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Tietojen oikeellisuus ja vastuun rajoitus

Suomen Pankin verkkopalvelun tiedot perustuvat luotettaviin lahteisiin. Osaa materiaalista péivitetdan sdannollisesti.
Teknisisté syistd verkkopalvelussa olevan tiedon oikeellisuutta, muuttumattomuutta ja ajantasaisuutta ei kuitenkaan
kaikissa tilanteissa voida taata. Suomen Pankki ei vastaa mistaan verkkopalvelun k&ytésta 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, ett& vastuu linkin ajantasaisuudesta on linkin tekijalla.
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Kiinan talous on toipunut nopeasti alkuvuoden pysahdyksestd, kun koronarajoituksia on
voitu poistaa, elvytystoimia on otettu kayttoon ja korona-aikana kotimaassa seka ulkomailla
tarvittavien tuotteiden valmistus on vauhdittanut teollisuustuotantoa. Ennustamme BKT:n
kasvavan tana vuonna hieman viime vuodesta. Vaikka toipumisvauhti on jo tasaantunut, tu-
lee vuoden 2021 kasvulukema olemaan heikon vertailuvuoden takia korkea. Talouden toi-
puminen on ollut epatasaista ja monet vanhat rakenteelliset ongelmat ovat kasvaneet. En-
nusteen suurimmat riskit liittyvat uuden laajan koronaepidemian puhkeamiseen ja rahoitus-
sektoriin, kun velkaantuminen on jalleen kiihtynyt ja yritysten velanhoitoedellytykset ovat
heikentyneet monilla aloilla. Epdvarmuutta liséd ulkosuhteiden heikentyminen Yhdysvalto-
jen ja monen muun maan kanssa.

Kiinassa vuoden vaihteessa puhjennut koronaepidemia ja tammikuussa aloitetut toimet sen
levidmisen estamiseksi pakottivat monet yritykset keskeyttdméaan toimintansa ja ihmiset jaa-
maéan koteihin. Koronaepidemia saatiin kuitenkin suhteellisen nopeasti aisoihin. Kun tammi-
maaliskuussa raportoitiin yli 80 000 tartuntatapausta, ei niita tilastoitu huhti-elokuussa enéa
kuin 3 000. Epidemiatilanteen hellittdess& koronarajoituksia voitiin purkaa, elvytystoimet
paasivat vauhtiin ja teollisuus lisasi nopeasti uudessa tilanteessa tarvittavien tavaroiden tuo-
tantoa. BKT piristyi vuoden virallisten tietojen mukaan toisella neljannekselld 3 prosentin
vuosikasvuun, kun se oli supistunut ensimmaisell neljanneksella 7 %.

Talous on toipunut kriisistd nopeammin kuin kevéalla arvioimme ja odotamme nyt BKT:n
yltavan kasvuun tand vuonna (noin 1 %). Tulevien vuosien talouskasvua painavat kuitenkin
yha& enemman vaeston ikdantyminen ja tyoikdisen véeston supistuminen seka tarpeet tasa-
painottaa julkista taloutta ja talouden rakenteita. Hitaasti etenevat uudistukset pitavét tuotta-
vuuden kasvun maltillisena. T&st& huolimatta vuonna 2021 talous kasvaa reipasta vauhtia
(noin 7 %), kun poikkeuksellisen heikon vertailuvuoden vuoksi kasvuperinté on suuri.
Vuonna 2022 kasvun odotetaan jadvan kohtalaiseksi (noin 3 %). Vaikka talous toipui nope-
asti ja kasvu jatkuu tulevina vuosina, kriisi jattaa pysyvén loven kokonaistuotannon tasoon.
Arviomme mukaan talous ja& noin prosentin pienemmaéksi kuin ennen koronan puhkeamista
ennakoitiin. Ennusteessa oletetaan, ettei koronavirustilanne merkittavasti heikkene.

Kiinalaistilastojen heikko laatu vaikeuttaa talouskehityksen arviointia. Monet arviot, ku-
ten Suomen Pankissa tehdyt vaihtoehtoiset laskelmat, viittaavat BKT:n reaalisen kasvun ol-
leen virallisia lukemia heikompaa jo usean vuoden ajan. Niin on ollut myos kuluvana
vuonna. Vaihtoehtoiset laskelmat kuitenkin viestivét talouden toipuneen vahvasti toisella
neljannekselld, mik& vastaa virallisten tilastojen antamaa kuvaa.

Koronakriisi kasvatti talouden epatasapainoja entisestaan

Jo ennen koronakriisia talouspolitiikka on ollut hyvin elvyttavaa, kun talouskasvua on pako-
tettu poliittisesti asetettuihin tavoitteisiin. Tan& vuonna elvytysta on lisétty entisestdén, kun
tyollisyytté ja yrityksid on tuettu kriisin yli ja investointihankkeita on k&ynnistetty talous-
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kasvun vauhdittamiseksi. Tukitoimien ja heikoksi jdévén tulokertymén vuoksi julkisen ta-
louden vajeen (keskus- ja paikallishallintojen budjetit ja budjetin ulkopuolinen toiminta seka
sosiaalirahastot) arvioidaan lahestyvan tdnd vuonna 20 prosenttia BKT:std ja julkisen velan
100 prosenttia BKT:sté. Vaikka monet tdnd vuonna tehdyt toimet ovat luonteeltaan tilapai-
sid, sopeutustoimia on edessa tulevina vuosina varsinkin kun yha useampia ongelmiin ajau-
tuneita yrityksié ja pankkeja joudutaan pelastamaan julkisin varoin.

