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Kiinan talouskasvun hidastuminen jatkuu. Tyovoiman mddrd supistuu, pddoman allokaatio
on tehotonta, valtion rooli taloudessa kasvaa, ja kasvun kannalta keskeiset reformit viipyvdt.
Tdmdn lisdksi viimeisen vuoden aikana talouden suhdanne on heikentynyt ja kauppakiistojen
eskaloituminen on lisdnnyt epdvarmuutta. Elvytysvara on rajallinen julkisen talouden ali-
Jjddmdn ja velka-asteen kasvettua jo huomattavan suureksi. Viralliset tilastot eivit anna aina
totuudenmukaista kuvaa talouskehityksestd, ja talouden tilan arvioiminen on aiempaa epd-
varmempaa. BOFIT odottaa Kiinan kasvun hidastuvan kuluvana vuonna noin prosenttiyksi-
kélld viime vuodesta ja jatkavan hidastumistaan seuraavat vuodet vajaan prosenttiyksikon
vuosivauhtia. Yritysten rahoitustilanteen heikkeneminen ja rahoitusmarkkinariskien kasvu
ovat lisinneet mahdollisuutta myés ennustettua nopeampaan kasvun hidastumiseen.

Kiinan talouskasvu on hidastunut kuluvan vuosikymmenen ajan, mutta virallisissa tilastoissa
hidastuminen on hyvin maltillista. Niiden mukaan bruttokansantuote kasvoi viime vuonna
6,6 % ja timdn vuoden alkupuoliskolla 6,3 %, mikd vastaa kuluvalle vuodelle asetettua 6—
6,5 prosentin kasvutavoitetta. Kommunistinen puolue asetti vuonna 2012 tavoitteekseen
kaksinkertaistaa vuoden 2010 reaalisen BKT:n tason vuoteen 2020 mennessd. TAmé vaatisi
yhé yli kuuden prosentin kasvua téna ja ensi vuonna. BOFIT-ennusteessa odotamme kasvun
hidastuvan todellisuudessa nopeammin. Aiempien ennusteidemme mukaisesti odotamme
Kiinan kasvun vaimentuvan vuoteen 2021 ulottuvalla ennustejaksolla noin prosenttiyksikon
vuosivauhtia (kuvio 1).

Kiinan talouspolitiitkan ohjenuorana on kaiken kattava vakaus, ja sitd ohjataan liian kun-
nianhimoisiksi asetetuin kasvutavoittein. Tdma on johtanut siihen, ettei virallisia kansantalou-
den tilinpidon tilastoja voida pitdd luotettavina. MyOs monien muiden tilastojen laatu on
heikko. Kiinan taloustilanteen arvioimisessa tiytyy tarkastella laajaa joukkoa erilaisia indi-
kaattoreita ja arvioita. Useiden mittareiden valossa taloussuhdanne niyttdd heikentyneen viime
vuoden alkuun verrattuna (kuvio 2). Kehityksen taustalla ovat padosin kotimaiset tekijét. Yri-
tysten rahoitustilanne on heikentynyt ja rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus kasvanut. Tuotta-
jahinnat ovat kesén jdlkeen kdéntyneet laskuun, mika voi heijastella kysynnén hidastumista.
Kuluttajahintainflaatio on sen sijaan kohonnut 3 prosentin paikkeille afrikkalaisen sikaruton
seurauksena. Taloustilannetta heikentdi lisidksi Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisten kauppaneu-
vottelujen monimutkaistuminen ja pitkittyminen.

