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Kiinan talouskasvu on hidastunut edelleen kevaan ja kesin aikana. Jo tehtyjen ja tulossa
olevien elwytystoimien ansiosta kasvun uskotaan vuosina 2012—-2013 yltavan kuitenkin
vidd 8 prosentin tuntumaan. Tulevaisuudessa rakennetekijat hidastavat kasvua yha
suuremmalla painolla. Vuonna 2014 kasvuvauhdin odotetaan painuvan 7 prosenttiin.
Elvytystoimia ja talouspolitiikan toimintavapautta rajoittavat edellisen elvytyskierroksen
ylisuuresta luototuksesta aiheutuneet ongelmat. Riskit ennustettua huonommasta
kehityksesta ovat kasvaneet kansainvalisen tilanteen heikkenemisen myG6ta.

Kiinan talouden vuosikasvu hidastui tammi-kesdkuussa 7,8 prosenttiin, mik& johtuu
vientikysynnan heikkoudesta erityisesti Euroopassa. Kesélla aloitettujen ja viela tulossa
olevien elvytystoimien uskomme nakyvan loppuvuoden kehityksessd niin, ettd taman ja
ens vuoden kasvu tulee olemaan 8 prosentin paikkeilla. Vuodelle 2014 ennustamme 7
prosentin kasvua.

Kasvun hidastuminen nadkyy erityisesti teollisuudessa, jossa kasvu hidastui
huomattavasti loppukevdastd. Sen jalkeen teollisuuden kasvuvauhti on pysynyt 9-10
prosentin tuntumassa. Palvelusektori on kuitenkin pitényt suhteellisen hyvin pintansa, mita
osoittaa vahittai skaupan 11 prosentin paikkeilla pysytellyt kasvu.

Valuuttavarannon kasvu hidastunut

Kiinan viennin arvo dollareissa oli tammi-elokuussa 7 % enemman kuin vuos sitten.
Vienti kehittyville markkinoille ja Yhdysvatoihin kasvoi selvésti keskimadraista
nopeammin. Japanin-vienti lisdantyi 6 %, mutta vienti EU-maihin laski 5 %. Kiinan tuonti
kasvoi tammi-elokuussa 5 %. Tuonti Yhdysvalloista kasvoi 8 %, kun tuonnin kasvu
Euroopasta jai 3 prosenttiin. Kiinan kauppataseen ylijaama tammi-elokuussa oli 122 mrd.
dollaria, mika on I&hes 30 miljardia enemman kuin viime vuonna samaan aikaan.

Ensimmaisen vuosipuoliskon vaihtotaseen ylijédma laski 2,1 prosenttiin BKT:sté,
kun se vuoden 2011 lopussa oli 2,8 %. Myds nettopadomavirrat ovat tasoittuneet. Vaikka
valuuttavaranto enssimmaisella vuosipuoliskolla kasvoi vield vgjaat 60 miljardia dollaria,
huhti-kesdkuussa varanto itse asiassa vaheni. Osittain vaheneminen selittyy euron
heikkenemisella. Juan on télla hetkella (11.9.) suhteessa dollariin suunnilleen samalla
tasolla kuin vuos sitten, mutta euroon ndhden se on vahvistunut noin 8 %.

Kiina-ennusteeseemme sisdltyy ndkemys, ettd maan vaihtotaseen ylijd@ma
dollareissa pysyy suunnilleen viime vuoden tasolla, mutta suhteessa BKT:hen se laskee
hieman viime vuodesta. Kehitys riippuu kuitenkin oledllisesti ulkomaankauppahinnoista.
Suorat djoitukset Kiinasta kasvoivat tammi-heindkuussa puolella viime vuoden
vastaavasta gjankohdasta, kun taas sijoitukset Kiinaan laskivat aavistuksen. Jos
rahoitusvirrat kdantyvét Kiinale alijaamaisiksi, on mahdollista, ettd ennustejaksolla Kiinan
valuuttavarannon kasvu pysahtyy.
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Varovaista elvyttdmista

