BOFIT Online
2004 . No. 10

Tapio Korhonen

Kiinan rahoitusjarjestelman
nykytila ja nakymat

Suomen Pankki
BOFIT - Siirtyméatalouksien tutkimuslaitos



Suomen Pankki
BOFIT - Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

PL 160
00101 Helsinki
Puh. 010 831 2268
Fax: 010 831 2294
bofit@bof .fi
www.bof .fi/bofit

BOFIT Online

Paatoimittgja Tuomas Komulainen

ISSN 1456-811X (online)
29.10.2004

Helsinki 2004

Tassa julkaisussa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia elvétka valttamétta
edusta Suomen Pankin kantaa.



Tapio Korhonen Kiinan rahoitusjarjestelmén nykytila ja nakymat

Siséllys

B I = [ 0= ST 3
N 1= U == TSRS 4
IR = o g (= ] - USRS 4
1.2 Suunnitelmatal oudesta markkinatal OULEEN ...........cocevieiiniiic e 6
2  Kiinan talouden péésektoreiden rahoitustasapaiNo............cccvveereerieeerieeiieeseeeseesee e 9
2.1  Ulkomaankauppa ja VaiNtOtaSe. .........ccererirrieieerieeieseesteesiesae e siesseeseesneesseennes 9
2.2 SEAEStAMINEN JaINVESIOINNIT.........eeiieiieeiie e ce e e e e e enes 10
2.3 Sektoreiden velkojen ja saatavien kehityksen pagpiirteita..........ccooveveeivncennnnnne 11
2.4 JUIKisen talouden ran0ItUS. ........coiuieieriinie e 12
2.5 Ulkomaiset pa8omManliikKeeL ............ccoieeriiieeiice e 13
2.6 VaKUULUSSBESIAMINEN.......oiuiiieiiieiiesiee sttt sttt be et sreesneene e 15
2.7 ArvopaperimarkKiNgt ............ccooveieeieniesieseese e sreesee e e 15
3 Rahoitusmarkkinat jarahapolitiikKa..........ccccovieiiriiii e 17
3.1 PanKKITOIMINTAL ... .ccueeiiiiiiee ettt b e 17
3.2 Pankkien hoitamattomat luotot ja Kannattavuus...........ccccveveeveeiieneeniesie e 19
3.3 Padomanliikkeiden SBENNOSIELY.........cccvviieeie e 21
34  Kiinan valuuttakurssipolitii KKa.........ccoeoveiieniereeie e 24
3.5 Kiinan keskuspankki, sen ohjeet ja operaatior............ccceeeveeveeerieescieeseeesee s 27
3.6 Markkinakorot sek& pankkien KOrot............cccerveiereirieenieie e e sie e snee e 29
4 Kiinan rahapolitiikan arviointia janakyMi@...........ccccerieereninsiie e 31
4.1 Keskuspankin tdman hetken rahapolitiikka............ccccooviiievieecie e, 31
4.2 Rahapolitiikan VaiKutuSKaNaVaL ............ccceceieenienieniesie e 32
4.3 Kiinan rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden séannostely hamartaa tulkintoja........ 33
4.4 Taouden epavarmuudet jariSKiPreamMioL ........cccueveeeeiieereere e 34
4.5 Kiinan talouden suuri kansainvalinen merkitys.........coccceveeveeiieesie e s 35
Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 2 BOFIT Online 10/2004

www.bof.fifbofit
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Tapio Korhonen

Kiinan rahoitusjarjestelman nykytila ja ndkymat

Tiivistelma

Kiina on noussut nopeasti tarkedks tekijaks maailmankaupassa ja maailman rahoitus-
markkinoilla. Maan nopea kasvu perustuu erittéin korkeaan sééstamis- ja investointiastee-
seen. Pankkisektori on hyvin suuri. Kiinan kehityksen arviointia vaikeuttaa se, ettd maan
talous ja rahoitugjarjestelma ovat hankalasti arvioitavassa muutoksen tilassa. Talougarjes-
telmassa on yha vahvoja suunnittelutalouden ja sédnnostelyn jaanteitd, mutta toisaalta Kii-
nan viranomaiset ovat kehittaneet rahoitus- ja valuuttamarkkinoita vakaasti vapaiden
markkinoiden suuntaan. Viime aikoina Kiinan rahoituskysymyksista ovat olleet esill& eri-
tyisesti Kiinan kiinteén valuuttakurssin politiikka ja siihen liittyneet suuret valuuttainter-
ventiot sekd maan pankkisektorin heikkoudet. Kiinan rahoitugarjestelman ongelmat ovat
kuitenkin paljon lagjemmat.

