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Venaja

Venajan keskuspankki piti avainkoron ennallaan.
Keskuspankki paatti 28.10. pitda koron ennallaan 10 prosen-
tissa, jossa se on ollut syyskuun 19. paivasta. KeskuspankKki
toisti aiemman nakemyksensa, ettei koronlaskuja ole odotet-
tavissa tdna vuonna. Korkoa voidaan laskea sen jalkeen, mi-
kali inflaatio hidastuu odotetusti ja inflaatioriskit hellittavat.
Keskuspankki arvioi vuosi-inflaation hidastuneen 6,2 pro-
senttiin lokakuun lopussa. Tdma on kuitenkin johtunut vali-
aikaisista tekijoista, kuten hyvasté sadosta. Ruplan kurssi on
my0s vahvistunut. Inflaatio-odotukset ovat puolestaan edel-
leen koholla. Keskuspankki arvioi koron pitdémisen ennallaan
alentavan inflaatio-odotuksia ja tukevan saastamista.
Tuotannon elpyminen on epévakaata ja vaihtelee toimi-
aloittain ja alueittain. Keskuspankki kuitenkin arvioi kasvun
esteiden olevan péaadosin rakenteellisia, minka vuoksi koh-
tuullisen tiukka rahapolitiikka ei esta talouden elpymista.
Keskuspankin inflaatiotavoite vuoden 2017 lopussa on
edelleen 4 %. Tavoitteen saavuttamisen riskeina ovat keskus-
pankin mukaan inflaatio-odotusten pysyvyys, kotitalouksien
saastamisasteen heikkeneminen, reaalipalkkojen nousu, val-
tiontalouden keskipitkén aikavélin paatdsten puuttuminen ja
raaka-aine- ja rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti. Keskus-
pankin seuraava sédnndénmukainen korkokokous on 16.12.

Venajan puolustusmenojen erityislisays vaikuttanee
my0Os ensi vuonna. Valtiontalouden linjauksissa 2017—
2019 finanssiministerid arvioi puolustusmenojen vahenevan
ensi vuonna jyrkasti tdaman vuoden kovan nousun jalkeen.
Duumassa olevalla federaation lisabudjettiluonnoksella ta-
man vuoden puolustusmenot kohoavatkin yli 20 vuoden ta-
kaiselle ennéatystasolle suhteessa BKT:hen (4,7 %). Puolus-
tuksen osuus valtiontalouden kaikista menoista on yli 13 %.
Liséksi sisdisen turvallisuuden ja jérjestyksen menojen osuus
on 6,7 %. Vastaavat osuudet federaatiobudjetin menoista
ovat lahes 24 % ja 12 % eli yhteensé liki 36 %. Naihin budjet-
tiluonnosten lukuihin ei ole syyta lisatéd lopullisen budjetin
ns. salaisia menoja, silla budjettiluonnoksissa eritellyt paa-
luokkien menot kattavat kokonaismenot taysin. Tukholman
rauhantutkimuslaitoksen (SIPRI) arvioiden mukaan puolus-
tusmenot ovat jo vuosia olleet BKT-prosenttiyksikon verran
suuremmat kuin virallisissa budjettitiedoissa.

Jattilisdys taman vuoden puolustusmenoihin on erityis-
toimi. Lisdrahalla puolustusteollisuuden yritykset maksavat
valtaosan valtion takaamista pankkiluotoistaan. Finanssimi-
nisteri Siluanovin mukaan tdma tukee yritysten uutta luoton-
ottoa ja siten mm. varusteluohjelman toteuttamista. Tata var-
ten myds valtion takuiden ylaraja 2016 nousee roimasti.

Ministeri6 arvioi sosiaalimenojen osuuden nousevan 36
prosenttiin kokonaismenoista. Osuuden nousun vield suu-
remmaksi ehkaisee se, ettd tyotatekevat elakelaiset eivat enda
saa inflaatiokorotuksia.

