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Risto Herrala, Juuso Kaaresvirta, likka Korhonen ja Jouko Rautava

Kiinan kasvava mahti maailmantaloudessa
BOFIT Kiina-tietoisku 2011

Tiivistelma

Suomen Pankin Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) jarjesti joulukuussa 2011 neljannen
Kiinan taloutta Kkasittelevan tietoiskun. Tamén julkaisun artikkelit perustuvat tietoiskussa
pidettyihin esitelmiin. Ensimmainen Kkirjoitus analysoi Kiinan taloustilannetta talouskriisin
jalkeisissa olosuhteissa ja kommentoi Kiinan vaikutusta Suomen ulkomaankauppaan. Toinen
Kirjoitus pohtii Kiinan rahoitusmarkkinoiden kehitystd ja valottaa erityisesti markkinoiden
asteittaisen vapauttamisen tuomia haasteita. Kolmannessa artikkelissa pohditaan Kiinan valuutan
juanin kansainvalisen kayton lisdantymistd. Osaksi juanin enenevéa kansainvalinen kaytté on Kiinan
viranomaisten tavoitteena, mutta se asettaa myods vaatimuksia esimerkiksi pa&omaliikkeiden
saantelylle. Viimeinen artikkeli kasittelee Kiinan suoria sijoituksia ulkomaille. Kansainvélisten
tutkimustulosten mukaan kiinalaiset yritykset investoivat ulkomaille sek& voittaakseen
markkinaosuuksia etta turvatakseen raaka-aineidensa saannin. Kiinalaiset yritykset ovat kohdanneet
suuria ongelmia mm. muiden maiden erilaisista liiketoimintaymparistoista johtuen.

Asiasanat: Kiina, talouskasvu, inflaatio, ulkomaankauppa, pankkijarjestelmd, péaaomaliikkeet,
suorat sijoitukset
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Jouko Rautava, ekonomisti

Kiinan talouspolitiikka ja hidastuva talouskasvu

Kiinan vaikutus maailmantalouteen on viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut ilmidmaista.
Painoarvon kasvun myo6td muun maailman kiinnostus ja odotukset Kiinan kehitystd kohtaan ovat
kasvaneet, mik& on korostunut Euroopan ja Yhdysvaltojen painiessa vaikeiden talousongelmien
kanssa.

Nimelliselld kokonaistuotannolla mitaten Kiina ohitti viime vuosikymmenelld Ranskan, 1so-
Britannian sek& Saksan ja vuonna 2010 sen tuotanto ylitti Japanin BKT:n. Viime vuonna Kiinan
BKT kasvoi 9% noin 47 200 miljardiin juaniin (7300 mrd. USD), mik& on vajaa puolet
Yhdysvaltojen nimellisestda BKT:sté.

Asukasta kohden mitatulla tulotasolla Kiina on vield kaukana kehittyneiden maiden
tulotasosta. Tdnd vuonna sen odotetaan kuitenkin nousevan kansainvélisessé vertailussa mediaanin
vauraammalle puoliskolle, kun mittarina kdytetddn ostovoimakorjattua BKT:t4 asukasta kohden.
Puolet maailman maista on siis Kiinaa kéyhempia henked kohden lasketulla BKT:lla mitattuna.
Talousuudistusten alkaessa runsaat 30 vuotta sitten Kiina kuului maailman kdyhimpien maiden
joukkoon.

Kiinan vetoapu on viime vuosina ollut tarked maailmantaloudelle ja on sitd myds lahivuosina,
vaikka maalla onkin omia isoja talouspoliittisia kysymyksid ratkaistavanaan. Rakenteellisten
uudistusten jatkaminen on tasapainoisen talouskasvun edellytys. Téssd onnistuminen véhentaa
my®os poliittisia riskejéa.

Investointien rooli ylikorostunut

Viime vuosikymmenen puolivalin jalkeen maailmantalous kasvoi poikkeuksellisen nopeasti. Kasvu
oli kuitenkin epéaterveellda pohjalla ja synnytti suuria epdtasapainoja maiden sisalla ja
maailmantalouteen, mika johti sitten rahoitus- ja velkakriiseihin Yhdysvalloissa ja Euroopassa.
Vientimarkkinoiden vetdméana Kiinan talouskasvu huipentui 14 prosenttiin ennen Yhdysvaltojen ja
Euroopan finanssikriisien puhkeamista vuonna 2008, mutta kriisin seurauksena kasvu hidastui 10
prosentin paikkeille seuraavina wvuosina. Muilla suurilla talousalueilla sukellettiin syvédén
taantumaan, jonka seuraukset varjostavat kasvunédkymia viel& pitk&dan (kuvio 1).

Vaikka Kiinan vienti notkahti pahasti vuonna 2009 maailmantalouden kriisin ollessa
syvimmilld&n, maassa aloitettu ennendkeméaton elvytys johti kotimaisen kysynnan kasvuun, miké
paikkasi viennin laskun aiheuttamia tuotannon menetyksié. Vaikka elvytys piti sisallaan suoria tukia
kuluttajille — esimerkiksi autojen ja kodinkoneiden ostoon — pdadosassa olivat investoinnit ja
rakentaminen. Vastuu teiden, asuntojen ja metrojen Kaltaisten infrastruktuurikohteiden
rakentamisesta lankesi pitkalle paikallishallinnon toimeenpantavaksi, ja rahoituksesta vastasivat
valtion p&dosin omistamat suuret liikepankit.
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Kuvio 1 Kokonaistuotannon kasvu keskeisilla talousalueilla 1995-2013, %
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Lahteet: BOFIT Kiina-ennuste (syyskuu 2011), muut maat OECD (marraskuu 2011)

Kiinan talouskasvussa investoinnit ovat viimeiset vuosikymmenet néytelleet keskeistd osaa.
Elvytyksessd investointien merkitys korostui entisestddn ja investointiaste on noussut yli 45
prosentin, kun taas yksityisen kulutuksen osuus BKT:std on painunut jo alle 35 prosenttiin.
Esimerkki& vastaavasta talouden rakenteesta on vaikea loytdd. Nykyinen investointitahti ei ole
kestéavalla pohjalla.

