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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista
paivitetdan sdannollisesti. Teknisista syista verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta,
muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen
Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kayt6sta 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 Iahde on mainittava. Palveluun voi
myos tehda linkkeja omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, etta vastuu linkin
ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Vahvan viennin tukemana Kiinan talous on kasvanut kuluvana vuonna hieman
odotettua nopeammin. BKT:n kasvu on kuitenkin hidastunut vuoden loppua
kohti. Odotamme hidastumisen jatkuvan ennustejakson aikana niin, ettd kasvu
jdd ennustejakson lopulla kolmen prosentin tuntumaan. Viennin tuki talouskas-
vulle heikkenee, investointien kasvu hidastuu eikd kotimaisen kulutuskysynndn
kasvu riitd yllapitamdan nykyisen kaltaista kasvuvauhtia vdeston ikddntyessa
ja supistuessa. Kasvuvauhdin kithdyttdmiseksi tarvittaisiin merkittdvid raken-
teellisia uudistuksia, mutta sellaisia et vaikuta olevan suunnitteilla. Tilastoihin
litttyvdt epdvarmuudet ovat suuria. Ero todellisen ja Kiinan raportoiman BKT:n
kasvuvauhdin vdlilld on edelleen suuri, ja odotamme sen pysyvan suurena myos
tulevina vuosina.

Kiinan talous on kuluvana vuonna kasvanut kevaéalla odottamaamme nopeam-
paa vauhtia. Lisddntyneistd kaupanesteistd huolimatta viennin kasvu on jat-
kunut hyvin vahvana, mika on tukenut talouskasvua selvisti odotettua enem-
méan. Vahvan viennin vauhdittamana bruttokansantuotteen (BKT) reaalinen
kasvu oli Kiinan tilastoviraston mukaan tammi-syyskuussa 5,2 % vuotta aiem-
masta. Virallisten tilastojen antamaan kuvaan liittyy kuitenkin edelleen epé-
varmuuksia, koska BKT:n kasvutavoitteen saavuttaminen on poliittisesti hyvin
tarkeda. BOFITin vaihtoehtoinen laskelma BKT:n kasvuvauhdista viittaa kas-
vun olleen kuluvana vuonna noin prosenttiyksikon virallisia tilastoja hitaam-
paa, mika on linjassa my6s muiden tahojen laatimien vaihtoehtoisten laskel-
mien kanssa.

On selvaj, ettd Kiinan tilastoviranomaiset tulevat kuluvanakin vuonna
raportoimaan BKT:n kasvulukeman, joka yltaa asetettuun noin viiden prosen-
tin tavoitteeseen. Arvioimme todellisen kasvun kuitenkin olevan virallista lu-
kemaa hitaampaa ja odotamme talouden todellisen kasvun yltavan kuluvana
vuonna 4 prosentin paikkeille. Odotamme edelleen BKT:n kasvuvauhdin hiljal-
leen hidastuvan tulevina vuosina ja yltavan 3,5 prosenttiin vuonna 2026 ja 3
prosenttiin vuonna 2027. Myo6s tulevina vuosina vaihtoehtoisten laskelmien
viestiméan talouden kasvuvauhdin ja virallisten lukemien odotetaan olevan jat-
kossakin kaukana toisistaan kiinalaispaéttiajien asettaessa edelleen kohtuutto-
man korkeita kasvutavoitteita taloudelle.

Kasvua painavat monet rakenteelliset tekijat. Vaesto supistuu ja ikdantyy
nopeasti. Investointeihin voimakkaasti nojaavan kasvumallin teho on hiipunut,
kun pddomia on sitoutunut runsaasti kannattamattomiin tai heikosti kannat-
taviin hankkeisiin. Tarvittavat laajat rakenteelliset uudistukset ovat edenneet
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hitaasti, ja talouden kokonaistuottavuuden kehitys on ollut heikkoa. Vaikka
Kiinan talouskasvu ei ole endé yhta vahvaa kuin aiemmin, kasvuvauhti on edel-
leen suhteellisen ripedéd esimerkiksi kehittyneisiin talouksiin tai koko maail-
mantalouteen verrattuna. Toimialakohtaisten kasvuerojen odotetaan olevan
myo6s tulevina vuosina suuria, kun hallituksen painopistealoilla ja niita tuke-
villa aloilla kasvu on vahvaa.

