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Kiina herasi velka- ja
rahoitusmarkkinaongelmiinsa

KIRJOITTAJA

.‘ Ekonomisti

Kiina on velkaantunut hurjaa vauhtia kansainvélisen finanssikriisin jalkeen. Kun vield
vuonna 2007 Kiinan julkisen sektorin, kotitalouksien ja yritysten (pl. rahoitusala)
yhteenlaskettu velka oli 150 % bruttokansantuotteesta, vuoden 2016 lopussa velkaa oli
arviolta noin 260 % BKT:std (26 000 miljardia euroa). Talouden kokoon suhteutettuna
Kiina on jo hieman velkaisempi kuin Suomi ja huomattavasti velkaisempi kuin muut
vastaavan tulotason maat. Toisin kuin useimmissa muissa maissa valtaosa Kiinan velasta
on yrityksilld, ja niiden keskuudessa esiin nousevat erityisesti valtio-omisteiset
ylikapasiteetista kirsivilld aloilla toimivat yritykset. Kuluvana vuonna velkaantuminen
on jatkunut edelleen nopeana. Tammi-maaliskuussa kokonaisrahoitus kasvoi 12,5 %
vuotta aiemmasta.

Nopeasta velkaantumisesta on seurannut runsaasti lieveilmioitd Kiinan
rahoitusmarkkinoille. Laajan varjopankkisektorin syntyminen on muuttanut
rahoitussektorin rakenteen yha mutkikkaammaksi, ja toisaalta pankkisdantely seka -
valvonta ovat laahanneet perdssid. Monet kansainviliset jarjestot, markkinatoimijat ja
tarkkailijat ovat olleet jo pitkaan huolissaan Kiinan rahoitusmarkkinoiden kehityksest,
silld monissa maissa nopea velkaantuminen on johtanut lopulta tilanteen kriisiytymiseen
ja talouskasvun selvian hidastumiseen. Viimeksi asiasta muistutti Kansainvalinen
valuuttarahasto, jonka huhtikuun Global Financial Stability Report -julkaisun mukaan
Kiinan puuttuminen velkaantumiseen on tirkeimpaa ja kiireellisempaa kuin koskaan
ennen, silla finanssikriisin todennékdéisyys kasvaa, mitd pitempédan hyvin nopea
velkaantuminen kestdi ja mitd suuremmaksi velkataakka kasvaa.

Tahan taustaan ndhden on ollut varsin erikoista ja huolestuttavaa, miten vihan
huomiota Kiinan johto on kiinnittdnyt velkaantumiseen ja lisddntyneisiin
rahoitusmarkkinariskeihin. Viime viikkoina tilanne néyttaa kuitenkin muuttuneen ja
riskeihin tunnutaan suhtautuvan aiempaa selvisti vakavammin. Keskiviikkona 26.4.
presidentti Xi Jinpingin politbyroon kokouksessa pitamasta puheesta julkaistiin tiedote,
jossa hén toteaa, ettd hallituksen on erittain tarkeda ehkaista rahoitusmarkkanariskeja ja
varmistaa, ettei systeemisia riskeja ole olemassa. Myohemmin hin korosti, etta
rahoitusmarkkinoiden vakaus on strategisesti tarkeéa, silla se on talouden vakauden
perusta. Huolestumista korostaa sekin, ettd hyvin poikkeuksellisesti presidentti komensi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/?date=2017-05-11
http://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/juuso-kaaresvirta/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2016/kirjoittaja/juuso-kaaresvirta/

pankki-, rahoitusmarkkina- ja vakuutusvalvojien seka keskuspankin padjohtajat
pakeilleen huhtikuun lopussa.

