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Riikka Nuutilainen

Juanin kansainvalistyminen ei etene suoraviivaisesti

Tiivistelma

Talouden kasvun ja kehityksen myo6td Kiina on noussut yhd tirkedmmaiksi toimijaksi
maailmantaloudessa, ja pitkélld tdhtdimelld maan rahoitusmarkkinoiden avaamisen ja
integroitumisen maailmanmarkkinoihin voidaan n#hdd jatkuvan. Viime vuosina juanin
kansainvilistymiskehitys on kuitenkin hidastunut ja paddomaliikkeiden sekéd rahoitusmarkkinoiden
vapauttamisessa on otettu osin taka-askelia. Toimet osoittavat, ettd Kiina on yhé valmis puuttumaan
herkésti sekd pddomaliikkeisiin ettd kotimaisten rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Ndkemys
talouden avautumiskehityksestd ei ole yhtd suoraviivainen kuin vield muutama vuosi sitten.
Epédvarmuutta liséd kotimaan rahoitusmarkkinariskien kasvu.

Asiasanat: Kiina, talouden avautuminen, renminbi, juanin kansainvélistyminen, padomaliikkeet,
rahoitusmarkkinat

Suomen Pankki / Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos 4 BOFIT Policy Brief 11/2018
www.bofit.fi
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1. Juanin kansainvalistaminen pitkan aikavalin poliittinen tavoite

Juanin (renminbin') kansainvilisen aseman ja kiyton lisdfiminen on selkei strateginen pAimiiri ja
jatkoa Kiinan péditokselle integroitua maailmantalouteen ja liittyd Maailman kauppajirjestod
WTO:hon vuonna 2001. Pitemmin ajan tavoite on aidosti nostaa juan yhdeksi keskeiseksi
kansainviliseksi valuutaksi. Selked strateginen tavoitteenasettelu on helpottanut sen saavuttamisen
kannalta valttimattomien rahoitusmarkkinoiden vapauttamista koskevien paétdsten lapivientid. Tama
ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kehitys olisi suoraviivaista tai sujuisi ongelmitta.

Kunnianhimoiset globaalit tavoitteet nakyviat myods silkkitiechankkeessa ja ulkomaille
suuntautuvien sijoituksien kasvuna. Vahva strateginen nidkemys tarkoittaa sitd, ettei valitulta linjalta
poiketa helposti. Vuonna 2018 toisille 5-vuotiskausilleen nimitetyt presidentti Xi Jinping ja
pddministeri Li Keqiang ovat julkisuudessa tukeneet talousreformeja, mutta kdytdnndssd monien
uudistusten toimeenpano on lykkddntynyt. Kiinan keskuspankki on viime vuodet edistidnyt
avautumiskehitystd. Maaliskuussa keskuspankin uudeksi pddjohtajaksi nimitetyn Yi Gangin ndhddén
jatkavan edeltdjinsd avautumis- ja reformimyonteistd linjaa, vaikkakin tilld hetkelld
rahoitusmarkkinariskien vihentdminen kotimarkkinoilla ndyttdd olevan uudistusten keskidssa.

Kuluvan vuoden poliittinen kehitys ei kaikilta osin tue aiemmin selvié asteittaisen avautumisen
ja markkinaperusteisuuteen siirtymisen linjaa. Presidentti Xi on keskittdnyt valtaa enenevissd méérin
itselleen ja puolueen rooli seké yhteiskunnassa ettd talouden toiminnassa on korostunut. On vaara,
ettd poliittinen linjanmuutos hidastaa markkinatalous- ja avautumiskehitysta.