Asiasanat: Kiina, rahoitug arjestelméa, pankit, rahapolitiikka, valuuttapolitiikka
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Tapio Korhonen Kiinan rahoitusjarjestelmén nykytila ja nakymat

1 Taustaa
1.1  Péapiirteita

Kiinan kansantasavallan talous on kehittynyt niin suureks ja avoimeksi, ettd Kiinan rahoi-
tusmarkkinat liittyvét jo oleellisena osana maailmanlagjuisiin rahoitus- ja valuuttamarkki-
noihin. Kiinan talous on vallitsevilla hinnoilla ja valuuttakursseilla tosin yha vain 3-4 pro-
senttia maailmantaloudesta (nimellisesti se on vallitsevalla valuuttakurssilla suunnilleen
Englannin luokkaa), mutta ostovoimakorjattuna IMF:n mukaan se kattaa jo 13 prosenttia
maailmantaloudesta. Se on melkein euroalueen kokoinen, joka on vagaat 16 prosenttia. Y h-
dysvaltain osuus on 21 prosenttia.

Viime vuosina Kiinan rahoituskysymyksista ovat olleet esilla erityisesti Kiinan kiin-
tedn valuuttakurssin politiikka ja sihen liittyneet suuret valuuttainterventiot sek& maan
pankkisektorin heikkoudet. Kiinan rahatalouden ongelmat ovat kuitenkin paljon lagjem-
mat.

Kiinan kehityksen ja maan rahoitusmarkkinoiden vakauden arvioinnin tekee erityisen
vaikeaks se, ettd maan talousjarjestelma on epamaarai sessa muutoksen tilassa! Kiina on
edelleen yhden puolueen ohjaama ja vailla lansimaista demokratiaa. Maassa on kuitenkin
jo vanhan suunnittelutalouden piirteiden ohella osin voimakkaitakin markkinatalouden, itse
asiassa hyvin kovan markkinatalouden piirteita. Tydmarkkinoilla, sosiaaliturvassa ja kou-
lutugérjestelmassa on lansmaisittain katsoen vakavia puutteita. Tuloero rikkaimman,
Shanghain, ja kdyhimpien maakuntien valilla on moninkertainen. Néin on I&hinna maaseu-
dun erittéin alhai sen tulotason vuoksi. Nopean kasvun tuomat ympéristéongelmat ovat suu-
ret.

Viime vuosina talouden suunnittelua ja séénnostelya on purettu, ja samalla on jul-
kaistu hyvin paljon yrityksia seka rahoitustoimintaa ja -laitoksia koskevia uus a séadoksi&.
Y ksityisen omistusoikeuden suojaa ja sijoittgien oikeuksia on vahvistettu. Nopei den muu-
tosten toteuttaminen voi kuitenkin olla kaytannéssd monilta osin hankalaa.

Puolueen poliittinen ote on yha vahva (milla on talouden kannalta epéilemétta seka
hyvia ettd huonoja puolia), mutta nopeiden muutosten vuoks on jo epavarmaa, kuinka tiu-
kasti nimenomaan talouselama on endé keskushallinnon viranomaisten ohjattavissa. Kiina
on hyvin lagja ja moni-ilmeinen 1 300 miljoonan asukkaan maa. Maakuntien asema on
vahva. Niiden viranomaiset mm. voivat yha vaikuttaa valtakunnallisten valtion pankkien
paikalliseen toimintaan, tosin ilmeisesti jatkuvasti vahenevéssa mérin. Julkista hallintoa
pidetéén lagjasti korruptoituneena, mika vaikeuttaa séénnostel ytoimenpiteiden ja muunkin
talouspoalitiikan tehokkuuden arviointia.

Kiinan talous jakautuu yhé varsin selvasti erillisiin osiin, joista suurimpia voi erottaa
[ahinnad kolme; ensinnékin Kiinan laga ja kdyha maaseutu, toiseks paljolti vanha ja teho-
ton valtion yritystoiminta ja kolmantena nykyaikainen pagasi assa ulkomaalai sten omistama
vientiteollisuus. Ulkomaankauppaa hallitsee viimemainittu, ja sen nykyaikaisuus peittéa
sen, ettd maan perinteinen talous on paljolti vasta suuren markkinahakuisen rakennemuu-
toksen alkumetreilla. Tama hganaisuus vaikeuttaa epaileméatta suuresti talouspolitiikkaa,

