maarai. Uusia maariyksid on viety heti kiytdnt6on. Esimerkiksi
Shijiazhuangissa julkisessa liikenteessd matkustajilta ei enéa tarkasteta koronatestin tulosta ja Shanghaissa ala- ja
ylakouluikiisia lapsia testataan endi kolme kertaa viikossa aiemman viiden sijaan.

Saantomuutokset ovat tervetulleita, mutta nollakoronalinja jatkuu edelleen. Viranomaiset ovat todenneet, ettd muutosten
paétarkoitus on helpottaa paikallishallintojen tilannetta. Vanhat sdannot olivat erittdin kalliita toteuttaa ja uudet sdannot
vapauttavat paikallishallintojen resursseja tehokkaampaan kayttoon. Monet paikallishallinnot ovat taloudellisesti tiukoilla ja
painivat jo ennen koronapandemiaa suurten velkojensa kanssa. Tdma on heijastunut mm. koronarokotteita valmistaviin
yrityksiin, joiden myyntitulot ovat kaksinkertaistuneet vuodessa yli 5 mrd. euroon. Kiinan tiukan koronapolitiikan
taloudelliset seuraukset ovat olleet merkittavia, kun ne ovat hiirinneet ihmisten elamaa ja yritysten liiketoimintaa laajasti
seki yllapitdneet epavarmuutta. Uudet sddnnot tuovat pienta helpotusta tahan.

Kiinan virallisesti raportoimat koronatartunnat voimakkaassa nousussa
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Lé&hteet: Kiinan kansallinen terveys komissio, CEIC ja BOFIT.

Juanin kiytt6é kansainvilisessi valuuttakaupassa lisdéintynyt. Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) kolmen
vuoden vilein tekemissa tekemésti valuutta- ja OTC-johdannaismarkkinakyselyssd juanin osuus kansainvilisessa
valuuttakaupassa oli timén vuoden huhtikuussa 7 %. Juan nousi 5. vaihdetuimmaksi valuutaksi. Dollarin osuus oli 88 %,
euron 31 %, jenin 17 % ja punnan 13 %. Osuudet summautuvat 200 prosenttiin, koska valuuttakauppaa kaydaan kahden
valuutan valilld. Vuoden 2019 huhtikuussa juanin osuus oli 4,3 % (8. vaihdetuin valuutta) ja vaoden 2016 kyselyssa 4 %.

Suurin osa niin juan- kuin koko kansainvilisestd valuuttakaupasta on valuutanvaihtosopimuksia ja seuraavaksi eniten
tehdéan spot-sopimuksia. Juankaupasta kymmenys on optioita, enemmaén kuin kansainvilisessa valuuttakaupassa
keskimairin. Juaneita vaihdetaan selvasti eniten dollaria vastaan (94 % koko juankaupasta). Juanin valuuttapareista BIS
raportoi dollarin lisdksi euron. Taman vuoden kyselyssa 2 % juankaupasta oli suhteessa euroon. Maantieteellisesti
valuuttakauppaa kdydaan eniten Isossa-Britanniassa, joka on myos toiseksi suurin juankaupan keskus. Eniten juankauppaa
kaydaan Hongkongissa, ja seuraavaksi tirkeimmat juankaupan keskukset ovat Manner-Kiina ja Singapore.
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Ruplan kaytto kansainvilisessi valuuttakaupassa romahti ja sen osuus vuoden 2022 huhtikuussa oli vain 0,2 %, kun se
vuonna 2019 oli 1,2 % ja vield vuonna 2013 ldhes 2 %. Intian rupian osuus pysytteli noin 2 prosentissa ja Honkongin dollarin
osuus laski vajaaseen 3 prosenttiin vuoden 2019 kyselyn 4 prosentista. 94 % ruplakaupasta kaytiin dollaria vastaan ja myos
rupiakauppaa kdydaan lahes kokonaan suhteessa dollariin (97 % vaihdosta). Ruplan valuuttakauppa on hyvin keskittynytta
Iso-Britanniaan.

Kyselyssa keritaan tietoja myos OTC (over-the-counter) -korkojohdannaisten dollarimaariisesta vaihdosta. Niissi juania
kiytetdan huomattavasti vihemman ja sen osuus oli huhtikuussa 0,6 %, pienempi kuin esimerkiksi Uuden-Seelannin
dollarin tai Tshekin korunan (osuudet summautuvat 100 prosenttiin). Koronvaihtosopimukset kattavat kiaytannossi koko
juanin johdannaiskaupan. Iso-Britannia on niin ikdan korkojohdannaiskaupan keskus. Vain 0,2 % kaupasta kdydaan
Manner-Kiinassa ja 5,6 % Hongkongissa.

Kiinan juanin osuus kansainvalisesta valuuttakaupasta on kasvanut
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Kansainvélinen valuuttakauppa summautuu 200 %.
Léahteet: BIS ja BOFIT.
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Venijin federaatiobudjetin tulot alhaalla, menot kasvaneet edelleen. Federaatiobudjetin nimellistulojen luisu
sdilyi lokakuussa ennallaan noin neljissi prosentissa vuodentakaisesta. Oljy- ja kaasuverotulot kohosivat tuntuvasti, vaikka
Urals-6ljyn hinta oli syys-lokakuussa ensi kertaa tini vuonna alempana kuin vuotta aiemmin. Oljy- ja kaasutulojen nousu
perustuikin Gazpromilta perittyyn ylimaardisen tuotantoveron maksuun, jota ilman seka niiden ettd budjetin
kokonaistulojen pudotus vuotta aiemmasta oli noin 20 %. Gazprom on maaréatty maksamaan ylimaaraista tuotantoveroa
kolmen kuukauden aikana summa, joka on noin 0,8 % koko vuoden BKT:sta.

Budjetin muiden tulojen pudotus vuodentakaisesta jyrkentyi lokakuussa 20 prosenttiin. Kotimaisesta tuotannosta
kertyvien ALV-tulojen nousu jadhtyi ja tuonnista saatavien verojen seki tullimaksujen kuoppa oli edelleen varsin syva.
Muiden tulojen alamé#ki on voimistunut useina kuukausina.

Federaatiobudjetin menojen nousu vuodentakaisesta pysyi lokakuussa nopeana (yli 25 % vuodentakaisesta). Aiemmista
vuosista poiketen menojen nousulle ei ole muodollista rajoitetta, kun budjettisdanndsta on luovuttu timén vuoden ajaksi.
Hallitukselle on myo6s saddetty lisda valtuuksia paattad timén vuoden menojen kasvattamisesta ilman lakimuutoksia.

Tulojen alamiki ja menojen lisdys ovat viime kuukausina vihentidneet budjettiin tdnd vuonna kertynytta ylijadmaa.
Viimeisen 12 kuukauden osalta budjetti oli edelleen vajeella (viime joulukuun tavanomaisen hyvin suuren vajeen vuoksi). Se
syveni lokakuussa yli prosenttiin BKT:sti eli hieman tille vuodelle asetetun tavoitteen alapuolelle.

Tammi-lokakuun budjettiylijaaman myo6ta Kansallisen hyvinvoinnin rahastosta on otettu erittdin vdhan varoja tina
vuonna. Rahastoon on sen sijaan laitettu ilman budjettisdantoédkin paljon varoja (vajaat 2 % BKT:std). Rahastossa oli
lokakuun lopussa keskuspankkiin talletettuja likvideiksi luettuja varoja alle 6 % BKT:sta.

Rahaston kaytto voi tdna vuonna jaada aiemmin suunniteltua huomattavasti pienemmaksi, silla valtio on aktivoinut
luotonottoaan. Lokakuun puolivalin jalkeen kotimaisia velkakirjaluottoja on otettu summa, joka on noin prosentti BKT:sta.
Siitd yli kaksi kolmasosaa otettiin viime ja talla viikolla. Varoja tarvitaan joulukuussa tapahtuvaan velanmaksuun, mutta
luottoa on nahtavisti otettu myos joulukuulle odotetusta menory6pysta aiheutuvan vajeen rahoittamista ennakoiden.

Vengjalla federaatiobudjetin muissa kuin 6ljy- ja kaasuveroista saatavissa tuloissa kovia laskuja

——ALV-tulot ja valmisteverot kotimaisesta tuotannosta

Verotulot tuonnista: tuontitullit, ALV, valmisteverot
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Venijan BKT jatkoi supistumistaan kolmannella vuosineljinnekselli. Rosstatin alustavien tietojen mukaan
Vendjan BKT supistui heinéd-syyskuussa 4 % vuotta aiemmasta. Toisella neljannekselld BKT:n vuosimuutos oli —4,1 %.
Venijan hyokkiyssodan taloudelliset vaikutukset sille itselleen nakyvat nyt maan talousluvuissa selvisti, ja etenkin
kotimainen kysynta on karsinyt tana vuonna. Myo6s ulkomaisista tuontipanoksista riippuvaiset alat ovat olleet ongelmissa.

Heini-syyskuussa heikosti kehittyi etenkin tukkukauppa, joka supistui 23 % vuotta aiemmasta. Myos vahittaiskaupan
maard supistui 9 %. Rahtiliikenne viheni lahes 6 % ja jalostusteollisuuden tuotanto supistui 2 %. Sité vastoin
maataloustuotanto kasvoi 6 % hyvin sadon siivittdimana. My0s rakentamisen kasvu oli vahvaa, 1dhes 7 %. Rakentamista on
tuettu monin tavoin, esim. subventoiduilla lainoilla.

Viimeisimmat ennusteet Venéjan talouskehityksestd odottavat BKT:n supistuvan 7-8 % vuosina 2022-2023. Consensus
Economicsin 19 tutkimuslaitokselta kerdamien ennusteiden keskiarvo timén vuoden BKT-muutokselle on —4,2 % ja ensi
vuodelle —3 %. BOFITin lokakuussa julkaistu ennuste odottaa BKT:n supistuvan 4 % seka tana ettd ensi vuonna.

