Velkaantuminen lisaa riskeja
Kiinassa

‘* f‘ Vanhempi ekonomisti

Kiinan julkisen ja yksityisen velan kokonaismiiri on lisddntynyt nopeasti finanssikriisin
jalkeen. Maan bruttokansantuotteeseen suhteutettu velka onkin kasvanut monien
kehittyneiden talouksien kokoluokkaan. Monissa maissa nopea velan kasvu on johtanut
ongelmiin rahoitussektorilla ja talouskasvun selvdin hidastumiseen. Kestava
taloudenpito Kiinassa edellyttiisi velkaantumisen hidastumista. Tasti ei toistaiseksi ole
viitteitd. Velkaantumisen hidastuminen edellyttiisi, etta Kiina olisi valmis tinkimaan

kasvutavoitteistaan.

Kiina elvytti voimakkaasti velkarahalla

Kiinan talous on kasvanut voimakkaasti jo yli 30 vuotta. Suuri osa talouskasvusta on
syntynyt investointien lisddmisesta: yritykset ovat modernisoineet tuotantoaan ja
voimakas kaupungistuminen ja integroituminen maailmantalouteen ovat vaatineet
mittavia rakennus- ja infrastruktuuri-investointeja. Hankkeiden rahoituksen keskiossa
on perinteisesti ollut valtion padosin omistama pankkisektori, jonka toimintaa valtio on
ohjannut tiukalla sddntelylld. Pankkien on ollut helppo saada rahoitusta, kun kiinalaisten
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rajalliset sijoitusmahdollisuudet ovat pitdneet pankkitalletukset suosittuina, vaikka
talletuksille on usein maksettu varsin matalaa korkoa. Investointivetoista kasvua on néin
ollut helppo rahoittaa.

Aasian talouskriisin jialkeen Kiinan pankkisektori oli suurissa ongelmissa
hoitamattomien saamisten takia, mika johti pankkien laajaan padomitukseen.
Viranomaiset olivat timan jalkeen tarkkoja lainanannon kasvun suhteen. Pankkien
lainakiintitista pidettiin tiukasti kiinni, ja vuosina 1998—2008 velkaantuminen kasvoi
koko lailla samaa vauhtia talouden kanssa. Velka suhteessa BKT:hen pysytteli

150 prosentissa.!

Kansainvilisen finanssikriisin puhjettua vuonna 2008 Kiina pelkasi talouskasvunsa
hidastuvan nopeasti. Maan johto paitti elvyttda taloutta voimakkaasti niin kuin monessa
muussakin maassa tehtiin. Mittava kaksivuotinen 4 000 mrd. juanin (yli 430 mrd. euroa,
12 % BKT:std) elvytys suunnattiin etenkin investointeihin. Pankkien
lainanantorajoituksia hollennettiin. Valtio-omisteinen pankkisektori ja muut
julkishallintotaustaiset toimijat vastasivat paattdjien elvytyskaskyyn innokkaasti. Vuonna
2009 kiynnistettiin valtava maara uusia investointihankkeita, ja lainakanta kasvoi
vuoden aikana 30 prosenttiyksikkoa eli 180 prosenttiin BKT:std (kuvio 1). Toimien avulla
talouskasvu pystyttiin pitim&éan vahvana, ja BKT kasvoi yli 9 % vuonna 2009.
Velkakannan muutoksella mitattuna tosiallinen elvytys oli yli kaksi kertaa virallista
elvytysohjelmaa suurempi ja toteutui yhden vuoden aikana kahden vuoden sijasta.
Elvytys oli siis mihin tahansa muuhun maahan verrattuna poikkeuksellisen suurta.