! Myés Kiinan taloutta koskeva tilastoaineisto on puutteellista, se ilmestyy usein jopa vuosien viipeelld jasen
siséltd osin epaselvad. Tama koskee seka kansantalouden tilinpitoa (erityisesti kysynt&- jatuloerien arvojaja
méaérid), julkista taloutta ettd osin myds rahoitusmarkkinoita ja maan ulkomaisia erid. Monista muuttujista
ndkyy erilaisia lukuja ilmeisesti erilaisista médrittelyista johtuen. Tama muistio perustuu pééosin
alkuperaiseen kiinalai seen tilastoaineistoon ja Kiinan taloutta koskeviin erilaisiin raportteihin. Lahteitd el ole
tekstissa systemaattisesti esitetty, mutta joiltakin osin ldhde tai sen tehnyt ingtituutio on mainittu. Pa&osin
muistio perustuu Kiinan keskuspankin julkaisuihin. Tulkinnoista vastaan tietenkin itse.
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varsinkin markkinaehtoista talouspolitiikkaa, silla talouden eri osat vaatisivat ehka aivan
erilaisiatoimenpiteita.

Kiinan rahatalouden merkitysta korostaa se, etta kotimaiset rahoitusmarkkinat ovat
kansantalouteen suhteutettuna hammastyttavan lagjat, ilmeisesti maailman lagjimpiin kuu-
luvia. Niiden koko on suhteellisesti Japanin rahatalouden luokkaa. Taustalla ovat paljolti
samat syyt kuin Japanissakin, €li erittéin korkea yksityinen sédstémisaste ja pitk&an jatku-
nut hintavakaus, jopa g oittainen deflaatio.

Kun sdannostely on estanyt varojen sjoittamisen ulkomaille, rahoituksen runsaus on
purkautunut kotimaiseen kysyntaan, paljolti jopa tuottavuudeltaan kyseenalaisiin investoin-
tethin. Naita ja ndiden rahoitusta on toteutettu paljolti paikallisten viranomaisten hallinnol-
lisin padtoksin, eika usein aidoin pankkien luototuskriteerein. Loysa rahankayttt on aiheut-
tanut pankeille lagjamittaisen ja vakavan hoitamattomien luottojen ongelman. Toisaalta
nain luotu kysynta on yllgpitényt Kiinan nopeaa talouskasvua, ja se on hillinnyt Kiinan
muodostumista Japanin tapaiseks, rahoitusylijddman kautta deflaati ota maailmantal outeen
aiheuttavaksi taloudeks.

Kiinan kehittyminen avoimeks markkinaehtoiseks taloudeksi riippuu paljon pank-
kien velkaongelman hoitamisesta. lImeisesti perusongelma e ole niinkdan pankeissa —
vaikka nekin vaativat perustedlisen uudistamisen — vaan lahinna juuri valtion yhtidissa ja
niiden rahoittamisessa. Nama yhtiot olisi saneerattava markkinakuntoisiksi, miké on tie-
tenkin mm. ty6ttomyysongelmien vuoksi vaikesa. Pankit eivét kuitenkaan voi tervehtyd,
ellel niiden asiakkailla ole edellytyksi& hoitaa vastuullisesti raha-asioitaan. Heikkojen yri-
tysten tukemisessa tulisi sirtyd avoimiin tulonsiirtoihin (sikéli kuin WTO-sopimus ym.
kansainvaliset sopimukset sen sallivat). Loysan luototuksen ja pehmeiden rahoitusrgjoittei-
den gan pitéis olla ohi. Rahoitusmarkkinat on saatava toimimaan sitovien sopimusten
pohjalta.

Kiinan talouspolitiikan eras keskeinen ankkuri viimeisten vajaan 10 vuoden aikana
on ollut maan valuutan renminbin eli juanin® kiinnitys Y hdysvaltain dollariin. Kytkenta on
tuonut vakautta, mutta se e ole ollut ongelmaton. Aasian kriisin aikana 1998 juaniin koh-
distui vahva heikkenemispaine, mutta viime vuosina juan on pyrkinyt vahvistumaan. Kii-
nan keskuspankki® on ostanut runsaasti valuuttaa, |&hinna dollarivaateita, mika on lisannyt
Kiinan rahamarkkinoiden likviditeettia.

