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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista paivitetdén saanndllisesti.
Teknisista syista verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta, muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan
kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kaytdstd mahdollisesti
aiheutuneesta vahingosta.

Suomen Pankki varaa oikeuden milloin tahansa muuttaa ja poistaa verkkopalvelussa olevaa aineistoa, joko osittain
tai kokonaan.

Verkkopalvelussa olevaa aineistoa saa vapaasti lainata, mutta lahde on mainittava. Palveluun voi myds tehda
linkkeja omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, etta vastuu linkin ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Kiinassa talouskasvu on viime vuosina vahitellen hidastunut niin, etté4 kahtena viime vuo-
tena kasvua on ollut alle 8 %. Tahanastisen runsaasti resursseja vaativan ja investointive-
toisen kasvumallin muuttuminen enemman yksityista kulutusta suosivaksi ja ymparistoysta-
vallisemmaksi hidastaa kasvuvauhtia my0s tulevaisuudessa. Tana ja ensi vuonna talous-
kasvun odotetaan viela yltavan noin 7 prosenttiin, mutta ennustejakson lopulla vuonna
2016 kasvuvauhti hidastunee 6 prosentin paikkeille. Velkaantuminen ja kehitys rahoitus-
markkinoilla aiheuttavat kuitenkin lisdantyvassa maarin hairioita. Tilanne edellyttaa vah-
vaa ja maaratietoista uudistuspolitiikkaa, jotta ongelmat eivat kumuloidu ja karjisty koko
taloutta vahingoittavaksi kriisiksi. Markkinauudistusten etenemisen vuoksi pelin sdannot
ovat joka tapauksessa muuttumassa, ja kehitykseen liittyy uusia riskeja, joihin toimijoiden
on syyta varautua.

Vuonna 2013 Kiinan BKT kasvoi 7,7 % eli jokseenkin ennustetun mukaisesti. Jossain
maarin hdmmentévaa on se, ettd minielvytyksen vauhdittamien investointien osuus kasvus-
ta oli aavistuksen kulutusta suurempi. Talta osin odotettua talouden rakennemuutosta ei
tilastoissa siis ndy, vaan investointien osuus BKT:sté séilyi 46 prosentissa. Tama ei kuiten-
kaan vélttdmatta tarkoita, ettd rakennemuutos olisi pyséahtynyt.

Kokonaiskuva Kiinan kehityksestd vastaa kuitenkin hyvin aikaisemmin arvioitua, ja
BOFITin ennusteen mukaan kasvu nadyttaa edelleen hidastuvan ennustejaksolla. Vuosina
2014-2015 maan BKT:n odotetaan kasvavan vield 7 prosentin vauhtia ja hidastuvan véhi-
tellen 6 prosentin paikkeille vuonna 2016. Kiinan virallinen tavoite vuoden 2014 BKT:n
kasvuksi on 7,5 %, joskaan tavoite ei paattajien kommenttien perusteella vaikuta yhta sito-
valta kuin aikaisemmin.

Uudistukset tarkeita suotuisan kehityksen kannalta

Hidastuvan kasvun taustalla vaikuttavat monet perustekijat. Tydikaisen vaeston maara on
jo alkanut véhentyé, eika tuottavuuskaan kymmenien vuosien nopean kiinnioton ja kau-
pungistumisen jélkeen voi enad kasvaa aivan entiseen malliin. Myos raaka-aineiden rajalli-
suus ja suunnattomat ymparistoongelmat pakottavat muuttamaan kasvumallia niin, ettd
kestavyydella on vauhtia suurempi paino. Valittémana kasvun hillitsijand on Kiinan nopea
velkaantumisen kasvu, joka pakottaa suhteellisen tiukkaan talous- ja rahapolitiikkaan, mika
rajoittaa julkisen sektorin seka yritysten investointimahdollisuuksia.

