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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus
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kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kaytosta mahdollisesti
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Suomen Pankki varaa oikeuden milloin tahansa muuttaa ja poistaa verkkopalvelussa olevaa aineistoa, joko osittain
tai kokonaan.
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Kiinan talouskasvu on kuluvana vuonna jddmdssd hyvin vaimeaksi ja kasvun odotetaan jatku-
van hitaahkona myés ldhivuodet. Kolmatta vuotta jatkuva tiukka koronarajoituspolitiikka on
heikentdnyt yritysten tilannetta ja kotitalouksien luottamusta. Taloudelle keskeinen kiinteis-
tosektori on vaikeuksissa ja rakentaminen supistuu. Kumpaankaan ongelmaan ei ole odotet-
tavissa nopeaa ratkaisua. Ndiden liscdksi maailmantalouden tilan heikkeneminen synkistdd
Kiinan vientindkymid. Kiinan kasvun on jo pitkddn odotettu hidastuvan rakenteellisten tekijoi-
den johdosta, mutta nyt ndkymd on aiempaa heikompi. Geopoliittisten jdnnitteiden lisddnty-
minen ja suurvaltakamppailu ovat pidemmdn aikavdlin huolia, jotka heikentdviit Kiinan kas-
vuedellytyksid. Politiikassa etusijalle on noussut ideologian vahvistaminen, mikd voi johtaa
ristiriitaan talouskasvua edistdvdin politiikan kanssa. Nopean velkaantumisen, kiinteistomark-
kinoiden ongelmien ja koronatoimien johdosta rahoitusmarkkinariskit ovat olleet koholla.
Heikentynyt kasvundkymd lisdd talouden alasuuntaisia riskejd ja vaikeuttaa ongelmien hoitoa.
Elvytysvaraa on aiempia vuosia vihemmdn. Myés geopoliittiset riskit ovat lisddntyneet.

Viime vuonna Kiinan talous palautui vuoden 2020 koronakuopasta. Taloutta tuki erityisesti
yksityisen kulutuksen elpyminen seké vientikysynnén jatkuminen vahvana. Ténd vuonna ke-
hitys on kddntynyt hyvin toisenlaiseksi. Koronaviruksen levidminen johti kevéélld 2022 laa-
joihin sulkutoimiin ja aluellisia sulkuja on jatkuvasti jossain pdin Kiinaa. Muiden maiden jo
siirryttyd pandemian jalkeiseen aikaan, Kiina eldd yhi vahvasti sen keskelld. Maan sisdinen-
kéan liikkuvuus ei ole pandemiaa edeltdneelld tasolla, ja matkustaminen ulkomaiden seké Kii-
nan vélilld on yha ldhes olematonta. Rajoitustoimet sekd epdvarmuus tulevista sulkutoimista
ovat heikenténeet kulutuskysyntéa ja kuluttajien luottamusta, vaikeuttaneet varsinkin palvelu-
yritysten tilannetta seké lisdnneet etenkin nuorten ja siirtotyoldisten tyottomyytti. Tilanteeseen
ei ole odotettavissa nopeaa ulospaédsya. Rokotustahti on viimeisen vuoden ollut hyvin hidasta,
ja rokotekattavuus etenkin ikddntyneiden keskuudessa on yhd alhainen. Myoskédén Kiinan
johto ei ole antanut mitddn viitteitd ns. nollakoronapolitiikan muutoksesta. Rakennuttajien ra-
hoitusvaikeuksista johtuvat ongelmat ovat niin ikdén lisdéntyneet ja niiden vaikutukset ovat
heijastuneet kuluvan vuoden talouskehitykseen. Asuntoja on myyty tdni vuonna neljénnes
viime vuotta vihemman, ja rakennusaloitukset ovat vihentyneet 1dhes 40 %.

