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Eeva Kerola

Hongkongin talous on vahvasti kytkeytynyt Manner-Kiinaan

Tiivistelma

Hongkongin talous on maailman palveluvaltaisin ja erittdin riippuvainen kansainvalisestd
talouskehityksestd ja rahoitusmarkkinoista. Ulkomaankaupan arvo on ldhes nelinkertainen maan
kokonaistuotantoon ndhden ja valtaosa viennistd on jélleenvientid. Kytkokset Manner-Kiinaan ovat
vahvat niin ulkomaankaupan kuin p#ddoma- ja rahoitusmarkkinoidenkin kautta. Sen lisdksi
valuuttakatejérjestelméd pakottaa erityishallintoalueen seuraamaan tiiviisti myods Yhdysvaltojen
rahapolitiikkaa. Pidemmaélld aikavélilld véeston ikddntymisestd aiheutuvat julkisen talouden
kestdvyyshaasteet taytyy ratkaista, vaikka nykyiselldan Hongkongin tilanne néyttiddkin vahvalta.

Asiasanat: Hongkong, talouskehitys
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Vauras ja palveluvaltainen erityishallintoalue

Kiinalais-brittildinen yhteisjulistus ilmoitti 1840-luvulta Ison-Britannian siirtokuntana olleen
Hongkongin muuttuvan Kiinan erityishallintoalueeksi vuoden 1997 heindkuusta Idhtien.
Yhteisjulistuksen mukaan Hongkongissa noudatetaan yksi maa, kaksi jdrjestelmdd —jarjestelya.
Hongkongin lainsdédinto-, toimeenpano- ja tuomiovalta ovat itsendisid muusta Kiinasta ja silld on
mm. oma perustuslakinsa, valuuttansa, tullinsa ja maahanmuuttolakinsa. Vain puolustus ja diplomatia
ovat Kiinan keskushallinnon vastuulla. Ylintd valtaa kdyttda hallintojohtaja, jonka valitsee 1 200 —
jdseninen vaalikomitea ja virkanimityksen tekee Kiinan kansankongressi. Maaliskuussa 2017 uudeksi
hallintojohtajaksi nimitettiin Carrie Lam. Hallintojohtaja nimittdd ministeridille ja virastoille
paallikot. Hallintojohtajaa ja 15 padllikkod kutsutaan Hongkongin hallitukseksi. Sen ei kuitenkaan
tarvitse nauttia parlamentin, vaan Kiinan keskushallituksen luottamusta.

Kansainvilinen valuuttarahasto IMF arvioi, ettd Hongkongin kokonaistuotanto kasvoi viime
vuonna noin 3,5 % wvuosivauhtia. Keskimééirdinen toteutunut vuosikasvu vuoden kolmelta
ensimmadiseltd neljdnnekseltd on 3,9 %. 7.5 miljoonan asukkaan erityishallintoalueen
asukaskohtainen bruttokansantuote on maailman kymmenenneksi korkein (reilut $58 000 vuonna
2016, kun Suomessa vastaava luku on reilut $42 000). Teollisuustuotanto on siirtynyt jo ldhes
kokonaan Manner-Kiinaan, ja sen osuus Hongkongin kokonaistuotannosta on endd pari prosenttia.
Palveluiden osuus on kasvanut jo ldhes 93 prosenttiin. Rakentamisen osuus on noin 5% ja
maataloustuotanto on ldhes olematonta. Kysyntéeristd yksityisen kulutuksen osuus BKT:std on 66 %,
julkisen kulutuksen 10 % ja investointien 22 %. Yksityistd kulutusta tukevat mm. maltillisen
inflaation (1,7 % joulukuussa 2017) myo6td kasvavat reaaliansiot ja suotuisa tyOmarkkinatilanne
(tyottomyysaste oli vuoden 2017 lopulla 3 %).

Tiiviit ynteydet Manner-Kiinaan

Hongkong on vahvasti riippuvainen kansainvélisestd taloudesta ja rahoitusmarkkinoista. Tavara- ja
palvelukaupan arvo on bruttokansantuotteeseen suhteutettuna ldhes nelinkertainen, ja
ulkomaankaupassa jilleenviennilld on iso merkitys. Hongkongissa ei ole tuontitulleja, ja verotus on
alhainen. Hongkongin luonnonvarat ovat rajalliset ja siksi ruoka- ja raaka-aineet tdytyy tuoda
muualta. Raaka-aineiden ja puolivalmisteiden lisdksi tirkeimmaét tuontituotteet ovat kulutustavarat,
investointihyodykkeet ja polttoaineet (joista suurin osa tosin kulkeutuu jélleenvientiin).
Merkittivimmat vientituotteet ovat elektroniikka, koneet ja pienteollisuuslaitteet, tekstiilit ja
kulutustavarat.

