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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin [ahteisiin. Osaa materiaalista paivitetdan saanndllisesti.
Teknisista syista verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta, muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan
kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kaytosta 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 1&hde on mainittava. Palveluun voi myds tehda
linkkeja omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, etta vastuu linkin ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Kiinan talouskasvu hidastui selvdsti viime vuoden loppua kohti. Vaikka maa pyrki talvella
vauhdittamaan kasvua lisddmdlld elvytystd, kuluvan vuoden talouskehitystd mddrittdvdt no-
peasti lisddntyneet koronatartunnat ja ympdri maata kdyttéon otetut tiukat toimet tartunto-
jen hillitsemiseksi. Koronatilanteen paheneminen vaikeuttaa talouden elvytystoimia ja iskee
jo ennestddn alamdessd olleeseen kiinteistosektoriin. Talouskasvu tulee olemaan kuluvana
vuonna selvdsti viime vuotta ja aiemmin odotettua hitaampaa. Kun kotimainen kulutusky-
syntd alkaa toipua ja elvytystoimet pddsevdt kunnolla vauhtiin vasta loppuvuonna, niiden
vaikutus ndkyy vuoden 2023 vahvempana kasvuna. Koronatilanteeseen ja rajoituksiin liittyy
merkittdvdd epdvarmuutta, mikd voi keikauttaa taloustilannetta odotettuakin heikommaksi
tai paremmaksi, jos tartunnat saadaan nopeasti kuriin tai koronastrategiaa muutetaan mui-
den maiden kokemusten mukaisesti. Riskind on myés kiinteistorakentajien tilanteen kriisiy-
tyminen entisestddn, mikd voi pahimmillaan johtaa rahoitussektorin kriisiin. Ulkosuhteiden
kiristyminen tai vilien paraneminen ldnsimaiden kanssa muuttaisi myés talouden nékymdd.

Viime vuonna Kiinan talouskasvu oli poikkeuksellisen vahvaa talouden toipuessa vuoden
2020 koronakriisistd, ja viennin kasvaessa reipasta vauhtia maailmantalouden vahvan ky-
synndn vetdménd. Talouskasvu hidastui kuitenkin nopeasti viime vuoden loppua kohti kiin-
teistosektorin toimeliaisuuden hiipuessa viranomaisten rakentajille asettamien velkasaanto-
jen vuoksi. Vuoden viimeiselld neljainnekselld viranomaiset raportoivat BKT:n kasvaneen
endd 4 % vuotta aiemmasta. Vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat kasvun olleen viela titidkin
hitaampaa. Kuluvan vuoden alussa talouskasvu ndytti vahvistuneen, mutta maaliskuussa ko-
ronatartuntojen nopea lisdéintyminen ja tiukennetut koronarajoitteet sdivit kasvua. Vuoden
2022 ensimmadiselld neljannekselld viralliseksi kasvuluvuksi ilmoitettiin 4,8 % vuotta aiem-
masta.

Koronaepidemian ja tiukkojen rajoitustoimien vuoksi talouskasvu jaa hitaaksi tana
vuonna

