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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista paivitetdan saannollisesti.
Teknisista syista verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta, muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan
kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun kaytdsta 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 lahde on mainittava. Palveluun voi myds tehda
linkkeja omilta sivuilta. On kuitenkin muistettava, etta vastuu linkin ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Kiinan taloustilanne heikkeni kesan aikana, kun kiinteistosektorin alamaki jatkui, viennin
veto oli heikkoa eika hieman piristynyt kotitalouksien kulutus riittanyt yllapitamaan kasvu-
vauhtia. Viime kuukausina ilmoitetut lukuisat pienet toimet talouden tukemiseksi vakauttavat
kasvua, ja odotamme BKT:n kasvavan noin 5 % kuluvana vuonna. Kasvu hidastuu noin 4
prosenttiin 2024 ja 3 prosenttiin 2025 rakenteellisten tekijoiden painamana. Tyoikainen va-
esto jatkaa supistumistaan, vaestd ikdantyy nopeasti, muutos investointivetoisesta kasvumal-
lista kulutusvetoiseen ei etene ja kokonaistuottavuuden kehitys on ollut heikkoa. Tilanteen
korjaamiseksi tarvittavien laajojen rakenteellisten uudistusten ei odoteta merkittavasti ete-
nevan ennustejaksolla maan johdon korostaessa omavaraisuutta, kansallista turvallisuutta
ja ideologiaa. Samalla elvytysvara on kaventunut ja vanhat elvytyskeinot menettaneet teho-
aan. Ulkosuhteet jatkuvat jannitteising ja rahoitussektorin riskit ovat edelleen koholla.

Vield kevadllad Kiinan talouskehitys naytti suhteellisen valoiselta kuluvan vuoden osalta.
Joulukuussa 2022 koronapolitiikkaan tehdyn tadysk&anndksen jalkeen yhteiskunta palasi no-
peasti normaaliin rytmiin, koranatartuntojen ja -rajoitteiden tuoma epévarmuus poistui ja
pelatyn massiivisen tartunta-aallon taloudelliset jéljet jaivat vaimeiksi. Samalla kiinteis-
tosektorilla naytti toiveikkaalta, kun asuntokaupan romahdus vaikutti pysahtyvan hallituk-
sen joulukuussa asettaman tavoitteen mukaisesti.

Kesan aikana talouden tila alkoi kuitenkin heikentya. Kiinteistosektorin alaméki alkoi
uudelleen. Kotitalouksien kulutuskayttaytyminen ei palannut samanlaiseksi kuin ennen ko-
ronaa ja suuntautui ymmarrettavasti paljon palveluihin, kuten kotimaanmatkailuun ja ravin-
tolapalveluihin, joita ei voinut koronavuosina juuri kuluttaa. Viennistakaan ei ole juuri ollut
vetoapua, kun koko maailmantalouden kasvu on hidastunut. Kasvu on hidastunut etenkin
Kiinan péaavientimarkkinoilla Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Vuoden kolmannella neljak-
sella BKT:n kasvu jai 4,9 prosenttiin vuotta aiemmasta.

