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Kiinan suuri progressiivinen kysyntareformi on alkanut

T&ahan asti Kiinan kommunistisen puolueen poliittinen ohjaus on kohdistunut l&hinn& suuriin tekno-
logiayrityksiin. Ohjaus on aloitettu sieltd, missd on eniten korjattavaa. Poliittinen johto julkisti 5-
vuotissuunnitelman, jonka tavoitteena on kasvattaa sadntelyd laajasti keskeisilla talouden alueilla.
Keskeisiksi mainittuja alueita ovat: teknologia, ruoka, laékkeet, terveydenhuolto, luonnonvarat,
ymparistd, turvallisuus, kuljetukset, rahoituspalvelut ja koulutus. Reformista k&aytetdan kuvausta
perusteellinen vallankumous, “profound revolution”. Tahdn mennessa siitéd on kuultu vasta alkusoitto.

Kommunistisen puolueen suunnitteluhorisontti on pitka. Kiinan vuonna 1978 alkanut ensimmainen
suuri reformi oli Deng Xiaopingin "Open Door Policy”, joka keskittyi tarjonnan kasvattamiseen. Ensin
joidenkin annettiin rikastua, jotta kansakunta voisi vaurastua. Kiinan toinen suuri reformi on Xi:n
"Common Prosperity”, joka keskittyy kysynnén kasvattamiseen. Kiinan reformit ovat kuin oppikirjasta.

Reformi on oikeansuuntainen, mutta myos pakollinen. Kiinan epéatasapainot ovat sellaisia, etté niiden
korjaamista ei kannata enaa lykata. Talouden tasapainottaminen tuo automaattisesti esiin taustalla
olevat riskit. Puolueen suurin haaste on saada rahoitusriskit ja kasvu tasapainoon. Koska kiinalaisten
varallisuus on kiinni kuplivilla ja velkaantuneilla kiinteistomarkkinoilla, tasapainottamisesta tulee
taloudellisesti ja sosiaalisesti hypersensitiivinen projekti.

Kiinan kommunistisen puolueen viesti valtion mediassa ei jata epéselvyytta puolueen tahtotilasta.
Viestin voi tiivistaa siten, ettd reformia vastaan ei kannata pullikoida.

“This is a political change, and the people are becoming the main body of this change again, and all
those who block this people-centered change will be discarded.”

“This is a return from the capital group to the masses of the people, and this is a transformation from
capital-centered to people-centered.”

Viesti on mennyt perille. Valittdmasti reformin julkistamisen jalkeen asioiden arvioitiin pysyvan suurin
piirtein ennallaan, mutta siitd huolimatta lahjoitusten virta alkoi valtoimenaan.

Jussi Hyoty
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1. Reformi oli oikeansuuntainen, mutta myés valttaméaton

Reformi keskittyy yhteiskunnassa eriarvoisuuden ja taloudessa velkaantuneisuuden pienentdmiseen, jotka ovat
itse asiassa saman kolikon eri puoliskot. Kiinan kommunistisen puolueen térkein tavoite on yhteiskunnallinen
vakaus, joten tasa-arvo korostuminen reformissa oli nykyolosuhteissa odotettavissa.

Kansalaisten eriarvoisuus

Kiinassa eriarvoisuus kansalaisten kesken on mennyt niin pitkélle, ettd yhteiskunnan koheesio rakoilee. Talou-
den suurin ongelma on heikko kotimainen kysyntd, joka on syntynyt epétasaisesta tulonjaosta. Ratkaisu
ongelmaan on eriarvoisuuden pienentaminen.

Kiina on ensimmainen suuri talous, joka lahtee tekemé&an mittavaa rakenteellista kysyntareformia. Keskeinen
tavoite on leikata ylisuuria tuloja “excessively high income” ja tasata taloudellista hyvinvointia. Aikaisemmin
"tasauksen” kohteena ajateltiin olevan vain ultrarikkaat, mutta nyt kohteena nayttavat olevan myos varakkaat.
Edessé on suuret kansalliset talkoot.

Tulonjakomallia verrataan oliiviin, jossa molemmat &&ripdat ovat pienid, mutta keskikohta on pullea. Kun
keskiluokka vahvistuu, kysyntd kasvaa. Xi:n lanseeraama termi "common prosperity” eli tavallisten ihmisten
vaurastuminen lahtee juuri tésta ajattelusta.