Manner-Kiina on Hongkongin selvésti suurin kaupppakumppani. Tuonnista 47% oli vuonna
2016 perdisin Kiinasta ja viennistd sinne suuntautui 54 %. Seuraavaksi suurin vientimaa oli
Yhdysvallat 6 prosentin osuudella. Tavaroita tuotiin Hongkongiin Manner-Kiinan lisdksi eniten
Singaporesta (7 %), Japanista (6 %), sekd Yhdysvalloista ja Eteld-Koreasta (5 %). Hongkongin
tavarakauppa on alijidmaistd, mutta palvelukaupan ylijadma ja tulonsiirrot ovat piténeet vaihtotaseen
viimeisten kahdenkymmenen vuoden ajan selvésti ylijddmaisena.

Hongkongiin suuntautui vuonna 2016 maailman neljinneksi eniten ulkomaisia suoria
sijoituksia, Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Kiinan jélkeen. Maailmanpankin kerddmén Doing
Business-indikaattorin  perusteella Hongkongissa on koko maailman mittakaavassa yksi
kilpailukykyisimmistd yritystoimintaymparistdistd. Hongkongin viime kesdnd aloittaneen uuden
johdon yhtend péatavoitteena on yritystoiminnan joustavoittaminen edelleen mm. toiminnan esteiti
purkamalla ja yritysverotusta keventimélld. Hongkong on itse maailman seitseménneksi suurin
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suorien sijoitusten l&htomaa ja vuonna 2016 ldhes 70 % Manner-Kiinaan virranneista suorista
investoinneista oli perdisin Hongkongista. Toisaalta osa Hongkongista suuntautuneista suorista
sijoituksista on alkujaan perdisin muualta maailmasta (myds Manner-Kiinasta), ja kiertivét
Hongkongin kautta suotuisan verokohtelun tai muiden etujen vuoksi.

Kuvio 1: Hongkongin ulkomaankauppa suhteessa kokonaistuotantoon
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Lédhde: Macrobond.

Hongkongin asema kansainvélisend rahoituskeskuksena tarjoaa my0s Manner-Kiinalle
mahdollisuuden rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseen. Vuoden 2016 lopussa Hongkongin porssissd
listattujen yritysten lukumairésti puolet ja yhteenlasketusta markkina-arvosta yli 60 % oli perdisin
Manner-Kiinasta. Hongkongin porssi tarjoaa ulkomaisille sijoittajille esteettomin péadsyn
kiinalaisyritysten osakkeisiin, kun Manner-Kiinaan voi nykyiselldin sijoittaa vain erityisohjelmien
kautta. Porssissd tehtailtiin viime vuonna vuosikymmenen piste-ennétyksié ja kokonaisindeksi (Hang
Seng) nousi vuoden aikana 40 %. Vastaavana aikana Shanghain porssin kokonaisindeksi nousi vajaat
10 %. Hongkongin pdrssin yhteistyd Shanghain pdrssin kanssa aloitettiin vuonna 2014 ja joulukuussa
2016 oli Shenzenin porssin vuoro. Porssiyhteistydn myotd kansainviliset sijoittajat voivat ostaa ja
myydd Hongkongin pdrssin kautta Manner-Kiinana porsseissd listattujen yritysten osakkeita ja
hankkeet ovatkin vahvistaneet Hongkongin asemaa Manner-Kiinan ulkopuolisena juankaupan
keskuksena. Tiiviimmait kytkokset paddomamarkkinoilla voimistavat riskien vélittymistd ja
mahdollisen epdvarmuuden levidmisti. Toisaalta, jos Kiina jatkaa rahoitusmarkkinoidensa avaamista
ja uusia juankeskuksia avautuu muualle maailmaan, Hongkongin erityisasema Manner-Kiinan ja
muun maailman rahoituksen vélittdjédna saattaa heikentyé.

Rahoitusvakausriskeista pidemman aikavalin haasteisiin

Padomamarkkinoiden lisdksi myds Hongkongin suuri pankkisektori on vahvasti kytkoksissd Manner-
Kiinaan. Hongkongin rahoitussektorin yhteenlaskettu tase on kooltaan yli 800 % vuotuisesta
bruttokansantuotteesta. Suurimpien pankkien taseissa on ldhes tuhannen miljardin Yhdysvaltain
dollarin arvosta saatavia Manner-Kiinasta, enenevissd méérin yrityslainoja. Suhteellisesti yhé
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suurempi osuus ndistd on Hongkongissa sijaitsevien kiinalaisten pankkien sivukonttorien taseissa,
kun taas hongkongilaisten paikallispankkien ja ulkomaisten pankkien osuus saatavista on vihentynyt.
Pankkisektorin kasvanut altistuminen Kiina-riskille on ongelma, etenkin kun Hongkongissa
sijaitsevat sivukonttorit olisivat kriisitilanteissa riippuvaisia mantereella toimivien emoyritysten tai
keskushallinnon pddomituksista.

