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Kiinan talouskasvu hidastui vuonna 2014 reiluun 7 prosenttiin. Kasvun hidastuminen on
odotettua ja vastaa BOFITin ndkemysta Kiinan pitkén aikavalin kehityksesta. Talouskasvun
odotetaan yltavan kuluvana vuonna vield noin 7 prosenttiin ja hidastuvan 6 prosenttiin vuo-
sina 2016-2017. Hyvin nopean kasvun vuodet ovat Kiinassa takanapain. Suotuisan talous-
kehityksen yllapitaminen kay yha vaikeammaksi ja edellyttad maaréatietoista uudistusten jat-
kamista. Kasvun hidastuessa talouden riskit lisaantyvat.

Vuonna 2014 Kiinan BKT kasvoi 7,4 % edellisvuotisesta. Kasvu oli hieman nopeampaa kuin
BOFIT oli ennustanut, vaikka jaikin aavistuksen virallisesta 7,5 prosentin tavoitteesta. Kas-
vun ndhd&an jatkuvan BOFITin aiemman ennusteen mukaisesti. Vuonna 2015 talouskasvun
odotetaan yltdvan noin 7 prosenttiin ja hidastuvan 6 prosenttiin vuonna 2016. Ennuste pe-
rustuu oletukseen, ettd Kiina jatkaa vahvaa uudistuspolitiikka ja valttyy suurilta hairioilta,
jolloin myds vuonna 2017 on mahdollista yltd& yha noin 6 prosentin kasvuun.

Kiinan viralliseksi kuluvan vuoden kasvutavoitteeksi on asetettu ”noin 7 %”. Tavoitteen
ei kuitenkaan uskota olevan yhtéa sitova kuin aiempina vuosina, miké lisaa talouspolitiikan
lilkkumavaraa.

Kasvun hidastuminen on pééasiassa myonteinen kehityssuunta, silla se mahdollistaa ta-
louden kasvumallin muuttamisen niin, ettd yksityisen kulutuksen ja palveluiden merkitys
taloudessa kasvaa. Samalla pystytddn luopumaan ymparistolle tuhoisista resurssisyopdista
ja yh& kannattamattomammaksi kayvistd investointinankkeista, joilla nopeaa kasvua on
aiempina vuosina pidetty ylla. Finanssikriisin jalkeinen mittavaan luototuksen kasvuun ja
investointeihin perustunut elvytys on Kiinan omienkin arvioiden mukaan tuottanut valtaisan
maarén kannattamattomia hukkainvestointeja ja synnyttanyt liikatarjontaa useille toimi-
aloille. Kiina kamppailee téll4 hetkelld sek& kannattamattomien investointien aiheuttaman
velkaantumisen etté liikatarjonnan kanssa.

Vuonna 2014 yksityisen ja julkisen kulutuksen yhteenlaskettu osuus BKT:std kasvoi
jalleen investointien osuutta suuremmaksi. Myds palvelusektorin osuus kokonaistuotannosta
suureni. Kooltaan jo 10 000 mrd. dollarin ja ldhes 1,4 mrd. asukkaan taloudessa muutokset
ovat kuitenkin hitaita. Yksityisen kulutuksen osuus on yha vain noin 40 % BKT:std, mika
on niin kansainvalisessa vertailussa kuin Kiinan omassa historiassakin poikkeuksellisen
pieni. Rakennemuutoksesta huolimatta investoinnit ovat vield pitkdan merkittava talouskas-
vun ladhde. Investointien osuus BKT:std yltad yha noin 45 prosenttiin. Viralliset tilastot voi-
vat kuitenkin antaa liian pessimistisen kuvan rakennemuutoksen etenemisesté, silla kansan-
talouden tilinpito todennakoisesti yha aliarvioi esimerkiksi palvelujen osuuden taloudesta.