Venajan BKT supistui edelleen heiné-syyskuussa
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Lahteet: Rosstat ja Macrobond

Venijian pitdi 1oytdid uusia vientimarkkinoita 6ljylle EU:n pakotteiden astuessa voimaan joulukuussa. EU:n
tuontikielto venildiselle raakadljylle on tulossa voimaan 5.12. Kielto kattaa meritse tuotavan 6ljyn. Raakadljya tuodaan
Venijiltda EU-maihin my6s putkea pitkin. Putkicljyn suurimmat ostajat Saksa ja Puola ovat ilmoittaneet lopettavansa
samaan aikaan my6s putkioljyn tuonnin.

Siten Venijin taytyy joulukuussa 16ytdaa uusia markkinoita ldhes neljannekselle raakaéljyn viennistdan. Maari on samaa
kokoluokkaa, kuin Venijan 6ljynviennin yhteenlaskettu lisdys Kiinaan, Intiaan ja Turkkiin hyokkiayssodan alkamisen
jalkeen. Vendjan ei valttamatta ole helppoa lisiatd vientid ndihin maihin endé yhta paljon. Muita merkittdvia
vientimarkkinoita Ven#ji ei ainakaan toistaiseksi ole Oljylleen 16ytanyt.

Samaan aikaan EU:n tuontikiellon kanssa on méira astua voimaan myds G7-maiden sopima hintakattomekanismi
veniliiselle 6ljylle. Markkinoita hallitsevat EU:n ja Iso-Britannian yritykset voivat tarjota laivaus-, vakuutus- ja
rahoituspalveluja vain hintakaton puitteissa ostetun venéldisen raakaoljyn kuljetuksille. Hintakattomekanismin
tarkoituksena on viahentdad Vendjan vientituloja. Vendjan oljynvientii ei kuitenkaan ole tarkoitus tyrehdyttaa oljyn
maailmanmarkkinahinnan jyrkdn nousun vilttimiseksi.

Venija on ilmoittanut, ettei se aio noudattaa hintakattoa. Hintakattomekanismi voi rajoittaa Vendjan
oljynvientimahdollisuuksia entisestddn. Mekanismin tdsméllisid vaikutuksia on kuitenkin vield vaikea arvioida, silld sen
yksityiskohtia ei ole julkaistu. Tdmaén viikon mediatietojen mukaan kattohinnaksi kaavaillaan 65—-70 dollaria tynnyrilta.
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Marraskuussa Urals-6ljyn hinta on ollut keskimaarin 75 dollaria tynnyriltd. EU:n tuontikiellon ja hintakattomekanismin
seurauksia on analysoitu tarkemmin BOFIT blogissa.

Vendja on menettdmassa merkittavan osan raakadljyn vientikysynnésta EU:n pakotteiden tullessa voimaan
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Lahteet: Bloomberg, Eurostat, JPMorgan, BOFIT.

Intian tuonnin kasvu Venéjiltid on tasaantunut. Intian tavaratuonti Venijilta on kasvanut tdné vuonna jyrkasti ja
syyskuussa tuonnin arvo oli ldhes viisinkertainen vuoden takaiseen verrattuna. Kun Intian vienti Vengjille on samaan aikaan
kehittynyt huomattavasti heikommin, on kaupasta tullut entista alijaaméaisempaa Intialle.

Tuonnin voimakkaan kasvun taustalla on ollut erityisesti raakadljy. Alennushintaan myyty venildinen 6ljy on korvannut
Intian 6ljyntuontia etenkin Lahi-Iddn maista. Intian 6ljyn tuonnin Venajalta odotettiin hiipuvan jo alkusyksysté, kun
laivauskustannusten nousu alkoi heikentéa venaldisen 6ljyn houkuttelevuutta Intialle. G7-maiden hintakattojéarjestelma,
jonka on maira astua voimaan joulukuun alussa, voi vaikeuttaa venaldisen 6ljyn kuljetuksia Intiaan.

Intia on ilmoittanut, etté se ei osallistu hintakattojarjestelmaan ja aikoo jatkaa venildisen 6ljyn tuontia. USA:n
valtiovarainministeri Janet Yellen kommentoi marraskuussa Intian voivan vapaasti jatkaa 6ljyn ostoja Venajalta
hintakattojarjestelmén ulkopuolella, kunhan se ei kiyta linsimaista rahoitusta, vakuutuksia tai merikuljetuksia.

Intia ja Venija keskustelivat kauppasuhteidensa tulevaisuudesta ulkoministeri Jaishankarin vierailulla Moskovassa
marraskuun alussa. Intian ulkoministeri Jaishankar ja Vendjan ulkoministeri Lavrov totesivat olevansa tyytyvaisia
keskindisen kaupan kasvuun ja maiden pyrkivin kehittdméan taloussuhteita edelleen pitkalla tahtdimella. Kriittisidkin
ddnenpainoja kuitenkin kuultiin, kun Jaishankar valitti Ukrainan sodasta ja kahdenvilisen kaupan kasvavasta alijadmasta.
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Intian tavaratuonti Vengjaltd on moninkertaistunut tdna vuonna
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Kiinassa viikonloppuna alkaneet mielenosoitukset eroavat monin tavoin aiemmista. Viime viikonloppuna eri
puolilla Kiinaa nihtiin mielenosoituksia, joiden alkusysiykseni toimi torstaina Xinjiangin Uriimqissa tapahtunut
asuinkerrostalon tulipalo. Koronarajoitukset hankaloittivat pelastustoimia ja tulipalossa kuoli 10 ihmistd. Mielenilmaukset
itsessddn ovat Kiinassa suhteellisen tavallisia. Tavallisesti taustalla oleva tyytyméattomyys ei kuitenkaan koske laajaa
ihmisjoukkoa, ja mieltd osoitetaan esimerkiksi maksamattomien palkkojen vuoksi. Siksi mielenosoitukset ovat tyypillisesti
paikallisia ja Kiinan kokoisessa maassa pienia.

Hongkongissa toimiva kansalaisjarjesté China Labour Bulletin on vuodesta 2011 lahtien pitényt listaa erilaisista Kiinassa
tehdyista tyGtaistelutoimista. Niité oli marraskuuhun 2022 mennessé ldhes 15 000, joista mielenosoituksia ldhes 9 500 ja
lakkoja yli 3 100. Nelja viidestd mielenosoituksesta on kerdannyt 100 henkil6a. Yli 10 000 hengen mielenosoituksia on CLB:n
mukaan jérjestetty Kiinassa vuodesta 2011 ldhtien vain viisi kertaa. Niista viimeisin oli opettajille parempia elakkeita
vaatinut mielenosoitus Koillis-Kiinan Harbinissa vuonna 2018. My6s timén vuoden ty6taisteluihin liittyvistd 701
mielenosoituksesta valtaosassa oli alle 100 ihmista. Yli 100 hengen mielenosoituksia on tdnd vuonna ollut marraskuuhun
mennessi 128, mutta niistd mikdin ei ole saanut kokoon yli 1 000 henkea.

Viime viikonlopun mielenosoitukset ovat monin tavoin epitavallisia. Lehtitietojen mukaan ne ovat saaneet yhteensa
tuhansia ihmisid kaduille ainakin 10 kaupungissa, mukaan lukien Pekingissd, Shanghaissa ja Guangzhoussa. Financial
Timesin arvio osallistujien maarasta nousi kymmeniin tuhansiin. My6s opiskelijat ovat jarjestineet mielenosoituksia
kampuksilla, mm. Tsinghuan yliopistossa Pekingissi. Thmiset ovat osoittaneet mieltdan nollakoronapolitiikan lisdksi nyt
myos yleisesti Kiinan johtoa, sananvapauden tukahduttamista ja sensuuria vastaan. Symbolisena eleeni mielenosoittajat
ovat kaupungeissa ja yliopistokampuksilla pidelleet késissdéan tyhjia valkoisia paperiarkkeja.

Kokoontumisia on alkuviikosta estetty lisaamalla poliisin lasnioloa eri kaupungeissa, mutta keskiviikon vastaisena yona
ainakin Guangzhoussa yhteenotot yltyivit vikivaltaisiksi. Lehtitietojen mukaan viikonlopun protesteihin osallistuneita on
myos jalkikdteen haettu kuulusteluihin. Kampuksilla opiskelijoita on koronatilanteen pahenemisen varjolla kehotettu
matkustamaan kotiseuduilleen etdopiskelemaan. Esimerkiksi Tsinghuan yliopisto on jérjestanyt opiskelijoilleen ilmaisia
bussikuljetuksia, joilla heitd kyyditddn suoraan Pekingin lento- ja juna-asemille.

Kiinan johto on kdytdnndssa vierittdnyt vastuun rajoitustoimien aiheuttamista haitoista paikallishallinnoille ja pyrkii
rauhoittamaan mielenosoituksia my6s tarttumalla osaan ihmisten koronapolitiikkaa koskevista huolista. Viime péivien
tiedotteiden mukaan rajoitustoimet eivit jatkossa saa estéa sairaskuljetuksia tai pelastustoimia, kiinteistd rakennukset
sulkevista esteistd tulee luopua, vanhemman vieston rokotuskattavuutta tulee parantaa, ja sulkutoimien aikana ihmisten
perustarpeista huolehtia aiempaa paremmin.