Kiinan talousmallia on leimannut resurssien tehoton kohdentuminen, mikéa on korostunut
kriisin aikana. Valtio- ja paikallishallintotaustaisia, usein kannattamattomia, yrityksia on tu-
ettu ja komennettu toimimaan halutulla tavalla kuten turvaamaan tyéllisyytta ja jopa palk-
kaamaan lisaa tydvoimaa. Tasta huolimatta ty6ttdmyytta on nyt enemman kuin ennen kriisié
ja reaalitulot ovat supistuneet viime vuodesta. Tamé painaa yksityista kulutusta etenkin tana
vuonna. Elvytystoimien vuoksi investoinnit infrastruktuuriin ja rakentamiseen ovat vahvassa
kasvussa vaikka jo ennestdan mittaviin vuosittaisiin investointeihin on liittynyt kannatta-
vuushuolia. Investointien osuus taloudesta on kasvussa, ja tavoiteltu talouden tasapainotta-
minen kulutus- ja palveluvetoisemmaksi ottaa takapakkia. Suuret uudistukset kuten laajat
parannukset sosiaaliturvaan, eldkeién nosto ja valtion yritysten reformi antavat odottaa.

Vaikka maailmantalous ja -kauppa supistuvat koronakriisin vuoksi, Kiinan vienti on ve-
tanyt varsin hyvin tdnd vuonna. Kun maailmalla on tarvittu runsaasti etatyolaitteita, suoja-
varusteita kuten kasvomaskeja ja muita terveydenhuollon tuotteita, Kiinassa niiden tuotantoa
pystyttiin kasvattamaan ketterasti. Kun pandemia laantuu, ndiden tuotteiden kysynta maail-
malla vahenee. Samalla maailmantalouden odotetaan kuitenkin palaavan kasvuun, mika taas
vauhdittaa muiden Kiinassa valmistettujen tuotteiden vientia.

Epdvarmuutta liséa suhteiden kiristyminen usean maan kanssa, kun Kiina on toiminut
aiempaa karkk&&mmin rajoillaan ja niiden ulkopuolella sekd tiukentanut kansalaisten kont-
rollia kotimaassa ja Hongkongissa. Tammikuussa solmitusta ensimmaisen vaiheen kauppa-
sopimuksesta huolimatta suhteet Yhdysvaltoihin ovat jatkaneet heikentymistdén. Suhteet
tuskin parantuvat l&dhivuosina, sill& suurvaltojen kilpailu ei ole poistumassa. Turvallisuus-
syista tehdyt rajoitus- ja eristystoimet kiinalaisia teknologiayhtidita kohtaan ovat aiheutta-
neet niille suurta harmia. Eriytymisen odotetaan jatkuvan ja painavan Kiinan kasvunakymaa.

Velkaantuminen jatkuu ja rahoitusmarkkinoiden riskit kasvavat

Viime vuosina koko talouden velkaantumisvauhti tasaantui, mutta nyt koronakriisin seu-
rauksena se on jalleen kiihtynyt. Pitk&&n jatkuva nopea velkaantuminen on johtanut useissa
maissa talouden Kriisiytymiseen ennen pitk&dd. Huolet velkaantumisesta ja rahoitussektorin
tilasta rajoittavat rahapolitiikkaa, jota kevennettiin kevaalla vain vahéan siitd huolimatta, etta
inflaatiopaineet ovat maltillisia eiké juanin kurssia heikentavéstd padomapaosta ole viitteitéa.

Velkaa on keskittynyt etenkin yrityssektorille. Monilla aloilla yritystoiminta on kérsinyt
pahoin koronakriisista ja velanhoitokyky on heikentynyt. Pankkivalvoja on jo varoitellut lii-
kepankkien hoitamattomien saamisten tulevan kasvamaan tuntuvasti. Kiinteistosektorilla ra-
kentajat ovat hyvin velkaisia, asuntojen hinnat monilla alueilla tulotasoon nédhden hyvin kor-
keat ja sijoitusasuntoja on paljon. Korjausliikkeet asuntojen hinnoissa ajaisivat rakentajat ja
asuntovelalliset vaikeuksiin. Useita pienia ja keskisuuria pankkeja on jo jouduttu pelasta-
maan ja lisaa tallaisia toimenpiteitd on luvassa. Suuren rahoitusmarkkinahairion riski on kas-
vanut. Uuden laajan koronaepidemian puhkeaminen hidastaisi talouskasvua ja kasvattaisi
rahoitusmarkkinariskeja merkittavasti.
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Kiinan BKT:n kasvu, kasvukontribuutiot ja BOFIT-ennuste vuosille 2020-2022
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Lahteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.

Nopeasta toipumisesta huolimatta Kiinan BKT ja& pienemmaéksi kuin ennen kriisia odotettiin
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Lahteet: Kiinan tilastovirasto, CEIC ja BOFIT.
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