Valtion menojen paéluokat (konsolidoitu budjetti, 2016-19 fi-
nanssiministerién arvio)
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Vendajan keskiluokka on karsinyt talouskriisista. Hil-
jattain julkaistun Sberbankin kyselytutkimuksen mukaan it-
sensa keskiluokkaan kuuluvaksi kokevien venéldisten méaré
on supistunut selvasti viimeisen parin vuoden aikana. Vena-
jan Tiedeakatemian tutkimuksessa todetaan ns. ydinkeski-
luokan karsineen nykyisesta talouskriisistd suhteellisesti
enemman kuin alempiin tuloluokkiin kuuluvat kotitaloudet.
Keskiluokan kehitysta ja kokoa eri maissa on vaikea arvi-
oida, koska keskiluokasta ei ole yksiselitteistd maaritelmaa.
Vengjalla keskiluokkaa on tarkasteltu laajasti Kansantalous-
akatemian ja Tiedeakatemian sosiologisissa tutkimuksissa.
Niissa keskiluokka maaritellaan tuloihin, omaisuuteen, kou-
lutukseen, ammattiin ja ihmisten omaan kokemukseen liitty-
vien tekijoiden pohjalta. Keskiluokan ytimen arvioidaan ol-
leen viime vuosina 10-20 % vaestostd. Laajempi keskiluokan
maaritelmd kattaa 20-40 % véestostd. Kansantalousakate-
mia arvioi keskiluokan osuuden pysyneen suunnilleen sa-
mana koko 2000-luvun. Tiedeakatemia arvioi sen kasvaneen
30 %:sta 40 %:iin viimeisen vuosikymmenen aikana.
Kansainvalisissa vertailuissa keskitytaan yleensa tuloihin
tai omaisuuteen, koska niista on eniten tietoa. Yhden usein
kaytetyn maaritelman mukaan keskiluokkaan luetaan péaiva-
tuloiltaan 10—-20 dollarin ja ylempaén keskiluokkaan 20-50
dollarin kotitaloudet (ostovoiman ja kotitalouden koon suh-
teen korjattuna). Tatéd maaritelmad kayttavan Pew-tutkimus-
laitoksen mukaan keskiluokan osuus Ven&jalla on vuosina
2001-11 kasvanut 28 %:sta 37 %:iin ja ylemman keskiluokan
osuus 9 %:sta 36 %:iin. Esimerkiksi Kiinassa keskiluokan
osuus vuonna 2011 oli 18 % ja ylemman keskiluokan 4 %, kun
taas Yhdysvalloissa vastaavat osuudet olivat 7 % ja 32 %.
Varallisuusvertailuissa keskiluokan osuus on usein pie-
nempi, koska varallisuus jakautuu tuloja epatasaisemmin.
Credit Suissen vertailussa keskiluokkaan luetaan kotitalou-
det, joilla on varoja vahintadn 50 000 dollaria (ostovoima-
korjattuna). Tamé&n pohjalta venaldisisté 4 % oli keskiluokkaa
vuonna 2015 ja 0,5 % sitd ylempén. Tassa vertailussa keski-
luokan osuus Kiinassa oli 11 % ja Yhdysvalloissa 38 %.

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

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

Suomen Pankki ei takaa aineiston kattavuutta tai oikeellisuutta.

Julkaisussa esitetyt mielipiteet eivat vélttamatta edusta Suomen Pankin kantaa.



Viikkokatsaus
44 « 3.11.2016

BOFIT

Kiina tiukentaa toimia asuntomarkkinoiden ylikuu-
mentumisen hillitsemiseksi. Kiinteistérakennuttajien ul-
koisen rahoituksen hankintaa on rajoitettu lokakuusta lahtien
voimakkaasti. Talouslehti Caixinin tietojen mukaan kansalli-
nen kehitys- ja reformikomissio NDRC on keskeyttanyt raken-
nuttajien velkakirjojen liikkeellelaskut Manner-Kiinassa ja
Hongkongissa. Lisaksi osakemarkkinasaantelija CSRC ei
myodnna rakennuttajille lupaa listautumisanteihin Hongkon-
gissa. Viranomaiset valmistelevat uutta tiukempaa ohjeistusta
rakennuttajien joukkovelkakirjarahoitukselle, joka vahentéisi
rakennuttajien kaytdssa olevia varoja maakauppoihin, joissa
hinnat ovat viimeaikoina nousseet nopeasti. Sijoittajia halu-
taan ehk& myos suojella toimialan kasvaneilta riskeilté.