Yritykset ja pankit ovat kuitenkin keskeinen voima, jonka toivotaan painostavan paattdjid
jatkamaan rahoitussektorin avaamista. Uudistukset ovat monilta osin edenneet jo niin pitkélle, ettd
kehityksen pysdyttdminen kokonaan edellyttdisi poikkeuksellisen kriisitilanteen kehittymisté
Kiinassa. Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa on saanut Kiinan nopeuttamaan erditd
rahoitusmarkkinoiden ja ulkomaisten yritysten toimintaa Kiinassa koskevia uudistuksia. Vaikka
toimien kiytdnnon toteutus jdd vield ndhtdvdksi, niin ainakin toistaiseksi Kiina on edennyt
pikemminkin uudistusten suuntaan kuin ajanut eristaytymista.

2. Ulkoiset epatasapainot ovat pienentyneet, mutta kotimaan
rahoitusmarkkinariskit kasvaneet

Kotimarkkinoiden kasvaessa ulkomaankaupan epitasapaino on pienentynyt huomattavasti. Kun
vaihtotaseen ylijddma vield 10 vuotta sitten oli noin 10 % BKT:std, on se nykyisin alle prosentin
(Kuvio 1). Etenkin palveluiden tuonti on kasvanut merkittdvésti. Kiina on muuttunut muiden suurten
talouksien kaltaiseksi, silld tavaraviennin arvo suhteessa BKT:hen on kymmenessa vuodessa laskenut
35 prosentista 19 prosenttiin. Myds Kiinan ulkoinen rahoitusasema on hyva yli 3 000 mrd. dollarin
valuuttavarannon ja pienen ulkoisen velan turvin.?

! Renminbi on Kiinan virallinen rahayksikko (“kansan raha”) ja juan on varsinaisesti nimitys yhdelle yksikélle valuuttaa.
Kiinan valuutasta voidaan kéyttdd kumpaa tahansa nimitysta.
2 Kiinan ulkoinen velka kokonaisuudessaan on noin 15 % BKT:st, siséltiden pankkisektorin velat (ks. Kuvio 3).
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Kuvio 1. Kiinan vaihtotase-erien kehitys

Suhteessa BKT:hen, 4 neljanneksen liukuva summa, %
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Suurin epétasapaino on hyvin suureksi kasvanut kotimainen velkataakka. Erityisesti yritysten
velkataso on korkea. Kiinan kokonaisvelkakanta (pl. pankkisektori) on jo yli 250 % BKT:sti.
Velkatasojen noustessa riskit ovat kasvaneet. Useat kansainvéliset instituutiot ovat nostaneet Kiinan
rahoitusmarkkinariskit globaalin kasvun keskeiseksi uhkatekijiksi. Moody’s ja S&P laskivat viime
vuonna Kiinan valtion luottoluokitusta perusteenaan rahoitusmarkkinariskien kasvu.

Rahoitusjirjestelmé nojaa vahvasti valtio-omisteisiin suurpankkeihin. Kiinan pankkisektorin
on jo maailman suurin ja vastaa yli 300 prosenttia maan BKT:std. Kotimaiset rahoitusmarkkinat
kehittyvit vauhdilla, ja myos osakkeiden sekd joukkovelkakirjojen merkitys yritysten rahoituksen
hankinnassa on kasvanut. Manner-Kiinan osake- ja joukkovelkakirjalainamarkkinat ovat nekin
nykyisellddn maailman toisiksi suurimmat Yhdysvaltojen jdlkeen. Lokakuussa 2018 Shanghain ja
Shenzhenin porssin yhteenlaskettu arvo oli 6400 mrd. dollaria, eli noin 55 % BKT:sta.
Pankkienvilisten joukkovelkakirjamarkkinoiden koko oli reilut 8 000 mrd. dollaria.’

Kiinan viranomaiset ovat myds herdnneet kasvaviin riskeihin ja viimeisimmén vuoden aikana
eritysesti kaikkein riskisintd pankkisektorin ulkopuolista rahoitusta on pyritty saamaan kuriin
sddntelyd tiukentamalla. Tdmé on ndkynyt yritysten rahoituksen saatavuuden heikkenemisend ja
lisdsntyneind maksuhiiridind.* Velka/BKT-suhteen kehitys on tasaantunut viime vuoden lopulta
lahtien, ja joidenkin varjopankkisektorin rahoitusinstrumenttien kanta jopa kdantynyt laskuun.