Hidastumisestaan huolimatta 6—7 prosentin kasvuvauhti on milla mittarilla tahansa
nopeaa. Edellytyksid suotuisan kehityksen jatkumiselle on olemassa, silla vuoden 2013
lopun reformilinjaukset osoittavat kiinalaispéattajien olevan sitoutuneita syvallisiin refor-
meihin. Uskoa uudistusten l&pivientiin lis&4 se, etta erityisesti tilanne rahoitusmarkkinoilla
edellyttdd uudistuksia, jotta jarjestelman riskejd voidaan hallita. Kysymykset talletus-
suojasta, talletuskorkojen vapauttamisesta ja korkopolitiikan tehostamisesta ovat pééattéjien
tyolistalla. Hyva tyollisyystilanne ja 2—3 prosentin tuntumassa pysytteleva inflaatio antavat
mahdollisuuden keskittya reformeihin.
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Uudistuspolitikan paalohkot:

. Yhden lapsen politiikkaa vapautetaan.

. Hukou-asumisoikeusjarjestelmaa puretaan.

. Maaseudulla maaoikeuksien vuokraaminen ja siirtdminen sallitaan.
. Julkistalouden hallinnointi uudistetaan.

. Yksityissektorin toimintaa vapautetaan.

. Hintasaannostelya puretaan.

. Rahoitussektorin vapauttamista jatketaan.

Vaikka yksityisen kulutuksen osuus j&& ennusteperiodilla kasvusta huolimatta alle 40 pro-
senttiin BKT:st4 ja investointien osuus pienenee vain hieman, todellisuudessa talouden
rakenteet muuttuvat ehkd nopeammin kuin ndiden tilastojen perusteella voi péatella. Tuo-
tantopuolelta katsottuna palvelujen osuus on tasaisesti kasvanut. Vuonna 2013 palvelut
olivat 46 prosentin BKT-osuudellaan ensimmaisen kerran teollisuutta ja rakentamista
(44 %) suurempi tuotantosektori. Maatalouden osuus kokonaistuotannosta on pysytellyt 10
prosentin tuntumassa.

Muutoksia ulkomaansektorilla

Rakennemuutokset nakyvat myods Kiinan ulkomaantaloudessa. Vuonna 2013 tuonnin maa-
ran kasvu ylsi lahes 10 prosenttiin, kun taas viennin kasvu jéi 7 prosenttiin. Kiinan vaihto-
taseen ylijadmé& painui 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen ylijadman osalta
Kiinan rooli globaalien epatasapainojen osapuolena on pienentynyt merkittavasti. Tuonnin
nopean kasvun myo6td on edellytyksia sille, ettd vaihtotaseen supistuminen jatkuu, joskin
kehitys on herkka ulkomaankaupan hintojen muutoksen suhteen. Kiinnostava piirre on
kiinalaisten matkailumenojen nopea kasvu. Suuri muutos on ndhtavissa myos kansainvéli-
siin tuotantoketjuihin liittyvéssad kaupassa, silla kokoonpanoon tarkoitettujen tuotteiden
osuus Kiinan koko viennistd on supistunut kuudessa vuodessa kymmenkunta prosenttiyk-
sikkoa eli alle 45 prosenttiin. Kuva talouden rakennemuutoksesta onkin moniulotteisempi
kuin pelkat investointitilastot antavat ymmartaa.

Juan oli viime vuonna haluttu valuutta. P4domavirrat suuntautuivat Kiinaan, mika
johtui Kiinan korkotason noususta ja juaniin kohdistuvista vahvistumisodotuksista. Juanin
annettiin vuonna 2013 vahvistua 3 % suhteessa dollariin, mutta estddkseen juanin liian
nopean vahvistumisen keskuspankki joutui ostamaan runsaasti valuuttaa varantoonsa.
Maan valuuttavarannon kasvu kiihtyi ja oli vuoden 2013 lopussa yli 3 800 mrd. dollaria.
Vaikka juan heikentyi tammi-maaliskuussa 2014, heikentymisen uskotaan olevan keskus-
pankin tarkoituksellisesti aiheuttamaa. Keskuspankki haluaa tulevien muutosten edelld
vahent&a yksipuolisia valuuttakurssipaineita ja toivoo yritysten varautuvan tuleviin valuut-
takurssijarjestelman uudistuksiin ja aikaisempaa suurempiin kurssivaihteluihin. Juanin
kurssin sallittua vaihteluvélid laajennettiinkin maaliskuun puolivélissd yhdestd kahteen
prosenttiin suhteessa keskuspankin ohjauskurssiin. Juanin kansainvélinen kaytto lisaantyy
markkinoiden vapautumisen ja Kiinan nopeana jatkuvan talouskasvun myoté, joten sen
pitemman aikavalin vahvistumistrendi on tuskin viel taittunut.