Tyotaistelutoimiin liittyvia mielenosoituksia on Kiinassa tyypillisesti satoja vuodessa
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L&hteet: China Labour Bulletin ja BOFIT.
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Pidstojen vihentiminen ja ilmastonmuutoksen hillitseminen Kiinassa olisi tirkedi myos talouden
kannalta. Marraskuussa Egyptissd jarjestetty timénvuotinen YK:n ilmastokokous jai ilmastotavoitteisiin padsyn kannalta
vaatimattomaksi. Yhteisymmarrykseen paastiin lahinna vahinkorahastosta, josta ilmastonmuutoksen aiheuttamia tuhoja
tullaan korvaamaan kéyhille maille. Virallisesti Kiina tuki rahaston perustamista, mutta perési vastuuta sen rahoittamisesta
kehittyneiltd mailta, jotka ovat vastuussa paastojen historiallisesta kerryttamisesti. Kiinan rooli rahastossa on episelva. Se ei
ole lupautunut rahoittamaan rahastoa tai sitoutunut siihen, etta rahoitus suunnataan ainoastaan kaikkein koyhimmille
maille. Ilmastokokouksen yhteydessé Kiina ja Yhdysvallat sopivat jatkavansa maiden valista virallista ilmastodialogia, joka
on ollut jaissa elokuusta ldhtien.

Kiina on maailman suurin saastuttaja ja se vastaa 27 prosentista maailman hiilidioksidipaastdja ja kolmanneksesta
kasvihuonepaast6jia. Vuonna 2020 Kiina julisti saavuttavansa hiilidioksidipadstgjen huipun vuoteen 2030 mennessi ja
olevansa hiilineutraali vuoteen 2060 mennessi. Tavoitteet ovat kuitenkin riittdmattomia ilmaston lampenemisen
pitdmiseksi Pariisin ilmastokokouksessa tavoitteeksi asetetussa 1,5 asteessa. Hiilineutraaliksi tulisi paasta vuosikymmen
aiemmin. Energiaomavaraisuuden ja energian saatavuuden parantamisen nojalla Kiina on kuitenkin jatkanut uuden
hiilivoimakapasiteetin rakentamista ja lisannyt kotimaista hiilen tuotantoa. Uusia hiilivoimaloita pidetdin péastojen
kannalta parempina kuin vanhoja, silla ne ovat vihemmain saastuttavia. Hiilivoimasta pitdisi kuitenkin pystyd luopumaan
mahdollisimman pikaisesti. Kiinan hiilidioksidipéa&stot ovat jatkaneet kasvuaan ja lisdédntyivat viime vuonna 5 %.

Maailmanpankki julkaisi lokakuussa laajan raportin Kiinan ilmastonmuutoksen kustannuksista ja polititkkasuosituksista
paastojen vahentamiseksi. Raportin mukaan ilmastoriskit Kiinassa ovat mittavia ja rajoittavat jo nyt Kiinan pidemman
aikavélin kasvua. Suuri osa viestOstd ja talouden infrastruktuurista sijaitsee alueilla, jotka ovat alttiita ilmastoriskeille.
Kolmannes BKT:sta tuotetaan myrskyille, tulville ja merenrantaeroosiolle herkilla rannikkoalueilla. Sisamaassa uhkana on
kuumuus, kuivuus ja vesipula, jotka vaikuttavat varsinkin maatalouteen. Luonnonuhkien aiheuttamat suorat kustannukset
ovat viimeisen vuoden aikana vastanneet vajaata 0,5 % BKT:std, mutta voivat raportin riskiskenaariossa nousta yli 2
prosenttiin vuoteen 2030 mennessé. Kustannukset osuvat varsinkin koyhiin kotitalouksiin.

Kehittyviin talouksiin verrattuna Kiinan tulee raportin mukaan onnistua eriyttiméaén talouskasvu ja paéstojen
lisdédntyminen huomattavasti nopeammin ja alemmalla tulotasolla kuin kehittyneiden talouksien. TAma vaatii laajoja
talouden rakennemuutoksia. Samalla iso osa Kiinan hiili-intensiivisestd pAdomakannasta muuttuu kayttokelvottomaksi,
tyOpaikat saastuttavilla sektoreilla vihenevit ja energian hinta nousee ainakin lyhyella aikavililla. Kiinan 2060
hiilineutraalisuustavoitteiden saavuttamiseksi tulisi maaritelld lyhyemman aikavilin vélitavoitteita ja aloittaa vahentdmalla
hiilen kayttoa energiantuotannossa. Yksin energia- ja kuljetussektorilla vaaditaan raportin mukaan 14 000 mrd. dollarin
(noin 1 % vuotuisesta BKT:std) lisdinvestointeja vuoteen 2060 mennessi. Skenaariossa, jossa hiilesta luopumista
nopeutetaan ja paastohuippu saavutetaan ennen vuotta 2030 kustannukset nousisivat 17 000 mrd. dollariin. Investointeja
vaaditaan erityisesti ldhivuosina. Talouden sopeutuminen olisi nopeampaa ja kustannukset paastdjen vahentamisesta
maltillisempia, jos ne yhdistetdan rakenneuudistuksiin, joilla helpotetaan padoman ja tydvoiman allokaatiota seké yritysten
markkinoille paasya ja sielta poistumista. Raportti myos painottaa, ettd uudistusten vaikutukset talouteen ovat hallittavissa
ja niilla voi olla jopa positiivisia kasvuvaikutuksia, silld parantunut ilmanlaatu ja ihmisten terveys lisaavit tuottavuutta.

Kiinan hiilidioksidipaastojen kasvu jatkuu ja niiden saaminen nollaan vuoteen 2060 mennessa tulee vaatimaan isoja toimenpiteita
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Léhteet: Our World in Data CO2 Greenhouse Gas Emissions dataset ja BOFIT.
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Kiinan keskuspankki laski litkepankkien varantovaatimusta. Keskuspankki ilmoitti varantovaatimuksen laskusta
viime viikolla sen jdlkeen, kun hallitus padministeri Li Keqgiangin johdolla oli kertonut siita pari pdivda aiemmin.
Liikepankkien yleista varantovaatimustasoa lasketaan 5.12. lahtien 0,25 prosenttiyksikolla muilta paitsi pienimmilta
pankeilta, joiden taso on jo alin 5 %. Suurille pankeille taso laskee 11 prosenttiin ja keskisuurille 8 prosenttiin. Yksittdisten
pankkien varantovaatimus voi poiketa yleisesté tasosta ja suuri osa pankeista on oikeutettuja jonkinlaisiin alennuksiin
vaatimustasoihinsa. Nim& huomioiden painotettu keskimaarainen varantovaatimustaso pankkisektorilla laskee
keskuspankin mukaan 7,8 prosenttiin.

Varantovaatimuksen laskua perusteltiin talouskasvun tukemisella ja likviditeetin lisddmiselld, mutta tulevan hyvin pienen
laskun ei odoteta merkittavisti vaikuttavan talouteen. Likviditeetisti ei télld hetkelld ole Kiinan rahoitusmarkkinoilla pulaa.
Esimerkiksi korot pankkienvailisilld markkinoilla ovat olleet keskuspankin politiikkakorkoja matalammalla. Ongelmana on
ldhinna vdahidinen rahoituksen kysynta. Kotitalouksien lainakannan kasvu on hidastunut kuluvana vuonna selvasti ja oli
lokakuussa vain 3,6 % vuodentakaisesta. Suurin osa kotitalouksien lainoista on asuntolainoja. Koko pankkilainakanta kasvoi
vajaan 11 prosentin vuosivauhtia. Marraskuussa viranomaiset kehottivat pankkeja jatkamaan pandemiasta kirsineiden
pienyritysten lainojen korkojen ja takaisinmaksujen lykkayksid. Keskuspankin mukaan varantovaatimuksen lasku tukee
pankkeja my0s tassa tehtavissa.

Kiinan keskuspankki alensi hieman pankkien yleistd varantovaatimustasoa toisen kerran tana vuonna
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Léhteet: Kiinan keskuspankki, CEIC ja BOFIT.

Suomen Kiinan-viennissi haasteita. Viime viikolla julkaistiin laaja Suomen Kiinan-viennin selvitys, jota laatimassa
olivat Business Finland, tyo- ja elinkeinoministerio, ulkoministeri6 ja BOFIT. Kiina on noussut 2000-luvulla Suomen
tarkeimpien vientimarkkinoiden joukkoon. Siltikddn Suomen vienti ei ole pysynyt nopeasti kasvaneen Kiinan markkinan
mukana. Kiinan kuluttamalla ulkomaisella arvonlisidlla mitattuna Suomi on menettanyt osuuttaan Kiinan markkinoista jopa
enemman kuin yksikdan muu OECD:n tilastojen 65 maasta. Suomen Kiinan-vienti on hyvin keskittynytti. Varsin pieni
joukko yhtioita vastaa hyvin suuresta osasta vientia.

Suomen Kiinan-viennin rakenne on muuttunut hyvin voimakkaasti. Vientiportfolio on vaihtunut koneista ja laitteista yha
tukevammin raaka-aineisiin ja valituotteisiin. Vertailumaissa Ruotsissa, Tanskassa ja Itdvallassa raaka-aineiden ja
vilituotteiden osuus viennista on pienentynyt. Suomen vientirakenteen muutos selittyy ainakin osin sill, ettd suomalaiset
yhti6t ovat siirtdneet paljon juuri kone- ja laitetuotantoa Kiinaan. Suomalaisia tytiryhti6ita toimii Tilastokeskuksen mukaan
Kiinassa 250 ja niiden liikevaihto on 13 mrd. euroa. Liikevaihdolla mitattuna noin 80 % tytaryhtioisté toimii juuri konepaja-,
metalli- ja elektroniikka- ja sihkoteollisuudessa. Ruotsin tilastokeskuksen mukaan sama osuus ruotsalaisista Kiinassa
toimivista tytdryhtioistd on 55 % ja kaikkien ruotsalaisten tytarten liikevaihto Kiinassa on noin 20 mrd. euroa.