Velkaantumisen kasvun jatkuminen on kuitenkin ongelma, josta tuskin selvitddn ilman toistuvia
ja mahdollisesti vakaviakin hiiri6itd, jotka heijastuvat rahoitussektorin joka lohkolle. Nopeaa
velkaantumista on pakko jatkaa niin kauan kuin Kiinan pitdd kiinni keinotekoisen korkeista BKT:n
kasvutavoitteista. Velkaantumisen hidastuminen tiettyjen instrumenttien kautta ldhinnd tarkoittaa
uusien rahoituskanavien ja innovatiivisten instrumenttien syntymistd. Osittain velkarahalla
rakennettu osakekupla ja sen puhkeaminen kesélld 2015 on hyvi esimerkki ongelmien luonteesta.

3 Joukkovelkakirjamarkkinoilla on laskettu eniten liikkeelle julkista velkaa ja lihes kolme neljinnesti liikkeelld olevista
bondeista on keskus- ja paikallishallinnon seké valtion politiikkapankkien velkakirjoja.

4 Maksulaiminlydntejd on Kiinassa yhd marginaalisen vihin kehittyneisiin talouksiin verrattuna, ja sijoittajat uskovat
valtion implisiittisiin takauksiin.
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Rahoitusmarkkinoiden kehityksen kannalta julkisen talouden tila ja velkaantuminen ovat
keskeinen kysymys. Julkisen sektorin budjettitalous on yksi vaikeaselkoisimmista talouden
sektoreista. Keskushallinnon velan raportoidaan olevan vidhdinen (alle 20 % BKT:std), mutta
paikallishallinto on viime vuosina velkaantunut nopeasti (velan maird ehkd noin 45 % BKT:st4, josta
yli puolet erillisissd rahoitusyhtidissd). IMF arvioi julkisen sektorin todellisen (augmented) alijaddman
olevan yli 10 % ja velan yli 70 % suhteessa BKT:hen vuonna 2018. Valtio-omisteiset yritykset ovat
Kiinassa huomattavasti yksityisid yrityksid velkaantuneempia.

3. Rahoitusmarkkinoiden ja paaomaliikkeiden vapauttaminen
edennyt asteittain

Rahoitusmarkkinoiden uudistaminen ja avaaminen alkoivat kunnolla vasta, kun Kiina oli liittynyt
WTO:n jiseneksi vuonna 2001. Aluksi muutokset keskittyivét kotimaisen markkinainfrastruktuurin
vahvistamiseen, ja pddomaliikkeitd avattiin vain varovasti kiintiOpohjalta. Juanin kansainviliselle
kéytolle luotiin pohja sallimalla Hongkongin offshore-markkinoiden véhittdinen kehittyminen.

Talle vuosikymmenelle tultaessa muutosten vauhti kiihtyi, kun kasvun hidastuessa ja
uudenlaisten ongelmien ilmaantuessa reformien tarve tuli ilmeisemmaiksi. Varjopankkisektorin
kasvun ja nopean velkaantumisen aiheuttamat ongelmat ovat olleet tarkeitd uudistuspolitiikkaa
eteenpdin vievid voimia. Jarjestelmén monimutkaistuminen on lisdnnyt paineita markkinapohjaisten
ratkaisujen etsimiselle rahapolitiikassa ja markkinakurin hyddyntdmiseen rahoitusmarkkinoilla.

Kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla liikepankkien korkosédédntelystd luovuttiin  ainakin
nimellisesti lokakuussa 2015, jota edelsi talletussuojan kdyttdonotto kevailla 2015. Korkosddntelyn
vapauttaminen eteni vuosien varrella pienin askelin. Pankkien lainakorkojen sallittiin hieman poiketa
keskuspankin julkaisemasta viitekoroista jo vuonna 1996, ja lainakorkojen yldrajasta luovuttiin
vuonna 2004 ja alarajasta vuonna 2013.