Elvytyspolitiikka aiheutti luottokuplan

Massiivinen elvytys ei tapahtunut ilman kustannuksia, ja talouspolitiikassa elvytyspolitiikan
aiheuttamien ongelmien hoitaminen on noussut p&éhuolenaiheeksi. Elvytyspolitiikan seurauksena
lainakannan kasvu ryopséhti ja synnytti pahamaineisen luottokuplan. Vuoden 2010 alkupuolelta
lahtien viime vuoden loppuun asti Kiinan talouspolitiikan painopiste olikin inflaation ja
asuntohintojen hillinnassa. Maailmantalouden ongelmien karjistyessé ja Kiinan talouskasvun seké
inflaation hidastuessa rahapolitiikkaa joulukuussa jo hieman 16yséttiin. Joulukuussa kuluttajahinnat
olivat 4,1 % korkeamammalla kuin vuosi sitten (kuviot 2 ja 3)

Elvytyspolitiikan aiheuttamat ongelmat ovat kuitenkin edelleen jéljelld ja rajoittavat
talouspolitiikan liikkumavaraa. Inflaation seurauksena reaaliset talletuskorot ovat edelleen
negatiiviset, mik& on poliittisesti arka asia, silla kiinalaisten sosiaaliturva, terveydenhuolto ja
koulutusmahdollisuudet lepaéavat pitkélle kotitalouksien pankkisééstojen varassa.

Asuntomarkkinoilla tilanne on jannittynyt, silld asuntohintojen nousun taituttua nyt pelatdan
hintojen mahdollisen laskun vaikutuksia muuhun talouteen. Asuntorakentaminen on merkittavé osa
kokonaistuotantoa ja silla on suuret vélilliset vaikutukset monelle sektorille.
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Kuvio 2 Lainakannan ja rahamaaran vuosimuutos Kiinassa, %
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Kuvio 3 Kiinan inflaatio, %
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Tonttimaan myynnistd saatavat tulot ovat paikallishallinnon keskeinen tulonldhde ja niiden
vaheneminen vaikeuttaa nopeasti nousseesta velkataakasta selviytymistd. Kiinan elvytyspolitiikan
luonnetta kuvaakin hyvin se, ettd parin viime vuoden aikana paikallishallinnon velan mééra on
virallisten arvioiden mukaan kasvanut hyvin matalalta tasolta véhintadn 30 prosenttiin BKT:st4.
Kun naihin arvioihin lisataan tiedossa oleva keskushallinnon velka, joka on noin 20 % BKT:st§,
arviot koko julkisen velan maarasta liikkuvat talla hetkella 50-80 prosentin vélilla. Suurempiakin
arvioita on esitetty.

Julkisen sektorin vastuut kasvavat nopeasti, jos pankkien luottokannasta huomattava osa
muuttuu jarjestamattomiksi luotoiksi. Talla hetkelld pankkien jarjestaméattdmien lainojen osuus on
mitaton ja pankkien tilanne vahva, mutta tilanteen huononeminen kiinteistomarkkinoilla vaikeuttaisi
myo6s pankkien tilannetta. Luottokuplan aiheuttamien velkaongelmien sulattaminen edellyttaa, etta
talouskasvu Kiinassa jatkuu vahvana.

Ulkomaankaupan merkitys kasvun yllapitajana pienenemassa

Pitk&an jatkunut kova talouskasvu on heijastunut myds tyomarkkinoille, joilla tydvoiman Kiristynyt
saatavuus on nostanut palkkatasoa. Sisémaan tulotason nousun ja tydvoiman ikdantymisen myota
kannusteet liikkua tyOpaikan perdan ovat vahentyneet. Aktiivisen tydvoiman maara nayttaisi
k&antyneen jo 2010 laskuun. Viime vuonna reaalipalkat nousivat pitkélti toistakymmenta prosenttia.

Kotitalouksien  ostovoimaa on lisannyt myds  valuuttakurssin ~ vahvistuminen.
Kauppapainotettu ja maiden véliset inflaatioerot huomioon ottava juanin reaalinen valuuttakurssi
vahvistui viime vuonna noin 5 %. Euroon ndhden juan vahvistui 8 %.

Kuvio 4 Kiinan vienti, tuonti ja kauppatase kuukausittain, mrd. USD
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Kysynnéan heikkous Euroopassa ja Yhdysvalloissa yhdessa Kiinassa jatkuvan kovan kasvun ja
kustannustason nousun kanssa ovat véhitellen tasapainottamassa myods Kiinan ulkomaankaupan
ylijadmia. Viime vuonna Kiinan vienti oli lahes 1900 miljardia dollaria, mikd on 20 % enemmén
kuin vuonna 2010. Tuonti kasvoi 25 % yli 1740 miljardiin dollariin, joten tavarakaupan ylijagama oli
noin 155 mrd. dollaria. Suurimmillaan kauppataseen ylijadma oli vuonna 2008 lahes 300 miljardia
dollaria. Kauppataseen pienenemisen myota vaihtotaseen ylijaddmé on painunut 3 prosenttiin
bruttokansantuotteesta, kun se globaaleja epéatasapainoja koskeneiden Kkiistojen ollessa
kuumimmillaan ennen viime vuosikymmenen lopulla alkanutta maailmantalouden kriisié oli jopa
10 % BKT:sta.

Kuvio 5 Kiinan valuuttavaranto, mrd. USD
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Vaikka Kiinan valuuttavaranto kasvoi viime vuonna vield yli 330 miljardia dollaria, vuoden
viimeiselld nelj&nnekselld dollareissa ilmoitetun varannon arvo laski 20 miljardia dollaria noin 3180
miljardiin dollariin. Viimeksi Kiinan valuuttavaranto laski vuosineljanneksen sisalla Aasian-kriisin
jalkimainingeissa vuonna 1998.