Ennustejaksolla Kiinan talouskasvu jaa hyvin vaimeaksi

Ennustamme kuluvan vuoden BKT:n kasvun jddvin kahden prosentin paikkeille. Heikon
toisen neljinneksen jélkeen kasvu piristyi vuoden kolmannella neljannekselld, vaikkakin
vaihtoehtoisten laskelmien mukaan huomattavasti vihemmén kuin virallisissa tilastoissa.
Vuoden viimeisen neljanneksen kasvun odotetaan jddvéan vaimeaksi. Vuosina 2023 ja 2024
talous kasvaa noin kolmen prosentin vauhtia. Ensi vuoden kasvun odotetaan jéddvén hieman
alemmin ennustettua hitaammaksi, silld positiiviset talousvaikutukset koronarajoitusten
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poistamisesta siirtyviat myohemmaiksi, ja maailmantalouden kysyntédnidkymait ovat heikenty-
neet selvisti aiemmasta. Odotamme Kiinan koronarajoitusten jatkuvan ensi vuoden puolelle.
Vaikka rajoituksia pystyttdisiin vihentdméén ensi vuoden aikana, sdilyy koronaviruksen ai-
heuttama epdavarmuus koko ennustejakson.

Kasvu on ennustejaksolla suunnilleen linjassa maailmantalouden kasvun kanssa. Kii-
nan pitkéén jatkuneeseen rooliin maailmantalouden yhtena veturina on siis tulossa muutos,
eikd Kiina endd samalla tavalla kasvata osuuttaan maailmantaloudessa kuin aiempina vuo-
sina. Maltillinen kokonaiskysynnén kasvu peittdd kuitenkin alleen valtavia alueellisia ja toi-
mialojen vilisid eroja. Useilla toimialoilla ja varsinkin kdyhemmilld alueilla kasvu voi olla
hyvinkin nopeaa.

Kiinan kohdalla harmillista on, ettd virallisia BKT:n kasvulukuja kaunistellaan poliit-
tisista syistd. Ennustetun kaltaisia lukuja tuskin tullaan nidyttiméaén. Tama vaikeuttaa talou-
den todellisen tilan hahmottamista ja taloustoimien mitoitusta. Todellinen talouskasvu on
jélleen tédnd vuonna jadnyt monien arvioiden mukaan virallisesti ilmoitettua kasvua hitaam-
maksi. Maan johto myonsi kesélld poikkeuksellisesti, ettei kuluvana vuonna tulla paddaseméén
alkuvuonna asetettuun kunnianhimoiseen 5,5 % kasvutavoitteeseen. Numeeristen kasvuta-
voitteiden merkityksen vahentdminen talouden ohjauksessa olisi toivottavaa ja se my0s vé-
hentiisi tarvetta kaunistella BKT:n kasvulukuja.