Rahoitusvdljyytta on lisdnnyt myos voimakas pankkiluottojen kasvu. Kiinan talous
on muutenkin gjautunut ylikuumentuneisuuden tilaan. Rahoituskasvua on yritetty hillita
yha ensisijaisesti sééntelyn keinoin. Hallitus on leikannut yritysten luottobudjettgja ja in-
vestointea, ja pankkien vakautta sadtelevét viranomaiset ovat antaneet luotoannon kasvua
rgjoittavia maédrayksia ja ohjeita. Myds keskuspankki antaa yha varsin yksityiskohtaisia
luottopoaliittisia ohjeita, mutta se on kayttanyt myos markkinapohjaisa valineitd. Keskus-
pankki on nostanut pankkien varantovelvoitteita ja kayttanyt avomarkkinaoperaatioita lik-
viditeetin sitomisessa.

2 Useimmissa maissa maan rahan yleisnimi on sama kuin rahan perusyksikén nimi, mutta Kiinassa néilla on
eri nimet. Kiinan keskuspankkilaissa todetaan: "Kiinan kansantasavallan laillinen maksuvéline on renminbi."
"Renminbin yksikkd on juan ja alayksikét jiao ja fen." Renminbi tarkoittaa kansanrahaa. Renminbi-nimeé
kaytetdan viralisesti Kiinan kansantasavallan rahasta, mutta markkinoilla — ja ilmeisesti muutenkin
lisééntyvasti — Kiinan rahasta puhutaan yleisesti juanina. Noudatan tassd muistiossa viime mainittua
kaytantoa. Rahan virallinen lyhenne on RMB mutta markkinoilla CNY .

3 Kiinan kansantasavallan keskuspankki on englanniksi The People's Bank of China. The Bank of China on
yksi neljasta valtion suuresta liikepankista, ja silléa on ollut keskeinen asema ulkomaisissa toiminnoissa.
Taiwanin keskuspankki on puolestaan englantilaiselta nimeltédn The Central Bank of China.
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Kiinan pankkien korot ovat olleet reaalisina 1990-luvun alkupuolen inflaatiovaiheen
jalkeen pdédosin suhtedllisen korkeita. Vuoden 2002 alkupuolelta ne on kuitenkin pidetty
nimellisesti kiinteing, ja viime aikoina 5 prosentin tasolle noussut inflaatio on vienyt luot-
tojen reaalikoron 18hes nollaan. Pankkien mahdollisuuksia poiketa keskuspankin asettamis-
ta viitekoroista on hiljalleen véljennetty. Koron nostoa on yleisesti odotettu. Kiinan sdan-
nostellyssa ja aitoon luottotalouteen tottumattomassa j arjestelmassa korkopolitiikan vaiku-
tukset elvét kuitenkaan valttamétta vastaa vapaiden markkinoiden reaktioita. Vaikutukset
voivat olla osin yllattaviéa ja vapa den markkinoiden vaikutuksiin ndhden jopa vastakkaisia.

Kiina koki vuositasolla runsaan 20 prosentin inflaati osysdyksen 1990-luvun alkupuo-
len ylikuumenemisessa, mutta sen jalkeen kustannustaso on pitényt olosuhteisiin katsoen
hyvin. Useiden vuosien mittainen hintavakauden, jopa pienen deflaation kausi on viimeksi
kuluneen vuoden aikana k&antynyt noin 5 prosentin inflaatioksi. Osin inflaatio johtuu ruu-
an hinnan tilapai sestd noususta, ja mahdollisesti kiihtyvaan inflaatioon e jouduta.

Kohtuullinen hintavakaus johtuis ennen kaikkea siita, etté erittdin suuri tydvoiman
tarjonta e johtane palkkakustannusten rydstaytymiseen. Kiinan palkkataso pysyy varmaan
pitkéan erittadin matalana, vaikka joissakin rannikon keskuksissa tapahtuukin liukumaa.
Viime aikoina on myds ilmennyt, ettei tydvoiman ragju muuttoliike sisdmaasta rannikoille
suju kitkattomasti. Jatkossa ulkomaiset sijoittgjat joutuvat kasvavassa méérin suuntaamaan
investointinsa sisémaan keskuksiin.

Erityisesti juuri Kiinan, ja jatkossa enenevasti myos Intian palkkakilpailu on lénsi-
maiden ja koko maailmantalouden l&hivuosien ja vuosikymmentenkin suuria kysymyksié.
Aasian halvat palkat painavat sek& monien teollisuustuotteiden hintoja etté naiden toimi-
alojen palkkakustannuksia alas myos kehittyneissd, korkean palkkatason maissa. Tama ai-
heuttaa kehittyneiden maiden talouspolitiikalle uusia vaatimuksia.