Selvityksen yhteydessa suurille Kiinan-viejille tehtiin kysely Suomessa kesélld 2022. Yritysten mukaan viimeisen
kymmenen vuoden aikana Kiina-liiketoiminta on johtanut myos valmistuksen, investointien, tutkimus- ja kehitystoiminnan
seka henkiloston lisidmiseen Suomessa. Kiinan liiketoimintoymparisté on kuitenkin vaikeutunut ja nikymat nahdaan
vahintaan hankalina. Yritykset nostivat esiin erityisesti koronapolitiikan, geopolitiikan, lisdéntyvan sadntelyn, epareilun
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kilpailuasetelman ja kiinalaisen tuotannon suosimisen. Loka-marraskuun vaihteessa Team Finlandin suomalaisyrityksille
paikan paalla Kiinassa tekemaissa yrityskyselyssé viestit ovat samansuuntaisia.

Suomen tavaraviennin arvo Kiinaan on kasvanut maltillisesti ja tavaratuonti voimakkaasti
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Léhteet: Suomen Tulli ja BOFIT.
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Venaja

EU:n tuontirajoitukset ja G7-maiden hintakatto veniliiselle raakaoljylle voimaan, uusia pakotteita
suunnitteilla. Venildisen raakaoljyn tuonti meritse EU-maihin on kielletty 5.12.2022 alkaen (pl. tietyt poikkeukset).
Tuontikielto ei koske putkia pitkin tuotavaa 6ljyd. Suurimmat venéldisen putkioljyn ostajat Saksa ja Puola ovat ilmoittaneet
lopettavansa myos putkioljyn tuonnin Venajalta. Muut putkicljyn ostajat, kuten Unkari, ovat jatkamassa venildisen 6ljyn
tuontia. Pddosa EU:n raakadljyn tuonnista Venijilta on kuitenkin nyt loppumassa. Vendjan taytyy 16ytda uusia ostajia noin
neljannekselle raakadljyn viennistaan. Venalaisia oljytuotteita koskevat tuontirajoitukset ovat tulossa voimaan helmikuussa
2023.

Samaan aikaan tuontikiellon kanssa astui voimaan myds G7-maiden asettama hintakatto venalaiselle raakaoljylle. Sen
puitteissa meriliikenteen palveluita voidaan tarjota venilaisen raakadljyn kuljetuksille vain siina tapauksessa, etta 6ljysta ei
ole maksettu kattoa ylittdvaa hintaa. Hintakatto on nyt 60 dollaria tynnyrilta, mutta sitd voidaan muuttaa mychemmin.
Venilaista Urals-6ljya myytiin kattohintaa halvemmalla jo ennen katon voimaantuloa. Ven&jalla on keskusteltu erilaisista
vastatoimista hintakatolle, mutta pa&toksia ei ole tehty. Vastaavan hintakattomekanismin on maéra tulla voimaan myos
veniliisille 6ljytuotteille helmikuussa 2023.

EU:n komissio esitteli lisiksi télla viikolla ehdotuksensa uusista Vendjddan kohdistuvista rajoittavista toimista eli ns. 9.
pakotepaketista. Pakettiin sisdltyy mm. pakotteiden asettaminen uusille veniliisille henkildille, yrityksille ja pankeille seka
vientirajoitusten lisidminen. Droonien moottoreiden vienti Venajille kiellettiisiin ja kaksikayttotuotteiden, kuten tiettyjen
kemikaalien ja elektroniikan, vientia rajoitettaisiin entisestdan. Iso-Britannian on my6s maara julkaista uusia pakotteita télla
viikolla.

Vendjin talouskehitys jatkui vaisuna lokakuussa. Venajan BKT on viime kuukausina supistunut talousministerion ja
Rosstatin alustavien tietojen mukaan 4—5 % vuotta alemmasta. Talousministerion ennakkoarvio viittaa samanlaisen laskun
jatkuneen my6s lokakuussa. Tuoreimmissa ennusteissa Venajan BKT:n odotetaan tyypillisesti supistuvan 3—5 % seké tana
ettd ensi vuonna.

Talouskehitystd on painanut edelleen etenkin heikko kulutus. Vahittdiskaupan myynnin maéara oli lokakuussa yha 10 %
pienempi kuin vuotta aiemmin. Inflaatio on pysynyt ripedna ja nakertanut venildisten kuluttajien ostovoimaa. Lokakuussa
kuluttajahinnat nousivat 13 % vuotta aiemmasta. Tyomarkkinatilanne on pysynyt kireana. Tyottomyysaste on yha
historiallisen matalalla 4 prosentin tuntumassa. Venéjan osittainen liikekannallepano on osaltaan vahentéanyt ty6voimaa,
kun satoja tuhansia ty6ikdisia miehii on ldhetetty rintamalle ja paennut maasta.

Taloutta tukivat lokakuussa lahinni liikekannallepanoon ja sotateollisuuteen kytkeytyvét teollisuustoimialat seka
rakentaminen. Esim. vaateteollisuus, metallinjalostus seka elektronisten ja optisten laitteiden valmistus kasvoivat reippaasti
vuotta aiemmasta. Koko jalostusteollisuuden tuotanto kuitenkin supistui 2 %. Rakentamisen kasvu kiihtyi lokakuussa ja oli
10 %. Rakentamista veti muu kuin asuinrakentaminen, silld asuinrakentaminen supistui 11 % vuotta aiemmasta.

Kaivannaisteollisuus supistui lokakuussa 3 % vuotta aiemmasta. Raakadljyn tuotanto jatkoi viime kuukausina néhtya
hienoista supistumista. Maakaasun tuotanto tasaantui lokakuussa, mutta koko timéan vuoden aikana se on supistunut
jyrkasti.
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Vengjan raakadljyn tuotanto on vahentynyt tdnd vuonna hieman, maakaasun tuotanto voimakkaammin
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Lahteet: CEIC, BOFIT.

Venijillia kotitalouksien kulutuksen putoaminen on kohdistunut kestokulutustavaroihin. Kotitalouksien
kulutusmenot tavaroihin ja palveluihin olivat timan vuoden toisella ja kolmannella neljanneksella reaalisesti noin 7 %
pienemmit kuin vuotta aiemmin. Inflaatio kiihtyi rajusti heti Venédjan hyokéttya Ukrainaan ja iski kotitalouksien
ostovoimaan.

Toisaalta kulutus on tippunut huomattavasti enemmaén kuin kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot, joiden luisu
syveni vasta kolmannella neljanneksella 3,4 prosenttiin. Kulutuksen putoaminen johtuukin osin siité, ettd aiempien
taantumien tapaan, kuten esimerkiksi koronavuonna 2020, kotitaloudet ovat lisdnneet sddstamista hyvin tuntuvasti.

Tavaroiden hankinta, joiden osuus kotitalouksien ostomenoissa on ollut normaalivuosina noin 80 %, on luisunut koko
kulutusta jyrkemmin. Vahittdiskaupan myynnissi, joka Rosstatin tiedoissa kattaa ldhes 95 % kotitalouksien tavaroiden
ostoista, pudotus vuodentakaisesta on ollut huhtikuusta ldhtien 9—10 %.

Vihittdiskaupan elintarvikkeiden myynti on kuitenkin notkahtanut vain parilla prosentilla. Suurimpien
elintarvikeryhmien joukossa selvimmin on vahentynyt kala- ja maitotuotteiden myynti, kun taas lihatuotteiden myynti on
pysynyt ennallaan. Vikevien alkoholijuomien myynti on jatkunut kasvussa, joka tammi-syyskuussa oli yli 7 % vuotta
aiemmasta.

Muiden tavaroiden vahittdismyyntid sen sijaan oli toisella ja kolmannella neljainnekselld noin 15 % vihemman kuin
vuotta aiemmin. Henkil6autojen myynnin romahduksen ohella luisu on kohdistunut etenkin erilaisiin kodinkoneisiin ja
matkapuhelimiin mutta my6s rakennusmateriaaleihin ja vaatteisiin. Ladkkeiden myynti on kasvanut edelleen, joskin
huomattavasti vuoden alkukuukausia hitaammin.

Kotitalouksien palvelujen ostoissa ei ole tapahtunut luisua lainkaan, joskin niiden kasvu on hidastunut. Lahinni yritysten
hoitamalla kotitalouspalvelujen lohkolla reaalista nousua vuodentakaisesta oli toisella ja kolmannella neljainneksella
keskimairin selvisti alle prosentti.
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Vengjalla vahittaiskaupan myynti on alhaalla ja hinnat nousseet paljon, palveluissa samansuuntaista kehitystéa lievempana
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Lahteet: Rosstat ja BOFIT.

Suomen Venidjian-kauppa on romahtanut Vendjin hyokittyd Ukrainaan. Suomen Vendjalle suuntautuvan
tavaraviennin arvo oli syyskuussa 76 % pienempi kuin vuotta aiemmin ja se oli endd 80 milj. euroa. Luku on pienin koko
Tullin tietokannassa julkaistun kuukausitilaston historiassa, joka alkaa vuodesta 1996. Pddosa viennista oli koneita ja
laitteita tai niiden osia.

Suomen tavaratuonti Venajalta supistui syyskuussa 66 % vuotta aiemmasta ja sen arvo oli 260 milj. euroa. Venajalta
tuotiin ldhinn& nikkelikives ja oljytuotteita. EU kielsi jo aiemmin mm. venildisen raakapuun ja kivihiilen tuonnin.
Raakaoljyn tuontikielto astui voimaan tdman viikon alussa, mutta raakadljyad ei Suomeen tuotu Venéjalta enia
syyskuussakaan. Venildisten oljytuotteiden tuontikielto on tulossa voimaan helmikuussa 2023.