Suuri kansainvélinen rahoitussektori yhdessd jo kolmen vuosikymmenen ajan Yhdysvaltain
dollariin ~ sidotun  valuuttakurssin  kanssa altistavat Hongkongin my0s tapahtumille
maailmanmarkkinoilla ja erityisesti Yhdysvalloissa. Hongkongissa valuuttakurssijirjestelméi on ns.
valuuttakatejirjestelmé (currency board), jossa Hongkongin dollari on sidottu Yhdysvaltain dollariin
vaihtosuhteella US$1 = HK$7,75-7,85. Yhdysvaltain dollarin heikkenemisen myo6td Hongkongin
dollarin kauppapainoinen valuuttakurssi heikkeni vuoden 2017 aikana noin 8 %, mikd hyodytti
vientisektoria. Hongkongissa rahapolitiikkaa toteutetaan kiytdnnossa kiyttamélléd seteliston katteena
valuuttavarantoa, joka on nykyisellidn maailman kuudenneksi suurin (reilut US$400 mrd.).
Keskuspankkina  toimiva ~HKMA  (Hong Kong  Monetary  Authority)  seuraa
valuuttakurssikiinnityksen myotd korkopolitiikallaan tarkasti Yhdysvaltain keskuspankin Fedin
koronnostoja. Yhdysvaltojen ollessa Hongkongille myos tidrked ulkomaankauppakumppani,
mahdolliset kauppanokittelut ja protektionismin kasvu Yhdysvaltojen ja Manner-Kiinan vélilld
synnyttavét riskin talouskasvulle.

Riskit talouskehitykselle eivit kuitenkaan tule yksinomaan ulkopuolelta. Asuntojen kalleus on
yksi suurimmista hongkongilaisten tyytymattomyyden aiheista. Viidessétoista vuodessa asuntojen
hinnat ovat kasvaneet 460 % ja kasvu on ollut selvisti seki vuokria etti yleisti tulotasoa nopeampaa .
Noin 40 % hongkongilaisista asuu asunnoissa, joita tuetaan jollain tavalla yhteiskunnan varoista.
Lisdksi valtaosa uusista asuntolainoista myonnetdén vaihtuvakorkoisina, jolloin koronnostot
heijastuvat nopeasti lainanhoitomenoihin ja saattavat vaikuttaa kiinteistomarkkinoita kiristavésti.
Hongkongin nykyinen makrovakauspolitiikka leimaveron noston ja LTV-katon? laskun my&ti on
saattanut vidhentdd pankkien riskinottoa ja sitd kautta parantanut rahoitusvakautta, mutta
asuntohintoihin silld on ollut vain rajallinen vaikutus. Vaikka rakentaminen on viime vuosina ollut
yleisesti kasvussa, asuntotarjonta on lisddntynyt hyvin hitaasti. Uuden johdon pyrkimyksend on
asuntopolititkkan uudistuksilla mahdollistaa omistusasuminen myd6s nuorille keskiluokkaisille
talouksille.

Hongkongin pidemmaén aikavilin haasteet ovat tuttuja myds Suomessa. Vieston ikddntyminen
laskee potentiaalista tuotantoa ja aiheuttaa painetta julkisen talouden kestévyydelle. Julkisia menoja
tulisi sopeuttaa jo hyvissi ajoin ja tulokehitysti tukea esimerkiksi osallistumisastetta nostamalla.
Toisaalta ndkymié tukevat talouden joustavat rakenteet ja rahoitussektorin potentiaali kasvaa edelleen
etenkin Kiinan rahoitusmarkkinoiden kehittyessd. Mahdollista epdsuotuisaa kehitystd vaimentavat
liséiksi tarvittaessa talouden suuret puskurit*. Lyhyemmilli aikavililli Hongkongin taloutta tukevat
kansainvélisen talouden laaja-alainen piristyminen ja maltillisena pysytteleva korkotaso. Hongkong
ilmoittaa talouskasvuennusteensa kuluvalle vuodelle budjettiesityksen yhteydessd helmikuun
lopussa. Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi viime vuoden lokakuussa Hongkongin talouskasvun
pysyttelevin ldhivuodet 1dhelld kolmea prosenttia.

! Nopeaa asuntohintojen nousua selittid osaltaan mannerkiinalaisten sijoitukset Hongkongin asuntomarkkinoille.
Péddomaa on haluttu sijoittaa Manner-Kiinan ulkopuolelle (mm. juanin heikkenemispaineiden johdosta), mikd on nakynyt
niin Hongkongin kuin myds mm. Lontoon ja muiden suurkaupunkien asuntomarkkinoilla.

2 Loan-to-Value —lainakatto rajoittaa myonnettivin asuntolainan kokoa suhteessa hankittavan asunnon arvoon.

3 Vuoden 2017 lopulla osallistumisaste oli koko vieston osalta noin 61 % (micehilld 68,5 % ja naisilla 55 %).

4 Hongkongin nettomé&érdinen ulkomainen investointivarallisuus on 315 % BKT:std. Lisiksi IMF arvioi, ettdi Hongkongin
finanssipuskuri (eli talouspoliittinen liikkkumavara, joka on kéytettdvissd taloustilanteen huonontuessa), on noin 35 %
BKT:sta.
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