1. Kokonaisvelan tarkastelussa tissa artikkelissa kiytetaan BIS:n velkatilastoja, jotka ovat vertailukelpoisia
muiden maiden tilastoihin. Muita ldhteita kdyttamalla velkatasosta saa hieman erilaisia lukemia, mutta
kokoluokka on suurin piirtein sama. Kokonaisvelka kasittaa julkisen sektorin, yritysten ja kotitalouksien

kotimaisen ja ulkomaisen velan, mutta ei sisilla rahoitussektorin velkoja.
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Kuvio 1
Kiinan velka suhteessa BKT:hen kasvanut voimakkaasti
finanssikriisin jalkeen
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Kiinan lainakanta suhteessa BKT:hen alkoi kasvaa uudelleen vuonna 2012, kun pankkien

lainoituksen suoraa sddntelyd vapautettiin entisestddn. Viranomaiset eivit myoskdédn ole

pyrkineet hidastamaan lainakannan suurenemista, jotta talouskasvu pysyisi hallituksen

asettamien tavoitteiden mukaisena ja jotta kasvu ei hidastuisi liian nopeasti. Arvioiden

mukaan velkaa oli vuoden 2015 lopulla noin 250 % BKT:st4, ja kiinalaistilastot osoittavat

luototuksen kasvun jatkuneen nopeana myos tammikuussa 2016. Finanssikriisin jélkeen

velka on kasvanut yhteensa noin 100 prosenttiyksikon verran suhteessa BKT:hen.

Muihin maihin verrattuna Kiinan velan méaara on huomattavan suuri. Se on samaa

luokkaa kuin monien kehittyneiden talouksien ja selvisti enemmaén kuin muiden

nousevien talouksien velka (kuvio 2).
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Kuvio 2
Kiinalla paljon velkaa verrattuna muihin nouseviin talouksiin
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Yksityisen sektorin ja valtion velat sekoittuvat

Kiinan velan maaran mittaamiseen liittyy monenlaisia ongelmia. Yksi suurimmista
vaikeuksista koskee julkisen velan arviointia, silld osa julkisen sektorin toimintaa
tilastoituu yksityisen sektorin toiminnaksi. Ongelman juuret juontavat pitkalti
elvytystoimiin.

Vuoden 2008 lopulla elvytyspolitiikan toimeenpano kaatui pitkalti paikallishallintojen
vastuulle. Paikallishallinnolla oli kuitenkin ongelmana, mistd saadaan nopeasti varoja
hankkeiden toteuttamiseksi. Paikallishallintojen mahdollisuudet liséta verotuloja ovat
rajalliset, ja toisaalta verotusmuutosten tuomat lisdvarat ovat kaytettavissa vasta jonkin
ajan kuluttua. Lisaksi paikallishallinnot eivit saaneet velkaantua, vaan budjettien piti
olla lakien mukaan tasapainossa. Ongelma oli kuitenkin tuttu paikallispaattajille, ja
siihen oli keksitty ratkaisu jo kauan sitten. Budjetin — ja siis julkisen sektorin —
ulkopuolelle perustettiin yhtioita, jotka jarjestiviat hankkeiden rahoituksen hakemalla
pankista lainaa. Elvytyksen aikana téllaisten budjetin ulkopuolisten julkisten hankkeiden
ja niille myonnetyjen lainojen maarat kasvoivat rajahdysmaisesti. Tosiasiallinen julkinen

elvytys siirrettiin siis julkisen budjetin ulkopuolelle.

Ennen vuotta 2009 Kiinan julkisen velan yleisesti arvioitiin olevan 20 % BKT:st4, joten
kansainvilisesti verrattua velkaa oli vihan. Arvio sisilsi kuitenkin vain keskushallinnon
velan, ei siis paikallishallinon vastuita. Nykyisten tilastojen mukaan julkinen velka on
noin 43 % BKT:st4, ja puolet velasta on keskushallinnon ja toinen puoli
paikallishallinnon. Lisdksi IMF arvioi paikallishallinnon budjetin ulkopuolisten
vastuiden olevan noin 20 % BKT:st4 ja koko julkisen velan yhteensa noin 60 % BKT:sta
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(kuvio 3). Huomattavasti suurempiakin arvioita on esitetty.