Valuuttavarannon arvon vaheneminen johtunee p&a&dasiassa euroméérdisten sijoitusten
dollariarvon laskusta, kun euro heikkeni viime vuoden lopulla suhteessa dollariin. T&st& huolimatta
myos todelliset tavara-, palvelu- ja rahoitusvirrat Kiinan ja muun maailman valill4 ndyttavat olevan
tasapainottumassa. Vaihtotaseen ylijadma on laskenut ja on mahdollista, ettd myds padomavirrat
ovat tasapainottumassa. Ainakin juanin vahvistumista koskevat odotukset ovat vahentyneet ja
juanin kurssinousun odotetaan jaavén viime vuotta vahdisemmaksi. Jatkossa on mielenkiintoista
seurata, miten juanin lisd&ntyva kéayttd ulkomaankaupassa vaikuttaa varantokehitykseen.
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Suomi menetti markkinaosuuksia Kiinassa

Suomen ja Kiinan valinen kauppa heijastelee Kiinan ulkomaankaupan yleistd kehitystd, joskin
paperikoneiden kaltaiset suuret yksittaiset toimitukset heiluttavat Suomen vientilukuja. Suomen
tullitilastojen mukaan noin 3 miljardin euron Kiinan-viennistimme erilaiset koneet ja laitteet
kattavat noin puolet. Raaka-aineiden osuus on noin neljannes — Suomen sellunviennista Kiinaan
menee noin neljdnnes ja turkiksista lahes kolmannes. Kiinan-tuonnissamme, joka on runsaat 4
miljardia euroa vuodessa, erilaisten elektroniikkatuotteiden kuten puhelimien, tietokoneiden ja
séhkolaitteiden osuus on lahes puolet. Vaatteet nayttelevdat 15 prosentin osuudellaan edelleen
tarkeéa roolia.

Kiinan osuus Suomen koko tuonnissa néayttéisi viime vuosikymmen nousun jalkeen
vakiintuneen noin 7 prosentin tasolle. Viennissa Kiinan osuus parin viime vuoden aikana on
pyorinyt 5 prosentin paikkeilla. Hongkongin ja Taiwanin yhteenlaskettu osuus Suomen tuonnista on
puolisen prosenttia ja viennistd prosentin luokkaa. Viime vuonna Suomen Kiinan-vienti polki
paikallaan, ja Kiinan ulkomaankauppatilastot viittaavat Suomen menettaneen markkinaosuuksia
Kiinan markkinoilla.

Kiinan-kaupassamme sekd viennin ettd tuonnin rakenne on monipuolinen eivatka
toimialoittaiset kauppaosuudet nayta huolestuttavan suurilta. Vaikka Kiinan kehitys luonnollisesti
vaikuttaa suoraan Suomenkin vientiin, mistdén epéaterveesta riippuvuudesta Kiinan-kaupassamme
tuskin voidaan puhua.

Hidastumisesta huolimatta talouskasvu vahvaa

Kiinan talouskasvu hidastunee tdnd vuonna 8 prosentin paikkeille ja myo6s jatkossa kasvu
pikemminkin hidastuu kuin kiihtyy takaisin takavuosien lukemiin. L&hitulevaisuudessa
talouskasvua hidastavat maailmanmarkkinoiden heikot ndkymét, mutta pitemmalla ajalla paasyy
hidastumiseen on Kiinan talouden koko ja rakenteelliset tekijat. Kiinan kokoisen talouden vahén
rauhallisempikin kasvu merkitsee sité, ettd vuosittain tarvittavan energian ja muiden raaka-aineiden
tarve kasvaa huomattavasti ja asettaa siten rajat kasvulle. Toisekseen aktiivisen tydvoiman maara
vahenee jatkossa, mitd voi olla vaikea kompensoida vield nykyistd nopeammalla tuottavuuden
kasvulla. Kolmanneksi investointien osuus kysynnasta on ylimitoitettu eika investointikysynnén
hidastumista voida kokonaan korvata yksityisen kulutuksen kasvulla, joka sekin on jo ennestédén
nopeaa.

Nykyistd hieman hitaampikin kasvuvauhti on Kiinalle riittdvd. Alhainen tulotaso,
alityollistetyn maaseutuvéeston siirtyminen tuottavampiin toihin kaupunkeihin seké teknologinen
kehitys tarjoavat kuitenkin vield vuosiksi pohjan vahvalle talouskasvulle. Myonteisesta
peruskuvasta huolimatta talouden epatasapainot ja keskenerdinen jarjestelmamuutos muodostavat
vaikeasti hallittavan paketin. Naistd johtuvia riskeja ei ole syyta vahatella.
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Risto Herrala, ekonomisti

Kiinan rahoitussektori muutoksen kourissa

Kiinan rahoitussektori toimii suunnitelmatalouden malliin

Monista muista Kiinan talouden osa-alueista poiketen rahoitussektorin  siirtyminen
suunnitelmataloudesta markkinatalouteen on pitkalti toteutumatta. Kiinan viranomaiset sadntelevét
korkoja ja ohjailevat tiukasti pankkien toimintaa. Suurimmat pankit ovat valtion
enemmistdomistuksessa, ja niiden johtajat puolueen kontrollissa. Rahoitustoimet ovat luvanvaraisia,
ja valuutansdantely rajoittaa padomaliikkeitd Kiina rajojen yli. Vaikka Kiinan rahoitussektori
muistuttaa ulkoisilta tunnusmerkeiltddn lansimaisia verrokkeja, on sen toimintatapa naista
poikkeava.

Tiukassa julkisessa ohjauksessa olevan rahoitusjarjestelmén hyvét puolet ovat nousseet esiin
meneilld&n olevan kansainvalisen talouskriisin aikana. Siind missa pankit joissain maissa syventavat
lamaa lainahanoja kiristamalld, kiinalaiset pankit ponnistelevat kansantalouden pitamiseksi kasvu-
uralla. Pankkien lainanannon voimakas kasvu on suojannut Kiinan taloutta kansainvélisen Kriisin
myllerryksessa.

Kiinan rahoitussektorilla on kuitenkin selvid muutospaineita, jotka kumpuavat Kiinan
talouden ja yhteiskunnan kehittdmistarpeista. Poliittisesti ohjailtu rahoitusjarjestelma altistaa
yhteiskuntaa korruptiolle, kun luottovirkailijan suopeus ohjaa taloudellista toimintaa rehdin
kilpailun sijaan. Poliittisin perustein tehdyt lainapdatokset eivat ole taloudellisessa mielessé
tehokkaita tuottojen ja riskien arvioinnin jaadessad sivuosaan. Taloudellisesti kestaméattdmien
luottopadtdsten seurauksiin havahduttiin Kiinassa suuressa mitassa vuosikymmen sitten, kun pankit
jouduttiin padomittamaan uudelleen luottotappioiden seurauksena. Kaiken liséksi poliittisesti
ohjaillussa jérjestelmdssé s&astdjan asema on ollut huono. Talletuskorot ovat keinotekoisen
matalalla, eiké sdastamismahdollisuuksia muihin sijoituskohteisiin juuri ole.