Kasvun hidastuessa velkaantumisen saaminen kuriin yh& tarkedmpaa

Suurin haaste ennustejaksolla on, miten velkaantumisen lisddntyminen onnistutaan saamaan
kuriin hitaamman kasvun ympéristossa. Kiinan kotimainen lainakanta on jo yli 200 %
BKT:sté. Erityisen nopeaa luototuksen kasvu on ollut pankkisektoria heikommin valvotuilla
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jasaannellyilla pankkisektorin ulkopuolisilla lainmarkkinoilla. Yritykset ovat ottaneet viime
vuosina myos paljon ulkomaisia luottoja.

Yritysten osuus velasta on suuri, ja erityisesti rakennus- ja kiinteistosektorin yritykset
ovat viime vuosina velkaantuneet nopeasti. Viime aikoina toimialan ongelmista ovat kerto-
neet tiedot joidenkin rakennuttajien ajautumisesta vaikeuksiin velkojensa hoidossa. Arvioi-
den mukaan kiinteistosektorin ja rakennusyritysten velka muodostaa noin 20-30 % koko-
naislainakannasta.

Aluehallinnon velkaantuminen on jatkunut nopeana, ja arviot aluehallinnon kokonais-
velasta suhteessa BKT:hen vaihtelevat noin valilla 35-40 %. Aiemmin laki Kielsi paikallis-
hallinnon velkaantumisen ja alueet rahoittivat investointejaan budjetin ulkopuolelta eli in-
vestointeja varten luotujen rahoitusyhtiéiden kautta. Vastikaan tuli voimaan lakiuudistus,
joka mahdollistaa paikallishallinnon joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun ja rahoituksen
hankkimisen alhaisemmin kustannuksin. Yksistdan joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen-
lasku on kuitenkin riittdmé&ton keino kasvavien korkokustannusten hoitoon ja velan lyhenta-
miseen. Keskushallinnon velka Kiinassa on kuitenkin pieni, noin 20 % BKT:st4, joten valti-
olla on varaa hoitaa mahdollisesti esiin nousevia ongelmia.

Inflaatio oli keskimé&arin 2 % vuonna 2014 ja on hidastunut edelleen alkuvuoden 2015
aikana. Inflaation hidastumisen ja reaalisten korkokustannusten kohoamisen takia keskus-
pankki on kuluvana vuonna laskenut viitekorkoja ja pienentanyt pankkien varantovaatimuk-
sia. Velkaantumisen kasvu rajoittaa kuitenkin rahapolitiikan lilkkkumavaraa, ja keskuspankki
pidattaytynee laajoista kevennystoimista, jos tyollisyystilanne séilyy hyvéna.

Rahoitusmarkkinoita vapautetaan, ja juan kansainvélistyy

Vuonna 2014 Kiinan vienti oli 2 340 mrd. dollaria ja tuonti 1 960 mrd. dollaria. Tuontiraaka-
aineiden halpeneminen vaikutti osaltaan siihen, ettd kauppataseen ylijddma kasvoi ennatyk-
selliseen 380 mrd. dollariin. Tavarakaupan ylijadmaa tasapainottaa jatkuvasti kasvava pal-
velukaupan alijadma, josta suurimman osan muodostaa kiinalaisten nopeasti lisadntyva ul-
komaanmatkailu. Vaihtotaseen ylijadmé suhteessa BKT:hen kasvoi vuonna 2014 vain hie-
man ja oli 2,1 %.

Noin neljannes Kiinan ulkomaankaupasta on jo juanmé&érdista. Viime vuonna edelly-
tyksié juanin kansainvéliselle kaytolle parannettiin esimerkiksi perustamalla juanmaaréisten
valuuttamaksujen selvityspankkeja eri puolille maailmaa ja aloittamalla suora juankauppa
yha useamman valuutan valilla (ml. euro). Viimeisen vuoden aikana juanin osuus kansain-
valisesta maksuliikenteestd on ldhes kaksinkertaistunut, ja juan haastaa jo jenin maailman
neljanneksi kéaytetyimpand maksuvaluuttana runsaan 2 prosentin osuudellaan. Ennustejak-
solla mielenkiintoa heréttéa se, otetaanko juan jo mukaan IMF:n laskennallisen valuuttayk-
sikon (SDR) méaérittdmisessa kaytettavaan valuuttakoriin.