Talous siitymassa hitaamman kasvun aikaan

Viime kuukausina viranomaiset ovat ilmoittaneet useista pienista toimista talouden tuke-
miseksi. Keskusjohdon kehottamana useat kaupungit ovat helpottaneet kiinteistokaupan-
kaynnin saantoja, esimerkiksi alentamalla vaadittua késirahaosuutta ja maarittelemalla ensi-
asunnon ostaja uudelleen. Rahapolitiikkaa on hieman kevennetty laskemalla korkoja ja lii-
kepankkien varantovaadetta. Finanssipolitiikassa keskushallinto ilmoitti lokakuussa laske-
vansa liikkeelle velkaa 1 000 mrd. juania julkisten menojen lisdé&miseksi. Jo aiemmin valtio
korotti joitakin kotitalouksien verovdhennyksid. limoitetut toimet auttavat vakauttumaan
kasvua tdna vuonna. Ennustimme kevaalla Kiinan talouden kasvavan kuluvana vuonna 6 %
vuotta aiemmasta. Oletuksemme kiinteistosektorin paluusta vaimeaan kasvuun loppuvuonna
2023 ei kuitenkaan toteudu. Heikon kesén ja kiinteistosektorin edelleen jatkuvien ongelmien
vuoksi odotamme nyt Kiinan BKT:n kasvavan noin 5 % vuotta aiemmasta vuonna 2023.
Vaikka kasvun hidastumiseen liittyy myos syklisid komponentteja kuten kiinteistosek-
torin romahdus, keskipitkdn ja pitkdn aikavalin kasvundkymad painavat etenkin
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rakenteelliset tekijat, joita Kiina ei ole onnistunut ratkaisemaan. Tyoik&inen vaest0 jatkaa
supistumistaan, véesto ikdantyy nopeasti, muutos investointivetoisesta kasvumallista kulu-
tusvetoiseen ei etene, resursseja kaytetetadn kannattamattomiin hankkeisiin ja kokonaistuot-
tavuuden kehitys on ollut heikkoa. Tilanteen korjaamiseksi tarvittaisiin laajoja rakenteellisia
uudistuksia, mutta niista ei ole viitteitd. Talous oli pitkdan kommunistisen puolueen priori-
teettilistan kérjessd, silla kotitalouksien nopea vauraustuminen ja talouden nopea kehitys
vahvistivat puolueen asemaa. Presidentti Xi Jinpingin aikakaudella kdytannonlaheisen ta-
louspolitiikan ohi ovat kurvanneet kansalliseen turvallisuuteen ja omavaraisuuteen liittyvat
nakokulmat seka ideologia. Odotamme Kiinan talouskasvun hidastuvan ennustejakson lop-
pua kohti. Ennustamme BKT:n kasvun olevan 4 prosentin paikkeilla vuonna 2024 ja noin
3 % vuonna 2025. Toimialakohtaiset erot kasvuvauhdissa tulevat edelleen olemaan suuria.

Kuvio 1. BOFIT Kiina-ennuste 2023-2025 ja kasvukontribuutiot
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Léhteet: Kiinan tilastovirasto ja BOFIT.

Kotitalouksien kulutuskayttdytymistd on leimannut varovaisuus, ja vield vuoden en-
simmaiselld puolikkaalla kotiloudet s&&stivat suuremman osan tuloistaan kuin ennen pande-
miaa. Asuntojen hintojen lasku on merkinnyt kotitalouksien varallisuuden vahenemista, kun
suuri osa varallisuudesta on sidottuna asuntoihin. My6s viranomaisten erittéin tiukat, nopeat
ja arvaamattomat toimet korona-aikana ovat jattaneet jalkensa kuluttajiin. Varovaisuuden
odotetaan hiljalleen vaistyvéan ja kotitalouksien kulutuksen normalisoituvan. Viralliset tulo-
tilastot viittavaat kotitalouksien kéytettavisséa olevien tulojen kasvaneen kuluvana vuonna
suurin piirtein samaa vauhtia kuin talous kokonaisuudessaan. Tulevaan tulokehitykseen liit-
tyy kuitenkin hieman epévarmuutta, silla lehtitietojen mukaan jotkut rahoitusongelmien
kanssa painivat paikallishallinnot ja yritykset ovat leikkaamassa tyontekijoiden etuja kuten
vuosibonuksia. Huolta on herattynyt myds merkittavasti kasvanut nuorisoty6ttomyys, jonka
ratkaisemiseksi ei ole 10ytynyt keinoja.

Investointien kasvu on jadmaéssa hitaaksi. Kiinteistorakentamisen investoinnit supistu-
vat, kun taas infrastruktuuri-investoinnit ovat tukeneet kasvua. Samoin valtionyhtiét ovat
kasvattaneet investointejaan. Hallinnon yksi tavoitteista on kiinteistosektorin tilanteen va-
kauttaminen, ja odotamme sektorin supistumisen paattyvdn ensi vuoden aikana.

Suomen Pankin nousevien talouksien tutkimuslaitos 2 BOFIT Kiina-ennuste 2/2023
(BOFIT) 30.10.2023
www.bofit.fi



BOFIT Kiina-ryhma BOFIT Kiina-ennuste 2023-2025

Teollisuuden kapasiteetin kdyttoaste on historiaansa ndhden varsin matalalla tasolla, mik&
vahentéa tarvetta teollisiin investointeihin, joskin toimialakohtaiset erot ovat hyvin suuria.
Investointien kasvun odotetaan pysyvan ennustejaksolla talouskasvua hieman hitaampana.
Tasta huolimatta investointiaste pysyy erittain korkeana, yli 40 % BKT:sté.