Venijian osuus Suomen tavaraviennisti oli syyskuussa enéda 1 % ja tavaratuonnista 3 %. Vendjan osuus Suomen
tavarakaupassa on edellisen kerran ollut ndin pieni 1940-luvulla.

Venajan osuus Suomen tavarakaupassa oli taman vuoden syyskuussa pienempi kuin vuosikymmeniin
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Kiina

Koronatilanteen paheneminen ja vientikysynnéin heikkeneminen painoivat Kiinan taloutta marraskuussa.
Viruksen levidminen ja rajoitustoimet ovat ndkyneet varsinkin vihittdiskaupassa, jota kidytetddn kulutuskysynnin mittarina.
Tilastoviraston mukaan vahittdismyynnin supistuminen kiihtyi marraskuussa nimellisesti kuuteen prosenttiin.
Hinnanmuutokset huomioiden myynnin voidaan arvioida supistuneen reaalisesti 7—8 % vuodentakaisesta. Myos
teollisuustuotannon kasvu hidastui marraskuussa selvisti ja oli 2,2 % vuodentakaisesta (lokakuussa 5 %).

Viennin maard on supistunut viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna elokuusta ldhtien, minka odotetaan jatkuneen
marraskuussa. Viennin arvo supistui marraskuussa dollareissa mitattuna 9 % ja tuonnin arvo 11 %. Vienti varsinkin
Yhdysvaltoihin supistui (-25 % vuotta aiemmasta). Vendjan-kaupan kasvu kuitenkin jatkui dollareissa mitattuna. Kiinan
Vengjdn-viennin arvo oli tammi-marraskuussa 13 % suurempi kuin vuotta aiemmin (koko vienti +9 %) ja Vendjan-tuonnin
arvo 47 % suurempi (koko tuonti +2 %).

Inflaation kithtyminen ei ole Kiinassa huolena. Marraskuussa kuluttajahintojen nousu hidastui syksyn reilusta kahdesta
prosentista 1,6 prosenttiin. Ruuan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio pysyi 0,6 prosentissa. My6s ruuan
hinnannousu hidastui. Tuottajahintainflaatio pysyi marraskuussa lokakuun tapaan negatiivisena (-1,3 %).

Kiinteistosektorin ongelmat eivat nekaan hellitd. Marraskuussa uusien rakennusten aloitukset supistuivat yli 50 % vuotta
aiemmasta ja uusia kiinteistdja myytiin pinta-alalla mitattuna kolmannes vuodentakaista vihemman. Tammi-marraskuun
uudet rakennusaloitukset ovat olleet ndin matalalla tasolla viimeksi vuonna 2009. My0s asuntojen hinnat ovat laskussa,
vaikka tilastoviraston virallisissa tilastoissa hinnanlasku on hyvin maltillista (keskimairin 3 prosentin luokkaa vuotta
aiemmasta).

Kaikki Kiinan talouskehityksen keskeiset kuukausi-indikaattorit laskivat marraskuussa
60 Reaalinen vuosimuutos, %

50 —=\/ahittaiskauppa :
==Teollisuustuotanto

40 Asuntojen myynnit (m2)

30

20 [H—

10 Se=smon _

N W AT M WA

-10

-20

-30 | _ u

-40

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Kiina muutti ylléittden koronalinjaansa. Marraskuun lopulla keskella siihen asti suurinta korona-aaltoa kiinalaiset
alkoivat osoittaa mieltian maan tiukkaa koronapolitiikkaa vastaan (ks. BOFIT Viikkokatsaus 48/2022). Poikkeuksellisen
laajojen mielenosoitusten jalkeen viranomaiset ilmoittivat helpottavansa merkittavasti koronarajoituksia. Uusien sadntojen
mukaan tartunnan saaneet voivat lievissa tapauksissa sairastaa kotona, karanteenivaatimuksia lyhennettiin huomattavasti,
koronatestausta vihennettiin merkittavisti ja alueiden vilisessa liikenteessa ja julkisissa tiloissa luovuttiin koronatestien ja
terveyskoodin tarkastamisesta. Kuluvalla viikolla ihmisten liikkumista seurannut ja korona-altistumisista kertonut sovellus
poistettiin kaytosta.

Nopea tayskadnnos koronapolitiikassa suuren korona-aallon keskelld on johtanut siihen, ettd koronaan sairastuneita on
luultavasti maassa nyt enemman kuin koskaan, mutta koko maan kattavaa kuvaa on vaikea saada. Tilastot eivit ole talla
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hetkella vertailukelpoisia aiempaan, kun testaamista on vihennetty merkittavasti. Talla viikolla oireettomien tartunnan
saaneiden tilastoinnista luovuttiin kokonaan. Viranomaisilla voi myos olla painetta ilmoittaa todellisuutta pienempia
tartunta- ja kuolemalukuja. Samalla vakuutuslaitokset ovat lopettaneet koronavakuutusten myontamisen. Eristimiseen ja
karanteenikayttoon rakennettuja tiloja ollaan muuttamassa joissakin kaupungeissa sairaiden hoitoon sopivammiksi.
Joidenkin uutislahteiden mukaan Pekingissa sairaaloiden kuormitus on jo korkea ja kuormitusta lisdavat
sairaalahenkilokunnan saamat tartunnat. Tyontekijapulan vuoksi myos tartunnan saaneita ldakareita ja hoitohenkilokuntaa
on pakotettu t6ihin. Joissakin kaupungeissa on raportoitu pulaa kuumelaiakkeista.

Koronan levitessd nyt nopeasti monen peldtaan menehtyvin. Kiinassa sairaalakapasiteetti on etenkin tehohoidon osalta
varsin rajallinen viaeston kokoon suhteutettuna ja riskiryhmien rokotesuoja on puutteellinen. Marraskuussa viranomaiset
kertoivat vauhdittavansa idkkaiden rokotuksia, mutta hyvin sujuessaankin rokotuskampanjaan menee kuukausia, kun yli
60-vuotiaita on 260 miljoonaa ja yli 80-vuotiaitakin lahes 40 miljoonaa. Eilen (14.12.) viranomaiset ilmoittivat, etta yli 60-
vuotiaat ja riskiryhmiin kuuluvat voivat hakea toisen tehosterokotteen. Myos nuorempien osalta rokotesuojaan liittyy
kysymyksig, kun monilla viimeisimmasta rokotteesta on kulunut pitka aika. Kiinalaisten saamien kotimaisten rokotteiden
teho saattaa myos olla linsimaisia rokotteita heikompi.

Kiinan nollakoronalinjaa on pitkddn pidetty tehottomana uusia entistd herkemmin tarttuvia virusvariantteja vastaan.
Lisaksi massiivinen testaus, valvonta ja eristys on ollut erittdin kallista ja moni paikallishallinto on ollut taloudellisesti
kovilla toimien vuoksi. Taloudelle dkillinen avaaminen aiheuttaa merkittdvai epdvarmuutta etenkin lyhyellad aikavalilla.

Kiinassa koronarokotteita on annettu varsin vdhan kevaan 2022 jialkeen

Paivittdin annetut koronarokotteet, miljoonaa annosta
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L&hteet: Kiinan kansallinen terveyskomissio, CEIC ja BOFIT.

Kiinassa nuorten ja siirtotyoliisten tyollistymismahdollisuudet heikentyneet. Virallisten tilastojen mukaan
Kiinassa oli viime vuonna yhteensa 747 miljoonaa ty6llistd, joista 63 % tyoskenteli kaupungeissa. Tyollisten maara on
laskenut jo seitsemén vuoden ajan. Palvelusektori ty6llisti viime vuonna jo ldhes puolet tydvoimasta. Vaikka maatalouden
osuus tyollistdjana on jatkuvasti pienentynyt, oli sen osuus viime vuonna edelleen yli viidennes. Loput, vajaat 30 % tyollisista
on rakennussektorilla ja teollisuudessa. Tdima osuus on viime vuosina pysynyt suhteellisen vakaana.

Siirtotyoldisia oli viime vuonna yhteensi yli 290 miljoonaa. Maira on kasvanut tasaisesti viimeisten viidentoista vuoden
ajan. Vuosi 2020 oli ensimmadinen, jolloin siirtoty6laisten maéra tilastoissa vaheni, kun koronapandemia vahensi
tyopaikkoja kaupungeissa. Yli puolet siirtoty6ldisista tyoskentelee maan itdosissa. Palvelusektori on vuodesta 2018 ldhtien
ollut siirtotyoldisten suurin ty6llistija, kun vastaavasti teollisuuden osuus on vuosien varrella pienentynyt. Siirtotyoldisten
tyopaikat joustavat usein ensimmaisend, kun taloustilanne heikkenee. Koronarajoitukset ovat supistaneet siirtotyoldisten
tyollistymismahdollisuuksia etenkin palvelualoilla. Tilastoviranomaisen mukaan myo0s teollisuusyrityksissa tyopaikkoja oli
lokakuussa yha yli 10 % vihemman kuin vuoden 2019 lopulla.

Tyopaikkansa menettineet siirtotyoliiset eivat kuitenkaan nay virallisissa tyottomyystilastoissa, mika selittdaa osaltaan
tyottomyysasteiden tasaisuutta. Kiina on julkaissut vuosituhannen alusta neljannesvuosittaista rekisteriaineistoon
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perustuvaa kaupunkialueiden ty6ttomyysastetta, joka on pysynyt vuosia noin 4 prosentissa. TyGttoméksi voivat ilmoittautua
kuitenkin vain ne alle 60-vuotiaat, jotka on virallisesti rekisterdity asukkaiksi tyopaikkakunnalleen, ja nédin oikeutettuja
tyottomyysturvaan. Néin siirtotyoldiset, joilla rekisterdity kotipaikka on eri kuin se kaupunki, jossa he asuvat ja
tyoskentelevit, jaaviat kokonaan tilastojen ulkopuolelle.

