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Kiinan talouskasvu hidastui viime vuonna ja timdn vuoden tammikuussa jo ennen ko-
ronaepidemian puhkeamista. Tammikuun jdilkipuoliskolla tdydelld voimalla iskenyt virus ja
sen pysdyttamiseksi mddrdtyt toimet aiheuttivat dkkipysdhdyksen maan talouteen. Vaikka
toipuminen on menossa elvytyspolitiikan tukemana, kaikkea menetettyd tuotantoa ei saada
takaisin, ja kasvuennusteita on vedetty alas. Arviomme mukaan Kiinan BKT:n kasvu painuu
tdnd vuonna miinukselle, mutta tilanteen normalisoituessa kasvuluvut seuraavana vuonna
voivat olla reippaita ennen kuin kasvu palautuu taas aikaisemmalle trendille. Riskit ennus-
tettua huonommasta kehityksestd ovat koronapandemian myotd kasvaneet dramaattisesti.

Kiinan virallisten tilastojen mukaan maan BKT kasvoi vuoden 2019 viimeiselld neljannek-
selld 6,0 % ja koko vuoden kasvu oli 6,1 %, joten puolueen virallinen kasvutavoite saavu-
tettiin. Virallisten tilastojen mukainen ddrimmaéisen tasainen kasvu ja sen vain vihidinen hi-
dastuminen ovat epduskottava kuvaus viime vuosien kehityksestd. Kasvuvauhti on vaihdel-
lut enemmén ja ollut raportoitua hitaampaa, joskin muihin maihin verrattuna yhd nopeaa.

Tamin vuoden tammikuussa Kiinan kasvuvauhti ndytti mm. ostopééllikkéindeksien
(PMI) perusteella jatkaneen hidastumistaan jo ennen koronavirusepidemian puhkeamista.
Koronavirus iski Kiinan talouteen tdydelld voimalla juuri ennen uudenvuoden lomajaksoa
tammikuun jélkipuoliskolla. Talouspoliittista tilannetta vaikeuttaa inflaation kiithtyminen yli
5 prosenttiin, mika johtuu afrikkalaisen sikaruton aiheuttamasta sianlihan kallistumisesta.

Viruksen nopea levidminen ja sen estimiseksi méérityt pidennetyt lomat, matkustusra-
joitukset ja karanteenit halvaannuttivat epidemian keskuksen Hubein maakunnan liséksi laa-
jalti muitakin alueita. Teollisuuden ja palveluiden PMI:t romahtivat helmikuussa ennétysal-
haalle ja viralliset tammi-helmikuun vuosikasvua kuvaavat talousluvut olivat surkeat: teol-
lisuus —14 %, vihittdiskauppa —24 %, investoinnit —25 %. Tyo6ttdmyysasteen raportoitiin
kasvaneen periti prosenttiyksikon yli 6 prosenttiin. Pdivdindikaattoreiden perusteella talou-
den elpyminen oli vield maaliskuun puolivélissi pahasti kesken. Ensimmaéisen neljdnneksen
BKT tulee jdédméaan huomattavasti pienemmaéksi kuin vuosi sitten.

Elvytyspolitiikan potentiaali on rajallinen

Helmikuun jélkipuoliskolla, kun epidemian levidminen Kiinassa taittui, polititkan painopiste
siirtyi tuotannon elvyttdmiseen. Hallitus on luvannut yrityksille erilaisia vero- ja maksuhel-
potuksia tuotannon aloittamisen jouduttamiseksi ja mm. asuntokaupan rajoituksia on useissa
kaupungeissa viljennetty velkaantuneiden rakennusyritysten tilanteen helpottamiseksi. Alu-
eet ovat aktiivisesti laskeneet liikkeelle ns. erikoisvelkakirjoja infrastruktuurirakentamisen
tukemiseksi. Keskuspankki on pitdnyt rahapolitiikan kevednéd. Se on myontdnyt liikepan-
keille normaalia keskuspankkirahoitusta yritysluototukseen seké ns. erityiskeskuspankkira-
hoitusta ohjattavaksi pahiten kdrsivien alueiden yrityksille. Pankkien varantovelvoitetta las-
kettiin maaliskuun puolivilissd, mutta korkoja on toistaiseksi laskettu vain marginaalisesti.
Kokonaiskuva finanssi- ja rahapoliittisista elvytystoimista on sirpaleinen mm. alueiden ja
pankkien todellisten eikd vain lupaamien toimien osalta. Pankit ovat ilmeisen haluttomia
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lisidmaén luotonantoaan ongelmayrityksille valttddkseen ongelmaluottojensa kasvun. Vuo-
sia jatkuneen keveidn finanssi- ja rahapolitiikan jdlkeen on ylipdétdan epéselvid, kuinka pal-
jon investointivetoisella elvytyspolitiikalla voidaan nykytilanteessa saada lisdkasvua erityi-
sesti, kun talouden rakenne on muuttunut palveluvaltaiseksi.