Talouspolitikassa kaivattaisiin reformeja kasvuedellytysten vahvistamiseen

Léhes kaikkiin talouden kysyntéderiin kohdistuu alasuuntaisia paineita. Koronarajoitukset ja
epidvarmuus toimeentulosta ovat lisdnneet sddstdmista ja hidastavat yksityisen kulutuksen kas-
vua. Maailmantalouden kasvun hidastumisen odotetaan nikyvén nettoviennin supistumisena.
Ensi vuonna nettoviennin kasvukontribuution odotetaan painuvan negatiiviseksi. Investointeja
painavat rakennussektorin ongelmat ja yritysten kasvanut epavarmuus. Rakentamisen pahin
pudotus ajoittunee kuluvaan vuoteen, mutta rakentamisvolyymien odotetaan jadvin pysyvésti
matalammalle tasolle. Julkisen kulutuksen osuus taloudesta on 16 %, joten sen lisddmisen vai-
kutus kokonaiskysynnin kasvuun on rajallinen. Ensi vuonna kulutuskysynnén odotetaan muo-
dostavan titd vuotta suuremman osuuden kasvusta. Kulutuksen BKT-osuus laskee ténd
vuonna hieman viime vuoden 54 prosentista ja kasvaa tdmén jilkeen, mutta hyvin hitaasti.
Talouspolitiikalla tulisi tukea talouden rakennemuutosta kohti kulutusvetoisempaa
kasvua. Tama tarkoittaisi sitoutumista nollakoronapolitiikasta luopumiseen mahdollisim-
man pian, mikd vahvistaisi kuluttajien luottamusta ja parantaisi tyollisyyttd. Pidemmalla ai-
kavalilla pitkddn kaivatut reformit sosiaaliturvan parantamiseksi mahdollistaisivat siirtd-
méién osan kotitalouksien sddstdmisestd kulutukseen. Téllaisia olisivat mm. korotukset tyot-
tomyysturvaan ja eldkkeisiin seké julkisen terveydenhuollon ja koulutuksen parantaminen.
Kasvuedellytyksid vahvistaisi my0s tuottavuutta lisddvit uudistukset ja yritysten litke-
toimintaympariston parantaminen. Xi Jinpingin aikana ideologia, puolueen kontrolli ja kan-
sallinen turvallisuus ovat kuitenkin nousseet politiikan pddteemoiksi, ja talousaiheet jdéneet
taka-alalle. Valtion rooli taloudessa on kasvanut. Varsinkin yksityisten yritysten toimin-
taymparisto on heikentynyt ja tullut vaikeammin ennakoitavaksi. Teollisuuspolitiikalla ohja-
taan investointeja valtion médrittdmiin kohteisiin, kuten korkeaan teknologiaan. Silld on kui-
tenkin hankala kasvattaa koko talouden tuottavuutta. Parannuksia tuottavuuteen kuitenkin tar-
vittaisiin, silld rakenteelliset tekijdt, erityisesti vdestdon nopea ikdéntyminen, tulevat painaa-
maan talouskasvua tulevina vuosikymmenind. YK odottaa mediaani-idn Kiinassa nousseen
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tand vuonna jo Yhdysvaltoja korkeammaksi. Lokakuun puoluekokouspuheessaankin esiin
nostettu eldkeién nosto auttaisi helpottamaan tilannetta.

Suurvaltajénnitteiden lisddntyminen on Kiinassakin johtanut omavaraisuuden ja toimi-
tusketjujen turvallisuuden korostamiseen. Ulkomaiset yritykset harkitsevat investointien te-
kemistd maahan aiempaa tarkemmin. Yhdysvaltojen kiinalaisyrityksille asettamat korkean
teknologian sirujen ja niiden valmistuslaitteiden vientikiellot vaikuttavat suoraan yritysten toi-
mintaan ja mahdollisuuksiin valmistaa korkean teknologian tuotteita. Pyrkimykset energia-
omavaraisuuden lisddmiseen ovat uusiutuvan energian liséksi johtaneet investointeihin uuteen
hiilivoimaan. Tdma vaikeuttaa Kiinan asettamiin paéstotavoitteisiin paésyd ja ilmastonmuu-
toksen hillitsemista.

Velan kasvu on vahentanyt talouden elvytysvaraa

Kiinan kokonaisvelan miara (pl. pankkisektori) yltéé jo 290 prosenttiin BKT:std. IMF arvioi
todellisen julkisen velan nousevan 110 prosenttiin BKT:stid. Ennustejaksolla velan BKT-
suhde kasvaa. Vaikka velka on ldhes kokonaan kotimaista, lisdd velkaantumisen nopea kasvu
rahoitusmarkkinariskejé erityisesti tilanteessa, jossa yritysten kannattavuus heikkenee. V-
hintddn korkea velkataakka tarkoittaa mittavia velanhoitokustannuksia, jotka ovat pois tuot-
tavammasta kéytostd, mika jarruttaa kasvua.

Kiinteistosektorin ongelmien hoito tulee vaatimaan paljon varoja, vaikka laajoihin ra-
kennuttajien pelastusoperaatioihin ei ollakaan ryhdytty. Tukitoimista ovat vastanneet la-
hinné valtio-omisteiset pankit, valtionyhtiot ja paikallishallinnot, jotka ovat sijoittaneet mak-
suongelmissa olevien, padsaantdisesti yksityisten yritysten projekteihin. Néin kiinteistosek-
tori on ajautumassa enemmaén valtion syliin. Kiinteistdsektori on Kiinan taloudelle keskei-
nen toimiala ja on arvioiden mukaan muodostanut yhdessé siihen kytkoksissé olevien toi-
mialojen kanssa noin neljanneksen BKT:std. Valtaosa kotitalouksien sddstoistd on sijoitettu
kiinteistdihin. Asuntojen hinnanlasku véhentdisi varallisuutta ja voisi sitd kautta vaikuttaa
myds kulutukseen. Tahédn mennessa asuntohintojen lasku on ainakin virallisissa tilastoissa ol-
lut maltillista. Kiinteistosektorin ongelmien ratkaisu vaatii asunnonostajien luottamuksen pa-
lauttamisen. Vaikka timénhetkiset ongelmat saataisiin kuriin, ei kiinteistorakentamisesta ole
odotettavissa endi entisen kaltaista kasvuveturia.