Padomaliikkeiden vapauttaminen on edennyt kotimaisten rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen
rinnalla. Kiintigjarjestelmén puitteissa on nykyisin mahdollista sijoittaa keskeisiin instrumentteihin
niin Kiinaan kuin Kiinasta ulkomaille, ja kiintiditd on nopeasti kasvatettu ja osin niistd jo luovuttu.

Ulkomaisten sijoittajien mahdollisuudet kdydd kauppaa Manner-Kiinan osakemarkkinoilla
ovat lisddntyneet merkittdvasti Hongkongin kautta avattujen yhteistydohjelmien myo6td. Aiemmin
Kiinan osakemarkkinoille ovat voineet sijoittaa sijoituskiintionsd puitteissa ainoastaan
valuuttaviranomaisen hyviksymét ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat (QFII tai RQFII). Vuoden
2014 lopulla kaikkien ulkomaisten sijoittajien sallittiin sijoittaa Shanghain porssissd listattuihin
osakkeisiin Hongkongin porssin yhteistydohjelman kautta hongkongilaista kaupankdyntitilid
kéyttden. Joulukuussa 2016 vastaava ohjelma avattiin Shenzhenin ja Hongkongin pérssien vilille.’
Yksittdisille sijoituksille ei ole kiintiditd, mutta molemmissa porsseissd ulkomaisten sijoittajien
piivikohtaiset netto-ostot (ostot-myynnit) on rajattu 13 mrd. juaniin (2 mrd. euroa).® Kauppa
yhteistydohjelmissa tapahtuu juaneissa, minké toivotaan lisddvian juanin kansainvilistd kysyntéa.

Porssien yhteistydohjelmat ovat helpottaneet Kiinan osakemarkkinoille pddsyd niin, ettd
osakemarkkinaindeksejé julkaiseva MSCI péétti kesdkuussa 2017 ottaa mannerkiinalaisia osakkeita
mukaan keskeisiin indekseihinsd kesdkuusta 2018 ldhtien. Kiinalle MSCI-liitos oli symbolinen

5 Ohjelmissa voi sijoittaa méarittyihin, tilld hetkelld yhteensi reiluun 1 400 Shanghain tai Shenzhenin pérssissi listattuun
osakkeeseen. Listautuneita yhtioitd porsseissd on yhteensi yli 3 000.
6 Ulkomaiselle omistukselle oli aluksi médritty myos kokonaiskiintio, mutta siiti luovuttiin vuonna 2016.
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tunnustus markkinoiden kehittyneisyydestd. Mannerkiinalaisosakkeiden paino indekseissd on
kuitenkin tissi vaiheessa erittiin pieni.’

Pankkienviliset joukkovelkakirjamarkkinat avattiin keskuspankeille, kansainvélisille
rahoitusinstituutiolle (kuten Maailmanpankki) ja valtioiden sijoitusrahastoille heindkuussa 2015,
jolloin sijoitukset kaikkiin instrumentteihin mahdollistettiin ilman etukiteislupaa tai kiintioita.
Alkuvuodesta 2016 sama mahdollisuus laajennettiin ulkomaisille liikepankeille, vakuutusyhtioille,
elakerahastoille ja  omaisuudenhoitoyhtidille. ~ Nidihin  sijoituksiin  tarvitaan  kuitenkin
mannerkiinalainen  kaupankidyntitili. =~ Osakemarkkinoiden yhteistydohjelman viitoittamana
ulkomaisille institutionaalisille sijoittajille avattiin heindkuussa 2017 mahdollisuus sijoittaa
velkakirjoihin Manner-Kiinan pankkienvilisilld markkinoilla Hongkongista kdsin. Uutta ohjelmassa
on, ettd sijoitukset voidaan tehdad hongkongilaiselta tililtd ilman kiintigita ja etukiteisilmoituksia.