Nettoviennin ei odoteta merkittavasti tukevan talouskasvua tulevina vuosina. Kiinan
paavientimarkkinoilla Yhdysvalloissa ja Euroopassa kysynnan kasvun ennustetaan jadvan
vaimeaksi. Samalla Kiinan ja lansimaiden valiset jannitteet eivét ainakaan vahene. Lansi-
maissa kansalaisten ndkemykset Kiinasta ovat heikentyneet merkittavéasti, mika saattaa vai-
kuttaa kiinalaistuotteiden kysyntaan. Ulkomaiset yritykset arvioivat uudelleen Kiina-riske-
jaan ja eriyttavat Kiina-toimintojaan. My®s kiinalaisten yritysten odotetaan jatkavan tuotan-
non siirtoja Kiinasta ulkomaille. Vientid kuitenkin tukee hintakilpailukyvyn paraneminen,
kun juanin kauppapainotetettu reealikurssi (REER) heikentynyt selvésti. Samoin joidenkin
toimialojen kuten rakentamiseen liittyvien tuotteiden valtava ylikapasiteetti saattaa purkau-
tua halpana vientina ulkomaille. Kiinan talouden hidastuva kasvu seka heikentynyt valuut-
takurssi pitdvat myds tuontikysynndn vaimeana ja odotamme tuonnin volyymin kasvavan
suurin piirtein samaa vauhtia kuin koko talous. Kiinan ulkomaankaupan ylijadmé kasvoi en-
tisestddn koronavuosina ja odotamme ylijddman pysyvan suurena koko ennustejakson ajan.

Elvytyksella aiempaa enemman rajoitteita

Kiina on yllapitanyt pitkdan mittavaa julkisen talouden alijagdmad. Kainsainvélisen valuutta-
rahaston (IMF) arvion mukaan se oli viime vuonna 17 % BKT:st&, kun julkinen sektori mi-
tataan kansainvalisesti vertailukelpoisella tavalla ja mukaan lasketaan mydos paikallishallin-
tojen piilovelkaantuminen. Alijadma on ollut suuri, koska ensin talouskasvua on pakotettu
kohti korkeaksi asetettuja kasvutavoitteita ja korona-aikana asetetut rajoitteet, testaus ja val-
vonta olivat erittdin kalliita ja samalla taloutta pyrittiin tukemaan monin toimin. Alijaamien
my0ta julkinen sektori on velkaantunut nopeasti ja IMF:n arvion mukaan julkinen velka oli
2022 lopulla luokkaa 110 % BKT:sta (sisaltden keskus- ja paikallishallinnon, valtion rahoi-
tusyhtididen ja rahastojen velan).

Kiinassa paikallishallinnot ovat tavallisesti tehneet valtaosan talouden elvytystoimista.
Myds koronatoimet jaivéat pitkalti alueiden maksettaviksi ja rahaa on kulunut myds paikal-
listason yritysten, kuten pankkien ja kiinteistoyhtididen, pelastamiseen. Samalla Kiinteisto-
rakentamisen romahdus on véhentanyt paikallistasolla erittdin tarkeitd maaoikeuksien myyn-
nistd saatuja tuloja. IMF arvioi, ettd paikallishallinnoille olisi kertynyt viime vuoden lopulla
kirjoissa olevan velan (29 % BKT:std) liséksi piilovelkaa peréti 47 % BKT:std. Tuntuvat
alijagamat ja velkalasti rajoittavat paikallishallintojen mahdollisuutta tukea kasvua, joskin ti-
lanne vaihtelee suuresti alueiden valilla. Myos paikallispéattajien halu tukea talouskasvua
voi olla erilainen kuin ennen. P&é4tt4jien urakehitys on ollut vahvasti sidottuna alueen talou-
delliseen menestymiseen lyhyelld aikavalilla. Viime aikoina keskushallinto on kiinnittanyt
selvasti aiempaa enemman huomiota alueiden piilovelkaantumiseen, ja puolueen erilaiset
korruptiokampanjat ovat kohdistuneet myds paikallispaattéjiin. Finanssipolitiikassa katseet
ovat siind, ottaako keskushallinto aiempaa suuremman roolin talouden tai alueiden tukemi-
sessa.
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Kuvio 2. IMF:n arvio Kiinan julkisen talouden laajasta vajeesta ja velasta
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Léahteet: IMF ja BOFIT.

