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keskimaarin 9,6 prosenttia vuodessa, ja
taméan vuoden kasvu ndyttaa asettuvan
noin kahdeksaan prosenttiin. Euroopan ja
Yhdysvaltain kérsiessa finanssi- ja velkakrii-
sista Kiina on yksin vastannut noin kolman-
neksesta koko maailmantalouden kasvusta.
Kiinan nopea talouskasvu ei kuitenkaan
merkitse sitd, ettd se olisi immuuni maail-
mantalouden heilahteluille ja ulkoisen ky-
synnan vaihteluille: vuoden 2008 lopussa ja
vuoden 2009 alussa Kiinankin talouskasvu
oli hyvin lahelld pysahtya. Téhan kuitenkin
reagoitiin hyvin nopeasti mm. investointi-
en massiivisella lisddmisella. Kiinan maakun-
nissa aloitettiin hyvin nopeasti erilaisia infra-

Kiinan talous kasvoi vuosina 2009-2011
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likka Korhonen korostaa, etta Kiinan
investointiasteeh on laskettava,



Kiina reagoi finanssikriisiin
investointivetoisella
elvytykselld, mika johti
tuonnin nopeaan kasvuun.

struktuuri- ja muita investointihankkeita,
jotka rahoitettiin padosin valtion omis-
tamista pankeista. Viranomaiset ohjeis-
tivat pankkeja lisadmaan lainanantoaan,
ja vuoden 2009 aikana pankkisektorin
luottokanta kasvoikin yli 30 prosenttia.

Massiivinen investointiohjelma lisa-
si kotimaista kysyntaa, mika nakyi myos
tuonnin nopeana kasvuna. Vuodesta
2007 vuoteen 2010 tuonnin arvo kas-
voi 46 prosenttia 1 395 miljardiin Yhdys-
valtain dollariin. Kiinan ulkomaankau-
pan ylijaama pienenikin selvasti:Vuonna
2007 vaihtotaseen ylijaama oli 11 pro-
senttia bruttokansantuotteesta mutta
vuonna 2011 enaa 2,8 prosenttia. Kiinan
kysynnan nopeasta kasvusta ovat hyoty-
neet varsinkin maailman raaka-aineiden
tuottajat Australiasta Brasiliaan, Vendjaa
unohtamatta.

Vuonna 2012 Kiinan talous kasvaa noin
8 prosentin vauhtia, ja BOFITin viime
syyskuussa laatima ennuste arvioi myds
vuoden 2013 kasvuksi 8 prosenttia. Yksi-
tyinen kulutus kasvaa nopeammin kuin
koko talous, mutta investointiaste laskee
vain hiljakseen. Maailmantalouden ylei-
sistd epavarmuuksista huolimatta Kiina
ja useat Aasian maat ovat onnistuneet
pitdamaan talouskasvua ylla, osaksi inves-
tointien avulla.

Investointiaste alas?

Kiinan johto on jo monen vuoden ajan
ilmoittanut, etta tavoitteena on siirtaa
kasvun painopiste investoinneista yksi-

tyiseen kulutukseen. Jatkuva elintason
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Kuvio 1.Investointiaste Kiinassa, Japanissa ja Koreassa 1950-2011.
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nousu nahdaan tarkeanda mm. poliittisen
jarjestelman legitimiteetin kannalta, ja
yksityisen kulutuksen kasvu on tietenkin
osa elintason nousua. Lisaksi Kiinan omi-
en markkinoiden kehittyminen véhen-
taa osaltaan sen riippuvuutta viennista,
vaikka Kiina on tietenkin edelleen erit-
tdin avoin talous.

Mittaviin investointihankkeisiin tur-
vautuminen kasvun ylldpitamiseksi siis
onnistui, mutta valitulla politiikalla oli
tietenkin monia muitakin seurauksia.
Ensinndkin investointien osuus brutto-
kansantuotteesta nousi nopeasti, noin
45 prosenttiin. Monissa muissa Aasian
maissa (ja esimerkiksi Suomessa!) on ta-
louskasvua menneind vuosikymmenina
tavoiteltu korkealla investointiasteella
(kuvio 1), mutta Kiinan kehitys on tassa-
kin vertailussa ainutlaatuinen. Japanissa
ja Koreassa investointiaste kavaisi noin
neljassakymmenessa prosentissa mutta
aleni sen jdlkeen varsin selvasti elintason
nousun myota.