Rahoitusmarkkinareformit ovat eteneméssa padosin odotetusti, kun monilla muilla ta-
louden sektoreilla uudistuksia ei ole kaikilta osin onnistuttu toteuttamaan toivotulla tavalla.
Talletussuoja otettaneen kayttdon vuoden 2015 aikana, mika mahdollistaa korkosaéantelysté
luopumisen kokonaan. Myoskaan valuuttasdannostelysté luopumiselle ei ole néhtévissé es-
tettd. Valuuttasadnnostelystd on tarkoitus luopua oleellisin osin kuluvan vuoden loppuun
mennessa. Padomamarkkinoita on myos vapautettu pienin askelin. Yksi esimerkki t&st4 on
vuoden 2014 lopulla aloitettu Shanghain ja Hongkongin porssien vélinen kaupankéyntiko-
keilu. Osakekaupan osittainen avaaminen Hongkongin porssin valitykselld on suunnitteilla
my06s Shenzhenin porssissé.
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Kiinteistomarkkinoiden ongelmien kéarjistymiselld olisi suuria vaikutuksia talouteen

Aiempaan ennusteeseen verrattuna talouden riskit ovat kasvaneet talouskasvun hidastu-
misen ja velkaantumisen kasvun myo6té. Ennustejaksolla suurimmat riskit ovat velkaongel-
man Kkarjistyminen ja Kiinteistosektorin vaikeuksien liséantyminen. Kiinteistosektorin
ongelmien kirjistyminen vaikuttaisi talouteen hyvin monella osa-alueella, silla
Kiinteistosektori yhdessa rakennusteollisuuden kanssa kattaa jo suoraan 15 % BKT:sta.
Kun vélilliset vaikutukset otetaan huomioon, osuus on tatd suurempi. Tonttimaan myynti
on myo6s perinteisesti ollut merkittavd tulonldhde keskus- ja paikallishallinnolle.
Rakennusmateriaalien ja raaka-aineiden kysynndn vé&heneminen vaikuttaisi suoraan
maailman kauppavirtoihin ja raaka-aineiden hintoihin.

Oljyn maailmanmarkkinahinnan lasku kesan 2014 jalkeen hyodyttad lyhyella aikavalilla
Kiinan taloutta ja tasapainottaa kasvunakymia. Pidemmaén aikavalin positiivisista riskeista
voidaan nostaa esiin finanssimarkkinoiden vapauttamisesta aiheutuvat hyoddyt, joskin lyhy-
elld aikavalilla vapauttamiseen saattaa liittya ongelmia. Kiinan rahoitusmarkkinat ovat vielé
kehittymé&ttomat, mistd yhtena esimerkkind on viime vuoden lopulla n&hty nopea porssi-
nousu. Talouden avaaminen ja kansainvalistyminen ennustejaksolla altistavat Kiinan entista
enemman maailmantalouden heilahteluille. Hidastuva kasvu voi myds nostaa uusia ongel-
mia esiin.

Talousreformien laaja-alainen toteuttaminen pysyy keskeisena tekijand siing, etta
BOFIT-ennusteen mukainen suotuisa talouskehitys jatkuu. Ajankohta on edullinen refor-
mien kannalta, koska ty6llisyys kehittyy suhteellisen hyvin ja inflaatio on maltillinen. Re-
formien tulisi ulottua myds vaikeampiin kohteisiin, joista valtionyritysten uudistaminen, ve-
rotus ja maan omistusoikeudet ovat esimerkkeja.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2015-2017

16 Prosenttimuutos vuotta aiemmasta Ennusteet
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Lahteet: NBSC ja BOFIT.
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