Tarked askel Kiinan kehitysti ja avautumista oli juanin tiukasta dollarikytkennésti luopuminen
vuonna 2005, minka jélkeen juan on vahvistunut huomattavasti ja aikaisempi kiivas keskustelu juanin
aliarvostuksesta onkin hiljentynyt. IMF:n mukaan juanin reaalikurssin on ollut suunnilleen
tasapainoisella tasollaan vuodesta 2015 ldhtien.

Kiina muutti valuuttakurssin madrdytymismekanismia kesélld 2015 ja edellisen pédivin
markkinakurssi heijastuu nyt aikaisempaa suoremmin piivittdin méaéritettiviin fixing-viitekurssiin.®
Uudistuksen jélkeen juanin on sallittu médrdytyd aiempaa vapaammin dollaria vastaan.’
Dollarikurssin pdividmuutos on yhéd rajoitettu 2 prosenttiin suhteessa fixing-kurssiin, mutta
paivamuutos on tuskin koskaan ollut nédin suurta. Dollarikurssin muutokset aiheutuvat fixing-tason
aiempaa suuremmista muutoksista (Kuvio 2). Juanin Hongkongin markkinoilla vapaasti maaraytyva
offshore-kurssi (CNH) on kurssimuutoksen jéilkeen pysytellyt (tai tarpeen vaatiessa pidetty) ldhelld
mantereen CNY -kurssia.

Kuvio 2. Juanin valuuttakurssikehitys suhteessa dollariin, fixing-kurssi ja sallittu vaihteluvali
7.2

—USD/CNY —USD/CNY fix
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7 Syyskuussa 2018 esimerkiksi MSCI:n kehittyvien markkinoiden indeksin 31 prosentin Kiina-painosta vain 0,8
prosenttiyksikko6d tulee Manner-Kiinan osakkeista.

$ Fixing-kurssi on péivittiin keskuspankin julkaisema kurssi, josta médritetdin hinnan vaihteluvili kyseisen pdivin
valuuttakaupassa (dollarin kohdalla 2 % suuntaansa). Suuret liikepankit toimittavat keskuspankille arvionsa juanin fixing-
kurssista dollaria vastaan edellisend iltana, jotka keskuspankki yhdistdd seuraavan paivén tasoksi.

° Samalla tehtiin parin prosentin minidevalvaatio Yhdysvaltojen dollarin suhteen, jota Kiinan keskuspankki perusteli silld,
ettd ennen muutosta juanin kurssi oli 3 % yliarvostettu.
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Tavoitteena on vapaasti madrdytyva valuuttakurssi, johon myos keskuspankki on sitoutunut pitkélla
tahtaykselld. Aikataulua siirtymiselle ei ole annettu. IMF on suosittanut jo usean vuoden ajan, ettd
Kiina siirtyisi mahdollisimman pian vapaasti kelluvaan valuuttaan, joka mahdollistaisi
padomaliikkeiden laajemman vapauttamisen.

Viimeisimmaissd SDR-katselmuksessaan loppuvuodesta 2015 IMF kuitenkin katsoi, ettd juan
on tarpeeksi vapaasti kéytettdva, jotta se voitiin padttdd otettavaksi mukaan SDR-koriin dollarin,
euron, punnan ja jenin lisdksi. Liittdminen tapahtui 1.10.2016. Juanin mukaan otto on ldhinna
symbolinen tunnustus rahoitusmarkkinoiden avautumiselle ja juanin kansainvilistymiselle.
Korivaluuttamaan tiytyy olla suurimpien viejdmaiden joukossa, minkd kriteerin Kiina tiytti jo
edellisessi katselmuksessa vuonna 2010. Taulukko 1 vertailee Kiinan markkinoiden osuutta ja juanin
kayttod maailmanlaajuisesti muihin tirkeimpiin reservivaluuttoihin.