Vaikka haluja nykymallin sailyttdmiseen kaikesta huolimatta olisikin, hallinnon kyky
kontrolloida rahoituslaitosten toimintaa joutuu alati kovemmalle koetukselle, kun talouden
avoimuus ja markkinatalous muilla sektoreilla etenee. Merkkej& kasvavista haasteista on néhty
viimeisimman rahapoliittisen Kiristdmisvaiheen aikana, jolloin virallisen kontrollin ulkopuolella
olevat "harmaat rahoitusmarkkinat’ kasvoivat voimakkaasti. Edellytykset sdédntelyt ylldpitdmiseen
menetetdan keskeisiltd osiltaan, jos suunnitelmat padomaliikkeiden vapauttamisesta toteutuvat. Kun
rajat aukeavat, markkinat siirtyvat nopeasti ulkomaille sééantelya pakoon.

Rahoitussektorin vakauteen kiinnitetadn huomiota

Millaisessa kunnossa Kiinan rahoitussektori kohtaa muutoksen tuomat Kilpailupaineet? Kiinan
rahoitussektori ei ole l&pindkyva ulkopuoliselle arvioijalle, joten sen nykytilan selvittdminen on
hankalaa. Paras indikaatio sen nykykunnosta lienee wvuosi sitten toteutettu Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF) laaja rahoitussektorin vakausarvio FSAP (Financial System Assessment
Program?’). IMF:lld on laaja kokemus rahoitussektorien arvioinnista eri maissa, se pyrkii
yhdenmukaiseen toteuttamistapaan, eikd ole sidoksissa tarkastettavan maan viranomaisten

L http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11409.htm
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tarkoitushakuiseen tiedostuspolitiikkaan. IMF 16ysi Kiinan rahoitusjarjestelmésta seka vahvuuksia
ettd heikkouksia.

Hyvé uutinen on, ettd Kiinan pankit nayttavat selvésti vahvistuneen viime vuosina. Niiden
kannattavuus on ollut korkea, jarjestamattomien luottojen mé&ard on kutistunut pieneksi, ja
vakavaraisuus on kasvanut kohisten. Osoituksena jarjestelmén vahvuudesta on, ettd pankkien
kannattavuus ja toimintakyky séilyi hyvana kansainvalisen rahoituskriisin erittdin haastavassa
toimintaymparistossa. Stressitestien mukaan sektori kestad hyvin ulkoisia sokkeja. Useiden sokkien
yhteisvaikutus, joka johtaisi Kiinan talouskasvun voimakkaaseen hidastumiseen ja
varallisuushintojen yhtéaikaiseen laskuun, voisi kuitenkin ajaa pienempid ja keskisuuria pankkeja
vaikeuksiin.

Huolestuttavaa on, ettd tarkastus perustui IMF:n mukaan vajavaisiin tietoihin. Ylipaataan
jarjestelman heikkoutena on sen kasvava monimutkaisuus, vaikeaselkoisuus ja vaikea hallittavuus.
Kiinan rahoitusvalvonta ja kriisien hallintamekanismit eivat ole riittdvan vahvalla pohjalla, ja
rahapolitiikan ohjausmekanismi, joka perustuu luottopolitiikan viranomaiskontrolliin, kaipaa
uudistusta. Rahoituskriisien hallintaan liittyvéa institutionaalinen pohja on heikoissa kantimissa.

Kuvio 1 Kiinan pankit ovat vahvistuneet viime vuosina
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Rahoitussektori muuttuisi kilpailullisuuden edetessa

Jos Kiinan rahoitusjarjestelman kilpailullisuuden lisdédminen etenee IMF:n ja viranomaislausuntojen
osoittamaa tietd, monenlaisia muutoksia on odotettavissa jarjestelmén rakenteessa. Mitdan
yleispatevdd mallia ei ole siitd, millaiselta Kkilpailulliset rahoitusmarkkinat nayttavat:
markkinatalousmaiden rahoitussektorin rakenne vaihtelee hyvinkin paljon maasta toiseen. Joitain
yleisiin sdédnndnmukaisuuksiin perustuvia suuntaa antavia arvauksia voidaan kuitenkin tehda.
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Kilpailullisuuden myo6td Kiinan rahoitussektorin rakenne luultavasti muuttuisi. Osake- ja
joukkovelkakirjamarkkinat ovat toki kasvaneet viime vuosina, mutta varsinkin jalkimmaiset ovat
talouden kokoon nahden vield vaatimattomat. Joukkovelkakirjamarkkinoilla vaihto keskittyy
vahvasti julkisen sektorin ja pankkien liikkeelle laskemiin velkakirjoihin. Odotettavissa onkin, ettd
rajoitusten poistuessa yritysten liikkeelle laskemien velkakirjojen markkinat seka erilaiset
johdannaismarkkinat kehittyisivéat nopeasti.

Myos rahoituslaitosten rakenteeseen ja toimintatapaan tulisi muutoksia. Talla hetkella
rahoituslaitoksista noin 70 % on taseella mitattuna liikepankkeja, ja tastd valtion
enemmistdomisteiset nelja suurta liikepankkia kattavat noin kaksi kolmannesta. Muista pankeista
lukumaardisesti suurimpana ovat erilaiset osuuspankit ja -kassat, joita on edelleen kolmisen tuhatta.
Pankkien lukumaéran voisi odottaa véhenevan, kun skaalaetuja etsittdisiin fuusioiden kautta.
Kaupunkien liikepankit ovat viime vuosina kasvaneet nopeasti, ja tdman trendin voi odottaa
jatkuvan myads kilpailullisuuden edetessd. Muutos ulottuisi luultavasti myds pankkien luotonannon
rakenteeseen: kotitalouksien lainamarkkinat kehittyisivdt ja valtion yritysten suosiminen
lainapolitiikassa saattaisi uudistusten myota vahentya.

Suurimmat  muutokset  nahtéisiin - muiden  rahoituslaitosten  kuin  pankkien
toimintaedellytyksissa. Osake-, jvk- ja johdannaismarkkinoiden rinnalle Kiinaan kehittyisi lukuisa
méaara erilaisia rahastoyhtioitd, jotka ohjaisivat sijoittajien rahavirtoja markkinoille. Myds vielé
pienten eldkerahastojen kasvua edesauttaa, jos ne voisivat sijoittaa elédkevaroja kotimaisille
rahoitusmarkkinoille.

