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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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Kiinan talouskasvu hidastui jyrkasti viennin ja yksityisten investointien vaikeuksien myo6ta,
mutta mittavan elvytyspolitiikan avulla kehityksen suunta saatiin nopeasti kdannettya. Kii-
nan kokonaistuotannon kasvun ennustetaan kuluvana ja ensi vuonna olevan noin 8 % ja
kiihtyvan tasta hieman ennustejakson lopulla 2011. Elvytyspolitiikkaan liittyvéa massiivinen
luototuksen kasvu uhkaa aiheuttaa epatasapainoja Kiinan talouteen, mika saattaa vaikeut-
taa talouspolitiikkaa ja rajoittaa talouskasvua. Nykyinen talouspolitiikka on vahvistanut
investointi- ja vientivetoista talouden rakennetta ja kotimaisen kulutuskysynnan rooli on
pysynyt pienena.

Kiinassa talouskasvu hidastui jyrkasti vuoden 2008 viimeiselld neljanneksella ja alimmil-
laan kokonaistuotannon reaalinen vuosikasvu painui virallisten tilastojen mukaan 6 pro-
senttiin tdmén vuoden ensimmaisell& neljannekselld. Hidastuminen johtui viennin ja yksi-
tyisen sektorin investointien romahtamisesta. Syksylla 2008 julkistetun ja kahdelle vuodel-
le tarkoitetun lahes 600 miljardin dollarin elvytyspaketin (13 % vuoden 2008 BKT:sta)
avulla rahoitettujen julkisten investointien ansiosta kehityssuunta saatiin kuitenkin nopeasti
kaantymaan. Tammi-kesakuussa Kiinan BKT kasvoi yli 7 prosenttia verrattuna viime vuo-
den vastaavaan aikaan. Loppukesasta kasvu nayttaa edelleen vahvistuneen.

Talouskasvun ennakoitua nopeamman ja voimakkaamman elpymisen vuoksi Kiinan
BKT-ennustetta on nostettu kaikkien ennustevuosien osalta verrattuna puoli vuotta sitten
julkaistuun ennusteeseemme. Vuosina 2009-10 Kiinan talouskasvu on 8 prosentin luokkaa
ja kasvu kiihtyy maailmantalouden kasvun ja yksityisten investointien viridmisen myoéta
9 prosenttiin vuonna 2011.

Kiinan kasvu lepaa viela investointien varassa

Kiinan kasvu lepaa toistaiseksi julkisten investointien varassa. Yksityinen kulutuskysynté
nayttad vahittdiskaupan kehityksen perusteella vetdvan myos hyvin, mutta yksityisen kulu-
tuksen paino Kiinan taloudessa on investointeja pienempi, mikd on hyvin poikkeuksellista
verrattuna muihin maihin.

Kiinan viennin ja tuonnin maara oli tammi-elokuussa huomattavasti pienempi kuin
viime vuoden vastaavana aikana, mutta kuukausitasolla tarkasteltuna kauppa on elpynyt
vuoden alussa koetusta kuopasta suhteellisen nopeasti. Kiinan viennin mééra jaa kuitenkin
vuonna 2009 selvésti edellistd vuotta pienemmaksi, mutta jalkimmaisind ennustevuosina
vienti toipuu Euroopan, Yhdysvaltojen ja Japanin varovaisen kasvun myota. Myds tuonnin
madra on kuluvana vuonna jadmassa viime vuotta pienemmaksi, vaikka maahan on viime
aikoina tuotu poikkeuksellisen paljon raaka-aineita. Vahvana jatkuvan kotimaisen kysyn-
nan takia tuonti elpyy ennustejaksolla vientid nopeammin. Kokoonpanotuotantoon liittyvan
kaupan (processing trade) viridaminen voi kiihdyttd4 sekd vientié ettd tuontia ennakoitua
enemman.

Suomen Pankki / Siityméatalouksien tutkimuslaitos 1 BOFIT Kiina-ennuste 2/2009
www.bof.fi/bofit



BOFIT Kiina-ryhma BOFIT Kiina-ennuste 2009-2011

Kuluvan vuoden tammi-elokuussa Kiinan kauppatase supistui dollarimaaréisesti ja
etenkin suhteessa BKT:hen. Vaikka Kiinan kauppataseen ylijaddmé pysyy suurena, se ei
enada kasva viime vuosien malliin ja voi pienentyé ennustejaksolla. Kiinan elvytyksen pai-
nottuminen infrastruktuuri-investointeihin merkitsee sitd, ettd maan vetoapu maailman-
taloudelle on raaka-ainetuottajia lukuun ottamatta jaamassa lahitulevaisuudessa melko ra-
jalliseksi.