Palkkojen osuuden halutaan nousevan nykytasolta 52% BKT:std. Palkkojen nousu suhteessa BKT:hen on
mahdollista vain, jos yritysten tulokset vastaavasti laskevat. Kiina on ollut kdytanndssa yritystalous, miké&
nakyy siind, miten BKT ja yritysten tulokset kulkevat késikédessa. Talouden riippuvuutta yritysten tulos-
kehityksesté halutaan pienentad. Palkka/BKT —tavoite on selked kysyntareformin manifesti. Logiikka on
yksinkertainen. Palkkojen noustessa kotitalouksien kulutus kasvaa suhteellisesti ja yritysten investoinnit
laskevat vastaavasti, jolloin talous tasapainottuu. (kuviot 1-2)



Kuviot 1-2: Kiinan talouden rakenne, yritykset ja kotitaloudet
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Kansakuntien eriarvoisuus

Kiina on vakaassa kasityksessé, ettd Yhdysvaltain hallitsemassa globaalissa jarjestyksessa silla ei ole tasaver-
taisia mahdollisuuksia kasvaa, joten sen on valinnut omavaraisuuden kaikilla keskeisilla talouden alueilla. Kiina
kokee olevansa omillaan lansimaita vastaan.

Kiinan ajautuminen strategiseen kilpailuasetelmaan maailman mahtavimman maan kanssa ollut vain ajan
kysymys. Yhdysvallat ei anna Kiinan vaurastua niin pitkélle, etta se uhkaisi Yhdysvaltain hegemoniaa. Kiina tietda
taman, joten silld ei ole muita vaihtoehtoja kuin rakentaa mahdollisimman vahvat kotimarkkinat ja hankkia omat
kansainvdliset liittolaisensa. T&han perustuu tavoiteltu omavaraisuus kaikilla keskeisilla teknologialueilla.
Lopullinen syy reformiin voi siten tulla Yhdysvaltain ulkopolitiikasta.

Kiina kokee Yhdysvaltain toimet varmasti epdoikeudenmukaisina. Tahén viittaa myds puolueen suorasanainen
viesti: lansimaisen kulttuurin ihannointia ei kaivata. Tdmé&n kommentin jélkeen jokainen miettii, ostaako
mieluummin Applen puhelimen vai kiinalaisen puhelimen.

2. Tavoitteena harmoninen yhteiskunta

Kiinan tavoitteena on saavuttaa vuoteen 2049 mennessa moderni sosialistinen valtio, joka on vauras, vahva,
demokraattinen, kulttuurisesti edistyksellinen ja harmoninen.

Reformin tavoitteena on tehdéd rakenteellisia muutoksia sosiaalisessa turvaverkossa. Tavallisten kotitalouksien
kustannuksia leikataan koulutuksessa, terveydenhuollossa ja asumisessa. Puolue kay kaikkien "kolmen vuoren”
kimppuun reformissa.

Kiina ei ota mallia eurooppalaisesta hyvinvointiyhteiskunnasta, vaan rakentaa parempaa yhteiskuntaa.
Lahtokodat malleissa ovat erilaiset. Kiinassa yksilot rakentavat yhteiskuntaa, kun taas Euroopassa yhteiskunta
huolehtii yksilosta. Kiinan mallissa ei laiskotella. Reformissa korostetaan kovaa ty6ta, yrittdmista ja innovaatioita.

Kiinassa on enemman miljardddreja kuin Yhdysvalloissa. Samaan aikaan lahes puolet, noin 600 miljoonaa,
kiinalaisista eldaa 154 dollarilla kuukaudessa. Kiinan paaministeri jakoi tdméan tiedon sosiaalisessa mediassa
tarkoituksella, joten maaperdd muokattiin reformille suotuisaksi rankalla tavalla. Puolue korostaa ei-



materiaalisia arvoja, milld laimennetaan rikkaiden kritiikkid reformia vastaan. Reformi on monimutkainen
projekti, jossa edetdan varovaisesti.

Puolue on kommunikoinut huolellisesti, ettd reformi ei ole suunnattu tyéntekijoité vastaan. Tavoitteena on olla
tyontekijéiden puolella vahvoja intressiryhmia vastaan. Kiina on kuuluisa valtarakenteistaan, jotka suojelevat
omia etujaan, "vested interest”. Xi tietdd, etta valtarakenteita vastaan kdyminen on uuvuttava taisto. Xi onkin
jo ennakkoon vahvistanut valta-asemaansa korruptiopuhdistuksilla ja poistanut virkakautta koskevat rajoitteet,
joten han on raivannut tilaa itselleen vieda reformia eteenpain.

