Ennuste

Vaihtoehtoislaskelma: Mita jos Kiinan
talouskasvu hidastuu voimakkaasti?

Kansainvalinen talous | 28.09.2017

Tassa arviossa tarkastellaan lyhyesti kahden eri skenaarion avulla, miten Kiinan talouden ripea
mutta hallittu rakennemuutos seka velkavetoisen kasvun akkijarrutus vaikuttaisivat Kiinan ja
euroalueen talouteen. Naissa arvioissa Kiinan kasvun voimakaskaan hidastuminen ei vaimenna
merkittavasti euroalueen kasvua. Jos kuitenkin luottamus heikkenisi maailmanlaajuisesti,

euroalueen kasvu hidastuisi arvioitua merkittavasti enemman.

Kiinan talous on kasvanut hammastyttavan nopeasti maan aloitettua markkinauudistukset

1980-luvun alussa. Viime vuosina kasvu on perustunut suurelta osin velkaantumiseen.
Voimakkaaseen velkaantumiseen perustuva kasvu ei tyypillisesti ole kestivas, ja vaarana on
talouden akkipysays, jos velkakupla puhkeaa. Vakaan kehityksen ndkdkulmasta olisikin
toivottavaa, ettad kasvun rakenne muuttuisi asteittain investointivetoisesta kulutukseen
pohjautuvaksi. Vaikka tallainen rakennemuutos onnistuttaisiinkin toteuttamaan hallitusti, Kiinan

kasvu hidastuisi silti nykyisesta vauhdista.
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Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti kahta vaihtoehtoista tilannetta.! Ensimmaisessa arvioidaan
Kiinan talouden rakennemuutoksen vaikutuksia sekd maan omaan etta euroalueen kasvuun.
Toisessa tarkastellaan tilannetta, jossa rahoitusmarkkinahdirio johtaisi Kiinan velkavetoisen
kasvun voimakkaaseen hidastumiseen. Laskelmissa oletetaan, etta Kiinan keskuspankki pitaa
juanin ja dollarin valisen valuuttakurssin ennallaan, mutta muutoin sen harjoittama rahapolitiikka

reagoi inflaatioperusteisen politiikkasddannén mukaisesti.

Skenaario 1. Kiinan talouden rakenne muuttuu

Ensimmaisessa vaihtoehtoisessa tilanteessa arvioidaan, miten Kiinan talouden rakennemuutos

vaikuttaa maan omaan ja euroalueen kasvuun.

Oletetaan, etta Kiinan investointitahti hidastuu, mika johtaa kasvun hiipumiseen, vaikka samaan
aikaan yksityisen kulutuksen kasvu hieman voimistuu. Tall6in investointien viheneminen
heikent3a potentiaalista tuotantoa, kun tuottavuuden kasvu vaimenee. Tata kautta Kiinan

bruttokansantuotteen voidaan arvioida olevan neljan vuoden paasta noin 4 % pienempi kuin

ennusteessa (ks. kuvio 1).2 Tama merkitsee Kiinan kasvun hidastumista reilun prosenttiyksikon
verran seuraavaksi kolmeksi vuodeksi, minka jalkeen kasvu elpyy asteittain. Kotimaisen
investointikysynnan heikkeneminen johtaa Kiinan tuonnin vdhenemiseen, mika on kuitenkin

tilapaista.

Kuvio 1.

Kiinan talouskasvun hidastumisen vaikutukset euroalueeseen
— poikkeamat perusurasta
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Skenaario 2. Kiinan velkavetoinen kasvu pysahtyy akillisesti

Toisessa vaihtoehdossa oletetaan, etta Kiinan voimakkaaseen velkaantumiseen perustuva kasvu
hidastuu rajusti ja pitkdkestoisesti. Kasvun hidastuminen johtuu rahoitussektorilta peraisin
olevasta héiriost3, jonka seurauksena yritysten rahoituskustannukset kasvavat jyrkasti. Kun
yritysten ulkoisen rahoituksen riskipreemiot suurenevat akillisesti, yritykset supistavat

investointejaan voimakkaasti.