Vuodesta 2017 Kiinan tilastoviranomainen on julkaissut kuukausittain kyselyihin perustuvaa kaupunkien
tyottomyysastetta, johon sisillytetdsan kaikki kaupungeissa asuvat siirtotyolaiset sekd ne henkildt, joilla kotipaikaksi on
rekisteroity kaupunki, mutta jotka asuvat maaseudulla. Tamakain tilasto ei sisélla niité siirtotyoldisia, jotka menetettydan
tyonsa kaupungeissa ovat palanneet kotiseuduilleen kaupunkien ulkopuolelle. Siirtotyolaisten lisdksi toinen kokonaan
tyottomyystilastojen ulkopuolelle jaava ryhma ovat itsensa tyollistavit yrittdjat, joita on Kiinassa noin 150 miljoonaa.

Kaupunkien nuorisoty6ttémyys on kasvanut viime vuosina kaikkien aikojen ennitykseen. Se oli korkeimmillaan 19,9 %
tdmin vuoden heindkuussa. Nuoret ikdluokat ovat aiemmin tyypillisesti tyollistyneet mm. yksityisopetus-, teknologia- ja
kiinteistosektoreille. Noin neljasosa yksityisopetuksessa tydskennelleisté on alle 25-vuotiaita, ja teknologiayrityksilla on
aiemmin ollut runsaasti nuorille suunnattuja harjoitteluohjelmia. Viime vuosina sééntelya ja valvontaa juuri nailla
sektoreilla on lisdtty, mikd on nakynyt tyollistymismahdollisuuksien heikentymisena. Viranomaiset ovat pyrkineet
vastaamaan tyopaikkojen vihenemiseen mm. kasvattamalla uusien virkamiesten vuosittaisia sisdanottomaaria ja
kehottamalla yliopistoja lisidmaan jatko-opiskelupaikkoja.

Nuorisoty6ttomyys on noussut Kiinassa nopeasti

0
22 A’ T T T T T T T
——Kyselyihin perustuva kaupunkien tyottémyysaste
20 ¢t Kyselyihin perustuva kaupunkien tyéttomyysaste, 16 -24 -vuotiaat
Kyselyihin perustuva kaupunkien tyéttémyysaste, 25-59 -vuotiaat

18 ——Rekisterdity kaupunkien tyéttémyysaste ]
16 a —
14 —
12
10 —

8

6 N

A~ P S P A

4 =

2

[0 J P ETEUTS FRTETI T FYEVEUTTRT SN TRUURITRT FATRUTRETRT. VRIS TSRT. EVUURTRTRUT] INURTTNTHUTE FYRRUTRTINTI FUTRTRREIN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Léhteet: NBS, CEIC ja BOFIT.
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Venaja

Venijin federaatiobudjetin tulot nousivat marraskuussa kertaerilli, menojen kasvu jatkui ripeani. Budjetin
tuloissa oli marraskuussa nousupiikkeja, joiden vuoksi tulot olivat huomattavasti suuremmat kuin vuotta aiemmin. Gazprom
maksoi loka-joulukuulle masrattya yliméaaraistda maakaasun tuotantoveroa, ja valtion yritysomistuksistaan saamat puolen
vuoden osinkojen tilitykset moninkertaistuivat pitkélti Gazpromin siivittimani. Nimellistulojen nousu vuoden takaisesta oli
syys-marraskuussa yli 6 % (ilman Gazpromin lisdveroa laskua 6 %).

Gazpromin lisdvero jarrutti 6ljy- ja kaasuverotulen putoamista, joka muutoin oli syys-marraskuussa 26 % vuotta
aiemmasta. Urals-6ljyn hinta oli loka-marraskuussa jo noin 15 % alempi kuin vuotta aiemmin seka 6ljy- ja kaasuverot
dollareista rupliksi muuntava ruplan kurssi 15 % vuodentakaista vahvempi. Liséksi tulot kaasun vientitulleista putosivat
rajusti. Tulot raakadljyn tuotannosta, jotka olivat tammi-marraskuussa 74 % kaikista 6ljy- ja kaasuverotuloista, ovat loka-
marraskuussa lahteneet luisuun.

Federaatiobudjetin muut tulot kohosivat reippaasti marraskuussa, mika valtaosin johtui saaduista osingoista ja myos
kotimaisesta tuotannosta tulevien ALV-maksujen ajoittumisesta. Tuonnista perittavat verot ja tullit olivat muutaman
aiemman kuukauden tapaan marraskuussa noin 25 % vuodentakaista pienemmat.

Federaatiobudjetin nimellismenojen nousu hidastui marraskuussa, mutta oli silti yli 20 % vuodentakaisesta. Tammi-
marraskuussa menoja oli lahes 22 % enemmain kuin vuotta aiemmin, joten syksylla esitetty arvio timéan vuoden menojen
noususta ylittynee.

Federaatiobudjetin alijidma viimeiseltd 12 kuukaudelta pysyi marraskuussa noin prosentissa BKT:std. Tammi-
marraskuussa ylijaamaa oli vajaat puoli prosenttia BKT:st4, ja finanssiministeri Anton Siluanovin hiljattain ennakoima koko
vuoden alijadmi, noin 2 % BKT:sti, lupailee joulukuulle vihintddn tavanomaista menoryOppya.

Alijadman varalta finanssiministerio on ottanut velkakirjaluottoa ldhinné kotimaisilta pankeilta edelleen reippaaseen
tahtiin, lokakuun puolivilin jalkeen yhteensa runsaat 2 % BKT:sti. Toistaiseksi keskuspankki ei ndyttdisi antaneen timén
vuoksi pankeille kovin paljon likviditeettia. Kansallisen hyvinvoinnin rahaston kaytt6 budjettivajeen kattamiseen on
jaamassd varsin pieneksi.

Venajalla federaatiobudjetin tulojen luisua on paikattu Gazpromin liséverolla
nimellistulojen %-muutos vuodentakaisesta kuukaudesta
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Lé&hteet: Vendjan finanssiministerié ja BOFIT.

Vendjin keskuspankki piti avainkoron ennallaan. Keskuspankki piti kokouksessaan 16.12. avainkoron ennallaan 7,5
prosentissa. Paitos oli markkina-analyytikoiden odotusten mukainen.

Ukrainan sodan alkamisen jilkeen inflaatiohuippu oli Venijalla huhtikuussa. Vuosi-inflaatio on sen jilkeen hidastunut,
mutta kuluttajahinnat nousivat marraskuussa edelleen 12 % vuotta aiemmasta. Elintarvikkeiden hinnat nousivat 11 %,
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muiden tavaroiden 13 % ja palveluiden 11 % vuotta aiemmasta. Yksittdisistd tuoteryhmista eniten kallistuivat
ulkomaanmatkailu (67 %), pesu- ja puhdistusaineet (31 %), vakuutukset (29 %), sokeri (22 %) ja pasta (21 %). Yritysten ja
kotitalouksien inflaatio-odotukset ovat myos edelleen koholla.

Pohjainflaatio, joka mittaa tilapaisista tekijoista (kuten energian, elintarvikkeiden ja saannellyista hinnoista) puhdistettua
inflaatiota, oli hieman kuluttajahintainflaatiota nopeampaa (15 %) marraskuussa. Ero selittyy pitkalti hyvasta satokaudesta
ja erdiden elintarvikkeiden viennin rajoituksista Ukrainan sodan alkamisen jdlkeen. Elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet
muita hintoja hitaammin, ja niilld on suuri paino kuluttajahintaindeksissd. Pohjainflaatio sisdltaa ldhes 80 %
kuluttajahintaindeksin tuotteista. Monissa muissa maissa pohjainflaatio on tyypillisesti hitaampaa kuin
kuluttajahintainflaatio.

Inflaatioriskeistd keskuspankki mainitsi lansimaiden asettamat kauppa- ja rahoituspakotteet sekd niiden mahdollisen
kiristymisen. Tuonnin supistuminen vaikeuttaa tuotantoa ja vihentii tarjontaa, etenkin jos toimialan tuotannossa kiytetaan
pakotteiden alaista teknologiaa. Tyollisyys on korkealla, mika voi nostaa palkkoja ja kithdyttaa inflaatiota. Toisaalta myos
kotitalouksien sdastamisaste on korkea, mika voi viahentda kotitalouksien kulutusta ja inflaatiopaineita. Keskuspankki uskoo
vuosi-inflaation hidastuvan 5-7 prosenttiin vuonna 2023 ja edelleen keskuspankin 4 prosentin tavoitetasolle vuonna 2024.

Venajan keskuspankki piti avainkoron ennallaan
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Léhteet: Macrobond, Vendjan keskuspankki, Rosstat ja BOFIT.

EU ja Yhdysvallat laajensivat Venijaian kohdistuvia talouspakotteitaan. EU hyviksyi 16.12. jilleen uuden, jo
yhdeksdnnen Venijaan kohdistuvia taloudellisia rajoitteita sisdltdvian paketin Vendjan Ukrainassa aloittaman
hyokkayssodan vuoksi. Lihes 200 henkilon ja yrityksen varat maarattiin jaddytettdviksi ja kolme uutta venaldispankkia
joutui pakotteiden alaiseksi. Vendjille suuntautuvaan vientiin kohdistuvia rajoitteita laajennettiin edelleen mm. erilaisiin
teknologisiin ja kemiallisiin tuotteisiin Vendjian sotateollisuuden tuotannon rampauttamiseksi. Droonien vientia rajoitettiin
my0s kolmansiin maihin, jotta ne eivit paityisi Vengjille kiertoteitse. EU on lisdksi paattanyt kriminalisoida pakotteiden
kiertdmisen.