Kuluttajahintojen vuosinousu on viime aikoina ollut vaimeaa. Inflaatio on ollut nollan
tuntumassa ja pohjainflaatiokin alle yhdessé prosentissa. Inflaation odotetaan pysyvéan mal-
tillisena koko ennustejakson ajan. Vaikka hintojen nousu ja talouskasvu ovat olleet hitaita,
keskuspankki on keventanyt rahapolitiikkaa vain varovasti laskemalla politiikkakorkoja ja
liikepankkien varantovaatimusta. Varovaisen rahapolitiikan odotetaan jatkuvan. Keskus-
pankki vaikuttaa olevan huolissaan nopean velkaantumisen synnyttamista riskeista rahoitus-
sektorilla ja juanin valuuttakurssista. Kun kehittyneissé talouksissa korkoja on nostettu ja
Kiinassa hieman laskettu, korkoero maiden valilla on kasvanut, mika on lisdnnyt painetta
padoman ulosvirtaan johtaen juanin heikentymiseen, joka taas ruokkii lisad pdadoman ulos-
virtapaineita ja juanin heikentymistd. Valuutan puolustamiseksi Kiina joutui viimeksi tal-
vella 20162017 ottamaan kayttoon erittdin jareitd toimia rajat ylittdvien padomaliikkeiden
rajoittamiseksi. Jareiden keinojen kéayttamista ei voida nytkdan sulkea pois, jos tilanne sita
vaatii.

Ennusteeseen vaikuttavat epavarmuudet

Kiinassa tilastoihin vaikuttavilla toimijoilla on painetta ndyttaa tavoitteiden mukaisia talous-
lukuja, ja talouskasvun hidastuessa tilastoihin liittyva epavarmuus kasvaa. Liséksi hidastu-
van kasvun odotetaan nostavan esiin erilaisia etenkin padoman allokaatioon liittyvid ongel-
mia, silla investointeja ja sijoituksia on mitoitettu nopeamman kasvun ymparistéon. Nopean
kasvun ymparistossa kasvu itsessadn hoitaa osan ongelmista, kun taas hitaamman kasvun
aikana ongelmiin pitad 10ytyd muitakin ratkaisuja kuin odottaminen. My0s se on tarke&a,
miten Kiina alkaa ratkaisemaan tunnistamiaan ongelmia. Pystytd&nko erilaisten rajoitusten,
kieltojen, maaraysten ja valtion kontrollin lisdédmisen sijaan 16ytamaan markkinaperusteisia
ratkaisuja? Mittavan investointivetoisen velkaelvytysohjelman k&ynnistaminen tukisi kas-
vua lyhyelld aikavalillg, mutta vain pahentaisi olemassa olevia rakenteellisia ongelmia.
Odotamme ennusteessa kiinteistdsektorin alaméden tasaantuvan vuoden 2024 aikana,
mutta voi olla, ettd alaméki jatkuu pidempaénkin. Kiinteistdsektorin ongelmat heijastuvat
my0s rahoitussektorille. Pankit ovat jo raportoineet asuntovelallisten ja rakentajien hoita-
mattomien lainojen lisdantyneen. Etenkin heikentyneen kannattavuuden ja vakavaraisuuden
kanssa painivat pienet ja keskisuuret pankit, joiden antolainauksesta suhteellisesti isompi
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0sa on suuntautunut kiinteistosektorille, ovat hankalassa asemassa ja voivat tarvita valtion
tai paikallishallintojen pelastusoperaatioita. Rahoitussektorin riskeja kasvattavat myds pai-
kallishallintojen perustamat rahoitusyhtiot, joiden velkaa on erédantytyméssa merkittavasti
ennustejaksolla.

Kiinan ulkosuhteet lansimaiden kanssa voivat kiristya edelleen, mill& olisi vaikutuksia
mya0s talouteen. Suurvaltakilpailun kiristyminen entisestadn voi saada talouteen vaikuttavia
yllattavidkin muotoja nykyisten kaupan rajoittamisen ja omavaraisuuspyrkimysten lisaksi.
Taiwaniin liittyvat selkkaukset voivat ajaa Kiinan ulkosuhteet kriisiin, milla sellaisenaankin
olisi merkittavat vaikutukset. Lisaksi Taiwan on maailman térkein edistyneiden mikrosirujen
tuottaja, ja hairidt tuotannossa tai logistiikassa vaikuttaisivat laajasti Kiinan ja koko maail-
man korkean teknologian tuotantoon. Kiinan mahdollisella merkittavélla esimerkiksi aseel-
lisella tuella VVenéjélle olisi varmasti myos taloudellisia seurauksia.

Kotitalouksien kulutus saattaa yll&tta& positiivisesti, silla niille on kertynyt huomatta-
vasti sdéstoja pandemian aikana. Kertyneiden saastdjen mahdollinen purkaminen vahvistaisi
kotimaista kulutusta selvasti. Jos samalla talouspolitiikan uudistuksilla vahvistettaisiin sosi-
aalisia turvaverkkoja, kotitalouksien tarve saastaa vahenisi merkittavasti.
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