Arviossa investointien vaheneminen heikentda myds potentiaalista tuotantoa. Talouden
luottamuksen romahdus vahentda samalla yksityistd kulutusta voimakkaasti. Kiinan
bruttokansantuotteen voidaan nyt arvioida olevan neljan vuoden p&aasta noin 12 % pienempi kuin
ennusteessa (kuvio 1). TAma merkitsee, etta bruttokansantuotteen vuotuinen kasvuvauhti
hidastuu 2-4 prosenttiyksikkda vuosina 2018-2021. Talloin Kiinan keskimaarainen kasvu
puolittuu, mika vastaa suuruusluokaltaan samanlaista Kiinan kasvun hidastumista kuin
finanssikriisin yhteydessa. Tuonti vihenee nyt jyrkasti, jopa hieman voimakkaammin kuin

bruttokansantuote.

Vaikutukset euroalueeseen

Kun vertaillaan kahden vaihtoehtoisen Kiina-skenaarion vaikutuksia euroalueeseen (kuvio 2),
havaitaan skenaarion 1 mukaisessa kehityskulussa, etta Kiinan talouskasvun rakennemuutoksen
seurauksena euroalueen bruttokansantuote jaisi vain hieman ennustettua pienemmaksi.

Kuluttajahintainflaatio hidastuu bruttokansantuotteen kasvua vahemman.

Jos taas Kiinan talouteen kohdistuisi rahoitusmarkkinahairio, vaikutukset olisivat hieman
suuremmat kuin edellisessa tilanteessa: euroalueen bruttokansantuote jdisi vajaat 0,4 %
ennustettua pienemmaksi ja inflaatio vaimenisi noin 0,1 prosenttiyksikon verran muutamana

seuraavana vuotena.
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Kuvio 2.

Kiinan talouskasvun hidastumisen vaikutukset euroalueeseen
— poikkeamat perusurasta
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Syité siihen, miksi jopa Kiinan velkavetoisen kasvun akkijarrutus vaikuttaisi euroalueeseen vain

hyvin vdhan, on useita.

Kiinan talouskasvun heikkeneminen voi vaikuttaa monella tavalla euroalueeseen. Suorat
vaikutukset tulevat kauppavirtakanavien, ulkomaisten nettovarallisuuserien muutosten ja
valuuttakurssimuutosten kautta. Lisaksi Kiinan talouden merkittava hidastuminen alentaa

kansainvalista reaalikorkoa. Nama tekijat on otettu huomioon arvioissa.

Sen sijaan luottamukseen ja riskipreemioihin liittyvien tekijoiden valittymista eri maiden valilla ei
laskelmissa ole otettu huomioon. Taman vuoksi arvioituja heijastusvaikutuksia euroalueeseen voi
pitda jonkinasteisena alarajana. On kuitenkin hyvin todenndkéista, etta Kiinan kasvun voimakas
hidastuminen heikentaisi luottamusilmapiirid maailmanlaajuisesti seka nostaisi rahoituksen

hintaa. Tall6in my6s euroalueen kasvu hidastuisi selvasti enemman kuin néissa laskelmissa.

Luottamuksen heikkenemisesta johtuvien vaikutusten lisdksi euroalueen kasvu voisi hidastua
arvioitua enemman, jos Kiina sallisi valuuttakurssinsa heikkenemisen. Mikali Kiinan
valuuttakurssin annettaisiin heikenty, euroalueen kasvu ja inflaatio vaimenisivat viela arvioitua

voimakkaammin.
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2. Maailman BKT supistuu noin % % rakennemuutosskenaariossa keskipitkalla aikavalilla. 1
Rahoitusmarkkinahairion tapauksessa maailman BKT:n supistuminen on noin
kolminkertainen.
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