Viennin tuki BKT:n kasvulle hiipuu

Vahva vienti on kannatellut Kiinan talouskasvua viime vuoden lopulta ldhtien.
Viennin tuki kasvulle on ollut Kiinan omaan historiaankin verrattuna poik-
keuksellisen suurta. Vientid on vauhdittanut osaltaan Yhdysvaltain tullipoli-
titkka, mika lisési kiinalaistuotteiden varautumiskysyntida ennen tullien nos-
toja. Viennin alettua supistua voimakkaasti Yhdysvaltoihin kiinalaisviejat ovat
onnistuneet 16ytdm&aan uusia markkinoita muualta maailmasta. Lisdksi kii-
nalaistuottajat vaikuttavat l16ytdneen myos reitteja kiertada Yhdysvaltojen aset-
tamia korkeita tulleja kolmansien maiden kautta. Vahvan tavaraviennin ja sa-
malla heikon tuonnin kehityksen vuoksi vaihtotaseen ylijadméa on kasvanut
poikkeuksellisen suureksi.

Laajempi syy vahvalle viennille on ollut kiinalaistuotteiden erittdin hyva
hintakilpailukyky maailmanmarkkinoilla. Esimerkiksi Yhdysvaltojen tuonti-
hintaindeksi kiinalaistavaroille oli heindkuussa yli kahdenkymmenen vuoden
mittaushistorian matalimmalla tasolla, mistd hintaindeksi kuitenkin hieman
nousi elokuussa. Kiinassa tuottajahinnat ovat olleet viime vuosina reippaassa
laskussa, kun tuotantokapasiteettia on valtiontukien kannustamana lisidtty
joillakin aloilla merkittavasti, mutta kotimaisen kysynnén kasvu on pysynyt
vaimeana. Samaan aikaan hinnat ovat nousseet Kiinan padmarkkinoilla 1dnsi-
maissa. Erkaantuneen inflaatiokehityksen ohella juanin kurssi on heikentynyt
etenkin euroon mutta myés moniin muihin valuuttoihin ndhden. Yhtena vien-
nin hintakilpailukyvyn mittarina kaytetty juanin kauppapainotettu reaalinen
valuuttakurssi on heikoimmalla tasollaan yli kymmeneen vuoteen.

Viime kuukausina Kiinan tavaraviennin maaran kasvu on jo hieman hi-
dastunut, ja odotamme viennin kasvun jadvan tulevina vuosina nykyista hi-
taammaksi. Kiinalaistuotteen kohtaavat yha enemmén kaupanesteitd maail-
malla. Erilaiset kiinalaistuotteisiin kohdistuvat lisatullit ja muut lisamaksut
tai suoranaiset kiellot ovat lisdédntyneet, ja Yhdysvallat pyrkii puuttumaan
myo0s kolmansien maiden kautta saapuvaan kiinalaisperédiseen tuontiin. Kau-
panesteitd on asetettu muuallakin kuin lansimaissa. Esimerkiksi Venédjan aset-
tamat tuontiautojen kierrdtysmaksut ovat kuluvana vuonna puolittaneet Kii-
nan autoviennin Venéjille, ja Brasilia paatti kesalla 2025 korottaa merkitté-
vasti sdhkoautojen tuontitulleja estdidkseen kiinalaisautojen vyoryn markki-
noille. Myoskaan Kiinan omat toimet, esimerkiksi harvinaisten maametallien
viennin rajoittaminen, maassa toimivien ulkomaisten yritysten aseman heiken-
tdmisen ja Vendjan tukeminen, eiviat vahvista luottamusta maata kohtaan. On
myo6s vaikea nahda, ettd Kiinan jo nyt erittdin suuri osuus koko maailman
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tavaraviennistd voisi endd merkittdvissd méaarin kasvaa. Tuonnin méaéran
kasvu on sen sijaan viime aikoina piristynyt ja odotamme tuonnin pysyvan kas-
vussa ennustejaksolla. Hitaamman viennin kasvun ja nopeamman tuonnin kas-
vun vuoksi odotamme vaihtotaseen ylijAdmén pienenevian, mutta ylijjAdma py-
syy edelleen suurena. Vaihtotaseen nykyinen valtavan suuri ylijjddma luo osal-
taan painetta juanin vahvistumiselle.