Rajoitukset otettiin kayttéon, kun kymmenien kaupun-
kien erilliset toimet, kuten korkeammat kateisrahaosuusvaa-
timukset ja useamman asunnon ostorajoitukset, eivat ole riit-
téneet hillitsemaan hintojen nousua. Toimet muistuttavat ke-
san 2015 osakemarkkinaromahduksen hoidosta, jolloin valtio
niin ikaan puuttui voimakkaasti markkinoiden toimintaan.

Uusien toimien uskotaan hillitsevan hinnannousua.
Asuntojen keskihinta nousi syyskuussa Kiinan isoissa kau-
pungeissa keskiméaarin 17 % vuotta aiemmasta. Kiinan tilas-
tovirasto julkaisi viime viikolla poikkeuksellisesti lokakuun
puolivalin hintatietoja suurimmista kaupungeista, jotka
osoittavat hintojen nousun hidastuneen syyskuusta.

Nopea hinnannousu on lisdnnyt asuntolainausta. Pankki-
sektorin asuntolainakanta oli syyskuun lopussa lahes 18 000
mrd. juania (25 % BKT:std), mikd on 33 % enemman kuin
vuotta aiemmin. Heina-syyskuussa pankkien myontamista
uusista lainoista 70 % meni kotitalouksille, mistd suuri osa
asuntolainaukseen. Keskuspankki on yrittanyt hillitd nopeaa
asuntolainausta ns. "window guidance" -ohjausta kayttaen.
Lehtitietojen mukaan keskuspankki kutsui lokakuussa suu-
rimpien liikepankkien edustajat ohjeistukseen Pekingiin,
jossa pankkeja kehotettiin tiukentamaan asuntolainananto-
aan ja valvomaan paremmin siihen liittyvia riskeja.

Keskuspankin tilastojen mukaan keskimaardinen asunto-
lainan korko oli kesékuussa 4,6 %, kun se kesélld 2015 oli pro-
senttiyksikdn korkeampi. Taman liséksi monet asunnonostajat
ovat lainanneet rahaa kéateisosuuden maksuun vertaislai-
napalveluja tai muita varjopankkisektorin varainhoitotuot-
teita kayttéen, joissa korot ovat huomattavasti korkeampia.

Kiinan kuluvan vuoden viljasadosta tulossa hyva.
Kiinan tilastoviranomaiset arvioivat kuluvan vuoden viljasa-
don muodostuvan hyvaksi, vaikka kesan viljasato jai 2 mil-
joonaa tonnia viime vuotta pienemmaksi. Kesén sato on kui-
tenkin vain noin viidesosa koko vuoden sadosta ja valtaosa
sadosta korjataan syksyn aikana. Viljasadot ovat viime vuo-
sina kasvaneet nopeasti. Vuonna 2015 Kiina tuotti viljaa 621
miljoonaa tonnia, kun maara oli 546 miljoonaa tonnia
vuonna 2010. Sadon kasvuun ovat vaikuttaneet seka viljely

alan lisdantyminen etta tuotannon tehostuminen. Hehtaa-

rilta on keskimaarin saatu yha suurempi sato, kun kayttoon
on mm. otettu parempia kasvilajikkeita ja tehokkaampia tyo-
koneita, kastelujarjestelmat ovat yleistyneet ja lannoitteiden
kayttoa on lisatty ja tehostettu.