Kuvio 3
Kiinan velka kasvaa nopeasti kaikilla sektoreilla
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Vuoden 2011 lopulla Kiinassa tehtiin julkisen sektorin rahoitukseen liittyva kokeilu, jossa
muutamat kaupungit saivat laskea liikkeeseen joukkovelkakirjoja. Kokeilua on sittemmin
laajennettu, ja paikallishallinnot ovat maksaneet joukkovelkakirjoilla kerdamillaan
varoilla jonkin verran pois budjetin ulkopuolisia pankkilainoja. N#in osa julkisista
vastuista on siirtynyt takaisin yritysten velasta julkiseksi velaksi.

Koska julkinen hallinto toimii laajasti yrityssektorilla, varsinaista yritysten
velkaantumista on vaikea arvioida. Kun jatetdan paikallishallintojen vastuut pois
yritysten velasta, yrityksille on kertynyt velkaa noin 150 % BKT:sti. Velkaa on
kasautunut merkittivasti etenkin kiinteisto- ja rakennussektorin yrityksille. IMF:n
arvioiden mukaan velkaantuminen on sektorien sisilla melko keskittynytta tiettyihin
yrityksiin, jotka ovat yleensa valtion tai paikallishallintojen omistamia. Minka tahansa
muun maan tilanteeseen verrattuna kiinalaisyrityksilld on hyvin paljon velkaa. Suurissa
ja keskisuurissa nousevissa talouksissa velkasuhde on BIS:n mukaan tyypillisesti noin
50 % BKT:sta.

Sadstavaisilla kiinalaiskotitalouksilla on perinteisesti ollut niukasti velkaa. Kulutusluotot
ovat kuitenkin yleistyneet huomattavasti, ja niiden kanta on viime vuosina kasvanut
kymmenia prosentteja vuosittain. My0s asuntolainat ovat yleistyneet, kun asuntojen
hinnat ovat nousseet ja asunnon ostoa lainarahalla on helpotettu. Kiinalaiset maksavat
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kuitenkin edelleen suuren osan asunnon hinnasta kéteisella. Viranomaisvaatimusten
mukaan ensiasunnon ostajan kisiraha on vahintaan 20 % asunnon hinnasta ja muiden
30 % hinnasta. Ei ole kovinkaan tavatonta, ettd asunnon hinta maksetaan kokonaan
kateisella.

Kiinan padomarajoitusten vapauttaminen on lisinnyt velanottoa ulkomailta. Ulkoista
velkaa on kuitenkin edelleen suhteellisen vahén. Kiinan valuuttaviranomaisen (SAFE)

mukaan velkaa oli syyskuun 2015 lopussa runsaat 1 500 mrd. dollaria eli 14 % BKT:st.[
Madirasti 1ahes puolet (46 %) oli rahoitussektorin velkaa. Julkisen velan osuus oli noin
10 % ja muiden sektorien velan osuus noin kolmannes. Hieman yli 10 % oli yritysten
sisdistd luototusta. Vuoden 2015 aikana juanin kurssin heikkeneminen ja odotukset
heikkenemisen jatkumisesta saivat toimijat vihentdmaan ulkomaisen velan maaraa yli
sadalla miljardilla dollarilla. Kiinan valuuttaviranomaisen mukaan vuoden 2014 lopussa
ulkomaisesta velasta noin puolet oli juanmaéraista. Toisesta puolikkaasta suuri osa on
dollarimaaraista velkaa.