Kiina on lisdnnyt finanssipoliittista elvytystd kasvun yllépitdmiseksi, mutta elvytysvara
on aiempaa rajallisempi. IMF:n arvion mukaan julkisen talouden todellinen alijaidméa nousee
tand vuonna 13 prosenttiin BKT:sté jo ilman laajoja elvytystoimia. Todellisen julkisen velan
arvioidaan samalla nousevan kuluvana vuonna 80 prosenttiin BKT:std ja yli 90 prosentin
vuonna 2021. Rahapolitiikassa tavoitteet vihentdd velkaantumista ja rahoitusmarkkinariskeja
ovat jddneet taka-alalle, mutta laajoihin elvytystoimiin ei ole ryhdytty. Elvytys ja ylettomén
vakauden tavoittelu nykyisessd vield suhteellisen hyvidssd taloustilanteessa syovit talouden
puskureita ja siirtdvét kasvun kannalta keskeisten reformien toimeenpanoa. Tama lisdd vaka-
vamman taantuman riskia tulevaisuudessa.
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Puolueen ote taloudesta kasvaa ja markkinaperusteiset reformit viipyvat

Kiinan hyvin nopean kasvun vuodet ovat takanapdin. Tulevien vuosien kasvupotentiaali pie-
nenee rakenteellisten tekijoiden kuten ikdantymisen, talouden palveluvaltaistumisen, maalta
kaupunkiin suuntautuvan muuttovirran kasvun hiipumisen ja investointien kannattavuuden
heikkenemisen seurauksena. Tyodikdisen vdeston mddrd on supistunut jo pitkddn ja viime
vuonna myos tyovoiman madrd kddntyi laskuun. Ikddntyminen tulee koettelemaan Kiinaa
rankasti. Viime vuonna jokaista yli 64-vuotiasta kohden maassa oli vield seitsemén tyo-
ikdistd (15—64 v.), mutta Maailmanpankin arvion mukaan vuonna 2035 endé kolme. Tdma
aiheuttaa painetta myos elidkejarjestelmalle. Siirtyminen yleiseen kahden lapsen politiikkaan
vuonna 2016 ei ole lisdnnyt syntyvyyttd toivotulla tavalla. Lisdksi ympéristoongelmat jar-
ruttavat kasvua, vaikka pddstdjen vihentdmistavoitteet nidyttavét usein joustavan lyhyen ai-
kavilin talouselvytyksen tielta.

Tuottavuutta parantavat reformit olisivat vélttdmittomid kasvupotentiaalin yllépita-
miseksi, mutta merkittdvid uudistuksia ei ole saatu toteutettua useaan vuoteen. Keskeisia ta-
louden dynamiikkaa lisddvia talousuudistuksia ovat valtionyritysten uudistaminen ja markki-
noiden avaaminen, hukou- ja maareformi, verouudistukset (kuten kiinteisto- ja saasteveron
kayttoonotto), valuuttakurssin ja pddomanliikkeiden vapauttaminen, julkisen terveydenhuol-
lon ja koulutuksen parantaminen seké elédkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien kasvattaminen.

Reformeja on toteutettu maéaratietoisimmin rahoitusmarkkinoilla, mutta vuoden 2015
markkinahdiriiden jélkeen niissékin ollaan oltu varovaisempia ja pddomarajoituksia Kiinasta
ulos on tiukennettu. Pddomanliikeitd ulkomailta Kiinaan on helpotettu (kuten osake- ja jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden yhteistyoohjelmat), mutta pddoman viemistd Kiinasta ulos on va-
pautettu vain hyvin rajoitetusti hallitsemattoman ulosvirtauksen pelossa. Osana kauppaneu-
votteluita Kiina on avannut rahoitussektoria laajemmin ulkomaisille yrityksille, mutta uudis-
tusten merkitys riippuu niiden toimeenpanosta. Myos kunnianhimo juanin kansainvilistami-
sessd on hiipunut. Sen jilkeen kun juan liitettiin IMF:n SDR-valuuttakoriin vuonna 2016, va-
luutan kansainvilinen kéytto ei ole juurikaan lisdantynyt.

