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Ongelmat Kiinan kiinteistosektorilla ovat jatkuneet jo kolmatta vuotta. Kymmenet suuret
rakennusyhtiot ovat ajautuneet vakaviin rahoitusvaikeuksiin, rakentaminen ja asuntokauppa ovat
romahtaneet. Julkisia varoja on jo nyt kulunut runsaasti yrityksiin katkaista paheneva ongelmien
kierre. Kiinan markkinoiden luonteen takia tuskin kelldan on hyvaa kokonaiskuvaa ongelmien
vakavuudesta tai riskien laajuudesta. Tilanteen vakauttaminen voi osoittautua luultua

vaikeammaksi.

Kiinteistosektorin ongelmat nousivat taas lokakuussa otsikoihin Kiinan suurimman rakennuttajan
Country Gardenin ajauduttua maksukyvyttomaksi ulkomaisten velkakirjalainojensa osalta. Yhti6
ei ole poikkeus kiinalaisrakennuttajien joukossa. Ongelmat juontuvat vuosien 2020-2021
saantelyn kiristamisesta, jolloin rajoitettiin rakennuttajien velkaantumista (ns. "kolme punaista
viivaa”) ja pankkien asunto- ja kiinteistosektorin lainanantoa. Toimien tarkoitus oli hyva: hillita jo
pahoin velkaantuneiden rakennuttajien riskeja seka korkealle kohonneita asuntojen hintoja ja
hinnannousulla spekulointia. Jalkikdteen on helppo todeta, etteivat viranomaiset selvasti
ymmartaneet rajoitusten vaikutuksia. Rahoituksen tyrehdyttya epaluottamus kdynnissa olevien
rakennushankkeiden saamisesta valmiiksi kasvoi ja asuntokauppa karsi. Myéhemmin rajoituksista

jouduttiin peraantymaan.

Markkinoiden luottamus ei kuitenkaan ole palautunut, eika rakennuttajien rahoitustilanne
helpottunut. Valtiotaustaiset toimijat ovat joutuneet ottamaan vastuulleen keskeneriisia
rakennushankkeita ja aluehallinnot pddomittamaan pankkeja, jotta ne voivat tukea ongelmissa
olevia yrityksia. Kiinan uudet rakennusaloitukset olivat tammi-syyskuussa alle puolet vuoden
2021 vastaavasta tasosta ja asuntokauppa oli kolmanneksen pienempaa. Myds asuntohinnat ovat

laskeneet. Monilla asuinalueilla on saatavilla olevien tietojen mukaan raportoitu hintojen
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laskeneen jopa 15-30 % parin vuoden takaisesta hintahuipusta. Tilanteen hahmottamista
vaikeuttaa se, ettei luotettavia maanlaajuisia tilastoja asuntojen hinnoista ole saatavilla. Myds

yksityisten toimijoiden julkaisemia tilastoja on viime vuosina lakkautettu.

Kiinan talousjarjestelmassa on monia piirteitd, jotka tekevat siita herkan kuplille. Suljetut
padomamarkkinat rajoittavat sijoitusten hajauttamista. Viranomaiset haluavat ohjata markkinoita
ja puuttuvat herkasti epatoivottuun kehitykseen. Riskeja ja negatiivisia tapahtumia halutaan
vahatella vakauden yllapitamiseksi. Epasuotuisia tilastoja voidaan mieluummin jattaa
julkaisematta. Riskeja on usein vaikea hinnoitella luotettavan tiedon puuttuessa. Tama on omiaan
aiheuttamaan moraalikatoa. Usko viranomaisten kykyyn pitaa tilanne hallinnassa on ensisijaista
markkinoiden toiminnalle. Kiinteistomarkkinoilla luottamus hintojennousun jatkumiseen teki
asunnoista houkuttelevan sijoituskohteen. Erilaisia osin viranomaistoimien aikaansaamia

hintakuplia on nédhty ajoittain myés mm. maan osake- ja velkakirjamarkkinoilla.

Hyvin korkeiksi nousseet asuntojen hinnat ja pitkalti rakentamiseen perustuva talousmalli
kasvattivat kiinteistésektorin osuuden taloudesta hyvin suureksi. Tama ruokki talouden
epatasapainoja ja lisasi riskeja. Rogoffin ja Yangin (2021) laskelmien mukaan kiinteistésektorin ja
siihen liittyvien aktiviteettien osuus taloudesta kerrannaisvaikutukset huomioiden nousi ldhes 30
prosenttiin vuosina 2013-2016, mika on kansainvalisessa vertailussa erittain suuri. Sittemmin
osuus on supistunut selvasti. Olettaen, etta toimialojen valiset kerrannaisvaikutukset pysyvat
muuttumattomina, voimme toistaa Rogoffin ja Yangin (2021) laskelmat. Kuviosta ndhdaéan, etta
kiinteistdsektorin ja siihen liittyvien aktiviteettien osuus taloudesta on supistunut selvasti, eika

enda ole kansainvalisesti erityisen poikkeava. Heina-syyskuussa 2023 osuus oli enda 18 % BKT:sta.
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Lahteet: NBS, CEIC, Rogoff & Yang (2021) ja BOFITin laskelmat.

Kiinteistosektori ja rakentaminen eivat enda aiempien vuosien tapaan tue talouskasvua. Kasvun
yllapitdminen tarvitsee uusia l3hteita. Kestdvampaan, yksityiseen kulutukseen perustuvaan
kasvumallin siirtymisesta on Kiinassa puhuttu jo ainakin vuosikymmen, mutta siirtyma ei ole viela

havaittavasti edennyt.

Jotta vastaavanlaisilta ongelmilta voitaisiin paremmin valttya tulevaisuudessa, tulisi valtion
ohjausta taloudesta vdahentaa ja markkinoiden roolia kasvattaa. Luotettavan tiedon ja
lapinakyvyyden lisdiaminen mahdollistaisi todellisten riskien arvioimisen ja sijoittajien vastuun
lisddmisen. Se myos helpottaisi sddntelytoimien kohdentamista. Uudistukset sallisivat sen, ettei
julkisia varoja tarvitsisi kuluttaa markkinaheilahteluiden tasaamiseen, vaan ne voitaisiin suunnata

tuottavammin reaalitalouden tukemiseen tai sosiaalisiin tulonsiirtoihin.

Kiinan kiinteistosektorista ja sen riskeista keskusteltiin 30.10. jarjestetyssa BOFIT Kiina-
tietoiskussa (katso tallenne). Samassa tilaisuudessa julkaistiin uusin BOFIT Kiina-ennuste vuosille
2023-2025.
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