Yhdysvallat lisasi télla viikolla pakotelistalleen (SDN-lista) uusia venalaisia henkil6itd, pankkeja ja yrityksia. Joukossa on
mm. suurliikemies Vladimir Potanin, joka on yksi nikkeliyhtié Norilsk Nickelin omistajista. Pakotteet eivit kuitenkaan
kohdistu Norilsk Nickeliin.

Venijin BKT-tilastoja tarkennettiin. Rosstatin uusien tietojen mukaan Venijan BKT supistui kolmannella
neljannekselld 3,7 % vuotta aiemmasta. Ennakkotiedon mukaan BKT:n lasku olisi ollut 4 %.

Kausitasoitetun BKT:n neljannesvuosiura on kuitenkin muuttunut edellisesta tilastojulkaisusta varsin paljon. Aiempien
tietojen mukaan Vendjan BKT olisi supistunut toisella neljainnekselld 1,9 % edellisesta neljanneksesta. Nyt toisen
neljanneksen muutos on peréti —5,2 %. Sodan ja pakotteiden yhteisvaikutus olisi siis ollut varsin suuri ja nopea. Kolmannella
neljannekselld BKT:n kuitenkin arvioidaan kasvaneen 0,4 % edellisesti neljanneksestda. Myos mm. pandemiavuoden 2020
BKT-luvut ovat muuttuneet myohemmin merkittavisti. Perinteiset kausitasoitusmenetelmaét eivit valttamattd pysty
ottamaan kovin hyvin huomioon voimakkaita ulkoisia shokkeja. Todennikdisesti myos tdmén vuoden kausitasoitetut BKT-
tilastot tarkentuvat my6hemmin uudelleen.
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BKT:n sisilld tuotantoalojen kehitys on ollut vaihtelevaa. Tukku- ja vahittdiskauppa supistui kolmannella neljainneksella
periti 19,3 % vuotta aiemmasta. Kuljetussektori supistui 4,1 % ja jalostusteollisuus 2,4 %. Toisaalta rakentaminen kasvoi
perati 6,6 % ja maatalous 5 % vuotta aiemmasta.

Vendjan taman vuoden BKT:n neljannesvuosiura muuttui selvasti joulukuun tarkistettujen tilastojen pohjalta
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Léhteet: Rosstat ja BOFIT.

Vendjilld investointien kasvu on vaimentanut talouden luisua, valtionyritysten ja valtion rooli kasvanut.
Investointien reaalinen kasvu vuodentakaisesta oli vuoden kolmannella neljannekselld runsaat 3 %, kun se toisella
neljanneksella oli runsaat 4 %. Suuret asejarjestelmit eivit sisilly Vendjan investointitilastoihin (ne ovat mukana BKT-
tilastoinnin kiintedn pddoman muodostuksessa, josta timin vuoden ensipuoliskon ja viime vuoden tiedot eivit osoita
investointeja nopeampaa kasvua).

Suurten ja keskisuurten yritysten seki julkisen budjettitalouden investointien kasvu hidastui toisen neljanneksen yli
kuudesta prosentista noin viiteen prosenttiin kolmannella neljannekselld. Namé& kunkin vuoden mittaan tilastoidut
investoinnit olivat tammi-syyskuussa ldhes 80 % kaikista investoinneista (ja alla kisitellyilld sektoreilla ja
teollisuudenaloilla, joista on osavuositietoja vain tiltd osin, 80-97 % vuonna 2021). Rosstatin arvioimat muut eli pienten
yritysten, kotitalouksien ja varjotalouden investoinnit vihenivit kolmannella neljdnnekselld hieman vuodentakaisesta luisun
oltua toisella neljinnekselld usean prosentin verran. Nididen investointien kokonaisinvestointeja heikompi kehitys on varsin
poikkeuksellista.

Investointeja on voinut osaltaan yllapitaa kdaynnissé olevien hankkeiden jatkaminen. Investointien rahoitus federaation ja
alueiden budjeteista puolestaan nousi huhti-syyskuussa nimellissummaltaan 50 % vuodentakaisesta. Talouden eri
sektoreista etenkin valtionyritysten hallitsemat alat ovat lisinneet investointeja. Investoinnit putkikuljetuksiin ovat nousseet
nopeasti liittyen lahinna kaasun kotimaisen kulutuksen lisiamiseen. Raakaoljyn ja maakaasun tuotantoinvestoinnit ovat
elpyneet viime vuodesta. Investoinnit rautatiekuljetuksiin ovat lisddntyneet nopeasti, vaikka tahti hidastuikin kolmannella
neljannekselld alkuvuoden kovasta noususta. Ndiden kolmen sektorin investointien lisdys vastasi kokonaisinvestointien
kasvusta toisella neljainnekselld lihes 45 prosenttia ja kolmannella neljdnnekselld kokonaan.

Sen sijaan suurten ja keskisuurten yritysten investoinnit jalostusteollisuudessa (pl. 6ljynjalostus), jotka kasvoivat ripeasti
viime vuonna, kiddntyivit kolmannella neljinnekselld luisuun (noin -6 % vuodentakaisesta). Investoinnit valtaosalla
teollisuudenaloista putosivat jo toisella neljannekselld vuodentakaisesta ja kolmannella neljainnekselld alamiet lahinna
jyrkentyivit. Toisaalta investointeja tehtiin edelleen toisella ja kolmannella neljannekselld tuntuvasti vuodentakaista
enemman erailla keskeisilla teollisuudenaloilla. Taima koskee kemianteollisuutta, metallinjalostusta ja rakennusmateriaaleja.
Lisaksi kolmannella neljanneksella investoinnit metallituotteiden valmistukseen kaantyiviat nousuun ja investoinnit muiden
kuljetusvalineiden kuin autojen tuotantoon kohosivat jyrkisti. Ndiden alojen investointien nousuun vaikuttanevat osaltaan
Venijin sotatarpeista johtuvat tilaukset.
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Talouden taantumasta huolimatta suurten ja keskisuurten yritysten isojen investointisektoreiden joukossa myos
varastointi ja liikennetta palveleva toiminta seki etenkin ammatilliset ja tekniset palvelut ovat lisinneet investointejaan
viime vuodesta. Informaatio- ja viestintdalojen, etenkin televiestinnén, investoinnit ovat sen sijaan pudonneet paljon tina
vuonna muutaman kasvuvuoden jilkeen.

Venijalla suurten ja keskisuurten yritysten investoinneissa muutama suuri ala noussut, jalostusteollisuus kaantynyt laskuun

reaalisen volyymin %-muutos vuodentakaisesta
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L&hteet: Rosstat ja BOFIT.
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Kiina

Kiina linjasi talouspolitiikan painopisteiti vuodelle 2023 ja asetti suuntaviivoja vuoteen 2035. Joulukuun
puolivilissi Kiinan tarkeimmit talouspéaattijat mukaan lukien presidentti Xi Jinping kokoontuivat Pekingiin vuosittaiseen
talouden tyokokoukseen. Kokouksessa linjataan tulevan vuoden talouspolitiikan painopisteet. Vuoden 2023 painopisteeni
on talouskasvun vauhdittaminen korona-aallon hellittdessa. Erityisesti kulutuskysyntda halutaan vahvistaa, jonka vuoksi
kotitalouksien kaytettdvissi olevia tuloja pyritddn lisidméaian. Rakennussektorin nyt jo pitkilti yli vuoden jatkunut
supistuminen halutaan pyséyttaa. Yksityisten yritysten ja ulkomaisten yritysten liiketoimintaymparistoa pyritaan
parantamaan seka pk-yrityksille, innovaatioihin, teknologiaan ja vihredan kehitykseen kohdennetaan lisda rahoitusta.
Finanssipolitiikka pidetaan kasvua voimakkaasti tukevana, kun taas rahapolitiikassa pyritdan kohdennettuihin toimiin
kulutuksen vahvistamiseksi ja rakennussektorin tukemiseksi. Tyokokouksessa paatetdin tavallisesti myos tulevan vuoden
BKT:n kasvutavoite, mutta se vahvistetaan ja julkaistaan vasta maaliskuussa kansankongressin yhteydessa. Joidenkin
arvioiden mukaan BKT:n kasvutavoite tulee olemaan vihintaan 5 prosentin kasvu.

Pari pdivad ennen tyokokousta kommunistisen puolueen keskuskomitea ja hallitus julkaisivat suuntaviivoja kotimaisen
kysynnin vahvistamiseksi vuoteen 2035. Monet linjat liittyvit etenkin kulutuksen tukemiseen, josta toivotaan selvisti uutta
moottoria talouskasvun vauhdittamiseksi investointivetoisen kasvun tultua tiensa paahin, ja samalla tuovan suojaa
ulkoisilta riskeiltd. Kulutusta pyritdan vahvistamaan nostamalla kotitalouksien tuloja, kaventamalla tuloeroja ja
pienentdmalld maaseudun ja kaupunkialueiden kehityseroja. Kotitalouksille luvataan helpotuksia lasten kasvatukseen ja
koulutukseen liittyviin menoihin. Liikenteen sdhkoistymisté tuetaan ja pyritddan kannustamaan ilmastoystivallista kulutusta.
Suuntaviivoissa esitetddn myos investointien tehostamista ja teollisten investointien kasvattamista. Kiina on puhunut jo
vuosia kotimaisen kulutuskysynnén vahvistamisesta, mutta merkittavia toimia ei kuitenkaan ole tehty. Edistys on ollut
vaatimatonta ja koronapandemian aikana on otettu takapakkia.