Vaikka Kiina varmasti tarvitsee paljon
uusia lentokenttid, asuinalueita, rautatei-
td, metrolinjoja jne., ndyttaa siltd, ettd osa
rahoista on kadytetty projekteihin, joiden
taloudellinen jarkevyys on vahintdankin
kyseenalainen.Tahan liittyy elvytyspake-
tin toinen merkittdva seuraus eli Kiinan

1990 2000 2010

paikallishallinnon mittava velkaantumi-
nen. Kiinalaisessa systeemissa paikallis-
tason viranomaiset saavat tulonsa mer-
kittdavdassa madrin maan myymisestd ja
vuokraamisesta erilaisiin tarkoituksiin,
mika tekee niistd taloudellisesti varsin
haavoittuvaisia.

Kaytanndssa monien infrastruktuu-
rihankkeiden toteuttajina toimivat pai-
kallisten viranomaisten perustamat yri-
tykset, joille pankit lainasivat rahaa
investointeja varten. Kiinan keskushal-
linnon velkaantuminen on varsin pien-
td, noin 20 prosenttia bruttokansan-
tuotteesta. Koska julkisen sektorin
paikallistason velkaantumisesta ei ole
luotettavia tilastoja, ovat monet tahot
esittdneet erilaisia arvioita velan suu-
ruudesta. Kiinan valtiontalouden tarkas-
tusvirasto (China National Audit Office)
arvioi, ettd paikallisviranomaisten vel-
ka olisi ollut vuoden 2010 lopussa noin
1700 miljardia dollaria eli 27 prosent-
tia Kiinan bruttokansantuotteesta. Shih
(2012) arvioi velan olevan kaksi kertaa
nain suuri, mikd nostaisi koko julkisen
sektorin velka-asteen yli 70 prosenttiin
bruttokansantuotteesta. (Tassa luvussa
on myds mukana erditd muita julkisen
sektorin erid, jotka eivat nay keskushal-
linnon velkaluvuissa.)



Elvytys johti paikallis-
hallinnon voimakkaaseen
velkaantumiseen.

Saattaa olla, ettad edes kiinalaisilla vi-
ranomaisilla ei ole kovin tarkkaa ku-
vaa paikallistason velkatilanteesta, mika
osaltaan tekee vuoden 2009 kaltaisen fi-
nanssipoliittisen elvytyksen epdtoden-
nakoiseksi. Monilla Kiinan alueilla on jo
raportoitu vaikeuksista infrastruktuuri-
lainojen takaisinmaksussa. Nayttaa siis
siltd, etta pankkien hoitamattomien lai-
nojen madra on nousussa.

Lisaa sosiaaliturvaa ja riskien
jakamista, vahemman sddstamista

Kiinan vuonna 2011 hyvaksytty viisivuo-
tissuunnitelma tavoittelee bkt:n keski-
madrin seitsemdn prosentin kasvua ja
kasvun rakenteen selvdd muutosta. Ta-
voitteena on nimenomaan nostaa yksi-
tyisen kulutuksen osuutta kokonaisky-
synnastd merkittavasti seka palveluiden
osuutta kansantalouden tuotannossa.
Talld hetkelld Kiinan sddstamisaste on
yli 50 prosenttia bkt:sta; seka kotitalou-
det ettd yrityssektori ovat selvasti rahoi-
tusylijaamaisia. Ma ja Yi (2010) osoittavat,
ettd sddstamisaste on noussut vuodesta
2000 ldhtien ja on selvasti korkeampi
kuin voitaisiin odottaa talouden raken-
netekijdiden perusteella. Nain ollen hy-
vin korkeakaan investointiaste ei ole ve-
tényt vaihtotasetta alijagamaiseksi.’