Pankkivalvonnassa alkoi tapahtua jo ennen presidentin puheita. Helmikuun lopussa
pankkivalvontaviraston johdossa aloitti Guo Shuqing, joka on maalis-huhtikuun aikana
tiukentanut pankkien sdént6ja tuntuvasti ja lisdnnyt valvontaa. Toimet ovat
samansuuntaisia, mitd esimerkiksi Kansainvilinen valuuttarahasto on suositellut.
Pankkisaantelyn kiertamista varjopankkisektorin kautta tehtévilla operaatioilla on
pyritty vaikeuttamaan ja useita monimutkaisia rahoitusjarjestelyja on kielletty.
Esimerkiksi pankit eivit saa sijoittaa omaisuudenhoitotuotteiden myynnistd saamiaan
varoja toisiin omaisuudenhoitotuotteisiin. Lisdksi talletustodistusten liikkeellelaskua
pankkien vilisilld markkinoilla on rajoitettu pankkien taseen koon mukaan. Pankkien on
myOs annettava toimistaan aiempaa enemman tietoja viranomaisille. Huhtikuussa
pankkivalvoja ilmoitti alkavansa tarkistaa pankkilainojen vakuusmateriaaleja ja takaajia.
Alkuvuonna on paljastunut useita tapauksia, joissa yritykset ovat laajasti taanneet

toistensa lainoja ristiin.

Saantelyn ja valvonnan lisidmisen ohella keskuspankki on signaloinut rahapolitiikan
kiristymistd mm. kahdella pienellad koron nostolla tammi-maaliskuussa. Toimet ovat
nakyneet myos markkinoilla, silld korot ovat olleet nousussa esimerkiksi pankkien
valisilla rahamarkkinoilla ja joukkovelkakirjamarkkinoilla, joskin historiaan peilattuna
korkotaso on edelleen varsin matala. Vaikka tarve valvonnan ja sddntelyn lisddmiseen on
ilmeinen, on hyvin mahdollista, ettd Kiinan mutkikkaille rahoitusmarkkinoille syntyy
vuoden kuluessa aavistamattomia hairioita. Siitd huolimatta, ettd Kiinan velka on ldhes
kokonaan kotimaista ja kotimaan valuutassa, ja rahoitussektori edelleen suhteellisen
suljettu, néilld hairi6illa voi olla arvaamattomia vaikutuksia myos kansainvilisiin
rahoitusmarkkinoihin.

Joidenkin arvioiden mukaan uudet pankkisdantelytoimet ja lisitty valvonta tulevat
hidastamaan velkaantumisen kasvua. Niiden avulla puututaan kuitenkin vain
velkaantumisen oireisiin, muttei velkaantumisen perimmaisiin syihin eli talouden
rakenteisiin ja harjoitettuun talouspolitiikkaan. Kiinan johto on asettanut tavoitteeksi
talouden koon kaksinkertaistamisen vuodesta 2010 vuoteen 2020 néhden. Siihen
nihden, etta talouden perustekijat antaisivat aiheen odottaa hidastuvaa kasvua, tavoite
on liian kova. 2020-kasvutavoiteesteen hirttdytyminen onkin pakotanut jatkuvaan
velkavetoiseen elvytykseen. Aina sekéén ei riitd, vaan on turvauduttu tilastojen
manipulointiin, mistd on varmaa niyttod aluetasoltat. Valtiotaustaisten yritysten
implisiittisten valtiontakuiden poistaminen ja kasvutavoitteista joustaminen tai niista
luopuminen kokonaan olisi kestavin talouspolitiikan kannalta jarkevaa.

1. Tdnd vuonna on paljastettu Liaoning-provinssin tapaus, jossa alueen nimellistd BKT:ta korjattiin 23 %
pienemmiksi, mitd ailemmin raportoitiin. Ainakin neljan muun provinssin kohdalla on esitetty epéilyja vastaavasta

manipuloinnista. My6s koko maan BKT-luvut néyttévit osoittavan aivan liian tasaista kasvua.
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Kuvio 1.

Kiinan velan kehitys ja rakenne
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Kuvio 2.

40
35
30
25
20
15

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016"
Lahde: BIS.

pl. rahoitussektorin velka, *2016Q4 BOFITin arvio

11.5.2017

eurpjatalous. fi

Velkakannan, pankkilainojen ja nimellisen
BKT:n kehitys
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Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

)


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kiinan-velan-kehitys-ja-rakenne/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kiinan-velan-kehitys-ja-rakenne/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/velkakannan-pankkilainojen-ja-nimellisen-bkt-n-kehitys/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/velkakannan-pankkilainojen-ja-nimellisen-bkt-n-kehitys/

Kuvio 3.

Korkokehitys Kiinassa
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