Puolue ei luota yhteiskunnan kehittyvan haluamaansa suuntaan pelkkien puheiden voimalla, vaan varmistaa
kehityksen kasvattamalla kontrollia. Kansalaisten valvontajarjestelma on valjastettu tukemaan projektia.

Reformi on suosiossa kiinalaisten keskuudessa, joten se voi jatkua. Myds kontrollin kasvattaminen hyvaksytaan
ainakin jollain tasolla, jos ihmiset ymmartévat valvonnan tarpeellisuuden. Vaikka puolueella on ehdoton valta,
niin se joutuu kuuntelemaan yleisté mielipidettd. Vuoden 2049 modernin sosialistisen valtion tavoitteisiin kuului
demokraattisuus. Jos puolue haluaa pysya vallassa, rajat huonoissa paatoksissa tulevat jossain kohtaa vastaan.

Vaikka Kiinasta on tulossa maailman suurin talous kahden seuraavan vuosikymmenen aikana, sen BKT henkeéa
kohti on vain kuudesosa verrattuna Yhdysvaltoihin. Kiinalla on vield paljon kurottavaa. Jos Kiina onnistuu
reformissaan, siitd tulee maailman suurin talous. Taloudellisen mahdin mukana seuraa monta muuta asiaa,
kuten uusi maailmanjarjestys.

3. Tavoitteena osaava ja kilpailukykyinen seuraava sukupolvi

Kiinan tavoitteet eivéat rajoitu nykyiseen sukupolveen. Monet reformin toimet ovat selvésti kohdistettu nuoriin.
Tavoitteena on edelleen parantaa koulutusta ja tehda siitd oikeudenmukaisempaa ja osallistavampaa.

Samanhenkinen tavoite on kitked "excessive work culture” eli liiallinen tydn korostaminen eldémasta. Puolue on
havainnut saman ilmién kuin moni muukin maailmalla. Tydelaman ja siihen valmistautumisen paineet ovat
kasvaneet niin suuriksi, ettd vdhankin pidemmalla aikavalilla tyon laatu heikkenee enemmén kuin tyon maéara
kasvaa.

Kiina on jo pitkdan ollut PISA-tutkimuksessa kaikilla kolmella alueella ensimmadiselld sijalla. Puolue haluaa
varmistaa, ettd seuraava sukupolvi on entistakin osaavampi, kun se kohtaa kilpailussa Yhdysvallat globaalista
hegemoniasta. Kehityskulku on ollut sellainen, etté téssa kilpailussa Yhdysvallat voi voittaa vain, jos se pystyy
pitamaan liittolaisensa lahelld&n ja yhteiskunnan ehyend. Tama puolestaan edellyttda sitd, ettei Trump, tai
hénen kaltaisia poliitikkoja, paése valtaan.

Kiinassa on juuri valmistunut tyémarkkinoita késittelevd 5-vuotissuunnitelma. Nuorten ty6ttémyys on ollut
kasvussa. Nuorten 16-24 vuotiaiden tydttdmyys on 15 prosenttia, joka on kolme kertaa suurempi kuin yleinen
tyottdmyys. Samaan aikaan Kiinassa ei ole tarpeeksi osaajia toteuttamaan puolueen teknologiaohjelmaa. Téma
niin sanottu kohtaamisongelma on Kiinan tyémarkkinoiden suurin ongelma.

Kiinan ratkaisu osaamispulaan on koulutusajan pidentdminen 10,8 vuodesta 11,3 vuoteen. Kiina sanoo suoraan
haluavansa nousta tuotannon arvoketjussa ja kouluttaa arvoketjun ylapd&han osaajia. Tdmé on hidas tapa,
mutta se on kaytdnndssd myods ainut tapa vieda taloutta oikeaan suuntaan. Kiina ei ole ongelmansa kanssa
yksin, vaan osaajista on pulaa kaikkialla. Kiinan etu on siing, ettd se lahtee ratkaisemaan ongelman juurisyyta,
kun taas monet muut luottavat muiden kouluttamaan tyévoimaan.



