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Kiinan virallisten tilastojen mukaan BKT:n kasvu hidastui viime vuonna 6,7 prosenttiin,
mik& on aavistuksen vahemman kuin vuonna 2015. Kehitys on paapiirteissdan vastannut
syksylla ennustettua. Tana vuonna BKT:n kasvun odotetaan hidastuvan noin 6 prosenttiin,
minké& jalkeen se painuu 5 prosentin paikkeille vuosina 2018-2019. Ennusteen peruskuva on
hyvin mydnteinen, sill4 kasvu jatkuu vahvana ja hidastumisen odotetaan tapahtuvan halli-
tusti. Tama edellyttdd kuitenkin velkakehityksen saamista kuriin ja maaratietoista reformi-
politiikkaa, ja nailté osin tilanteen odotetaan parantuvan nykyisesta. Hallituksen tiukka si-
toutuminen BKT:n 6,5 prosentin kasvutavoitteeseen vaaristaa talouspolitiikkaa ja kannustaa
tilastojen manipulointiin, mik& saattaa jo nyt olla ongelma.

Kiinan BKT kasvoi virallisten tilastojen mukaan viime vuonna 6,7 %, mik& on aavistuksen
vahemman kuin vuonna 2015. Tamén vuoden alussa taloustilanteessa ei ole tapahtunut
suurta muutosta, vaan kasvu on jatkunut vahvana. Yhtéan pitemmalla aikavélilla vauhti on
kuitenkin hidastumassa. BOFIT ennustaa aikaisempaan tapaan BKT:n kasvun hidastuvan
tdnd vuonna noin 6 prosenttiin, minka jalkeen se painuu 5 prosentin paikkeille vuosina 2018—
2019. Kiinan kehityksen myota helpot keinot tuotannon kasvattamiseksi ovat vaheneméssa.
Kasvua vetdvéat alas myos vaeston ikdantyminen, tuotantorakenteen palveluvaltaistuminen
ja ympéristdongelmat. VVaikka finanssi- ja rahapolitiikalla edelleen tuetaan kasvua eika in-
flaation kiihtyminen ole véliton talouspoliittinen uhka, elvytysvaraa kaventaa velkatilanteen
paheneminen. My6s juanin heikkenemispaineet ja pddomien ulosvirta seka naihin liittyen
korkojen nousu Yhdysvalloissa rajoittavat Kiinan finanssi- ja rahapoliittista litkkumatilaa.

Investointien kasvu on hidastumassa

Kasvun hidastuessa ja Kiinan kehittyessa talouden rakenteet muuttuvat. Kasvumallin muu-
tos investointi- ja vientivetoisesta mallista kohti yksityiseen kulutukseen pohjaavaa mallia
nakyy investointien kehityksesséd, vaikka tilastot jattavatkin tulkinnanvaraa. Kaupunkialuei-
den kiinteiden investointien (FAI) kasvu on jo pitkdan hidastunut ja tammi-helmikuussa re-
aalinen vuosikasvu oli arviolta noin 7 %, kun vuosi sitten ne kasvoivat 13 %. Viimeisen
vuoden ajan kasvua on vetanyt elvytyspolitiikka ja julkiset investoinnit, yksityisten inves-
tointien kasvu on ollut huomattavasti hitaampaa. FAI-investointien kasvun hidastumisen pi-
téisi heijastua myos kansantalouden tilinpidon mukaisiin investointeihin.

Investoinnit kattavat kokonaiskysynnésté edelleen yli 40 %, joten niiden kasvun hidas-
tuminen ja epatavallisen korkean osuuden pieneneminen on luonnollista. Tdman my6ta no-
peasti kasvavan yksityisen kulutuksen, jonka osuus BKT:std on viela toistaiseksi pienempi
kuin kiinteiden investointien, merkitys kasvun yllapitajana on korostunut. Se ei kuitenkaan
voi kokonaan kompensoida investointien kasvun hidastumista, sill4 kiinalaisten tulojen
kasvu on hidastunut 6 prosentin paikkeille. Julkisen kulutuksen osuus taas on suhteellisen
pieni ja elvytysvara rajallinen.
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Ulkomaankaupan (nettovienti) laskennallinen vaikutus kasvuun on tulevina vuosina
viime vuosien tapaan marginaalinen. Tavara- ja palveluviennin arvo suhteessa kokonaistuo-
tantoon on kymmenessé vuodessa laskenut 36 prosentista viidennekseen viime vuonna, ja
tuonti suhteessa BKT:hen 28 prosentista 18 prosenttiin. Taltakin osin Kiina on muuttumassa
suurten kehittyneiden maiden kaltaiseksi.

Tiukka kasvutavoite johtaa tilastojen vaaristelyyn

Kiinan kasvu on kansainvalisesté finanssikriisista lahtien ollut vahvasti velkavetoista. Loy-
sén finanssi- ja rahapolitiikan seurauksena Kiinan velka suhteessa BKT:hen on jo yli 255 %,
mikd on paljon verrattuna muihin nouseviin talouksiin. Erityisesti yritysten velkataakka
(170 %) on tavattoman raskas verrattuna useimpiin kehittyneisiinkin maihin. Vaikka velka
on padosin kotimaista ja julkisella sektorilla on puskureita ongelmien hoitamiseksi, tuskin
mikaan maa on selvinnyt Kiinan kaltaisesta velan nopeasta kasvusta ilman ongelmia ja ta-
louskasvun hidastumista.