Kasvun hidastumisesta huolimatta Kiinan hallitus on ollut varovainen elvytystoimien
aloittamisessa. Kevaalla keskuspankki alensi pankkitalletuksiin liittyvaa varantovel voitetta
pariin otteeseen, mutta isojen pankkien varantovaatimus on edelleen 20 %. Pankkiluottojen
ja -taletusten viitekorkoja puolestaan aennettiin kesé&-heindkuussa pariin otteeseen
yhteensa puolella prosenttiyksikélla. Elvyttaminen on ollut varovaista, koska vuosien
2008-2009 elvytyspaketin ylisuuri luotoanto aiheutti mittavia ongelmia. Viime aikoina on
raportoitu ongelmaluottojen kasvusta, joskaan niiden osuus pankkien luottokannasta e ole
vield sanottavasti kasvanut. Myds Kiinteistosektorin tilanne huolettaa edelleen pdattd)ia,
vaikka joitakin merkkeja tilanteen paranemisesta onkin jo nahtavissa.

Elvytystoimet nayttdisivéat talla kertaa keskittyvan infrastruktuuri-investointeihin,
joiden kasvu tasapainottaa kiinteistdinvestointien kasvun hidastumista. Budjettivarojen
kayttd elvyttdmiseen onkin rahapolitiikan keventémistd varmempi tapa nykytilanteessa
saada toivottu piristys talouteen ilman rahoitussektorilla muhivien vanhojen ongelmien
karjistymista.

Elvytyksen jatko riippuu térkedltd osin kansainvdlisen tilanteen kehittymisesta
Kiinnostavaa kysymys on myds, missd méarin elvytyksen goitukseen vaikuttaa syksylla
julkistettava ja kevadlla tapahtuva presidentin seka pdadministerin valintoihin kulminoituva
valanvainto — uusille pé&itgille haluttaneen varmistaa sujuva aku. Elvytyksen
kokoluokkaa gjatellen on hyva muistaa, etté viralinen kasvutavoite on jo aikaisemmin
laskettu 7,5 prosenttiin, joskin kasvutavoitteet ovat tahan asti aina ylittyneet.

Kasvun hidastumisesta huolimatta reformipolitiikkaa ei ole haudattu, vaan prosessi
etenee pienin askelin suunnilleen entiseen malliin. Esimerkiksi viitekorkojen laskun
yhteydessd kes& ja heindkuussa myots pankkien mahdollisuutta poiketa viitekoroista
liséttiin. Taméa on pieni askel korkojen vapaamman maéarittymisen ja pankkikilpailun
kasvun suuntaan. Myo6s pagomaliikkeiden ragjoitusten hollentéamisté on jatkettu.

Ongelmien hoito vaatii nopean kasvun jatkumista

Vakka ennusteemme Kiinan kasvun hidastumisesta on erityisesti vuosien 2013-2014
osalta synkempi kuin useimpien keskeisten ennustelaitosten, on se luonteeltaan viela hyvin
myonteinen. Ennustettua hitaampi kasvu on kuitenkin varteenotettava riskitekija

Kiinan 46 prosenttiin kohonnut investointiaste ja siihen liittyva ylikapasiteetti ovat
keskeinen huolenaihe, silld investointien mahdollinen lamaantuminen iskisi valittomasti ja
suurella painolla talouskasvuun. Huolia liséa se, etta aikasemman ylisuuren luototuksen
alheuttamat ongelmat kiinteistosektorilla, auehallinnon velkaantuminen seka naden
kytkokset pankkisektoriin muodostavat vaikeaselkoisen kokonaisuuden, josta kenellékaan
e ole selkeda kuvaa. Samoin maailmantalouden tilan heikkenemisen vaikutus Kiinan
tuotantoon on osin arvailujen varassa. Jarjestelmamuutoksen ja talouden vapauttamisen
hallinta tuo mutkia matkaan, ja ndma yhdistettyna poliittisiin riskeihin takaavat
Kiinnostavan ja jannittavankin tilanteen jatkumisen myos jatkossa.

Kiinalla on edelleen finanssi- ja rahapoliittista liikkumavaraa ja puskureita selvita
nykyisistd ongelmista. Talouden perustekijét tarjoavat pohjan nopealle kasvulle vuosiksi
eteenpdin, jos vain investointivetoista kasvumallia saadaan muutettua enemmaén
kulutusvetoiseksi. Jos kasvu syysta tai toisesta hidastuisi huomattavasti, ongelmatkin
karjistyisivat nopeasti.
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Kiinan BKT:n kasvu ja BOFIT-ennuste vuosille 2012—2014, %
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