! Kotimainen sadstdminen muodostuu maaritel-
mallisesti yksityisen ja julkisen sektorin kulutta-
matta jadvista tuloista. Jos kotimaiset investoinnit
ovat suuremmat kuin sadstaminen, niin maa jou-
tuu velkaantumaan ulkomaille eli sen vaihtotase
menee alijaamaiseksi.

Saastamisasteen korkeudelle on mo-
nia selityksia. Erds tarkeimmista on tie-
tenkin se, ettd kiinalaiset kotitaloudet
joutuvat varautumaan itse hyvin moniin
tulevaisuuden riskeihin. Kiinassa myds
yritysten sddstamisaste on korkea, joka
johtuu osaltaan rahoitusmarkkinoiden
epataydellisestd toiminnasta.

Erds Kiinan yhteiskunnan erityispiir-
re, joka saattaa selittaa osaltaan kotita-
louksien korkeaa sdastamisastetta, on
miesten ja naisten madrien epdtasapai-
no:Yhden lapsen politiikan ja valikoivien
aborttien takia Kiinassa on paljon enem-
maéan nuoria miehid kuin naisia. (Vuon-
na 2007 syntyi 124 poikaa 100 tytt6d
kohden.) Wei ja Zhang (2009) esittele-
vat mielenkiintoisen mallin ja tilastoai-
neistoa, jonka mukaan alueilla, joilla on
eniten nuoria miehid suhteessa naisiin,
ndiden miesten vanhemmat joutuvat
sadstdamaan enemman parantaakseen
poikiensa asemaa avioliittomarkkinoilla.
Téama nostaa Kiinan kokonaissaastamis-
astetta.

Sosiaalipolitiikassa Kiina pyrkii uu-
distamaan sekd eldke- ettd terveyden-
huoltojarjestelmia siten, ettd kotitalo-
udet eivdt enda joutuisi varautumaan
pelkdstdadan omalla sdastamiselld kaik-

Kulutuksen kasvua tukevat
mm. eldke- ja terveyden-
huolto-uudistukset seka

juanin vahvistuminen.

kiin mahdollisiin riskeihin. Talla hetkel-
Id vanhuuseldkkeitd saavat lahinna eldk-
keelle ja@neet virkamiehet, ja suurin osa
ihmisista joutuu luottamaan lastensa
apuun, omiin saastoihinsa tai jatkamaan
toissa virallisen vanhuusidn yli. Varsinkin
maaseudulla ja siirtoty6ldisten? kohdal-
la terveydenhoitojarjestelma on epdon-
nistunut pahasti riskien jakamisessa, ja
vakava sairaus saattaa johtaa koko per-
heen ja suvun velkaantumiseen sairaala-
maksujen maksamiseksi. Kuten Kiinassa
yleensa, naissakin uudistuksissa on aloi-
tettu alueellisilla kokeiluilla eri puolilla
maata.

2 Kiinan hallituksen arvion mukaan siirtotyoldisia
on télld hetkelld noin 120 miljoonaa.

Kuvio 2. Kiinan reaalinen valuuttakurssi (REER) ja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
(NEER) sekd Yhdysvaltain dollarin arvo Kiinan juaneissa, indeksi 2005-2012,2010 = 100.
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Rahoituksen saannin
parantaminen vahentaa
tarvetta saastaa etukateen.

On tietenkin selvaa, etta laajat ja pe-
rustavaa laatua olevaa uudistukset
vaikuttavat sddstamiseen ja muihin
paatoksiin vasta vuosien ja vuosikym-
menten padsta. Kiinan hallitus on yritta-
nyt tasapainottaa taloutta myds muilla
toimenpiteilld. Naistd tdhdan mennes-
sd tarkein on ehka ollut valuuttakurs-
sin vahvistuminen (revalvoituminen)
ankkurivaluutta dollariin ndhden (ku-
vio 2).Talla hetkelld Kiinan juan vahvis-
tuu liukuvasti dollaria vastaan hieman
aiempaa levedmman vaihteluvélin si-
salla. Virallisesti Kiina kdyttaa valuutta-
koria, mutta kdytanndssa valuuttakori
on koostunut suurimmaksi osaksi dol-
larista.