Vuoden 2022 taloudellinen ndkyma on hyvin pitkélle sidottu maan koronavirustilanteeseen
ja koronastrategiaan. Kiinan ilmoittamat paivittdiset tartuntaméérét ovat kasvaneet rdjahdys-
madisesti viime viikkoina ja ylittdvit jo viranomaisten alkuvuonna 2020 raportoimat maérat.
Maalis-huhtikuussa koronarajoituksia on kiristetty huomattavasti ympéri Kiinaa ja joissakin
kaupungeissa kuten Shanghaissa on otettu kdyttoon tiukkoja sulkutoimia viruksen levidmi-
sen estamiseksi. Tiukat rajoitukset héiritsevit yritysten toimintaa, luovat logistisia ongelmia
ja vahentdvat kulutusta. Viitteitd siitd, ettd Kiina siirtyisi tiukasta koronastrategiasta toisen-
laiseen malliin ei ole ndhtdvissd, vaikka kansalaisten tyytymattomyys valittuun koronastra-
tegiaan néyttidd olevan kasvussa. Oletamme uusien herkésti tarttuvien virusmuunnosten le-
vidvin tdnd vuonna laajalle, ja tiukan koronastrategian vuoksi moni kaupunki joutuu otta-
maan kdyttoon tilapdisid sulkutoimia.
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Koronan puhkeamisvuonna 2020 kotimainen kulutuskysyntd ei kasvanut lainkaan.
Kulutuksen elpyminen vuonna 2021 toi 2/3 koko talouden kasvusta. Kuluvana vuonna ko-
ronatartuntojen lisdéntyminen ja siihen liittyvit rajoitustoimet heikentdvét kulutuskysynnén
kasvua taas selvisti. Kotitalouksien kdytettdvissd olevien reaalitulojen kasvu jda vaimeaksi.
Reaalitulot ovat viime vuosina kasvaneet tyypillisesti samaa vauhtia kuin koko talous ja sa-
mansuuntaisen kehityksen odotetaan jatkuvan. Liséksi koronatilanteeseen liittyvd epévar-
muus saattaa saada kotitaloudet taas sddstimdidn suuremman osan tuloistaan niin kuin
vuonna 2020. Tyo6llisyystilanne saattaa heiketd, mutta viranomaisten odotetaan tukevan tyol-
lisyytté tarpeen vaatiessa karkeinkin keinoin. Koronatilanteen alkaessa vihdoin hellittdd odo-
tuksemme mukaan loppuvuoden puolella, kotimainen kulutuksen kasvu péédsee taas parem-
paan vauhtiin ja vuosina 2023-2024 kulutuskysynnén odotetaan tuovan suurimman osan ta-
louskasvusta.

Korona ja koronarajoitteet hankaloittavat tdnd vuonna investointihankkeiden lépivien-
tid ja luovat epdvarmuutta tulevasta. Samalla ne tuovat uuden iskun kiinteistokauppaan ja —
rakentamiseen, joka alkoi supistua jo viime vuonna, kun viranomaiset tiukensivat rakenta-
jien sddntelyd. Maailmantalouden ja kotimaisen kysynnin kasvun hidastuminen heijastuvat
tuotannollisiin investointeihin. Julkisia investointeja lisdtdén reilusti kuluvana vuonna, eten-
kin vuoden loppua kohti. Kiinassa investointien osuus on pysytellyt yli 40 % BKT:std, mika
on poikkeuksellista mihin tahansa muuhun maahan verrattuna. Talouden perusvire onkin
tasapainottuminen hiljalleen investoinneista ja raskaasta teollisuudesta kohti kulutus- ja pal-
veluvetoista taloutta. Velkavetoisen investointikasvun viheneminen ja talouden tasapainot-
tuminen tervehdyttavit talouden rakenteita.

Maailmantalouden kasvuvauhdin odotetaan jddvdn ennustejaksolla selvidsti viime
vuotta hitaammaksi. Samalla Kiinan talouskasvua vauhdittanut vahva viennin veto hiipuu ja
viennin kasvun odotetaan jddvin selvésti viime vuotta hitaammaksi koko ennustejakson
ajan. Korona ja koronarajoitukset tuovat oman haasteensa vientituotantoon ja logistiikkaan.
My0s rakenteelliset tekijat painavat vientid. Kiinassa tuotetun tavaran, kuten monien eta-
tyOssd tarvittavien sdahkolaitteiden ja suojavarusteiden, kysyntd kasvoi maailmalla voimak-
kaasti korona-aikana. Tdma tulee hiljalleen viistymién, kun padvientimarkkinoilla lénsi-
maissa kulutuskdyttdytyminen alkaa sopeutua koronan jélkeiseen aikaan. Tuonnin kasvun
odotetaan mukailevan talouden kasvua. Kiinan talouskasvun selvd hidastuminen téni
vuonna heijastunee myos raaka-aineiden tuontitarpeisiin, joskin joidenkin raaka-aineiden
kuten raakadljyn tuonti on tavallisesti kasvanut varsin tasaista vauhtia riippumatta talouske-
hityksesta.