Kulutuskysynnan kasvu vakaata, investointien kasvu hidastuu

Kotimaisen kulutuskysynnén kasvu on talouskasvun padasiallinen ajuri. Kulu-
vana vuonna BKT:n kasvusta yli puolet on tullut kotimaisesta kulutuksen kas-
vusta siitdkin huolimatta, ettd kuluttajien luottamus talouteen on edelleen
heikkoa, asuntohintojen lasku jatkuu koko maan tasolla ja tyomarkkinatilanne
vaikuttaa vaikealta. Viime kuukausina kuitenkin kuluttajien luottamus vaikut-
taa hieman vahvistuneen, ja kiinteistohintojen jyrkin laskuvaihe on takana-
pain. Kesilla kayttoon otetut kansallinen lapsilisa ja ilmainen esikoulu vahvis-
tavat kotitalouksien luottamusta ja lisdavat jossain méaéarin kotitalouksien ku-
lutusmahdollisuuksia. Toisaalta viime vuonna kdynnistetty kodinkoneiden ja -
laitteiden ostotukiohjelma on menettdmaéssa nopeasti tehoaan, ja kesalla 2025
ilmoitetun kulutusluottojen tukiohjelman vaikutus on jaédnyt ainakin tois-
taiseksi vahéiseksi. Tyomarkkinatilanteen arviointi on vaikeaa puutteellisten
tilastojen vuoksi. Nuorisoty6ttomyys on noussut suureksi, ja sitd pyritdaan lie-
vittaméaan tarjoamalla nuoria tyollistaville yrityksille suoraa tukea seka ko-
mentamalla valtionyhtioita palkkaamaan enemmaé&n nuoria. Toimien teho on ai-
nakin toistaiseksi jadnyt kuitenkin vahéaiseksi.

Investointien kasvua jarruttaa edelleen kiinteistorakentamisen voimakas
supistuminen. Kiinteistéinvestoinnit ovat kuluvana vuonna supistuneet nimel-
lisesti noin 20 % vuotta aiemmasta, ja sama koskee pinta-alalla mitattuja uusia
rakennusaloituksia. Myo6s kiinteistdjen myynti supistuu edelleen, joskaan ei
niin jyrkasti kuin aiemmin. Kun rakenteilla olevia kiinteistja valmistuu mark-
kinoille, myyntia odottavien vapaiden kiinteist6jen maara on edelleen kasvanut
pinta-alalla mitattuna. Samaan aikaan vieston supistuessa tarve asunnoille
vahenee. Erot kaupunkien valilla ovat kuitenkin suuria. Odotamme kiinteisto-
rakentamisen alaméen tasaantuvan ennustejakson aikana, mutta sektori ei tue
talouskasvua merkittidvissa méaarin.