Kiinan valuutta juan on vahvistunut
reaalisesti ja kauppapainotettuna noin
25 prosenttia vuoden 2005 keséasta lah-
tien. Reaalinen vahvistuminen on tapah-
tunut osaksi korkeamman inflaation,
mutta padosin nimelliskurssin vahvistu-
misen kautta.?

Vahvempi valuutta nostaa kiinalais-
ten kotitalouksien ostovoimaa ulkomaa-
ilmaan ndahden, mikd nakyy mm. saksa-
laisten autojen ja suomalaisten turkisten
tuonnissa Kiinaan. Osaltaan valuutta-

3 Valuutta vahvistuu (revalvoituu) nimellisesti,
kun silld saa suhteessa yhda enemman ulkomaan-
valuuttaa. Kauppapainotettuna vahvistuminen
tapahtuu verrattuna tarkeimpien ulkomaankaup-
pakumppanien osuuksilla painotettuun indeksiin
eli ns. efektiiviseen valuuttakurssiin. Reaalisessa
vahvistumisessa (revalvoitumisessa) huomioidaan
nimellisen vahvistumisen ohella my6s eri maiden
inflaatiovauhdit: jos kotimainen inflaatio ylittaa
kauppapainotetun ulkomaisen inflaation, niin ko-
timaanvaluutan sanotaan vahvistuvan reaalises-
ti — edellyttden, ettd nimellinen heikkeneminen
(devalvoituminen) ei kumoa sitd. Usein valuutan
reaalinen vahvistuminen samastetaan maan hin-
takilpailukyvyn menetyksen kanssa.
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kurssin vahvistumisen vaikutusta kii-
nalaisten ostovoimaan on vahentdnyt
raaka-aineiden maailmanlaajuinen hin-
nannousu, joka on nostanut kuluttaja-
hintoja Kiinassa.

Rahoitusmarkkinoiden
vapauttaminen

Kiina pyrkii edistdamaan rakennemuutos-
ta kulutusvetoisempaan kasvuun myds
liberalisoimalla
Ideana on, etta rahoituksen valittymisen
parempi toiminta ja luottojen parempi
saatavuus kotitalouksille seka pienille
ja keskisuurille yrityksille vahentaisivat
ennakkosddstamisen tarvetta. Sindnsa
Kiinan pankkisektori on erittdin iso ver-
rattuna sen tulotasoon (kuvio 3), mutta
suuri osa lainoista myonnetdan edelleen
enemman muilla kuin kaupallisilla pe-
rusteilla.

Kiina saatelee edelleen varsin tarkasti
pankkien otto- ja antolainauksen korko-
ja,jataman liséksi poliitikot (seka keskus-
ettd paikallistasolla) vaikuttavat varsin-
kin suurten valtionpankkien toimintaan
myds monin muin tavoin. Sdantelyn ta-
kia Kiinaan on syntynyt suuri epdviralli-

rahoitusmarkkinoitaan.

sen rahoituksen markkina, jonka laajuu-
desta on useita arvioita. Zhang (2012)
esittad, ettd jopa kolmannes yritysten ja
kotitalouksien rahoituksesta tulee pank-
kien ja "virallisen” rahoitussektorin ulko-
puolelta.

Rahoitusmarkkinoiden  vapauttami-
seen liittyy jo aloitettu pddomaliikkeiden
vapauttaminen,ja julkilausuttuna tavoit-
teena on vapauttaa padomaliikkeet "1a-
hes kokonaan” vuoteen 2015 mennes-
sd. Talla hetkelld suorat sijoitukset* ovat
varsin vapaita, tosin Kiina rajoittaa sijoi-
tuksia joillekin strategisiksi katsomilleen
alueille. My®6s kiinalaiset yksityishenkilot
voivat vieda valuuttaa maasta varsin va-
paasti.