Markkinaperusteisten uudistusten sijaan valtion ja puolueen rooli taloudessa kasvaa. Paé-
oman allokaatio on aiempaa tehottomampaa, kun yha suurempi osa rahoituksesta kohdentuu
huonosti kannattaville valtionyrityksille. Kiinassa toimivat ulkomaiset yritykset sekd yksityi-
set kiinalaisyritykset ovat raportoineet toimintaympériston heikkenemisestd. Pakollisten puo-
luekomiteoiden kautta puolue on ldsnd my0s yksityisissi ja ulkomaisissa yrityksissé. Kiina on
ulottamassa sosiaalisen pisteytysjdrjestelmin kaikkiin maassa toimiviin yrityksiin, minka pe-
latdén lisddvin sddntelyn lapindkyméttomyyttd. Uudistusten tehottomuutta ja politiikkavirhei-
den mahdollisuutta kasvattaa se, etti valtaa on keskitetty yhd enemmain ylimmaélle johdolle.
Esimerkkind jirjestelma- ja polititkkavirheiden seurauksista on afrikkalaisen sikaruton nopea
levidminen viimeisen vuoden aikana. Sikojen miérd Kiinassa on taudin seurauksena lahes
puolittunut ja sianlihan hinta noussut 50 % vuoden takaisesta, mikd on nostanut inflaatiota yli
prosenttiyksikolla.

Velkaantuminen jatkuu nopeana ja sen mukanaan tuomat riskit kasvavat

Velkaantumisen kasvu jatkuu. Pankkilainakanta kasvaa yhé 12 prosentin ja kokonaisrahoi-
tuskanta 11 prosentin vuosivauhtia eli selvdsti nimellistd talouskasvua nopeammin (noin
8 %). BIS:n tilastojen mukaan Kiinan valtion, yritysten (pl. rahoitussektori) ja kotitalouksien
yhteenlaskettu bruttovelka oli vuoden ensi neljannekselld noin 260 % BKT:sti. IMF odottaa
velkasuhteen kasvavan kuluvana vuonna ldhes 10 prosenttiyksikolld ja ylittdvan 280 %
vuonna 2021 ilman laajoja elvytystoimiakin. Monissa maissa velka-asteen nopea kasvu on
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ollut yhteydessd pankkikriiseihin. Kotitalouksien velka-aste on noussut pitkisti yli 50 pro-
senttiin BKT:std, mikd on korkea maan kehitystaso huomioiden. Yritysten rahoituksen saa-
tavuus on tiukentunut ja maksuhdiriot lisddntyneet. Tdémé yhdessd kasvun hidastumisen
kanssa on vdhentdnyt kiinalaisyritysten ulkomaisia sijoituksia huomattavasti. Myos silkki-
tie-hankkeiden kannattavuutta tullaan arvioimaan tiukemmin, kun rahoitusta tarvitaan yhi
enemman kotimaassa.

Rahapolitiikka tasapainoilee yhtdiltd talouskasvun tukemisen ja toisaalla velkaantumi-
sen ja padoman ulosvirtapaineiden kasvun vililld. Viime ja tdnd vuonna rahapolitiikkaa on
kevennetty laskemalla pankkien varantovaatimuksia useaan otteeseen, mutta korkotasot ovat
pysyneet suunnilleen ennallaan. Kiina on vastannut Yhdysvaltojen tullikorotuksiin pédasté-
mélla juanin heikkenemién hieman. Syyskuussa juanin kurssi oli dollaria vastaan 4 % ja kaup-
papainoisesti 2 % heikompi kuin vuotta aiemmin. Merkittaville valuuttakurssin heikentdmi-
selle on esteend se, ettd Kiina on yrittdnyt kaikin keinoin pitdd padoman ulosvirran kurissa.

Varjopankkisektorin instrumenttien kdyttd on vdhentynyt, mutta rahoitussektorilla on
yhd merkittévid riskejd ja varsinkin pienempien pankkien rahoitustilanne on heikko. Kuluvana
vuonna kolme liikepankkia on joutunut viranomaisten pelastusoperaation kohteeksi ja arvioi-
den mukaan muutamat muutkin pankit ovat samankaltaisessa tilanteessa. Toistaiseksi laajoilta
markkinahdiri6itd on kuitenkin véltytty. Viime kiddessa rahoitusmarkkinoiden vakaus perustuu
luottamukseen valtion kykyyn ja halukkuuteen vakauttaa markkinat seké taata tappiot.