Muut kuin kiinteistéinvestoinnit ovat sen sijaan edelleen kasvaneet. Teol-
lisuuden toimialoista nopeasti investointeja ovat kasvattaneet autoteollisuus ja
muiden kulkuvilineiden valmistajat. Viime kuukausina investointien kasvu
vaikuttaa kuitenkin hidastuneen tuntuvasti. Kova kilpailu, laskevat hinnat ja
heikko kotimaan talous ovat johtaneet siithen, etta tappiota tekevien teollisuus-
yritysten osuus on vuosi vuodelta kasvanut siitédkin huolimatta, etta kotimaisia
yrityksid suositaan esimerkiksi julkisissa hankinnoissa aiempaa enemmaén. Te-
ollisen tuotantokapasiteetin kayttoasteet ovat olleet laskussa, mika vahentaa
investointitarvetta. Kesian aikana presidentti Xi Jinping on korostanut tarvetta
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puuttua yritysten liialliseen hintakilpailuun. Viela ei kuitenkaan ole viitteita
Slitd, ettd moninaisiin investointeithin kannustaviin teollisuustukiin olisi tu-
lossa merkittavii muutoksia. Investointien osuus BKT:std on edelleen poik-
keuksellisen suuri (hieman yli 40 %), mutta osuus on viime vuosina hiljalleen
pienentynyt. Odotamme tadmén trendin jatkuvan myos tulevina vuosina siitakin
huolimatta, etta joillakin sektoreilla investointien kasvu jatkuu vahvana. Esi-
merkiksi sdhkoautojen latausverkostoa ja uusiutuvan energian tuotantokapa-
siteettia kasvatetaan voimakkaasti tulevina vuosina.

Finanssipolitiikan elvytysvara rajallinen, rahapolitiikan keventamiseen
mahdollisuuksia

Kiinan julkisen talouden alijadma on pitkdén ollut erittdin suuri, IMF:n arvion
mukaan yli 10 % BKT:sta vuosittain, ja tdimén myd6ta julkinen talous on vel-
kaantunut nopeasti. Velkaa on kertynyt etenkin paikallishallinoille, joille on
sysatty vuosien varrella suuri osuus talouden elvytystoimista ja koronapande-
mian hoitokuluista. Samalla kiinteistésektorin romahdus on kutistanut paikal-
lishallinnoille aiemmin hyvin merkittavid maaoikeuksien myynnista saatuja
tuloja. Paikallishallintojen ja koko julkisen talouden tilanteen arvioimista han-
kaloittaa se, ettd edelleen paljon julkista toimintaa on budjetin ulkopuolella.
Viime vuonna kaynnistetty monivuotinen ohjelma piilovelkojen siirtdmiseksi
paikallishallintojen kirjoihin on tervetullut ja lisdd sektorin lapindkyvyytta.
Julkisen talouden mahdolliset elvytystoimet ovat etenkin keskushallinnon va-
rassa, jonka liikkumavara on suurempi. Pitkalla aikavalilla julkisen sektorin
menoja ja tuloja on tasapainotettava alijjadman pienentéamiseksi ja velkaantu-
misen hidastamiseksi. Se on kuitenkin hankalaa, kun menojen nousupaineet
ovat merkittavat. Nopeasti ikddntyvan viaeston terveydenhoitomenot ja julkiset
menot eldkkeisiin kasvavat nopeasti.

Hintakehitys on ollut vaimeaa ja kuluttajahintainflaatio on pysytellyt nol-
lan tuntumassa. Samalla korkoero ldnsimaihin on kaventunut, kun muissa
maissa polititkkakorkoja on laskettu ja juanin heikkenemispaineet vaikuttavat
hellittdneen. Tastd huolimatta keskuspankki ei ole merkittdvissd méaéarin ke-
ventianyt rahapolititkkaa kuluvana vuonna. Vaikuttaisi silta, etta rahapolitiik-
kaa olisi mahdollista keventidd inflaation kiithdyttadmiseksi ja talouden tuke-
miseksi, mutta samalla se voi aitheuttaa painetta valuuttakurssin heikkenemi-
selle.