Taulukko 1. Juanin kéytto ja rooli verrattuna tarkeimpiin reservivaluuttoihin

Osuus v. 2017 lopussa, % Kiina Yhdysvallat Euroalue Japani Iso-Britannia Kanada Australia
Maailmantaloudesta (USD) 15.2 24.0 15.6 6.0 3.3 20 1.6
Maailmankaupasta 10.2 12.0 25.0 3.7 3.6 2.3 1.2
FDI kannasta maailmalla 4.8 253 27.2 4.9 5.0 4.8 1.5
Maailman osakemarkkinoista 10.2 37.7 5.1 7.3 5.2 2.8 1.8
RMB usD EUR JPY GBP CAD AUD
IMF:n SDR-korista 10.9 41.7 30.9 8.3 8.1 - -
Allokoiduista valuuttareserveista 1.2 62.7 20.1 4.9 4.5 20 1.8
Kv. maksuliikenteesta 1.6 39.9 35.7 3.0 71 1.6 1.4
Kansainvalisista valuuttavirroista* 4.0 87.6 314 21.6 12.8 51 6.9

*vuonna 2016
Lahteet: BIS, IMF, Maailmanpankki, SWIFT, UNCTAD ja World Federation of Exchanges

Vapaan kiytettivyyden ehdon saavuttamiseksi ja operationaalisten esteiden poistamiseksi rahoitus-
ja valuuttamarkkinoiden vapauttamistoimet painottuivat erityisesti vuoteen 2015. Tdmin jélkeen
reformirintamalla on ollut hiljaisempaa ja tehdyt vapauttamistoimet ovat koskeneet ldhinna paddomien
tuontia Kiinaan. Pitemmalld aikavdlilldi SDR-pdédtoksen odotetaan kuitenkin tukevan Kiinan
reformipolitiikkaa ja juanin kéyton lisdéntymista.

4. Ulkomainen omistus Kiinan rahoitusmarkkinoilla suhteellisen
vahaista, ja juanin kansainvalistymisessa on otettu viimeaikoina
taka-askelia

Juanin kansainvilisen kéyton lisddntyminen pitkdlld aikavililld on luonnollista seurausta maan
taloudellisen painoarvon kasvamisesta. Kiina on ostovoimakorjatuilla valuuttakursseilla arvioiden jo
Yhdysvaltoja suurempi talous, ja sen suurpankit ovat maailman suurimpia. Juanin houkuttelevuuden
takana on Kiinan markkinoiden kasvu ja kehittyminen, joiden tarjoamat mahdollisuudet ovat osin
kompensoineet valuutan kayttoon liittyvid hankaluuksia ja riskejé. Kiinan kunnianhimoisten silkkitie-
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hankkeen ja sitd varten perustettujen kehityspankkien ja rahaston yhtend tarkoituksena on juanin
kansainvilistymisen edistdminen.

Juanin kdyttd niin kansainvélisend maksu- kuin sijoitusvaluuttana laajentui nopeasti aina
vuoteen 2015 asti. Titd edesauttoi osaltaan juanin selvityspankkien, joita vuoden 2015 lopussa oli jo
yli 30 maassa, sekd kansainvilisen juan-maksujen selvitysjédrjestelmén (CIPS) perustaminen. Tdmén
jélkeen Kiinan ulkomaankaupan kasvun hiipumisen ja juanin heikkenemisen johdosta
kansainvilistymiskehitys on hidastunut. Vaikuttaakin silté, ettd juanin kansainvélistymistavoitteesta
on jouduttu tinkimdan kotimaisten rahoitusmarkkinoiden epdvarmuuksien kasvaessa.

SWIFTin tilastoissa juan nousi loppukesdstd 2015 jopa jenin ohi neljdnneksi kdytetyimmaksi
valuutaksi kansainvilisessd maksuliikenteessd ldhes 3 prosentin osuudella. Alkuvuoteen 2018
mennessd juanin kdyttd oli vihentynyt ja se oli jadnyt sekd Sveitsin frangin ettd Kanadan dollarin
taakse 7. sijalle alle 1,6 prosentin osuudella. Kuluvana vuonna juanin kaytto jidlleen hieman lisdéntyi
ja lokakuussa 2018 juan oli 6. sijalla 1,7 prosentin osuudella.