Kasvun hidastuminen yhdessé velan kasvun kanssa tietda vaikeuksia. Tastd kumpuava
epavarmuus heijastuu rahoitusmarkkinoilla padomien ulosvirtauksena ja juanin heikke-
nemisodotuksina. Viime vuonna alle 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen painunut vaihtotaseen
ylijadma ei ole en&a aikoihin riittdnyt kattamaan padomien nettomaaréista ulosvirtaa, minka
seurauksena valuuttavaranto on supistunut parin vuoden aikana 4 000 miljardista 3 000 mil-
jardiin dollariin. Viranomaiset ovat pyrkineet rauhoittamaan markkinoita tiukentamalla paa-
omaliikkeiden rajoituksia ja puuttumalla monin tavoin valuuttamarkkinoiden toimintaan.
Vaikka rajoitukset ovat tuoneet valiaikaista helpotusta, ne ovat syoneet juanin kansainvalista
uskottavuutta ja kéayttoa.

Kiinan talouspoliittinen tilanne ei nykyiselladn ole kestavalla pohjalla. Maa kaipaisi
maéératietoista uudistuspolitiikkaa ongelmien ratkaisemiseksi ja uusien kasvumoottoreiden
synnyttamiseksi. Talla hetkell& reformirintamalla on kuitenkin hiljaista ja osin kuljetaan véa-
réan suuntaan. Vastuullisen talouspolitiikan ndkdkulmasta on valitettavaa, ettd Kiina pitay-
tyy edelleen talouspolitiikkaa rajoittavassa tiukassa BKT:n kasvutavoitteessa. Kaytanto pa-
kottaa jatkuvaan elvytykseen ja kérjistad velkaongelmaa, vaikka tyomarkkinat kestéisivatkin
kasvun hidastumisen. Liséksi kdytantd kannustaa tilastojen vaaristelyyn. Virallisten tilasto-
jen mukainen BKT:n kasvu on ollut epduskottavan tasaista ja monet indikaattorit viittaavat
siihen, ettd viime vuosina kasvu olisi ajoittain ollut huomattavasti raportoitua hitaampaa.

Kiinalaispéattajien todellinen halu ja kyky panostaa talousreformeihin mitataan viimeis-
taan syksyn puoluekonferenssin jalkeen, jolloin presidentti ja puoluejohtaja Xi on sinetinyt
valta-asemansa kokouksessa tehdyilla henkildvaihdoksilla. Ennusteessa oletetaan, ettd uu-
distuspolitiikka nousee konferenssin jalkeen nykyista tdrkedmpadn asemaan. Jos uudistuksia
ei tehdg, riskit ongelmien karjistymisesta kasvavat oleellisesti. Odottamalla tilanne ei muutu
uudistusten kannalta otollisemmaksi.

Erilaiset hairiot ja pienet kriisit ovat olennainen osa Kiinan valtavaa jarjestelmamuu-
tosta. Ne osoittavat, ettd maa uudistuu. Kiinan tilanne on kuitenkin monella tapaa epéselva
ja vaikea, joten tdssa oletettua suuremmankaan kriisin mahdollisuutta ei ole syyta véhatella.
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Kiinan rooli maailmantaloudessa jatkaa kasvuaan

Hidastumisesta huolimatta Kiinan kasvu jatkuu edelleen nopeana verrattuna muihin keskei-
siin talouksiin, joten sen kehitys ei voi olla ndkymatta maailmantaloudessa. Talle vuodelle
ennakoidusta maailmantalouden runsaan 3 prosentin kasvusta Kiinan osuus on vajaa kol-
mannes. Maan osuus ostovoimakorjatusta globaalista BKT:std on 17 %. Nain mitaten se on
jo suurempi talous kuin Yhdysvallat, vaikka nimelliselld BKT:Il& mitaten Yhdysvallat on
selvasti suurempi.

Kiina on keskeinen vaikuttaja raaka-ainemarkkinoilla, mutta yh& selvemmin sen rooli
korostuu teknologisella rintamalla. T&m& néakyy niin kiinalaisten ulkomailla tekemissa yri-
tysostoissa kuin patenttien hakemisessa. Kiinalaisyritykset jattivat viime vuonna yhdysval-
talaisten ja japanilaisten yritysten jalkeen kolmanneksi eniten kansainvalisid patenttihake-
muksia, ja Kiinan patenttitoimisto on noussut maailman suurimmaksi toimistoksi patentti-
hakemusten maarélla mitaten. Maan nopea kasvu seka tuotannon ja kysynnan rakenteiden
muutokset ovat keskeisid maailmantalouden muutosmoottoreita tulevinakin vuosina. Kaikki
toimialat ja maat ovat osallisia t4ssd ndissa muutoksissa.

Avautumisen jatkuminen ja paasy globaaleille markkinoille ovat Kiinalle tarkeitd myos
tulevaisuudessa, vaikka ulkomaankaupan laskennallinen osuus Kiinan taloudesta on pienen-
tynyt. Tassé suhteessa Yhdysvaltojen uuden hallinnon mahdolliset Kiinaan kohdistuvat toi-
met ovat riski, vaikka viime viikkojen kehitys on lupaillut Yhdysvalloilta vaalipuheita rea-
listisempaa lahestymistapaa. Asetelmat Tyynenmeren alueella ovat joka tapauksessa muut-
tumassa, koska Yhdysvallat vetdytyi jo 12 maan TPP-vapaakauppasopimuksesta.

Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2017-2019

mm Kulutus Investoinnit Nettovienti =—BKT

2006 2011 2016

Léhteet: NBSC ja BOFIT.

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 3 BOFIT Kiina-ennuste 1/2017
30.3.2017
www. bofit.fi



	BOFIT Kiina-ennuste 2017–2019
	Investointien kasvu on hidastumassa
	Tiukka kasvutavoite johtaa tilastojen vääristelyyn
	Kiinan rooli maailmantaloudessa jatkaa kasvuaan
	Kuvio: Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2017–2019



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts false

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020007000610069006e006f00740061006c006f006900680069006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