4. Tavoitteena pitkajanteinen talouspolitiikka

Kiinan talouspolitikan voi tiivistdd tasaisen talouskasvun tavoitteluun pitkalla aikavalilla. Reformi hidastaa
kasvua lyhyella aikavalilla, mutta vastaavasti riski pienentyy pidemmalla aikavalilla. Kiinan haaste on selvita
lyhyen aikavalin riskeista yli, jotta keskipitkdn aikavalin tasapainottaminen voidaan aloittaa.

Tavoitteena oma agenda, "Set own agenda”

Kiina asettaa jatkossa oman agendansa "set own agenda”. Xi nékee lannen laskevan ja idan nousevan. L&nnen
kelkassa ei kannata olla. Oma agenda kuvastaa itseluottamusta omaan osaamiseen ja omavaraisuuden
tavoittelua. Samalla se henkii myds reaktiota Lannen pyrkimykseen eristéa Kiinaa, tai ndin Kiina kokee L&nnen
toimet.

Oman agendan asettaminen koskee laajasti taloutta ja yhteiskuntaa. Rahapolitiikassa muutos on helppo havaita.
Aikaisemmin Kiina on seurannut rahapolitikassa Yhdysvaltain keskuspankkia. Yhdysvaltain laskettua korkoa
Kiina on seurannut. N&in ei ole suoraviivaisesti jatkossa.

Myés finanssipolitikan suhteen Kiina kulkee omaa tietdan. Bidenin elvytys perustuu samoin kuin Xin reformi
kysynnan vahvistamiseen, mutta lannessa luotetaan edelleen péa&osin tarjontatalouteen ja halpaan rahaan.
Yhdysvalloissa FED luopui kokonaan ennakoinnista ja julkinen sektori kasvattaa velkaansa rajusti. Kiina
tavoittelee molemmilla alueilla painvastaista suuntaa. Kiinan taloudellinen perspektiivi on selvasti pidempi kuin
Yhdysvaltojen.

Tavoitteena talouden sektoreiden tasapano

Sektoreiden tasapainottaminen, eli kotitaloussektorin vahvistaminen, tapahtuu vaistamétta yrityssektorin
kustannuksella. Tama voi kuitenkin tarkoittaa sitd, ettd yrityssektorin kasvu kiihtyy suhteessa siihen, mit4 se
olisi ilman reformia.

Monopolien ja suurten yritysten rajoittamisella halutaan varmistaa innovatiivisten pienten yritysten ekosys-
teemin synty. Kiinalaiset ovat hakeneet oppia saksalaisesta "mittelstand”-yrityskulttuurista ja oppisopimus-
koulutuksesta. Oppisopimuskoulutus vastaa hyvin siihen osaamispulaan, joka on kasvanut kaikkialla. Valtion-
yritysten annetaan kasvaa jattikokoisiksi, mutta yksityisella sektorilla halutaan nahdé paljon pienié ja keskisuuria
innovatiivisia yrityksia.

Reformiin liittyy myds verohelpotusten poisto teknoyrityksiltd. Monen yrityksen veroaste nousee noin 10
prosentista yleiseen 25 prosenttiin. Yrityksia on liséksi rohkaistu vapaaehtoisesti jakamaa osan voitoista yleiseen
hyvaan. Jos yritys ei ole hyva yhteiskunnan j&sen, sitd rangaistaan ankarasti. Kiinassa vapaaehtoisuus on
hieman erilainen kasite kuin Lannessé.

Tavoitteena pitkdjanteisyys, "Cross cyclicality”

Kiinan uusi talouden ohjausta kuvastava kasite on "cross cyclicality”, joka tarkoittaa nopeampia ja pienempia
toimenpiteitd pidemmalla aikavalilla. Kiina haluaa paasta eroon sille ominaiseksi tulleista jyrkistd minisuhdan-
teista. Kiina on kdynnistanyt noususuhdanteen velkaelvytykselld. Kun velan teho on heikentynyt, laskusuhdanne
on alkanut. Seuraavaan minisuhdanteeseen on lahdetty aina vain suuremmalla velkataakalla.



Kiina tuskin turvautuu jatkossa samanlaisiin julkisen sektorin jattielvytyksiin kuin aikaisemmissa taantumissa.
Kiinan uudet vuotta 2021 koskevat budjettivajetavoitteet ovat tiukat: virallinen suppea budjettivajetavoite (%
BKT) on 3,2 ja laaja budjettivajetavoite, joka sisaltdd valtion erikoislainat, on 6,5. Tdma on painvastaista kuin
Lannessa, jossa julkisen sektorin jattielvytykset ovat I6ydetty uudestaan.