Kuvio 2 Rahoitussektorin rakenne taseen koolla mitattuna vuonna 2010
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Lahde: IMF
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Mihin suuntaan?

Kiinan rahoitusmarkkinat ovat suurten haasteiden edessd. Nykymeno on ristiriidassa kilpailuun
perustuvan muun talouden kanssa. Toisaalta lansimaisten pankkien esimerkki ei talla hetkelld
houkuttele. Helposti kopioitavia malleja kilpailullisesta, vakaasta rahoitusjarjestelmésta ei nayttaisi
olevan tarjolla Kiinan ulkopuolella. Rahoitussektorin kehittdmisessé ei olekaan kyse ulkomaisten
jarjestelmien kopioimisesta, vaan sellaisten toimintatapojen I0ytamisestd, jotka vastaavat alati ja
nopeasti muuttuvan kiinalaisen toimintaympariston haasteisiin. Nykyinen keskusjohtoinen
rahoitusjarjestelma ei joustavuuteen kykene ja siitd se onkin kasvavassa maarin Kiinan kehityksen
jarru.

Kiinan asteittainen uudistusstrategia, joka on palvellut hyvin yrityssektorin kehittdmistd, on
tdssd  tilanteessa haastava, koska sijoittajat hyodyntdvat  helposti  monimutkaiseen
saantelyjarjestelmaan syntyvia aukkoja. Asteittaisen vapauttamisen strategia on yskahdellyt viime
aikoina: harmaat rahoitusmarkkinat ovat aktivoituneet, ja Hongkongiin kokeellisilla juan—
markkinoilla (CNH) on ollut arvaamattomia Kkurssivaihteluita. Onkin mahdollista, ettd
markkinavoimat rynnistdvat Kiina rahoitussektorille nopeastikin jostain s&antelymuuriin
avautuvasta porsaanreiasta.

Vaikka néin  k&visi, Kiinan johto sdilyttdd merkittdvassd maérin  kontrollia
rahoitusjarjestelman toimintaan pankkiomistuksen ja keskeisten paétoksentekijoiden poliittisen
kontrollin kautta. Esimerkkejd tdmén tapaisista "hybrideistd’ rahoitusjirjestelmistd 10ytyy monesta
maasta, esimerkiksi Venajalta. Kilpailullisuuden lisdantyminen kasvattaa jarjestelman kriisialttiutta,
ja onkin helppo yhtya nakemyksiin, joiden mukaan rahoitussektorin institutionaalista pohjaa tulisi
vahvistaa kohtaamaan muutoksen haasteita.
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Juuso Kaaresvirta, ekonomisti

Juan kansainvalistyy

Kiinan valuutan juanin kéayttd kansainvéalisesti on perinteisesti ollut varsin rajattua. Juania on voitu
kayttadad lahes ainoastaan Kiinan rajojen sisdpuolella ja ulkomailla sitd on voinut hankkia lahinna
matkailukayttoon. Viime vuosien aikana Kiina on kuitenkin ottanut lukuisia pienia askelia juanin
kansainvélisen kayton mahdollistamiseksi vahentdmalla p&domaliikkeille asetettuja rajoitteita ja
mm. mahdollistamalla juanin kayton ulkomaankaupan laskutusvaluuttana.

Millainen on kansainvalinen valuutta?

Kansainvélinen valuutta voidaan mééritelld yksinkertaisesti sellaiseksi valuutaksi, jota kdytetaan ja
pidetddn hallussa laajasti valuuttaa liikkeelle laskeneen maan rajojen ulkopuolella. Kaytannéssa
maéaritelma tarkoittaa ettd valuuttaa kdytetdan laajasti ulkomaankaupassa, ulkomaisessa velanotossa
ja lainanannossa, valuuttakaupassa ja keskuspankkien reservivaluuttana. Namé Kriteerit tayttavia
valuuttoja on talla hetkelld olemassa vain nelja kappaletta: Yhdysvaltain dollari, euro, Japanin jeni
ja Ison-Britannian punta.

Valuutan kansainvalisestd ké&ytostd on hyotya valuuttaa liikkeelle laskeneelle maalle.
Taloudellisten toimijoiden kuten yritysten valuuttakurssiriski pienenee, kun ulkomaankauppaa ja
lainanantoa tai -ottoa voidaan tehdd omassa valuutassa. Valuuttakurssiriskin poistumisen lisaksi
kansainvélisen valuutalla on yleensd pienemmat lainanottokustannukset. Usein valuutan
kansainvalisen kayton lisdédntyminen on myo6s luonut kotimaiselle rahoitussektorille uusia
mahdollisuuksia toiminnan kasvattamiseen. Lis&ksi kansainvélinen valuutta kasvattaa maan
poliittista arvovaltaa.

Kansainvélisestda valuutasta on myods haittoja. Valuutan ulkomaisen kaytén kasvu lisaa
valuutan kysyntdd, ja samalla valuuttaan kohdistuu vahvistumispaineita, mik& saattaa etenkin
vientivetoisten maiden kohdalla olla ongelmallista. Valuuttakurssin volatiliteetti saattaa myos
voimistua, kun valuutan kysynta maailmalla voi vaihdella normaalia enemmén. On my0gs esitetty,
ettd valuutan kansainvalinen kaytto saattaa vaikuttaa keskuspankin politiikkaan, jos myo6s valuutan
ulkomaiset kayttajat pitda ottaa huomioon rahapolitiikan péatoksissa. Tasta ei kuitenkaan ole juuri
todisteita.