Juanin kéytt6 on vihentynyt myos ulkomaankaupan maksuissa. Juanin osuus Kiinan viennin ja
tuonnin laskutusvaluuttana on pienentynyt viime vuosina ldhemmaids kymmenté prosenttia, kun se
vuonna 2015 oli keskimairin 25 %. Lisdksi juantalletukset Hongkongin offshore-markkinoilla ovat
vihentyneet 40 % vuosien 201415 tasosta.

Ulkomainen omistus Kiinan osake- ja velkakirjamarkkinoilla on kasvanut markkinoiden
avaamisen myoOtd, mutta osuus suhteessa markkinoiden valtavaan kokoon on yhd hyvin pieni.
Syyskuun 2018 lopussa ulkomainen osakeomistus Manner-Kiinan porsseissi oli yhteensd 1 300 mrd.
juania (160 mrd. euroa), eli 2,6 % markkinoiden koosta. Ulkomaisesta omistuksesta vajaa puolet on
Hongkongin porssin yhteistydohjelmien vilitykselld tehtyja sijoituksia.
Joukkovelkakirjamarkkinoilla ulkomainen omistusosuus on reilu 3 % markkinoiden koosta (1 700
mrd. juania) (Kuvio 3).

Kuvio 3. Kiinan juanméaaraisten omaisuuserien ulkomainen omistus (vasen) seka Kiinan ulkomainen velka

sektoreittain (oikea)
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Lahteet: CEIC, Kiinan keskuspankki ja SAFE

SDR-koriin liittdmisen myo6td IMF lisdsi juanin sen valuuttavarantoallokaatiokyselyyn (COFER),
joka télld hetkelld kattaa 149 keskuspankkia. Juan-sijoitusten tilastoja on saatavilla vuoden 2016
lopulta ldhtien. Juan-reservit ovat kaksinkertaistuneet puolentoista vuoden kuluessa. Osuus
keskuspankkien allokoiduista reserveistd on toki yhéd vaatimaton, alle 2 % (Kuvio 4). Merkittidvia
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juansijoituksia on ainakin Australialla, Venijill4 ja monilla Aasian mailla.'® Euroopan keskuspankki
otti juanin osaksi valuuttavarantoaan vuonna 2017 noin prosentin osuudella koko valuuttavarannosta
(noin 500 miljoonaa euroa). Myds jotkin euroalueen maat ovat allokoineet valuuttareservejiin
juaniin.

Kuvio 4. Renminbi-reservien maara ja osuus keskuspankkien allokoiduista reserveista

240 Mrd-USD % 5 40

mm RMB reservien maara —Osuus allokoiduista reserveista (oikea akseli)

200 2.00

160 1.60
120 1.20
80 0.80
40 J 0.40
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2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2
Lahde: IMF COFER

5. Kiinan markkinoilla yha useita "erityispiirteita’ ja valtion rooli
vahva

Rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden reformit sekd pddomaliikkeiden avaaminen eivét ole edenneet
paperille kirjoitettuun tahtiin. Vield muutama vuosi sitten suunta ja tahtotila néyttivit kuitenkin
selviltd. Kiina oli poliittisesti sitoutunut pddomaliikkeiden avaamiseen ja valuuttakurssin
vapauttamiseen. Pitkdllad tahtdimelld tima varmasti on yha poliittisella agendalla, mutta talouskasvun
hidastuminen ja moninaiset ongelmat kotimaassa ovat vieneet puhtia reformien miérdtietoiselta
eteenpdin viemiseltd. Valtion kdsiohjaus markkinoiden toiminnassa onkin monelta osin lisdéntynyt.
Reformeissaan Kiina ei ole edennyt tasolle, jota kansainviliseltd valuutalta edellytetdén. Juanin
kurssin viimeaikaisesta vapaammasta maardytymisestd huolimatta keskuspankilla on keinot puuttua
valuuttakurssin ei-toivottuun kehitykseen mm. valtio-omisteisten litkepankkien kautta toteutetuilla
valuuttainterventioilla.!! Kiytinndssd hallitus ja puolue voivat halutessaan vaikuttaa suoraan
kurssikehitykseen. Tdma ndhtiin mm. vuoden 2015 minidevalvaation jilkeen valuuttamarkkinoiden
epavarmuuden kasvaessa ja pddoman ulosvirtauspaineiden lisddntyessd voimakkaasti. Tuolloin seké
yritysten ettd yksityishenkildiden pddomaviennin rajoituksia Kkiristettiin ja myds ulkomaisten
pankkien valuuttakauppaa rajoitettiin voimakkaasti. Tama riski ei poistu l&hitulevaisuudessa, vaikka
juanin kurssin mddrdytymismekanismia muutettaisiin entistd enemmén markkinaehtoiseen suuntaan.