Talouspolitiikka on jatkossa paremmin kohdistettua, milla halutaan valttéda epatoivottuja ylilyonteja yleisella
tasolla. Kiina valmistautuu talouden elvytykseen loppuvuonna, mutta rakentamisessa ja teknologiassa
taloudellisia olosuhteita kiristetaan.

Maltillinen finanssielvytys ja reservivaatimuksen leikkaaminen hyvissa ajoin ovat uuden strategian mukaisia.
Jotta ennalta ehkaisevat toimet onnistuvat, talouden kehityksesta taytyy olla hyva kuva. Kéytdnndssa Kiina
joutuu panostamaan entistd enemman talousanalyysiin ja ennustamiseen.

Kuviot 3-4: Voimakkaista velkavetoisista suhdanneheilahteluista halutaan eroon

Kiina: Lyhytaikainen velka- ja taloussykli - Kiina: Investoinnit ja julkiset menot
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Tavoitteena yksi talous ja kaksi mallia, "Dual Circulation”

Kiina on lanseerannut osana suurta politiikkamuutosta "dual circulation” —ké&sitteen. Kiina nékee taloutensa
jakautuneen kahteen osaan: external circulation ja internal circulation.

Ulkoinen osa taloudesta on yhteydessa globaaliin talouteen kaupan ja investointien kautta, ja siséinen osa
edistaa kotimarkkinoita, kotimaista pddomaa ja omia ideoita. "Circulation-mallissa” sisdinen osa syrjayttaa
vahitellen ulkoisen osan. Tamaki uusi termi henkii taloudellisen riippuvuuden pienentdmisté Lannesta.

Tavoitteena ylisdéstamisen pienentdminen

Asian voi sanoa talouden kapulakielella ndinkin: "Kiina on péattédnyt supistaa ylisddstamistdan”. Kiinan
talousmalli on perustunut halpaan tyévoimaan ja halpaan p&&omaan. Tallainen s&astamismalli johtaa
automaattisesti viennin, investointien, velkaantuneisuuden ja omaisuusarvojen kasvuun. Saatamismallissa
palkkojen osuus BKT:std on pieni ja yritysten tulosten osuus on suuri.

Tavallisten kotitalouksien aseman vahvistaminen kaantaa kaikki nama liian pitkélle edenneet trendit. Samalla
kun Kiina pyrkii eroon saastamismallista, se lahestyy Yhdysvaltain kulutus- ja palkkamallia. Reformi vie taloutta
kestdvampéaén suuntaan.



5. Reformin suurin riski on kiinteistomarkkinoilla

Kasvun ja rahoitusriskin yhteensovittamien on uuden talouspolitikan onnistumisen edellytys. Taloutta pyritdén
ohjaamaan keski- ja pitkalla aikavalilla kestavasti. Tama tarkoittaa velkaantumisen kasvun pysayttamista, mika
hidastaa kasvua alkuvaiheessa. Velan pienentdminen voi jopa kasvattaa velkaantuneisuutta, jos kasvu hidastuu
liikaa (velka / BKT).

Yleinen haaste on sovittaa kasvu ja velka yhteen

Kiina on jo pitkdan pyrkinyt tasapainottamaan taloutta kasvattamalla kotitalouksien kulutusta ja pienentamalla
yritysten investointeja. Ongelmallisesti investointien hidastuessa kulutuskin on hidastunut, jolloin elvytyksessa
on palattu vanhaan velkavetoiseen investointimallin. Tama riski on edelleen olemassa. Velkavetoisesta
kasvumallista luopuminen voi tarkoittaa sité, etta talous menettaa eldimelliset voimansa - "Animal spirits”.

Velkaantumisen hillinta liittyy erityisesti yrityssektoriin, jonka ylisuuren velan taytyy pienentyd, eli operaatio
"deleveraation” taytyy jatkua. Valtio-omisteiset yrityksetk&dn eivét voi jatkossa luottaa valtion tukeen, vaan
niiden on itse huolehdittava rahoituksestaan. Tama voi tarkoittaa, etté jonkin suuren yhtion annetaan kaatua
esimerkkind, jotta viesti menee varmasti perille. (kuvio 5)

Tilanne on siind mielessa uusi, etta reformi pyritdan rahoittamaan padosin ylisaastajilta eli rikkailta ja yrityksilta,
jolloin kysynnan pitéisi kasvaa ilman, ettd rahoitusriski kasvaa. Malli on samantyyppinen kuin Bidenin sill&
poikkeuksella, ett& Biden tuskin saa lapi ylisdastéjien verottamista, jolloin valtio joutuu rahoittamaan pakettinsa
velkaantumalla.