Yha suurempi osa rahoituksesta
varjopankkisektorilta

Kiinassa yksityisten yritysten on usein ollut selvisti vaikeampi saada pankkilainaa kuin
valtionyritysten. Viimeisen 10 vuoden aikana yksityiset yritykset ovat kddntyneet yha

enemmén varjopankkisektorin puoleen rahoituksensa jirjestamiseksi (kuvio 4).!3 Tamén
ovat mahdollistaneet rahoitussektorin vapauttaminen ja kehittyminen. Toisaalta
varjopankkisektorin toiminta on kasvanut nopeasti aina silloin, kun viranomaiset ovat
suitsineet pankkilainanantoa. Jo vuosien 2006—2007 aikana varjopankkisektorin
jarjestiman rahoituksen osuus noin kaksinkertaistui ldhes 10 prosenttiin kotimaisesta
kokonaisrahoituksesta. Vuoden 2011 aikana sektorin osuus kasvoi 15 prosenttiin, ja
osuus on sen jalkeen pysytellyt 15—18 prosentissa.

Sijoittajat ovat olleet kiinnostuneita kdayttiméaan varjopankkisektoria, koska se on
tarjonnut usein selvisti pankkitalletuksia parempia tuottoja. Liikepankit ja muut
rahoitusta valittavét yhtiot ovat paketoineet varjopankkiluottoja
omaisuudenhoitotuotteiksi. Sijoittajat eivit aina ole olleet tietoisia tai ymmartianeet
sijoitustensa riskeja. Varjopankkiluottoja on myos kanavoitu yrityksille, jotka eivit ole
pystyneet maksamaan luottojaan takaisin. Tappioita on tdhdn mennessa kertynyt
yhteensa vahintdan kymmenia miljardeja juaneja. Riskit eivit kuitenkaan ole
realisoituneet sijoittajille asti, vaan valtio ja paikallishallinnot ovat toistaiseksi
kuitanneet valtaosan tappioista.

2. Kiina muutti ulkoisen velan tilastointitapaansa vuoden 2015 alussa. Ennen vuotta 2015 ulkoiseen velkaan
laskettiin mukaan ainoastaan valuuttamairiiset velat, mutta muutoksen jilkeen sithen luetaan myos
juanmaariiset ulkoiset velat.

3. Kun rahoitussektorin toiminta on monipuolistunut 2000-luvun aikana, Kiina on alkanut julkistaa kokonaan
omaa kokonaisrahoituksen mairaa kuvaavaa indikaattoria (total social financing, TSF). Se pyrkii kattamaan
kaiken kotimaisen yrityssektorin (pl. rahoitussektori) ja kotitalouksien saaman rahoituksen. Siihen sisaltyvit
pankkilainat, pankkivekselit, notariaattiluotot (trust- ja entrusted-luotot) seki osakkeiden ja arvopaperien

liikkeeseenlaskut. Varjopankkisektori kattaa tassé artikkelissa pankkivekselit ja notariaattiluotot.
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Kuvio 4
Varjopankkisektorin merkitys kasvanut suureksi
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Kun kokonaisrahoitus on kasvanut nopeasti, riski kannattamattomien hankkeiden
rahoittamisesta on lisddntynyt. Toistaiseksi liikepankkien jarjestaméattomien luottojen
maarit ovat kasvustaan huolimatta pysyneet virallisten tilastojen mukaan maltillisina,
keskimairin alle 2 prosentissa luottokannasta. Taman lisdksi noin 4 % luotoista on
virallisten tilastojen mukaan ajautumassa ongelmaluotoiksi. Monien riippumattomien
arvioiden perusteella todellinen osuus on kuitenkin huomattavasti suurempi. Pankkien
arvellaan myontavan uutta lainaa vanhojen lainojen takaisinmaksuun, vaikka yritysten
tuleva maksukyky on arveluttava. Tdma koskee etenkin valtion ja paikallishallintojen
yrityksid. Huolestuttavaa on myos se, etta yritysten voittojen kasvu on hidastunut ja
niiden valmius selvita velvoitteistaan on heikentynyt. Lisaksi Kiinan pyrkimys sulkea
tuotantoa liikakapasiteettialoilla kasvattanee jarjestiméttomien luottojen maaraa

tulevina vuosina.