Koronan levidminen ja tiukat toimet levidmisen hillitsemiseksi tulevat hidastamaan
talouskasvua merkittavisti. Odotamme Kiinan BKT:n kasvavan 2 % tdné vuonna. Talouden
elvytystoimet painottuvat vuoden loppupuolelle, mikd yhdessd kotimaisen kulutuksen vah-
vistumisen kanssa vauhdittaa vuoden 2023 kasvun 4 prosenttiin, jonka jilkeen palataan 3
prosentin kasvuun. Kasvuluvut ovat karkeita arvioita, ja niiden avulla pyritdan luomaan ku-
vaa Kiinan todellisen kokonaistuotannon kehityksestd. Ténd vuonna virallisten lukujen ja
todellisen tilanteen vélinen ero kasvaa. Viranomaisten paine néyttdd tavoitteen mukaista
noin 5,5 prosentin BKT:n kasvua on suuri.

Pitkalld aikavililld talouskasvun edellytyksid painavat tutut tekijit. Tyoikdinen véestod
jatkaa supistumistaan, huoltosuhde heikkenee ja eldkeién nosto antaa edelleen odottaa itse-
adn. Investointikysyntdd ylldpitdnyt muuttoliike maalta kaupunkeihin jatkaa hidastumistaan.
Tarve muuttaa talouden kasvumallia pois investoinneista ja raskaasta teollisuudesta kohti
kotimaista kulutusta ja palveluita tuo oman haasteensa. Tuottavuuden kasvu on jdényt vai-
meaksi, kun monia tdrkeitd suuria uudistuksia on aina vain lykétty tai viety vain hitaasti
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eteenpdin. Eldkeidn noston ohella maareformi ei ole edennyt lainkaan. Julkisten palvelujen
ja turvaverkkojen parantaminen ja laajentaminen on edistynyt hitaasti. Hukou-asumisoi-
keusjdrjestelmddn on tehty vain rajallisesti helpotuksia. Pitkdén valmisteltu kiinteistovero-
uudistus laitettiin kevdilld hyllylle. Huhtikuussa esitelty strategia Kiinan sisédisten kaupanes-
teiden vdhentdmisestd voi vauhdittaa kasvua, jos se saadaan toteutettua. Keskeisten uudis-
tusten vieminen eteenpéin olisi tirkedd pitkdn aikavilin kasvundkymille.

Talouspolitikkaa kevennetaan kasvun tukemiseksi

Kiinan talouspolitiikan viritys on pitkédédn ollut voimakkaasti talouskasvua tukeva. Talven ja
kevidin aikana elvytystd on jo péétetty lisdtd entisestdéin kasvun vauhdittamiseksi. Nyt pai-
nopiste on siirtynyt koronatartuntojen kuriin saamiseen ja epidemian levidmisen estimiseen,
ja elvyttdimddn padstdin paremmin vuoden loppua kohti. Investointielvytys tulee tdlldkin
kertaa olemaan keskeisessd asemassa pééttdjien tyokalupakissa. Vahva investointivetonen
elvytys tarkoittaa sité, ettd Kiinan on vaikeaa siirtyd ympériston kannalta kestdvimpéén kas-
vuun ja padstojen vihennystavoitteisiin padseminen vaikeutuu entisestdan. Elvytysrajoitteita
on kuitenkin aiempaa enemmaén. Julkisen talouden laaja vaje on ollut IMF:n mukaan pitkédan
yli 10 % BKT:sti ja viime vuonna 16 % BKT:std. Samalla julkisia velkavastuita on kertynyt
yli 100 % BKT:std. Valtaosa velkavastuista on paikallishallinnoilla, joiden vastuulle talou-
den elvytys on tavallisesti sysétty. Finanssiministerion mukaan joillakin kaupungeilla on jo
vaikeuksia huomiota heréttidvin suurten alijidgmiensd ja kasvavien perusmenojensa kanssa.
Voi olla, ettd paikallishallintojen halukkuus ja kyky laajaan elvytykseen ei vastaa Pekingin
toiveita varsinkin, kun paikallistasolla joudutaan kiyttimédn runsaasti voimavaroja ko-
ronatartuntojen rajoittamiseen. Myos kiinteistosektorin hyytyminen véhentdd paikallishal-
lintojen tulokertymii, kun maaoikeuksien kysyntd on vihentynyt.