Kriittinen haaste on estéa kiinteistomarkkinoiden kupla

Normaalisti kiinalainen jattimainen Evergrande kiinteistokehittaja olisi jo pelastettu, mutta nyt pelastusoperaatio
viipyy. Evergande antoi syyskuussa 2021 rahoitusriskistddn suoran varoituksen: “The group has risks of defaults
on borrowings”. Evergrandesta ndyttaa tulevan ensimmainen kunnon varoittava esimerkki kiinteistétoimialalle
ja lainamarkkinoille.

Evergranden vastuut ovat USD 300 miljardia, kun Kiinan koko rahoitusjérjestelman kooksi on arvioitu USD 50
biljoonaa. Evergrande on lisdksi myynyt suuren, mutta tuntemattoman maaran sijoitustuotteita (wealth
management products) tyéntekijoilleen, toimittajilleen ja yleisesti piensijoittajille. Namé& vastuut ovat taseen
ulkopuolella, eivatkd ne ole mukana edelld mainitussa luvussa. Evergranden rahoitusyksikén toiminta on ollut
vahintdankin kyseenalaista. Puolue onkin esittényt rahoitusalan yrityksille vaatimuksen totuudenmukaisesta
markkinoinnista ja rahoitustuotteiden reilusta hinnoittelusta.

Yleisen arvion mukaan Evergrande ei olisi systemaattinen riski, mihin viittaa myos se, etté sita ei ole pelastettu.
Evergrande heiluttaa kuitenkin koko HY-lainamarkkinaa. Lainajarjestelyt tullaan tekeméaan jarjestyneesti siten,
ettd projektit vieddan loppuun ja asunnot myydaan asianmukaisesti. Reformin hengessa lainajarjestelyssa
tullaan todenndkdisesti painottamaan sosiaalista nakdkulmaa, jolloin piensijoittajat karsivat vdhemman ja
suursijoittajat enemman. Ongelmia voi olla kuitenkin tiedossa, koska suuri osa Evergranden sijoitustuotteita
ostaneista, ei ole tunnistanut niihin liittyvaa riskid. Kiukkuisia ihmisié on jo kaduilla.

Evergrande on otsikoissa suuren kokonsa takia (globaalisti top 500 yritys), mutta varsinainen asia on Kiinan
kiinteistdmarkkinoiden riski. Kiinan kiinteistomarkkinat ovat maailman suurimmat markkinat. Kiinteistdsektorin
lainat ovat vajaat 30 prosenttia kaikista lainoista. Kiinteistdsektorin rahoituksen osuus kaikesta rahoituksesta
antaa hyvén kuvan sen roolista koko taloudessa.



Kiinteistdmarkkinoiden velkaantumisen pienentdminen alkoi vasta viime vuonna, joten se on alkutaipaleella.
Asuntojen hinnat ovat 6-kertaistuneet viimeisen 15 vuoden aikana, joten kuplan riski on todellinen. Koska
kiinalaisten varallisuus on kiinni kuplahinnoitelluissa asunnoissa, kiinteistomarkkinoiden velkaantumisen
pienentdminen tulee olemaan hypersensitiivinen operaatio. Velkaantuneisuutta on pakko pienentda, mutta
markkinoita ei voi romahduttaa. Ainut vaihtoehto on hidas ja karsivallinen velkaantumisen purku, joka tarkoittaa
vaistamatonta kasvun hidastumista. (kuvio 6)

Kiinan rahoitusviranomaiset ovat tarttunut ongelmaan riskeist& huolimatta kovalla kadella. Kiinteistoyhtidille on
asetettu kriteerit ("three red flags”), jotka asettavat rajat velkaantumiselle. Saantelyn tiedettiin nostavan
velkaantuneiden kiinteistéyhtididen rahoituksen hintaa, mutta siitd huolimatta se aloitettiin.