Mikéli rahoitusmarkkinoiden ja paa-
omaliikkeiden vapauttamisessa edetdan
nyt suunnitellun mukaisesti, jo muuta-
man vuoden kuluttua kiinalaisilla yrityk-
silld ja kotitalouksilla olisi paljon parem-
mat mahdollisuudet saada rahoitusta.
Taman toivotaan vdhentdvan osaltaan
etukateissadstamisen tarvetta. Suunni-
telmat rahoitusmarkkinoiden liberali-
soinnista eivat ole tietenkaan riskittomia.

4 Maaritelmallisesti suorat sijoitukset johtavat va-
hintdaén 10 prosentin omistusosuuteen. Muita si-
joituksia kutsutaan portfoliosijoituksiksi.

Kuvio 3. Rahoituslaitosten kotimainen luotonanto yksityiselle sektorille (prosenttia
bkt:sta) seka per capita bkt (ostovoimapariteettikorjattu ja vuoden 2005 hinnoilla, USD).
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Suurin riski piilee
pankkisektorilla.

Monen maan - mukaan lukien Suomi ja
Ruotsi — kohdalla rahoitusmarkkinoiden
vapauttaminen johti ensin luottojen voi-
makkaaseen kasvuun, mika puolestaan
johti ennen pitkda finanssikriisiin. Vaik-
ka tama kehityskulku ei tietenkdan ole
vaistdmaton, Kiinan viranomaiset ovat jo
monesti todenneet tiedostavansa vaa-
ran.

Status quon yllapito ei myoskaan nay-
té kovin houkuttelevalta: Talouden ylei-
sen vapauttamisen myota monille talou-
dellisille toimijoille on kertynyt paljon
ylijaddmavaroja, joita sijoitetaan ylimaa-
rdisen tuoton odotuksessa epdvirallisen

rahoitussektorin kautta.Tama tekee mm.

rahapolitiikan mitoittamisesta hanka-
lampaa ja johtaa my0s usein poliittisesti
vaikeisiin tilanteisiin, kun erilaiset rahoi-
tuslaitokset joutuvat vaikeuksiin ja ylei-
s0 odottaa viranomaisten tekevadn asial-
le jotain.

Kuinka Kiinan kay?

Optimistisessa skenaariossa Kiina on
kymmenen vuoden kuluttua selvasti ny-
kyista vauraampi valtio, jossa esimerkik-
si eldkejdrjestelmd ja terveydenhuolto
ovat ldhes kaikkien kansalaisen ulottu-
villa. Palveluiden osuus tuotannosta on
noussut selvasti, mikd on my6s antanut
mahdollisuuden vdhentdd esimerkiksi
energian kayttoa.

Toisaalta finanssimarkkinoiden va-
pauttaminen saattaa epdonnistua ja joh-
taa esimerkiksi maan pankkijarjestelman
suuriin vaikeuksiin. Kuten on esimerkiksi
euroalueen joissakin maissa ndhty, pank-
kisektorin ongelmat muuttuvat herkasti

valtiontalouden huoliksi. Kiina on tassa
tietenkin hieman paremmassa asemas-
sa kuin monet muut maat. Sen valuut-
tavarantoa on ennenkin kaytetty pank-

kisektorin uudelleen pddomittamiseen.

Kiinan valuuttavaranto, noin 3 300 mil-
jardia dollaria, on maailman suurin ja
vastaa noin 45 prosenttia vuoden 2011
bkt:sta sekd 190 prosenttia tuonnin ar-
vosta. Milld tahansa mittarilla Kiinan va-
luuttavaranto on suuri.

Rahoitussektorin ongelmat voivat kui-
tenkin hidastaa talouskasvua ja osaltaan
vdhentdd mahdollisuuksia panostaa
mm. sosiaalisektoriin. Naihin valintoihin,
uhkiin ja mahdollisuuksiin Kiinan juuri
nimitetty politbyroon pysyvadiskomitea
joutuu ldhivuosina paneutumaan. m
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