Kasvun tukemiseksi Kiina kevensi rahapolitiikkaa alentamalla joulukuussa liikepank-
kien varantovaatimusta ja laskemalla politikkakorkoja hitusen joulu-tammikuussa. Tammi-
maaliskuussa keskuspankin rahamarkkinaoperaatioiden nettovaikutus on ollut pikemminkin
kiristdva ja pankkien lainankannan vuosikasvu hitainta 20 vuoteen, mitk4 heijastelevat ra-
hoituksen kysynnén kasvun vaimeutta. Kotimaiset paineet keventii rahapolitiikkaa ovat kui-
tenkin suuret ja keskuspankki on ilmoittanut toimivansa sopivalla hetkelld. Se ilmoittikin
laskevansa hieman liikepankkien varantovaatimusta huhtikuun lopulla. Kuluttajahintojen
nousu on maltillista, mikd osaltaan mahdollistaa rahapolitiikan keventdmisen, mutta toi-
saalta keskuspankki joutuu puntaroimaan asiaa myos rahoitussektorin vakauden niakdkul-
masta. Nékyvin rahapolitiikan keventdmisen ohella viranomaset voivat tarpeen mukaan tur-
vautua suurien valtion pankien suoraan ohjeistukseen. Kiinan rahapolitiikan suunta on vas-
takkainen kuin muilla suurilla talousalueilla. Jo nyt nousevat korot etenkin Yhdysvalloissa
ovat lisdnneet pddomavirtaa ulos Kiinasta. Jos Kiina laskee korkojaan muiden nostaessa,
korkoero kasvaa nopeasti ja pddoman ulosvirta vahvistuu, mikéa tuo heikkenemispainetta va-
luuttakurssiin. Aiempien kokemusten perusteella Kiina voi puuttua liian suuriin tai yhtakki-
siin pddomavirtoihin tarvittaessa rajuillakin padomarajoitusten kiristyksilla.

Talouspolititkkaan oman haasteensa tuo useisiin keskeisiin tilastoihin ja muihin tietoi-
hin liittyvad epavarmuus. Talouspolitiikkaa valmistelevat kiinalaisviranomaiset kdrsivat ti-
lastojen heikosta laadusta, mikd johtaa pahimmallaan vaéardén tilannekuvaan ja vairin mitoi-
tettuihin tai jopa tdysin vddrdnsuuntaisiin politiikkavalintoihin. Tilastoihin liittyvat ongelmat
ovat olleet kasvussa, eikd tarvittavia muutoksia ole nihtivissa.
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Korona, kiinteistosektorin alamaki ja Venajan hyokkayksen heijastumat tuovat epavar-
muutta ennusteeseen

Koronaan ja koronarajoituksiin liittyvit epdvarmuudet ovat suuria. Jos taloutta joudutaan
sulkemaan odotettua laajemmin tai pidempiaikaisesti, talouskasvu tulee jadmaan vield odo-
tettuakin hitaammaksi. Toisaalta jos koronatartunnat saadaan hallintaan suhteellisen nope-
asti tai koronastrategiaa muutetaan lievemmaksi, kasvu voi olla myos odotettua nopeampaa
tdnd vuonna.