Jotta valuutan laaja kansainvalinen kayttd olisi mahdollista, valuutan kayton tulee olla
riittdvan vapaata. Padoman pitd4d olla mahdollista liikkua rajojen yli ja valuuttaa pitdd olla
mahdollista vaihtaa toiseksi valuutaksi tarvittaessa ilman rajoituksia. Myo6s kotimarkkinoilla
tarvitaan uudistuksia, silla yleensd valuutan kansainvélistymistd edesauttaa riittdvan kehittyneet
kotimaiset rahoitusmarkkinat. Liséksi kotimaisen rahatalouden ohjaamisen pitdd perustua
enemmankin rahan hintaan kuin maaréén. Kiinankin harjoittama korkos&&nnostelysta pitdisi siis
luopua, jos juan halutaan aidosti kansainvaliseksi valuutaksi. Yleensé kun maat ovat vapauttaneet
padédomarajoitteita, korkosaantelystd on luovuttu ensimmadiseksi, seuraavaksi on etsitty sopiva
valuuttakurssi ja vasta viimeiseksi on purettu pddomaliikkeiden rajoitteet. Kiina on puolestaan
viime vuosien aikana tehnyt kaikkia kolmea yhté aikaa.
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Kiina etenee nopeaan tahtiin lukuisin pienin uudistuksin

Kiina valuutan juanin kansainvélinen kayttd on perinteisesti ollut hyvin vahaista.
Ulkomaankaupassa juania on saanut vaihtaa vapaasti kauppaan tarvittavaan valuuttaan vuodesta
1996. Padomaliikkeiden osalta Iahinnd vain suoria sijoituksia Kiinaan on saanut tehda suhteellisen
vapaasti. Kahden viime vuoden aikana Kiina on kuitenkin pyrkinyt asteittain mahdollistamaan
valuutan kansainvélisen kéayton lukusin pienin muutoksin, joilla on vahennetty tai poistettu
kokonaan juanin kayttoon liittyneita rajoituksia.

Vaikka rajakaupassa naapurimaiden kanssa juaneita on kéytetty jo pitkdan, varsinaisena
ulkomaankaupan laskutusvaluuttana juan sallittiin vuoden 2009 kesalla kokeiluluontoisesti viidessa
kaupungissa pienelle joukolle yrityksia. Lisdksi kaupan vastapuolen piti olla Hongkongista tai
ASEAN-maista. Myéhemmin ohjelmaa on laajennettu niin, etté se kattaa koko Kiinan ja mukaan on
otettu noin 70 000 yritystd, eika vastapuolen kotimaata ole enad rajoitettu. Vapauttamisen myota
juanin kayttd kaupassa lisdéntyi hyvin nopeasti vuonna 2010 ja vuoden 2011 kes&&n asti, minka
jalkeen juanin kéytt6 ulkomaankaupassa on hieman pienentynyt. Juanin osuus tavarakaupan
laskutuksessa oli viime vuoden viimeiselld neljanneksella hieman alle 7 %. Kun palvelukauppa
otetaan myds huomioon, osuus nousee hieman suuremmaksi. Ulkomaisten yritysten juaneiden
saatavuuden parantamiseksi Kiinan keskuspankki on kolmen viime vuoden aikana toimittanut
useille keskuspankeille juaneita ns. swap-sopimusten valityksella.

Kuvio 1 Juanin kaytto ulkomaankaupassa, mrd. juania
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Padomavirtojen rajoituksia Kiina on poistanut vain hitaasti. Vuonna 2003 Kiina salli rajoitetusti
ulkomaisia arvopaperisijoituksia maahan niin kutsutun QFIlI-ohjelman puitteissa (Qualified Foreign
Institutional Investor). Vastaava ohjelma kiinalaisille sijoituksille ulkomaille (QDII, Qualified
Domestic Institutional Investor) aloitettiin vuonna 2006. Molempien ohjelmien kiintidita ja
hyvaksyttyjen sijoittajien maaraé on viime vuosien aikana kasvatettu, ja ulkomaisia QFII-sijoituksia
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Kiinaan oli vuoden 2011 lopussa kertynyt 22 miljardia dollaria seka QDII-sijoituksia Kiinasta 75
miljardia dollaria. Kiinan pankkien véliset velkakirjamarkkinat avattiin elokuussa 2010
valikoiduille ulkomaisille sijoittajille. Luvan saaneiden listalla on keskuspankkeja ja juanmaaréisté
ulkomaankauppaa jarjesteleville pankkeja. Lisédksi samana vuonna annettiin niille ulkomaisille
yrityksille, jotka laskevat liikkeelle juanmaéaraisia velkakirjoja (ns. panda-bondeja), mahdollisuus
vaihtaa vapaasti liikkeelle laskusta saatu pddoma muuhun valuuttaan ja vieda se ulos maasta. Myos
jo aiemmin varsin vapaisiin ulkomaisiin suoriin sijoituksiin on luotu lisdéd mahdollisuuksia, kun
tammikuusta 2011 alkaen suoria sijoituksia ulkomaille on ollut mahdollista tehdéd juanmé&éraisena,
joskin sijoituksiin tarvitaan viranomaisten hyvaksyntd. Juanméaéardiset suorista sijoituksista
ulkomaille ei kuitenkin vield ole raportoitu.

Valtaosa kahden viime vuoden aikana padomaliikkeille tehdyista vapautuksista on tehty vain
Manner-Kiinan ja Hongkongin vélisille pddomavirroille. Kiinnostus juaneihin on ollut suurta
Hongkongissa, kun valuutan on odotettu vahvistuvan. Vaikka juanmaéardiset talletustilit sallittiin
rajoituksin Hongkongissa jo vuonna 2004, juanmadraiset talletukset lahtivat kuitenkin kovaan
kasvuun vasta vuoden 2010 kesalld, jolloin talletustilien rajoituksia poistettiin. Talletusten ohella
my6s muita sijoitusmahdollisuuksia juaneille on pyritty lisédmé&én Hongkongissa. Vuonna 2007
sallittiin juanmaaraisten velkakirjojen (dimsum-bondien) liikkeelle lasku Hongkongissa, joita laski
liikkeelle ensimmaisenéd China Development Bank (2007), ulkomaisista rahoitussektorin yrityksista
HSBC (2009) ja muista ulkomaisista yrityksistd McDonald's vuonna 2010. Myd6s Kiinan
finanssiministerio on laskenut liikkeelle Hongkongissa juanméardista joukkovelkakirjoja jo
kolmena perékkaisend vuotena. Finanssiministerid on saanut pddomaa Hongkongista huomattavasti
alhaisemmalla  korolla kuin kotimarkkinoilta. Kansainvélisistd organisaatioista Aasian
kehityspankki ja Maailmanpankki ovat my®s hakeneet juanmaardistda velkaa. Juanmaaraisten
osakkeiden listaaminen Hongkongin pdrssiin sallittiin vuonna 2010, mutta ensimmaéinen listaus
tehtiin vasta 2011 etelékiinalaisen rakennusyrityksen toimesta.