Kiinassa on analysoitu tarkasti, mitd Japanin kiinteistomarkkinoilla tapahtui 1980-luvulla. Seka Japani 1980-
luvulla etté& Kiina viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana ovat kuluttaneet liian vahan ja séésténeet liikaa,
mik& on ollut omiaan rakentamaan kuplaa kiinteistomarkkinoille.

Japanin kiinteiskuplan kaltainen tilanne ei ole vaihtoehto Kiinalle, joten kiinteistdsektorin velkaantumista pitaa
kontrolloida ja talousmallia muuttaa kulutusvetoisemmaksi. Jos kuitenkin sektori ylivelkaantuu, pankkien
taseisiin ei saa jattaa "likaa” huonoja lainoja, jotka vain hidastavat talouden toipumista. Japani sortui 1980-
luvulla huonojen lainojen osalta "pretend and extend” —politiikkkaan, joka vaikutti Japanin heikkoon kasvuun
kiinteistokuplan jalkeen. Jos huonot lainat kirjataan alas onnistuneesti, taloudessa paéstaéan eteenpain.

Kuviot 5-6: Yrityssektorin ja kiinteistdsektorin velkaantuneisuus

Kiina: Sektoreiden velkaantuneisuus, % BKT Kiina: Lainananto kaikki ja kiinteistot
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6. Globaali talous hakee uuden tasapainon

Maailman viennin ja Kiinan tuonnin valinen yhteys on ollut pandemian jélkeen tiukka. Tosin elvytys tapahtui
kaikkialla samanaikaisesti. Tamé yhteys on nyt vaakalaudalla. Kiinan pyrkimys omavaraisuuteen ja velkaantu-
misen hillintd&n vaikuttavat radikaalisti maailman talouteen. Jatkossa ei kannata odottaa Kiinalle ominaisia
jattielvytyksia, jotka laikkyisivat globaaliin talouteen.

Euroopalle Kiinan reformi on huono asia. Euroopan riippuvuus Kiinasta on vain kasvanut viimeisen kymmenen
vuoden aikana: suhteessa BKT:hen Euroopan oma kulutus on pienentynyt 57 prosentista 52 prosenttiin ja
riippuvuus investoinneista ja viennista on kasvanut 22 prosentista 26 prosenttiin. Eurooppa on yha vahvemmin
saastamismallissa, josta Kiina pyrkii eroon.




Kiinan reformi osuu sopivaan paikkaan, koska samaan aikaan Yhdysvallat ja Eurooppa elvyttévat voimakkaasti.
Kiinan talous tulee nayttelemaan pienempéa roolia globaalissa taloudessa kuin aikaisemmin, mutta L&nnen
elvytykset kompensoivat lahivuosina Kiinan talouden hidastumista. Nettovaikutus on vield epéselva.

Kuviot 1-2: Reaalikorko 2010- ja 1940-luvulla

Kiinan velkaimpulssi ja Saksan teollisuus Kiinan tuonti ja globaali vienti
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OP Varainhoito Oy (jaljempana "OP Varainhoito”) on OP Ryhmaé&n kuuluva sijoituspalveluyritys, jonka toimintaa
valvoo Finanssivalvonta. OP Varainhoito tarjoaa omaisuudenhoitopalveluita instituutioille ja muille yhteisoille
seka varakkaille yksityishenkil6ille. OP Varainhoito voi toimia myds OP-Rahastojen salkunhoitajana.

Taméa OP Varainhoidon laatima materiaali on yleista markkinainformaatiota, joka ei téyta riippumattoman
sijoitustutkimuksen edellytyksid. OP Ryhmassa riippumatonta sijoitustutkimusta tuottaa OP Yrityspankki Oyj.
Materiaali on tarkoitettu vain OP Varainhoidon asiakkaiden vyksityiseen kayttéén ja sen kopioiminen,
julkaiseminen tai levittdminen ilman OP Varainhoidon kirjallista lupaa ei ole sallittua.

Esityksen perustuu julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Varainhoito pitda luotettavana. Tama ei
kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta, etté esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi taydellisia ja virheettémia. OP
Varainhoito tai sen palveluksessa oleva henkilokunta eivat vastaa esityksestd ja ndilta sivuilta saatavan muun
informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita
esityksesta saadun informaation kéytdsta mahdollisesti aiheutuu.

Téata esitysté ei tule pitéa sijoitusneuvona, tarjouksena ostaa tai merkitd mitédén arvopapereita, eika kehotuksena
yksittéisen sijoituksen toteuttamiseen.
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