Kiinnostava kysymys ennustejaksolla on valuuttasaanndstelysta luopuminen, joka to-
teutunee luvatun mukaisesti padosin vuoden 2015 loppuun mennessd. Tamé lisaa brutto-
madraisia pddomanliikkeitd molempiin suuntiin, mutta nettovaikutus riippuu Kiinan siséi-
sesta kehityksesté ja globaalien rahoitusmarkkinoiden tarjoamista mahdollisuuksista.
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Ongelmiin syyta varautua

Rahoitusmarkkinoiden véhittdinen vapautuminen ja monipuolistuminen, heikosti valvottu
varjopankkitoiminta sekd jo huomattava velkaantuneisuus ovat lisdnneet epavarmuutta
Kiinan rahoitusmarkkinoilla. Tdma on nakynyt rahamarkkinoiden ajoittaisena Kiristymise-
né sekd yleisend korkotason nousuna. Tammikuussa 2014 saatiin my0ds esimakua varjo-
pankkitoiminnan riskeista, kun konkurssiin menneen hiilikaivosyhtién varjopankkisektoril-
ta saama luotto (trust loan) uhkasi ja&da investoijien tappioksi. Vaikka viranomaiset viel&
tallékin kertaa estivat véliintulollaan sijoittajien tappion realisoitumisen, uusia ongelmia on
jonossa. Maaliskuussa kiinalaisyrityksen kotimaassa liikkeeseen laskema joukkovelkakirja
aiheutti padnvaivaa ja tappioita sijoittajille, mika oli ensimmaéinen kerta kotimaisilla jouk-
kolainamarkkinoilla.

On ilmeistd, ettd markkinareformien myota tulevaisuudessa nahdaan myos rahoitus-
alalla realisoituvia tappioita ja konkursseja. Perusennusteessa ongelmien leviaminen pysty-
tdan estamaan pankkien ja yritysten puskurien avulla seka viime kadessé julkisen sektorin
valiintulolla. Tédssa auttaa se, ettd julkisella sektorilla on vield paljon myytavaa omaisuutta
ja etteivat kiinalaisyritykset ole viela merkittavassd méaarin riippuvaisia ulkomaisesta rahoi-
tuksesta. Nopeana jatkuva kasvu sindnsé on edellytys ongelmien hoitamiselle niin kuin
t&hénkin asti.

Kiinan investoinnit ovat euroméaéraisesti huomattavasti suuremmat kuin euroalueella
tai Yhdysvalloissa. Investointeihin iskevat mahdolliset rahoitusongelmat leikkaisivatkin
kasvua nopeasti tavalla, jota ei voida kompensoida kulutusta tai vientid lisadmalla. Ongel-
mien luonteen takia suurempana riskind onkin pidettava sitd, ettd kasvu jaa ennustettua
hitaammaksi kuin ettd se olisi merkittavasti ennustettua nopeampaa. Tallaista riskikuvaa
puoltavat kansainvaliset kokemukset velkakuplista ja rahoitusmarkkinoiden vapauttami-
seen liittyvista ylilyonneistd, jotka ovat siis viime vuosien velkaelvytyksen ja rahoitus-
markkinakehityksen mydté pitkélle jo todellisuutta Kiinassa. Riskiskenaarion toteutumisel-
la olisi raaka-ainemarkkinoiden kautta suorat vaikutukset muihin nouseviin talouksiin ja
sitd kautta maailmantalouteen.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2014-2016

Muutos edellisestd vuodesta, % Ennusteet

2000 2005 2010 2015
Lahteet: NBSC ja BOFIT.
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