Vaikeita talouspoliittisia valintoja

Voimakas finanssi- ja rahapoliittinen elvytys ovat tdnd vuonna tuottaneet nopeasti tulosta,
mutta politiikkaan sisaltyy merkittévia riskeja. Valtavaan luotonannon kasvuun perustunut
investointipaketti on tuotannon elpymisen ohella aiheuttanut osake- ja kiinteistomarkki-
noilla hintojen nousua, ja liikepankkien lainasalkkujen laatu on arvattavasti heikentynyt.
Jos yksityiset investoinnit eivat 1ahde kdyntiin toivotulla tavalla, talouskasvun jatkuminen
nykyiselldan edellyttaa lisaelvytysté ja luototuksen lisadmistd. Rahamaéara kasvaa kuitenkin
28 prosentin vuosivauhtia, mika lisad inflaatiopaineita. Vaikka hinnat ovat vuositasolla
edelleen laskussa, elokuussa hinnat jo nousivat heindkuuhun verrattuna, ja keskustelu ra-
hapolitiikan kiristdmisen ajankohdasta on alkanut.

Vaikka paattajat ovat huolissaan luottojen ja rahamadran nopeasta kasvusta, painot-
tavat he samalla sitd, ettd talouskasvu ei viel& ole kestavélla pohjalla. Tilanne on talous-
poliittisesti vaikea, silla kyseessé on kaksi Kiinan talouspolitiikan keskeisinta huolenaihet-
ta: Tyottdmyyden kasvu halutaan valttad kaikin keinoin, mutta kotitalouksien valtavat
séastot pitad myos turvata inflaatiolta. Toistaiseksi talouskasvuun ja tyottémyyteen liittyvét
huolet painavat enemman. Jossain vaiheessa luototuksen kasvua pitdé kuitenkin kuristaa,
mika rajoittaa talouskasvun kiihtymista ennustejakson aikana.

Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppakiistat karjistyivat syyskuussa, kun Yhdysvallat aset-
ti kiinalaisille autonrenkaille ylimaaraiset suojatullit. Miké&li osapuolet eivat pysty ratkai-
semaan syntynyttd kiistaa ja estamaan protektionismin laajentumista, olisi talla erittdin
kielteiset vaikutukset niin Kiinan kuin muiden maiden kehitykseen.

Kysynnan rakenteen pitaisi muuttua

Nykykriisi on mahdollisesti syonyt Kiinan perinteistd kasvupotentiaalia, silla osa vienti-
yrityksistd on muuttanut halvemman kustannustason maihin ja osa tuotantokapasiteetista
vanhenee uusien investointien puuttuessa. Tasta huolimatta kaupungistuminen ja siihen
liittyva tuottavuuden kasvu mahdollistavat sen, ettd tuotanto voi kasvaa 8-10 prosentin
vauhdilla vield pitkdan. Nopea kasvu tulee olemaan myds valttdmatonta, jotta nyt kiina-
laispankkeihin ja julkiseen talouteen syntyvat ongelmaluotot ja rahoitusvajeet saadaan hoi-
dettua siististi ensi vuosikymmenella.

Voimakkaan kasvun jatkuminen edellyttdd kuitenkin Kiinan talouden ja kasvun ra-
kenteen muuttumista. Kiinan kokoluokan talous ei enad jatkossa voi entiseen malliin tu-
keutua vienti- ja investointivetoiseen kasvuun, vaan kotimaisen kulutuskysynnéan roolin
pitdd nousta ndkyvammaksi. Nykyinen elvytyspolitiikka on pikemminkin vahvistanut Kii-
nan talouden vanhoja rakenteita, silld investoinnit suhteessa BKT:hen (investointiaste) 1a-
hentelee jo 44 prosenttia.
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Bruttokansantuotteen reaalinen kasvu, %
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Lahde: Kiinan tilastovirasto, BOFIT-ennuste vuosille 2009-2011

Kiinan BKT:n ja tuonnin maaran vuosimuutos 2008-2011, %

2008 2009e 2010e 2011e
BKT 9,0 8 8 9
Tuonti 7,0* —-10 5 10

*arvio

Lahde: Kiina tilastovirasto, BOFIT-ennuste vuosille 2009-2011
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