Mittavan viljantuotannon taustalla on se, ett& Kiina pyrKkii
olemaan l&hes taysin omavarainen keskeisten viljelytuotteiden
osalta. Kéytanndssa Kiina joutuu tuomaan ulkomailta l&hinna
vain soijapapuja. Viljasatojen viime vuosien nopea kasvu ja val-
tion tukijérjestelmét ovat kuitenkin johtaneet siihen, etté val-
tion viljavarastot pullistelevat. Esimerkiksi Kiinan maissiva-
rastojen arvioidaan olevan puolet koko maailman varastoista.
Tana vuonna valtio on pyrkinyt huutokauppaamaan aiempaa
enemman maissia varastostaan, se on lopettanut avokatisen
takuuhintajérjestelmén ja lehtitietojen mukaan myds koko-
naan uudet ostot varastoon télta syksylta. Talla hetkella mais-
sin hinta Kiinassa on laskusta huolimatta edelleen maailman-
markkinahintoja korkeampi, mutta hintojen laskun odotetaan
jatkuvan ja monet ulkomaiset tuottajat pelkddvat kiinalaisen
maissin alkavan vyoryd maailmanmarkkinoille.

Muista maataloustuotteista lihan tuotanto on kuluvana
vuonna ollut vahdisempaé kuin viime vuonna. Nayttaa silta,
ettd lihantuonti ulkomailta on kasvussa ja Kiina on nouse-
massa maailman suurimmaksi sianlihan tuojaksi. Jo ennes-
taan se on selvasti suurin sianlihan tuottaja ja kuluttuja.

Presidentti Xi Jinpingin valtaa puolueen johdossa
vahvistettiin. Kiinan kommunistipuolueen keskuskomitea
nimitti lokakuun lopulla pitdméansé plenumin loppukommu-
nikeassa Xitd puolueen johtajiston "ytimeksi”, mik& nostaa
h&nen asemaansa puolueessa. Vaikka uusi status on epéviral-
linen, politiikantutkijat uskovat sen tarkoittavan ehdotonta
auktoriteettia puolueen sisélla ja veto-oikeutta puolueen te-
kemiin paatoksiin. Xita edeltaneelld presidentti Hu Jintaolla
taté statusta ei ollut, mutta hanen edeltdjaansa Jiang Zeminia
kutsuttiin johdon “ytimeksi”. Joidenkin arvioiden mukaan
Xin uusi status merkitseekin kdytanndssa Jiangin tdhan asti
jatkuneen vaikutusvallan laskua.

Kipeésti kaivattujen talousuudistusten ndkdkulmasta po-
liittisella puolella nahty kehitys on mielenkiintoinen. Touko-
kuussa presidentti Xi tuki ndkyvasti anonyymié "arvoval-
taista henkil6d”, joka puolueen paalehden etusivulla kritisoi
voimakkaasti nykyista velkaelvytysté ja vaati maaréatietoista
reformipolitiikkaa. Talouspolitiikan tulevat linjaukset riippu-
vat kuitenkin ensi vuoden jalkipuoliskolla pidettavasta puo-
luekonferenssista, jossa muiden henkildvalintojen ohella va-
litaan vaihtovuoroiset jasenet 7-jaseniseen politbyroon pysy-
vaiskomiteaan. Uuden statuksen myoéta Xilla uskotaan nyt
olevan aikaisempaakin suurempi valta henkildvalinnoissa.

Nykyistd méaaratietoisemman uudistuspolitiikan toivetta
varjostaa kuitenkin se, ettd presidentti Xin johdolla harjoi-
tettu sisdisen kontrollin kiristdminen mm. sensuurin ja eri-
laisten kurikampanjoiden avulla ovat ristiriidassa talouden
avautumisen ja aidon markkinatalouskehityksen kanssa. Xin
vallan lisédntyminen ei mydsk@én poista sitd tosiasiaa, etta
puolueen sisdiset erimielisyydet tulevat jatkossakin vaikeut-
tamaan talouspolitiikan linjaamista ja sen toimeenpanoa.
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