10" Australian keskuspankki ilmoitti jo vuonna 2013 ottavansa juanin mukaan valuuttavarantoonsa ja allokoivansa
juaneihin noin 5 % varannostaan. Vendjan keskuspankki otti juanin mukaan valuuttavarantoonsa hyvin pienelld osuudella
vuonna 2015. Osuus on kuitenkin kasvanut kuluvana vuonna selvésti noin viiteen prosenttiin.

! Kiinan keskuspankki ei julkaise tietoja valuuttainterventioista, mutta on sanonut lopettaneensa pdivittdiset interventiot
vuonna 2014.
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Padomaliikkeiden osittaisesta vapauttamisesta huolimatta myds niihin sovelletaan kiintigitd, mika
lisdd byrokratiaa ja hankaloittaa investointitoimintaa. On ilmeistd, ettd Kiina tulee jatkossakin
tarvittaessa rajoittamaan ainakin kaikkein ongelmallisimpia lyhytaikaisia pddomavirtoja.

Kiinan keskuspankin oma toiminta ei ole pysynyt markkinoiden kehityksen mukana, vaan
rahapolitilkka on jopa aikaisempaa vaikeaselkoisempaa. Yksiselitteistd rahamarkkinoiden
ohjauskorkoa ei ole. Keskuspankki julkaisee yha liikepankkien anto- ja ottolainauksen viitekorkoja,
vaikka nimellisesti korkosdénndstelystd luovuttiin vuonna 2015. Pankkien talletus- ja lainakorkojen
todellisesta vapauttamisesta ollaan vield kaukana. Keskuspankki ohjaa liikepankkien lainamééria ja
hinnoittelua edelleen kulissien takana (window guidance). Ndin tuetaan myds painopisteeksi valittuja
toimialoja.

Ylikorostettu vakauden tavoittelu, uskon ja kokemuksen puute markkinoiden toiminnasta seké
keskenerdinen sekajdrjestelmd johtavat sithen, ettd viranomaiset puuttuvat vield pitkdin
markkinoiden toimintaan tavoilla, jotka kehittyneissd rahoitusjirjestelmissé eivit tule kysymykseen.
Tama nédhtiin mm. osake- ja valuuttamarkkinoilla vuoden 2015 hintakuplan puhkeamisen jélkeen.

Kotimaisilla  rahoitusmarkkinoilla ~on  velkatilanteen = pahenemisen, ristiriitaisten
talouspoliittisten tavoitteiden ja reformien puutteiden myota ajauduttu ongelmiin, jotka heijastuvat
vakisin valuuttamarkkinoille ja pddomaliikkeisiin. Tilanteen arvaamattomuutta ja riskejd lisdd
jéarjestelmdn ldpindkymadttdmyys. Kiinan kohdalla poliittiset ja puhtaasti taloudelliset intressit on
vaikea erottaa toisistaan. Talouden epdvarmuudet ovat kytkoksissd myds poliittiseen jarjestelméén,
miké lisdd markkinoiden ennakoimattomuutta.
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