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Kiinan talouskasvu on viime vuosina painunut alle 8 prosentin, ja kasvu hidastuu edelleen
tulevina vuosina. Aikaisempaan tapaan BKT:n kasvun uskotaan vuosina 2014-2015 ylta-
van noin 7 prosenttiin ja hidastuvan 6 prosentin paikkeille ennustejakson lopulla vuonna
2016. Myonteisen kehityksen jatkuminen edellyttéaa kuitenkin yritysten ja paikallishallinnon
velkaongelman pitamista kurissa seka vahvaa uudistuspolitiikkaa uusien kasvumoottorei-
den synnyttamiseksi ja riskien hallitsemiseksi. Kiinan kasvumallin muuttumisen ja raken-
teellisten uudistusten takia ajoittaiset markkinahairiot ovat ilmeisia myos vastaisuudessa.

Vuonna 2013 Kiinan BKT kasvoi 7,7 %, ja vuoden 2014 ensipuoliskolla kasvu hidastui 7,5
prosentin paikkeille. Aikaisempaan tapaan kasvun hidastumisen odotetaan jatkuvan niin,
ettd tdna ja ensi vuonna tuotanto kohenee suunnilleen 7 %, minké jalkeen kasvu hidastuu
vahitellen 6 prosenttiin ennustejakson lopulla vuonna 2016.

Talouspoliittisessa keskustelussa huomio on pitkélti keskittynyt siihen, saavuttaako
Kiina téksi vuodeksi ilmoitetun 7,5 prosentin virallisen kasvutavoitteen. Elvytysté jo pit-
kaan vaatineet ndyttavat kuitenkin sivuuttavan sen, ettd talouskasvun hidastumisesta huo-
limatta tyottomyyden lisd&dntymisestd ei ole merkkeja. Kun hintakehityskin néayttd4 maltil-
liselta inflaation pysytellessé 2—3 prosentin lukemissa nahtavissa olevassa tulevaisuudessa,
hallituksella tuskin on tarvetta valikoituja tukitoimia laajamittaisempaan elvytyspolitiik-
kaan. Jos tiedot suhteellisen hyvana jatkuvasta tyollisyystilanteesta pitavét paikkansa, maa
nayttéisi parjaavan tassa ennustettua hitaammankin kasvun varassa. Kiinan kayttdmat viral-
liset — yhteen lukuun kiteytyvat — kasvutavoitteet alkavat nykymuodossaan olla aikansa
eléneitd, silla ne eivat ohjaa odotuksia ja politiikkaa tavalla, joka olisi sopusoinnussa talou-
den perustekijoiden kanssa.

Kasvu hidastuu ja rakenteet muuttuvat

Kasvun hidastuminen on luonnollista ja johtuu Kiinan talouden suuren koon, sen resurssi-
tarpeiden ja kehitystason nousun liséksi monista muistakin tekijoistd. Vuosikymmenen
rajun investointibuumin jalkeen uudet investoinnit eivét endé tuota talouskasvua yhté te-
hokkaasti kuin aikaisemmin, véeston ikdantyminen véhentéda tyépanoksen maaraa ja suun-
nattomat ymparistbongelmat kasvattavat kustannuksia ja syovat kasvua jo nyt. Lyhyelld
aikavalilla kasvua hillitsee myos velan erittdin nopea kasvu, joka rajoittaa finanssi- ja ra-
hapolitiikan liikkumavaraa.

Selvimmin talouskehityksen hiipuminen n&kyykin juuri investoinneissa, silla niiden
kuvaajana kaytettdvéa kaupunkialueiden investointien (FAI) kasvu hidastui vuoden ensipuo-
liskolla 16 prosenttiin vuodentakaisesta 20 prosentista. Investointien kasvun hidastumisen
myota kokonaiskysynnan rakenne véhitellen muuttuu, kun yksityisen kulutuksen 36 pro-
sentin BKT-osuus kasvaa ja investointien 46 prosentin osuus pienenee nykyista normaa-
limmaksi tasoltaan. Myos tuotantorakenne muuttuu kysyntaa vastaavaksi, ja palveluiden
BKT-osuus suurenee nykyisesta 46 prosentista ja teollisuuden sekd rakentamisen 44 pro-
sentin osuus supistuu edelleen. Tilasto-ongelmat vaikeuttavat huomattavasti todellisen ku-
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van piirtdmistd rakennemuutoksesta, ja on ilmeistd, ettd todellinen muutos on nopeampi
kuin tilastot nayttavat.