Kuvio 2 Juanmaaraiset talletukset Hongkongissa kasvoivat vauhdilla vuonna 2010, mrd. juania
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Samalla kun juanit ovat Hongkongissa yleistyneet, Hongkongin markkinoille on syntynyt juanille
oma kurssi (CNH). Kurssi on aika ajoin poikennut Manner-Kiinan kurssista. Vuoden 2010 syys-
lokakuussa juantalletusten nopean kasvun aikaan juaneihin kohdistui suurta kysyntaa
Hongkongissa, ja juan vahvistui Hongkongissa selvasti arvokkaammaksi valuutaksi kuin Manner-
Kiinan juan oli. Vuoden 2011 syksylla tilanne oli puolestaan pdinvastainen. Osittain kurssieroja
tuottavat Hongkongin juanille asetettu vaihtokiintio ja toisaalta myds kansainvaliset
rahoitusmarkkinatilanteen muutokset. Padsaantdisesti arbitraasin on arvioitu pitdvan huolen siité,
ettd kurssit Manner-Kiinassa ja Hongkongissa ovat l&hell& toisiaan.

Kuvio 3 Juanin kurssi Manner-Kiinassa ja Hongkongissa
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Elokuussa 2011 Kiinan varapresidentti Li Kegiang ilmoitti, ettd juanin k&yttdmahdollisuuksia
tullaan lisédmaan entisestdan. Valikoiduille sijoittajille mahdollisuus sijoittaa Hongkongista
juaneita Manner-Kiinan rahoitusmarkkinoille (R-QFIl-ohjelma). Sijoituksilla on 20 miljardin juanin
kiintio, joka on jo tayttymdssd. Mahdollisiksi tulevat myds juanméardiset suorat sijoitukset
Hongkongista Manner-Kiinaan. My6s lahivuosina uudistusten odotetaan jatkuvan ja laajenevan,
vaikka Kiinan keskuspankin p&johtaja Zhou Xiaochuan arvioi vuoden vaihteessa juanin olevan jo
nyt suhteellisen vapaasti vaihdettava valuutta myds padomaliikkeiden osalta. Useiden asiantuntija-
arvioiden mukaan Kiina on pyrkimdssa vapaasti vaihdettavaan juaniin vuoteen 2015 mennessa.

Kun tarvittavat uudistukset saadaan tehtyd, juanilla on hyvat mahdollisuudet nousta
seuraavaksi suureksi kansainvaliseksi valuutaksi. Kiinan talous on jo maailman toiseksi suurin ja
maa on maailman suurin viejd, ja ndman tekijat ovat yleensa vauhdittaneet valuutan kansainvalisen
aseman nousua. Liséksi lyhyelld aikavalill4d odotukset juanin vahvistumisesta lisdévat kiinnostusta
juania kohtaan.
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likka Korhonen, tutkimuspaallikko

Kiinan sijoitukset ulkomaille kasvavat nopeasti

Kiinan ulkomaiset sijoitukset ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina. Tama Kkehitys on
nostanut esiin huolia siitd, ettd Kiina lisdd vaikutusvaltaansa maailmantaloudessa ’epéreilulla’
tavalla. Esimerkiksi raaka-aineiden lahteiden hankkiminen Afrikasta on heréttanyt epailyja
kiinalaisten yritysten toimintatavoista kehitysmaissa.

Kiinan suorien ulkomaisten sijoitusten tilastoja tarkasteltaessa ndyttad kuitenkin siltd, ettd
Kiinan ulkomaiset sijoitukset suuntautuvat eniten Kiinan lahialueille, mikd on myds sopusoinnussa
ulkomaisia sijoituksia koskevan tieteellisen kirjallisuuden kanssa. Liséksi Kiinalaiset yritykset
tekevat sijoituksia halutessaan laajentaa toimintaansa uusille markkinoille.? Virallisten tilastojen
mukaan eniten suoria sijoituksia on tehty palveluihin, ei suinkaan raaka-ainesektorille. On kuitenkin
huomattava, ettd pdadomaliikkeiden tilastointi on varsin haastavaa kaikissa maissa, ja vaihtoehtoiset
laskelmat Kiinalle osoittavat, ettd raaka-aineiden osuus suorista sijoituksista saattaakin olla
tilastoitua selvasti suurempi.

Kuvio 1 Suorien sijoituksien virta Kiinasta ulkomaille, mrd. USD

70

; /™
. /H

» /
20 /
10

0 T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mrd. USD
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2 Katso esimerkiksi Hinrich Voss (2011): The Determinants of Chinese Outward Direct Investment, Edward Elgar,
Cheltenham sek& Yin-Wong Cheung ja Xingwang Xian (2009): The Empirics of China’s Outward Direct Investment,
CESifo Working Paper No. 2621.
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Suorien sijoitusten kasvu

Kiinan suorat sijoitukset ulkomaille lahtivat kasvuun vasta 2000-luvun puolivélissa. Sita ennen
ulkomaille suuntautunee sijoitukset olivat alle 10 miljardia dollaria vuodessa, eli alle 0,1 %
bruttokansantuotteesta. Samaan aikaan suorien sijoitusten virta Kiinaan oli 3-5 prosenttia BKT:sta
vuosittain. Kuvio 1 esittdd Kiinan ulkomaille suuntautuneita suoria sijoituksia vuosina 2002-2011.
Kiinan suorien sijoitusten kasvu 2000-luvun jalkipuoliskolla oli erittdin nopeaa, ja Kiina nousikin
nopeasti yhdeksi maailman suurimmista ulkomaisten suorien sijoitusten l&hteistd. Vuonna 2010
Kiinan ulkomaiset suorat sijoitukset (noin 69 miljardia dollaria) olivat jo suurempi kuin Japanin
sijoitukset (56 mrd. USD) sek& l&hell4 Ranskan suoria ulkomaisia sijoituksia (84 mrd. USD). On
tietenkin huomattava, ettd koska Kiina on integroitunut maailmantalouteen suorien sijoitusten
kautta vasta hyvin myohdan, suorien ulkomaisten sijoitusten kanta on monissa maissa paljon
suurempi kuin Kiinassa.

Kiinan ulkomaisten sijoitusten kasvu on ollut luonteva osa Kiinan talouden nousua ja sen
integraatiota maailmantalouteen. Kuvio 2 nayttdd positiivisen yhteyden per capita BKT:n
(ostovoimapariteeteilla korjattuna) ja ulkomaisten suorien sijoitusten BKT-osuuden Vvélilla.
Rikkaammat maat tekevdt enemman suoria sijoituksia ulkomaille. Talla tavalla ajateltuna Kiinan
suorien sijoitusten nopea kasvu nayttaytyy varsin loogisena osana Kiinan elintason nousua ja
lisddntyvaa integraatiota maailmantalouteen.