Elvytys ei vield ndytd massiiviselta, mutta sen mitoitus eldd tilanteen mukaan. Elvytysva-
raa rajoittavat valtiontalouden jo ennestdén vaikea velkatilanne, inflaation kiithtyminen ja
vaara valuuttapaosta. Vield pddomapaosta ei ole ndyttdd ja juanin dollarikurssi on ollut suh-
teellisen vakaa. Vaihtotaseen ylijaddma oli 1,2 % BKT:std vuonna 2019.

Koronaepidemian vaikutukset Kiinan timén vuoden talouskehitykseen ovat jo nyt dra-
maattiset ja elpymistd vaikeuttavat monet ongelmat. Useista eri alueiden ja toimialojen yri-
tyksistd koostuvien tuotantoketjujen korjaaminen voi olla hidasta. Monilla palvelualoilla
menetysten kurominen on mahdotonta ja palvelualojen kysyntdndkymid varjostavat viruksen
thmisissé aiheuttama pelko ja varovaisuus. Tyottomyyden kasvu ja tyontekijéiden irtisano-
miset iskevét suoraan kulutuskysyntddn. Liséksi on selvéd, ettd koronapandemian laajene-
minen Kiinan ulkopuolella heikentidd Kiinan vientikysyntaa ja vaikeuttaa elpymista.

Koronaepidemia synkentaa Kiinan talousnakymia lyhyella ja pitkalla aikavalilla

Kiinan kasvua ovat jo ennen koronavirusta painaneet monet rakenteelliset tekijét kuten tuo-
tannon palveluvaltaistuminen ja véeston ikddntyminen. Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa
on tuonut lisdongelmia eikd epdvarmuus sen osalta ole véistynyt, vaikka maiden tammi-
kuussa solmima ensimmadisen vaiheen kauppasopimus tuli voimaan helmikuussa. Talousuu-
distusten viipyminen ja puolueen epirealistiset kasvutavoitteet sekd niistd kumpuava vel-
kaantuminen ovat lisdnneet riskeja talouskasvun nopeasta hidastumisesta.

Koronavirusepidemia syd suoraan Kiinan timén vuoden kasvua ja voimistaa aikaisempia
ongelmia sekéd niihin liittyvié riskejd. On jo varmaa, ettd ensimmadiselld neljannekselld vai-
kutukset ovat suuret eikd kaikkea menetettyé tuotantoa saada takaisin. Jos epidemia Kiinassa
saadaan laantumaan, kasvu elpyy tulevina vuosineljanneksind. Koronakriisilld on kuitenkin
pitkdaikaisiakin vaikutuksia kuten velkaongelman paheneminen ja tuotannon ulosliputtami-
sen mahdollinen kithtyminen. Ndmé painavat Kiinan tulevien vuosien kasvunidkymia.

Huonot tilastot vaikeuttavat Kiinan taloustilanteen arviointia, mutta ennen koronakriisia
kasvu hidastui ja erilaiset markkinahdiriot lisdéntyivét padpiirteissddn aikaisemmin arvioi-
mallamme tavalla. Koronakriisin takia Kiinan timédn vuoden BKT on jddméssi viime vuotta
pienemmaksi, vaikka vuoden jélkipuoliskolla kasvu palautuisi. Koronataantuman jéalkeen
ensi vuoden kasvu voi olla erittdin voimakasta, mutta se painuu 3 prosentin pintaan vuonna
2022 riippuen edellisten vuosien elpymisvauhdista. Arviomme mukaan BKT:n mééra en-
nustejakson lopulla on selvisti vuoden 2019 toteutunutta tasoa korkeampi, vaikkakin 2-3 %
pienempi kuin lokakuussa 2019 ennustimme.

Riskit ennustettua huonommasta kehityksestd ovat koronaepidemian myota lisddntyneet
niin lyhyelld kuin pitkélld aikavélilld. Pahimmassa tapauksessa jo ennestdin huonossa kun-
nossa olevat ja ylivelkaantuneet yritykset laukaisevat rahoitussektorille levidvén kriisin en-
nen kuin koronakaan on seldtetty. Asuntomarkkinat on esimerkki sektorista, jossa pahasti
velkaiset kiinteistorakentajat ovat ajautuneet entistd ahtaammalle. Globaalin taloustilanteen
nopea heikentyminen aiheuttaa uusia ongelmia kiinalaisyrityksille.
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Kuvio 1. Kiinan huonot tilastot vaikeuttavat kuvan piirtamista taloustilanteesta ja -nakymista: Kiinan
virallinen BKT ja Suomen Pankissa tehty vaihtoehtoinen kasvuarvio*
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*) Harmaa alue kuvaa eri hintaindikaattoreilla ja menetelmilld estimoituja kasvuvauhteja, musta viiva ndiden
keskiarvoa.

Lahteet: Kerola, E. (2019), "In search of fluctuations: Another look at China's incredibly stable real GDP
growth rates", Comparative Economic Studies 61(3): 359-380, Kiinan tilastovirasto, Macrobond, BOFIT.

Kuvio 2. Kiinan talouskasvu romahti tammi-helmikuussa 2020
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Léhteet: Macrobond, CEIC, BOFIT.
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