Yhdysvaltojen ja Kiinan kiistat lisaavat epavarmuutta

Kiinan talouskasvun hidastuminen johtuu pddosin kotimaisista tekijoistd, mutta kauppakiis-
tojen eskaloituminen viimeisen vuoden aikana on vaikeuttanut tilannetta. Voimassa olevat
ja kuluvana vuonna voimaan tuleviksi ilmoitetut tullikorotukset kattavat jo noin 70 % mai-
den vilisestd kaupasta. Arvioiden mukaan Kiinan keskiméérdinen tuontitariffi on noussut
yhdysvaltalaistuotteille 1dhes 25 prosenttiin viime vuoden alun noin 8 prosentista. Muiden
maiden tuontitariffeja Kiina on hieman alentanut. Kiina on myds myontdnyt aiempaa suu-
rempia verohelpotuksia vientiyrityksilleen.

Nékyvimmin tullikorotukset ovat vaikuttaneet ulkomaankauppaan, mutta myos yritysten
investointihalukkuus on kérsinyt tilanteen ennakoimattomuudesta. Kuluvana vuonna Kiinan
viennin arvo Yhdysvaltoihin on pienentynyt noin kymmenyksen viime vuodesta ja tuonnin
arvo on tippunut yli neljannekselld. Kokonaisuudessaan Kiinan tuonti on vidhentynyt viime
vuodesta muutaman prosentin, ja vienti on ollut suunnilleen viime vuoden tasolla. Kauppata-
seen ylijddmd on kadntynyt kasvuun Yhdysvaltojen-kaupan ylijidmén vetdméani. Samoin
vaihtotaseen ylijddma on hieman kasvanut reiluun prosenttiin BKT:sté.

Yhdysvaltojen ja Kiinan toisilleen asettamien tullikorotusten on useissa laskelmissa (mm.
Suomen Pankki, IMF ja OECD) arvioitu hidastavan Kiinan kasvua noin prosenttiyksikolla
tilanteessa, jossa 25 % tullikorotukset koskettavat koko maiden kahdenvilisti kauppaa. Kan-
sainvdlisten rahoitusmarkkinaolojen kiristyminen liséisi negatiivisia talousvaikutuksia.

Kauppasodan syyt ovat Kiinan talousjérjestelmassé. Valtionyritysten kilpailua vaaristavat
tuet, teknologian pakkosiirrot, kotimarkkinoiden pitdminen suljettuna ja haluttomuus toimia
kansainvilisten sitoumusten mukaisesti on ndhty antaneen Kiinalle epareilua kilpailuetua. Yh-
dysvaltojen liséksi useat muut maat ovat kritisoineet Kiinaa samoista syistd. Kiistojen voidaan
odottaa pitkittyvén, silld lopullisen ratkaisun 16ytyminen ja todellisiin syihin puuttuminen vaa-
tisi Kiinassa jérjestelméitason muutosta. Kiinassa mielipideilmapiiri Yhdysvaltoja kohtaan on
tiukentunut, ja kiistat ovat laajentuneet kauppapolititkan ulkopuolelle koskemaan suoraan
myos yksittdisten yritysten toimintaa. Protektionismin lisddntymiselld tai teknologiasodan kér-
jistymiselld olisi laaja-alaisia haitallisia vaikutuksia Kiinan talouteen ja kasvuun.
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Kuvio 1. Virallinen BKT:n kasvu, kasvukontribuutiot ja BOFIT-ennuste vuosiksi 2019-2021
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Kuvio 2. Kiinan talouden suhdanneindikaattoreita

a) Ostopaallikkodindeksit ja ennakoiva suhdanneindikaattori
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robond, Markit ja OECD.*ks. Kerola, E. (2019) ja China’s GDP growth just keeps on hitting the official target.
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