Kuvio 2 Per capita BKT ostovoimapariteeteilla lasketuissa dollareissa ja
suorien sijoitusten virta ulospain prosenttina BKT:sta, keskiarvo 2008-2010
(kolme suurinta ja pienintd havaintoa poistettu)
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Lahde: Maailmanpankin World Development Indicators —tietokanta
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Virallisten kiinalaisten tilastojen mukaan Kiinan suorat ulkomaiset sijoitukset ovat keskittyneet
hyvin selvasti muihin Aasian maihin - etenkin Hongkongiin - sek& joihinkin veroparatiiseina
tunnettuihin valtioihin. Vuoden 2010 lopussa Kiinan tekemien suorien sijoitusten kanta oli 317
miljardia dollaria, ja tastd noin 200 miljardia oli Hongkongiin tehtyja sijoituksia. Seuraavina
ulkomaisten sijoitusten listalla ovat Brittildiset Neitsytsaaret (23 mrd. USD) ja Cayman-saaret (17
mrd. USD). Suorien sijoitusten kanta Australiassa on kahdeksan miljardia dollaria, Yhdysvalloissa
seka Eteld-Afrikassa neljan ja viiden miljardin dollarin valilla. Téll4 tavoin jaoteltuna on vaikea
nahda todisteita esimerkiksi siitd, etta kiinalaiset yritykset suuntaisivat sijoituksensa normaalia
enemman vaikkapa Afrikkaan. Samanlainen johtopé&atés voidaan tehdd, jos suoria sijoituksia
tarkastellaan sektoreittain. Noin puolet suorien sijoitusten kannasta (152 mrd. USD) on tehty
rahoitussektorille ja yrityspalveluihin. Kaivannaissektorin osuus kaikista sijoituksista on vain 14 %.
Néin tarkasteltuna julkinen keskustelu esimerkiksi raaka-ainel&dhteiden hankinnasta nayttad jonkin
verran liioitellulta.

Tilasto-ongelmia

On kuitenkin huomattava, etta kaikkien maiden sijoitusten tilastoinnissa on ongelmia, eika Kiina ole
tastd mikaan poikkeus. Alkuperdinen sijoitus saatetaan tehdd Hongkongiin, Singaporeen tai
johonkin muuhun kansainvaliseen finanssikeskukseen, mutta varat jatkavat sieltd matkaansa
sijoituksina jonnekin muualle, eivatké enda nay Kiinan suorina sijoituksina.

Scissors (2012)* on arvioinut Kiinan suorien sijoitusten maaraa uutisraporttien perusteella.
Taman lahestymistavan etuna on se, ettd periaatteessa on mahdollista saada selville suorien
sijoitusten lopullinen kohdemaa. Toisaalta joskus voi olla vaikea tietdd kuinka paljon kustakin
raportoidusta investointiprojektista maksetaan milloinkin, jos maksetaan lainkaan.

Talla tavoin kerdtyn suorien sijoitusten datan kokonaism&ard on itse asiassa hyvin
samankaltainen virallisen tilaston kanssa, noin 309 miljardia dollaria. Sijoitusten maantieteellinen
jakauma on kuitenkin hyvin erilainen, ja sijoitukset ovat jakautuneet paljon tasaisemmin ympéri
maailman. Verrattuna virallisiin tilastoihin, Hongkongin ja veroparatiisien investointien maara
supistuu murto-osaan kun taas monien muiden maiden osuudet noustevat selvasti. Esimerkiksi
sijoitukset Australiaan olisivat tdman laskelman mukaan 42,5 miljardia dollaria, kun virallisten
tilastojen mukaan sijoituskanta olisi vain kahdeksan miljardia. Myos sijoitukset 6ljyntuottajamaihin
nousevat selvasti ndin kasiteltynd. Suurimmat oljyntuottajat ovat saaneet useita kymmenia
miljardeja dollareita suoria sijoituksia Kiinasta: Nigeria ja Iran noin 18 mrd. USD, Kazakstan ja
Saudi-Arabia noin 12 mrd. USD, Vengja 11 mrd. USD jne. Yhteensa 6ljyntuotantoon olisi sijoitettu
64 miljardia dollaria ja energiantuotantoon kaikkiaan lahes 145 miljardia dollaria. Sijoitukset
metallien valmistukseen olisivat olleet 80 miljardia dollaria.

On kuitenkin huomattava, ettd tamékaén lahestymistapa ei anna tdydellistd kuvaa Kiinan
ulkomaisten sijoitusten vaikutuksista ja onnistumisesta. Scissorsin laskelmien mukaan yli puolet
sijoitusten arvosta on projekteissa, jotka ovat jonkinlaisissa vaikeuksissa tai jotka on peruutettu
kokonaan. Kiinalaiset yritykset mm. nayttdvat menettdneen merkittdvdn osan investoinneistaan
Libyassa, mutta suuria ongelmia on ollut myds vakaammissa valtioissa, mm. Puolassa.

® Derek Scissors (2012): Chinese Outward Investment: Slower Growth in 2011, WebMemo No. 3445, Heritage
Foundation.
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Lisaa kiinalaisia investointeja tulevaisuudessa

Nayttaa selvalta, ettd Kkiinalaisten yritysten suorat sijoitukset muualle maailmaan tulevat
lisddntymadan Kiinan talouden kasvaessa. Ottaen huomioon Kiinan talouden koon ja sen moninaiset
linkit kansainvéliseen talouteen Kkiinalaiset sijoitukset ovat edelleen suhteellisen pienia.
Tahanastisen kokemuksen perusteella ndyttda silta, ettd sijoituksien avulla kiinalaiset yritykset
pyrkivat kasvattamaan markkinaosuuksien eri puolilla maailmaa sek& varmistamaan erilaisten
raaka-aineiden, teknologian ja tietotaidonsaannin. Vield toistaiseksi kiinalaiset yritykset ovat
joutuneet suhteellisen usein erilaisiin ongelmiin, osaksi maiden erilaisten liikekulttuurien ja niiden
heikon tuntemuksen takia. Ajan my6téa tamakin asia tulee muuttumaan.
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