Rahapolitiikan viritystd on kevennetty kuluvana vuonna vain maltillisesti talouden tu-
kemiseksi. Monet toimista ovat olleet kohdennettuja, jolloin ne eivit ndy esimerkiksi keskei-
sissd politiikkakoroissa. Pankkeja on ohjattu lisdidméén rahoitusta eri sektoreille, mutta talla
hetkelld ongelmana on kysynnén heikkous. Inflaatio ei ole Kiinassa huolena, kuten suuressa
osassa muuta maailmaa, eikd sen odoteta ennustejaksolla rajoittavan rahapolitiikkaa. Kulut-
tajahintojen nousu on pysynyt alle 3 prosentissa. Rajoituksen muodostaa kuitenkin korkojen
nousu Kiinan ulkopuolella, jolloin rahapolitiikan keventdmisen Kiinassa peldtéédn kiithdytta-
van pddoman ulosvirtaa ja valuuttakurssin heikkenemisté. Pitkdt valtiolainan korot Yhdys-
valloissa ovat tind vuonna nousseet Kiinan korkoja korkeammiksi ensimmaéisté kertaa sitten
vuoden 2010. Dollarin vahvistumisesta johtuen juan on tdna vuonna heikentynyt siti vastaan
14 %. Monia muita valuuttoja, kuten euroa, vastaan juan on vahvistunut.

Talouden tukitoimet kasvattavat valtion ja paikallishallinnon velkataakkaa, silld julki-
nen talous on jo ennestddn huomattavan alijadmaéinen. IMF arvioi viimeisen viiden vuoden
alijddmien olleen vuosittain 12-20 % BKT:std. Paikallishallinnot ovat erityisen vaikeassa
tilanteessa, silld suurin osa elvytysvastuusta on niiden harteilla. Koronapandemian hoito- ja
tukitoimet kasvattivat alueiden menoja ja rakentamisen hyytyminen on merkittavasti vihen-
tainyt maaoikeuksien myyntituloja, mikd on keskeinen alueiden tulonldhde.
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Paikallishallinnot ovat laskeneet liikkeeseen budjetin ulkopuolista nk. erikoisvelkaa ja jat-
kaneet velkaantumista budjetin ulkopuolella myds omistamiensa rahoitusyhtididen kautta.
Alueiden rahoitustilanne on jo ddrimmaéisen kired ja niiden mahdollisuudet kasvattaa menoja
talouden tukemiseksi hyvin rajalliset ilman erittdin mittavaa velkaantumisen lisdédmista.

Ennusteen riskit ovat aiempaakin suuremmat

Riskit ovat lisdéntyneet niin rahoitusmarkkinoilla, kotimaan talouspolitiikassa kuin geopolitii-
kassakin. Talous on ollut pitkdén poikkeustilassa koronapandemiasta johtuen, mikd on lisdn-
nyt sen haavoittuvuuksia. Lokakuun puoluekokouksen viesti oli, ettd Kiina haluaa vahvistaa
ideologista kehitysti ja puolueen valtaa. Huolena on talousnédkdkulmien jadminen toissijaisiksi
mahdollisissa tilanteissa, joissa talous ajautuu vastakkain ideologian kanssa. Vallan keskitty-
minen pédsihteeri Xin késiin lisdd yksipuolisen politiikan ja virhearvioiden mahdollisuutta.