Yksityinen kulutuksen osuus Kiinan BKT:sta on pieni

%-osuus BKT:st3
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Teknologiakilpailu Kiinan ja Yhdysvaltojen vililli kiihtyy ja kaupan rakenne on muuttunut. Yhdysvallat asetti
joulukuun puolivalissa lisda kiinalaisyrityksid vientikieltolistoilleen. Kauppaministerio lisasi 36 kiinalaisyhtiota niin
kutsutulle entity-listalle, jonka yrityksille yhdysvaltalaisen teknologian ja sen avulla valmistettujen tuotteiden ja
komponenttien vienti on kielletty4d ilman poikkeuslupaa. Naihin kuului mm. mikrosiruvalmistaja Yangtze Memory
Technologies Co (YMTC). Vientikieltolistalla on tata nykya Kiinan kaikki keskeiset siruvalmistajat. Nyt nimetyista yhticista
21 (ml. YMTC) méidiriteltiin sellaisiksi, joiden vientikielto koskee myo0s ei-yhdysvaltalaisia yrityksid, mikéli tuotteet ovat
tarpeeksi suurelta osin yhdysvaltalaisteknologialla valmistettuja.

Protektionistiset toimet molemmissa maissa lisdéntyvit. Lokakuussa Yhdysvallat laajensi puolijohteiden vientirajoituksia
Kiinaan (BOFIT Viikkokatsaus 42/2022). Tarkennettujen ohjeiden mukaan rajoituksia tullaan kuitenkin tulkitsemaan
hieman suppeammin kuin aluksi pelittiin, ja ne koskevat Yhdysvaltojen kansalaisia tai oleskeluluvan haltijoita, jotka ovat
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suoraan vastuussa tuotteiden tai palveluiden viennistd Kiinaan, mutta eivit esimerkiksi hallintotehtdvissa toimivia
henkiloiti. Kiina kertoi joulukuussa tehneensi rajoitustoimista valituksen Maailman kauppajirjest6 WTO:hon. Reutersin
tietojen mukaan Kiina my6s suunnittelee uutta yli 1 000 mrd. juanin (143 mrd. dollaria) tukipakettia kotimaan
puolijohdeteollisuudelle viiden vuoden ajalle. Tarkempia tietoja tasti ei vield ole. Yhdysvallat julkaisi elokuussa vastaavia
tukia kotimaan puolijohdeteollisuuden tukemiseksi.

Toisaalta maiden vileja pitkdan hiertanyt porssiyhtididen tilintarkastuskiista nayttaa lientyvan. Joulukuussa
Yhdysvaltojen porssiyhtididen valvontaelin PCAOB kertoi saaneensa paasyn kiinalaisyritysten tilintarkastustietoihin
Hongkongissa. Aiemmin Kiina ei ollut antanut yhdysvaltalaisviranomaisten tarkastaa amerikkalaisporsseissa listattujen
yritystensa tilintarkastuksia, miki uhkasi niiden mahdollisuuksia pysya listattuna Yhdysvalloissa (BOFIT Viikkokatsaus
36/2022).

Maiden vélisen tavarakaupan arvo on vuositasolla lihes ennityslukemissa, vaikka Kiinan osuus Yhdysvaltojen tuonnista
on laskenut. Tammi-lokakuussa Yhdysvaltojen koko tavaratuonnin arvo oli 20 % viime vuoden vastaavaa aikaa suurempi ja
Kiinan-tuonnin arvo 14 % suurempi. Yhdysvaltojen tavaraviennin arvo Kiinaan kasvoi vain 2 %. Kuukausitasolla maiden
valisen kaupan arvo kéantyi laskuun lokakuussa.

Yli neljd vuotta kestaneen kauppasodan johdosta maiden vilisen kaupan rakenne on kuitenkin muuttunut. Molemmat
maat ovat pitdneet voimassa mittavia tullikorotuksia toistensa tuonnille useille keskeisille tuoteryhmille. Peterson Instituten
laskelmien mukaan Yhdysvaltojen tuonnin arvo Kiinasta niiden tuotteiden osalta, joilla on 25 prosentin lisdtulli, oli timén
vuoden elokuuhun mennessa 22 % kauppasotaa edeltanytta aikaa vihaisempad, kun taas muualta maailmasta naiden
tuotteiden tuonti oli kasvanut 34 %. Tuotteiden, joilla on 7,5 % lisatulli, tuonti Kiinasta oli 3 % kauppasotaa edeltanytta aikaa
pienempai ja muualta maailmasta 45 % suurempaa. Toisaalta sellaisten tuotteiden, joille ei ole asetettu lisitulleja, Kiinan-
tuonnin arvo oli 50 % kauppasota edeltdnyttd aikaa korkeammalla ja tillaisten tuotteiden osuus Yhdysvaltojen Kiinan-
tuonnista on jo ldhes puolet, kun ennen kauppasotaa se oli kolmannes. Kirjoittajat muistuttavat, etta tullitilastoista ei voi
suoraan arvioida, miten Yhdysvaltojen tuonnin kiinalainen arvonlisd on muuttunut. Vaikka monien tuotteiden viimeistely
tehdéan nykyisin jossain muussa maassa Kiinan sijaan, voi kiinalainen arvonlisi yha olla lahes yhta suurta kuin aiemmin.

Kiina on yhdysvaltalaisyrityksille keskeinen markkina ja niilli on maassa paljon tuotantoa. Saatavilla olevien tilastojen
mukaan tilanne ei ole merkittavasti muuttunut, vaikka yrityskyselyt osoittavat monien yritysten suunnittelevan uusien
investointien kohteeksi yha useammin jotain muuta maata. Yhdysvaltojen tuoreimmat tilastot kotimaisten yritysten ja
niiden tytdryhticiden toiminnasta ulkomailla on saatavilla vuodelle 2020. Pandemiavuonna kaiken kaikkiaan ulkomaisten
tytaryhtididen liikevaihto laski 8 % edellisvuodesta ja yhtididen tyollistimien tyontekijoiden maara 2 %. Kiinassa sijaitsevat
tytaryhtiét noudattelivat suunnilleen samaa trendia. Niiden lukumaara pysyi ennallaan, mutta tyontekijamaara laski 5 % ja
liikevaihto 7 %. Kiinassa sijaitsevien tytaryhtididen nettotulot kuitenkin kasvoivat (+2 %), kun keskimaarin ne laskivat selvasti
(-15 %). Vuonna 2020 yhdysvaltalaisyritysten ja niiden tytaryhticiden myynti Kiinassa oli 525 mrd. dollaria, eli moninkertainen
Kiinan tavara- ja palveluviennin arvoon nihden (167 mrd. dollaria). Kiinan osuus oli 7 % yhdysvaltalaisyritysten ja niiden
tytaryhtididen kaikesta ulkomaisesta myynnisti ja 9 % ulkomaisten tyontekijoiden maarasta.

Kauppasodasta huolimatta Yhdysvaltojen Kiinan-kauppa on lahes ennétyslukemissa
700 12 KK liukuva summa, mrd. USD
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Léhteet: US Census Bureau, Macrobond ja BOFIT.
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Kiinassa oli viime vuonna kiytossi jo yli miljoona teollisuusrobottia. Kansainvilisen robotiikkayhdistyksen
(International Federation of Robotics) mukaan maailmassa asennettiin viime vuonna yhteensa yli puoli miljoonaa uutta
teollisuusrobottia, mika oli kaikkien aikojen ennitys. Yli puolet niista, lahes 270 000 kappaletta asennettiin Kiinaan, mika
oli noin 100 000 robottia enemmain kuin vuonna 2020. Seuraavaksi eniten teollisuusrobotteja asennettiin Japaniin

(47 000), Yhdysvaltoihin (35 000) ja Eteld-Koreaan (31 000).

Uusien asennusten myoté Kiinan kiytossa olevien teollisuusrobottien kanta kasvoi yli miljoonaan kappaleeseen.
Maailmassa on yhteensé noin 3,5 miljoonaa teollisuusrobottia, eli noin joka kolmas maailman teollisuusroboteista sijaitsee
Kiinassa. Jos robottien lukumairén suhteuttaa teollisuuden tyopaikkoihin, selvisti eniten robotteja on kuitenkin Etela-
Koreassa (1 000 asennettua robottia 10 000 tyontekijda kohti vuonna 2021). Kiina on téssa vertailussa viidentena
Singaporen, Japanin ja Saksan jilkeen 322 robotilla. Se on kuitenkin jo enemmain kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa (274
robottia) ja kaksi kertaa enemmain kuin Suomessa (161 robottia). Kiina kasvattaa jatkuvasti omaa teollisuusrobottien
tuotantoaan, mutta maailman teollisuusroboteista valtaosa tehddsn yha Japanissa ja Saksassa. Omavaraisuusasteen nousua
Kiinassa hidastaa lisdksi se, ettd monet teollisuusrobottien tuotannossa tarvittavat komponentit ovat tuontitavaraa.

Kiinassa uusia teollisuusrobotteja asennettiin viime vuonna edelleen eniten sihko- ja elektroniikkalaitteiden
valmistuksen tarpeisiin. Niille sektoreille asennettiin viime vuonna 88 000 uutta robottia, mika oli ldhes 40 % enemméan
kuin vuonna 2020. Uusien robottien maara kasvoi kuitenkin selvésti eniten autoteollisuudessa. Viime vuonna autojen
tuotantoon asennettiin 62 000 uutta robottia, mika oli kaksinkertainen maira edellisiin vuosiin verrattuna.
Autoteollisuuden robotisaatio jatkunee voimakkaana tulevinakin vuosina, kun tyévoimakustannukset jatkavat nousuaan ja
tehtaita muokataan sihkoautojen tuotantoon. Tavoitteena Kiinassa on, ettid puolet kaikista uusista autoista on sihkoéautoja
vuoteen 2035 mennessa.

Viime vuonna Kiinassa asennettiin ennatysmaara uusia teollisuusrobotteja

Uudet asennetut teollisuusrobotit, tuhatta kappaletta
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Lé&hteet: International Federation of Robotics ja BOFIT.
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