Talouspolititkassa on niahty positiivisia askelia. Edelld mainitut kansalli-
nen lapsilisé ja ilmainen esikoulu ovat askeleita oikeaan suuntaan kotitalouk-
sien taloudellisen aseman vahvistamisessa ja sddstdmistarpeen vidhentami-
sessd. Myo6s vuoden 2025 alusta alkaneet eldkeidn nostot ovat talousndkymien
kannalta parannus, joskin eldkeika nousee hyvin hitaasti ja vaikutus vuosittai-
seen talouskasvuun jaa vahéaiseksi. Kiinan paattajat ovat puhuneet paljon myos
alueiden valisten kaupanesteiden purkamisesta, mutta ainakin toistaiseksi
asia on edistynyt hitaasti. Positiivisista askeleista huolimatta kommunistinen
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puolue vahvisti lokakuun lopussa uudessa viisivuotissuunnitelmassaan Kiinan
jatkavan viime vuosien kaltaisilla talouspolitiikan painopisteillda. Teollisuutta
pyritdan kehittdmaéaan edelleen ja teknologista ja tieteellistd omavaraisuutta py-
ritddn vahvistamaan. Lisdksi kotimaisen kulutuskysynnédn roolia taloudessa
pyritddn kasvattamaan, mistd on puhuttu jo vuosia. Tallakdan kertaa tuskin
on tulossa uudistuksia, jotka nopeasti muuttaisivat talouden rakenteita kulu-
tusvetoisemmiksi.

Ennusteeseen liittyy paljon epavarmuutta

Viime vuosina maailmantalouden epavarmuudet ovat lisddntyneet. Yhdysval-
tojen ja Kiinan suhteet pysyvat jannitteisind ja suurvaltakilpailun odotetaan
kiithtyvan entisestdén. Se saattaa saada muotoja, jotka ovat vaikeasti ennakoi-
tavissa, mutta joilla voi olla merkittavia vaikutuksia Kiinan talouteen. Samoin
Kiinan tuki Venajan hyokkayssodalle ja vientivalvonnan kiristdminen esimer-
kiksi harvinaisten maametallien osalta pitavat Kiinan suhteet myos Euroopan
suuntaan jannitteisinid. Ennustejakson aikana myos Taiwanin tilanne saattaa
eskaloitua, milla voi olla potentiaaliseesti merkittavat vaikutukset Kiinan ta-
louteen.

Kiinan kotimaan taloudessa rahoitussektorin todellinen tila on jossain
maéarin arvoitus. Talouskasvun hidastuminen kiinalaisten omia odotuksia hi-
taammaksi, pandemia, kiinteistosektorin romahdus ja tappiota tekevien yritys-
ten méaaran jatkuva lisddntyminen eivat voi olla nakymatta pankkien taseissa.
Vahintaan pankkien varoja on sidottuna kannattamattomiin kohteisiin, ja ndin
ne ovat pois kannattavien hankkeiden rahoituksesta. Pankkien lainakannan
kasvuvahti onkin parin viime vuoden aikana ldhes puolittunut. Kiinan rahoi-
tussektorista on vuosien varrella tullut yhd monimutkaisempi kokonaisuus
mika vaikeuttaa myo6s valvovien viranomaisten toimintaa. Sektorilla saattaa
kyteéa piilevia riskeja, joita on mahdoton kattavasti ennakoida.

Viranomaiset ovat presidentti Xi Jinpingin aikana kiristédneet jatkuvasti
kansalaisten valvontaa ja toimintavapautta. Myo6s taloudellisissa kysymyksisséa
keskusteluilmapiiri on heikentynyt selvasti. Taloudellisista epakohdista on vai-
keampi puhua ja samalla tilastoihin liittyvat epavarmuudet ovat lisddntyneet.
Monilta osin Kiinan talous vaikuttaakin olevan yhi sakeamman sumuverhon
peittama. Taméa hankaloittaa etenkin kiinalaisten talouspolititkkaa valmistele-
vien virkamiesten tyota ja lisdé polititkkavirheiden mahdollisuutta. Aiempina
vuosina ndhdyt nopeat ja ennalta-arvaamattomat muutokset sédéntelyssé ovat
edelleen mahdollisia.
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Kuvio 1. BOFITin Kiina-ennuste vuosiksi 2025-2027 ja kasvukontribuutiot
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