Kiinalla on kokemusta pankkisektorin ongelmien hoitamisesta. Aasian finanssikriisin
jélkeen 1990-luvun lopussa litkepankkien hoitamattomien saamisten arvioitiin olleen
40—-50 % lainakannasta. Valtio tuki pankkisektoria vuoden 1998 Aasian talouskriisin
jalkeen useaan otteeseen yhteensa sadoilla miljardeilla euroilla. Paddomittamisen lisaksi
valtio siirsi liikepankkien hoitamattomia lainoja roskapankkeihin. Roskapankit
onnistuivat suhteellisen heikosti realisoimaan hoitamattomia saamisia, mutta ajan
myo6ta naiden saamisten merkitys on vihentynyt, kun talous on kasvanut nopeasti ja
rahan arvo on heikennyt inflaation myota.
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Haluaako Kiina katkaista velkaantumiskierteen?

Kiinan ripei velkaantuminen on huolestuttavaa, silld vastaava kehitys on monissa maissa
johtanut rahoitussektorin ongelmiin ja talouskasvun nopeaan hidastumiseen.
Velkaantuminen ei myOskaan osoita hidastumisen merkkeja. Lisdksi varjopankkisektorin
rahoitus nayttda Kiinassa lisddntyvin aina, kun pankkisektorin luototusta kiristetdan.
Tama osoittaa, ettd rahoitusmarkkinoiden ohjaaminen vanhoilla pankkisektorin
maarayksiin ja kiintiéihin perustuvilla keinoilla ei toimi, vaan ohjauksen pitaisi perustua
enemman rahan hintaan.

Vaikka isoihin pankkeihin on otettu mukaan ulkomaisia strategisia sijoittajia, vaikuttaa
silta, ettd pankkien hallintotavassa on vield paljon kehitettavad. On ongelmallista, ettda
valtion merkitys seka rahoituksen jarjestijani etti saajana on hyvin suuri. Pankkien
riskienhallinnan parantaminen ja samalla rahoituksen méaaraytyminen
markkinaehtoisemmin edellyttavit, ettd valtion rooli rahoitusmarkkinoiden toiminnassa

pienenee.

Kuten 2000-luvun taitteessa, Kiinan pankkisektorilla mahdollisesti tehtivat jarjestelyt
paatyvit valtion ja viime kiadessa sen kansalaisten maksettaviksi. Stressiskenaariossaan
IMF arvioi kesilld 2015 Kiinan julkisen velan suhteessa BKT:hen kasvavan noin 20
prosenttiyksikon verran, jos 10 % pankkien varoista joudutaan uudelleenjéarjestimain.
IMF:n mukaan julkisen sektorin velkakestavyys on kuitenkin talla hetkella hyva. Suuri
osa velasta on kotimaista, ja moneen muuhun maahan verrattuna Kiinalla on
poikkeuksellisen suuret puskurit. Valtiolla on runsaasti varoja (esim. omistukset
valtionyrityksissd), ja pankkien varantotalletukset ovat suuret. Mittava valuuttavaranto
tarjoaa suojaa ulkoisilta riskeilta.

Jos Kiina pitaa kiinni tavoitteestaan, jonka mukaan BKT asukasta kohden on vuonna
2020 kaksi kertaa suurempi kuin vuonna 2010, se edellyttda talouskasvun jatkumista
lahes nykyistd vauhtia. Tyovoiman mairan supistuminen ja tuottavuuden kasvun
hidastuminen osoittavat kuitenkin talouskasvun perustekijoiden jatkavan
heikkenemistadn tulevina vuosina. Talouskasvun yllapitiminen nykytasolla nayttaa
edellyttavan velkaantumisen kasvun jatkumista. Toinen asia on, kuinka
tarkoituksenmukaista on pitaa kiinni nykyisesta kasvuvauhdista, jos tydmarkkinat
kestdisivat hitaamman ja kaikin puolin muutenkin kestavimman kasvuvauhdin. Lasku
kestdmattomasta taloudenpidosta voi kiyda kalliiksi.
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