Juanin kansainvélinen merkitys kasvaa

Tavaranviennin ja -tuonnin méarén kasvu on tammi-heindkuussa 2014 hiipunut pariin pro-
senttiin, kun viime vuonna samaan aikaan tavarakauppa kasvoi noin 10 prosentin vauhtia.
Vaikka tavarakaupan arvon ylijddmé on taas viime kuukausina kasvanut, kiinalaisten mat-
kailun lisddntymisestd osin johtuva palvelukaupan alijagdmé pitdd koko vaihtotaseen yli-
jddmaén noin 2 prosentissa suhteessa BKT:hen.

Ulkomaankaupan ylijadmien tasoittumisessa auttaa se, ettd Kiinan keskuspankki on
kevaadn jalkeen paastanyt juanin jalleen vahvistumaan. Alkuvuodesta juan heikkeni, kun
keskuspankki halusi vahentaa siihen kohdistuvia yksipuolisia vahvistumisodotuksia. Maa-
liskuussa laajennettiin myds juanin paivittaistad vaihteluvélid yhdesta kahteen prosenttiin
suhteessa keskuspankin paivittaiseen viitekurssiin. Vaihteluvalin laajentaminen on osa
maan valuutan vapauttamis- ja kansainvalistymisprosessia. Juanin kayttoé onkin kasvamas-
sa, ja heindkuussa 2014 juan oli seitsemanneksi kadytetyin kansainvélinen maksuvaluutta,
kun se vuoden 2012 alussa oli sijalla 20. Kasvavan kaytén ja Kiinan muuta maailmaa
huomattavasti nopeamman talouskasvun takia juanin vahvistumistrendi on tuskin vielé
taittunut, vaikka epévarmuus kurssikehityksesta on lisdéntynyt juanin suuremman jousto-
varan ja Kiinan sisdisen talouskehityksen myota.

Héirigilta ei voida vélttya

Kiinan kasvun hallittu hidastuminen ei ole itsestadnselvyys, vaan myonteisen kehityksen
jatkuminen edellyttdd vahvaa talous- ja uudistuspolitiikkaa. Kiinan p&éallimméinen talous-
poliittinen ongelma on edelleen yritysten ja paikallishallinnon kasvava velkataakka, sill&
Kiinan tdmén vuosikymmenen luottojen kasvuvauhtia vastaava tilanne on muissa maissa
johtanut kriiseihin. Tilannetta vaikeuttavat jo tiedossa olevat kiinteistosektorin ongelmat.
Vaikka Kiinan rahamarkkinoilla on viime kuukausina ollut rauhallisempaa kuin vuosi sit-
ten, etenkin varjopankkisektori tarjoaa toistuvasti uutisia maksuhéiriista ja muista ongel-
mista.

Riskien vahentdminen ja uusien kasvumoottoreiden vahvistaminen edellyttavat syvél-
listen talousreformien toimeenpanoa rahoitusmarkkinoilla, valtionyrityksisséa seka julkises-
sa taloudessa ja sosiaaliturvajarjestelmissa. Toistaiseksi reformeja on viety eteenpdin.
Epadilyksia uudistusvauhdin hidastumisesta ovat kuitenkin lisdnneet ulkomaisten yritysten
valitukset toimintaympériston heikkenemista seka talletussuojaa ja talletuskorkojen vapa-
uttamista koskevien tarkempien suunnitelmien puuttuminen. Pd&domanliikkeet oli mé&ara
vapauttaa padosin vuoden 2015 loppuun mennesséd. Lokakuussa 2014 pidettdvan Kiinan
kommunistipuolueen keskuskomitean tdysistunnon on maara antaa ndyttda maan todelli-
sesta uudistushalusta.

Kiinan ongelmien luonteesta johtuu, etta talouspoliittisen kokonaisuuden hallitseminen
on aikaisempaa vaikeampaa, joten t&ssa ennustettua huonomman kehityksen riskit ovat
suuret. Parhaassakaan tapauksessa Kiina ei voi valttaa ajoittaisia hairioitd, joista viime
vuosien erilaiset rahoitusmarkkinoilla ndhdyt ongelmatilanteet ovat antaneet esimakua.
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