Kiinteistosektorilla yhd useampi rakentaja ei pysty hoitamaan velkavelvoitteitaan, ja
rahoitusvaikeudet ovat vain pahentumaan péin. Nykyinen korona-aalto ja rajoitukset hidas-
tavat entisestddn kiinteistokauppaa, mika lisdé rakentajien rahoitusvaikeuksia ja toisaalta hi-
dastaa rakennusten valmistumista. Ongelmissa olevien rakentajien kaatuminen tai pankkien
hoitamattomien saamisten merkittdva kasvu ajaisi jotkut pienet ja keskisuuret pankit ongel-
miin, mikd puolestaan voisi pahimmillaan levitd laajemmin pankkisektorille. Samoin mah-
dolliset korjausliikkeet tulotasoon ndhden erittdin korkeissa kiinteistohinnoissa heijastuisi-
vat nopeasti pankkeihin.

Vendjan hyokkéykselld Ukrainaan on téll4 hetkelld vain vdhén toteutuneita vaikutuk-
sia Kiinan talouteen. Vientimarkkinana Vendjd ja Ukraina ovat Kiinalle suhteellisen pienid,
ja rahoituskytkennit vahiisid. Sodan myo6tad nousseet raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat heijastuvat Kiinan tuonnin arvoon ja kotimaan hintoihin. Muiden maiden Venijié vas-
taan asettamat laajat taloudelliset pakotteet saavat Kiinan korostamaan entisestddn kansalli-
sen turvallisuuden ja omaraisuuden ndkokulmia, joita on vahvistettu Kiinan ja Yhdysvalto-
jen vilisen kauppasodan puhkeamisen jdlkeen. Maariskin realisoituminen Vendjélld pakot-
taa myos Kiinassa toimivat ulkomaiset yhtiot arvioimaan uudelleen Kiinaan liittyvaa riski-
adan ja mahdollisesti mukauttamaan tuotantoaan. Kiinalaisyritykset puolestaan voivat tietoi-
sesti tai tiedostamatta rikkoa pakotteita ja joutua myds itse pakotteiden piiriin. Kiinan ny-
kyinen nuorallatanssi Venéjin ja ldnnen vilissd voi paittya. Jos Kiina siirtyisi avoimesti tu-
kemaan Ven#jdd taloudellisesti tai sotilaallisesti, suhteet ldnsimaiden kanssa kiristyisivit
tuntuvasti ja uhkana on laajojen pakotteiden ulottaminen myds Kiinaan. Toisaalta jos Kiina
kéaéntiisi selkidnsd Vendjille, voisivat sen suhteet ldnteen parantua mika voisi osaltaan vauh-
dittaa kasvua.

Presidentti Xi Jinping on miéra valita jatkamaan puolueen ja maan johdossa syksylld
2022. Xin aikana puolueen ja valtion ote taloudesta ja yhteiskunnasta laajemminkin on ki-
ristynyt ja paitoksenteko on keskittynyt yhd enemmin yhden ihmisen harteille. Vallan li-
sddantyminen ja keskittyminen voi johtaa huonoihin valintoihin, joilla voi olla ikdvii talou-
dellisia vaikutuksia. Pitkdén varsin kdytdnnonldheiseen suhtautumiseen talouden kysymyk-
siin on alkanut vérittyd yhd enemmaén poliittisilla ja ideologisilla piirteilld, mikd voi johtaa
talouden nidkokulmasta heikkoihin tai jopa haitallisiin toimiin. Vakauden vaaliminen ja liian
korkeiksi asetettavat BKT:n kasvutavoitteet tulevat jatkossakin maarittdmadn talouspolitiik-
kaa, mika jattdd vain vdhdn litkkumatilaa edeté keskeisissé talousuudistuksissa.
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Vaihtoehtoiset laskelmat viittaavat Kiinan talouskasvun olleen virallisia lukuja hitaampaa
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