Kiinteistosektorilla piilevit riskit ovat olleet jo pitkddn viranomaisten tiedossa ja niithin
yritettiin vuonna 2020 puuttua rajoittamalla rakennuttajien velkaantumista. Toimet johtivat
nykyisiin laajoihin rahoitusongelmiin. Samanlaisia velkavetoisesta kasvusta johtuvia riskeja
on my0s muilla toimialoilla. My6s mm. teknologiayritysten sdéntelya yritettiin viime vuo-
sina lisdtd riskien vdhentdmiseksi. Rajoitustoimista on kuitenkin sittemmin lipsuttu talous-
kasvun hidastuttua ja niiden aiheutettua laajoja markkinareaktioita. Todelliset ongelmat ovat
jadneet ratkaisematta.

Ennusteessa oletamme, ettd valtio pystyy estdmadn rakennussektorin ongelmien levid-
misen laajemmin rahoitusmarkkinoille. Riskid laajemmista rahoitusmarkkinahiiridistd ei
kuitenkaan voida sulkea pois ja niilld olisi myds merkittdvid negatiivisia vaikutuksia reaali-
talouteen. Rahoitussektorilla on viime vuosina paljastunut useita ongelmia varsinkin pie-
nemmissd pankeissa, joiden pelastaminen on vaatinut valtion varoja. Vastaavia tilanteita
ndhdéddn varmasti jatkossakin. Riskind on ongelmien ennalta-arvaamaton levidminen sekto-
rin monimutkaisten ja ldpindkymaéttdmien omistus- ja rahoituskytkdsten johdosta.

Geopoliittiset riskit ovat lisdéintyneet Vendjdn aloitettua hyokkdyssodan Ukrainassa,
ja Kiinan kallistuessa ainakin poliittisessa retoriikassa Vendjdn leiriin. Talouden kannalta
tilanne on huomattavasti monimutkaisempi. Taloudellisesti Vendji ei ole Kiinalle merkit-
tdva kumppani paitsi energian toimittajana, ja tdhdn mennessd sodan aiheuttamat reaalita-
louden vaikutukset Kiinassa ovat vihdiset. Tilanne on kuitenkin saanut monet maat ja yri-
tykset arvioimaan aivan uudella tavalla Kiina-riippuvuuksiaan ja niiden mahdollisia riskeja.
Kiinan julkilausutut tavoitteet Taiwanin suhteen ovat lisénneet jénnitteitd. Suurvaltakamp-
pailun mahdollinen kiristyminen ja teknologisen irtikytkennén vahvistuminen aiheuttavat
riskejd Kiinassa toimiville ja Kiinan kanssa kauppaa kéyville yrityksille.

Ennusteen sisédltyy myos yldsuuntaisia riskejd. Nditd ovat koronarajoituspolitiikan hol-
lentdminen ja rajojen avaaminen odotettua aiemmin seki talousreformit, jotka johtaisivat
todelliseen markkinoiden avaamiseen ja toimintaympdriston tasapuolistumiseen. Myos
kaikki osoitukset Kiinan halusta vihentdd geopoliittisia jannitteitd ja tiivistdd yhteistyota
lansimaiden kanssa olisivat tervetulleita myos talouden nakovinkkelista.

Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos 4 BOFIT Kiina-ennuste 2/2022
(BOFIT) 31.10.2022
www.bofit.fi



BOFIT Kiina-ryhma BOFIT Kiina-ennuste 2022-2024

BOFIT Kiina-ennuste 2022-2024 ja kasvukontribuutiot
%
10

EmKulutus B |[nvestoinnit E@Nettovienti —BKT

N W R OO N @

Lahteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.

Vaihtoehtoinen laskelma viittaa Kiinan talouskasvun jaaneen tana vuonna virallisia lukuja hitaammaksi

20 YIY, %
T T
'112 B Estimoitujen kasvuvauhtien vaihteluvali A
14 | = Estimoitujen kasvuvauhtien keskiarvo 1\
]g | = Virallinen BKT-kasvuvauhti \
8 | \
I
2 -
N\
0 L L L L L 1 L L L L L L 1 L
D) \
-4
-6
-8
-10
-12
14
-16
-18
-20

2018 2019 2020 2021 2022
Lahteet: Kiinan tilastovirasto, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

Estimaatit perustuvat julkaisuun 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
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