1.2 Suunnitelmataloudesta markkinatalouteen

Puhemies Mao kuoli vuonna 1976, ja sen jalkeen Kiina omaksui vahittaisen siirtymisen
"sosialistiseen markkinatalouteen" kommunistisen puolueen johdolla. Maonkaan aikana
yksityista pienyritystoimintaa e ollut taysin lopetettu, ja tdma yritystoiminta alkoi hanen
jalkeensa nopeadti lagjentua.

Merkittéava on 1970-luvun lopulla tapahtunut maatal ouden kansankommuunien hajot-
taminen ja maan jakaminen pienind vuokrapalstoina viljdijdille (ei omistusoikeudella).
Viljelijét saivat pitéd ja myyda tuotannon, joka ylitti valtiolle myytavaksi maarétyn osuu-
den. Tama vauhditti maatal oustuotantoa, joskin sen kannattavuus on ollut hetkko mm. ras-
kaiden verojen vuoksi. Maaseudun varallisuus on imetty teollistuvien kaupunkien hyvéksi
janédin on samalla yll&pidetty maaseutuvaeston halukkuutta siirtyé suurin joukoin kaupun-
keihin. Viime aikoina on tosin ndkynyt merkkgd myonteisemmasta suhtautumisesta
maaseutuun.

Kiina on saanut jonkin verran kehitysapua ulkomailta, mutta tarkedmpi talouden ke-
hityksen kannalta on ollut viimeisten kymmenen vuoden aikana jatkunut ulkomaisten yri-
tysten suorien sjoitusten virta maahan. Se on luonut Kiinaan vahvan vientiin suuntautu-
neen teollisuuden. Ulkomaalaisten omistamat yritykset tuottavat jo kolmanneksen Kiinan
teollisuustuotannosta, ja Kiinassa on tultu osin huolestuneiks oman teollisuuden asemasta.
Hankala tehtdva on ollut valtion suuryritysten saattaminen kansainvalisesti kilpailukykyi-
seksi. Kansainvalisesti hyvin tunnettuja kiinalaisia yrityksia tai tuotteita e juuri ole tai on
vasta ilmaantumassa. Nakyvimpié& ovat pienyritysten tuottamat pikku tavarat 1&nsimaiden
hal pamyymal 6i ssa.
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Markkinatalouteen siirtymista ovat vauhdittaneet myos ulkomaisten kauppakumppa-
nien vaatimukset. Kiina on joutunut uudistamaan talouttaan vuonna 2001 solmimansa
WTO-sopimuksen ehtojen mukaisesti, ja parhaillaan se pyrkii saamaan keskeisilta kauppa-
kumppaneiltaan markkinatalousmaan aseman. Aasian maat ovat tdman myonténest mutta
l&nsimaat eivét.

WTO-sopimuksen vaatimukset tulevat voimaan asteittain. Sopimus rgjoittaa Kiinan
mahdollisuuksia tukea valtionyhti6itdan, se pakottaa valtion taloushallinnon uudistamiseen
suunnitteluun painottuvasta markkinaohjaukseen painottuvaks, se vaatii taloutta koskevien
saaddsten muuttamista kilpailun kannalta tasapuolisiks, se liséé taloutta koskevien sd&dos-
ten julkisuutta jne. Er&8na esimerkkind hallinnon viimeaikais sta uudistuksista on suunnit-
telu-sanan poistaminen valtion laitosten nimista. Esimerkiksi keskeisestd valtion suunnitte-
lukomissiosta on tullut valtion kehitys- ja uudistuskomissio.

WTO-sopimukseen kuluu oleellisena osana my6s ulkomaankaupan séantelyn vahen-
taminen, tullien vahittdinen alentaminen ja Kiinan markkinoiden avaaminen myos palvelu-
aoille, mm. ulkomaisille rahoituslaitoksille vuoden 2007 alusta. Tullien taso e ole sinénsa
endi erityisen korkea. Se on enda keskiméarin noin 10 prosentin tasolla, neljanneksessa
1990-luvun alun lukemista

Markkinatalousmaan aseman saavuttaminen véhentdis Kiinan riskia joutua karsi-
maan kauppakumppaniensa taholta erilaisista rangaistustulleista ym. kaupan esteista, joita
perustellaan vastavetoina Kiinan mahdollisille valtion tukiaisille ja muille ulkomaankaup-
paan kohdistuville hallinnollisille toimille. Tosiasiassa Kiinassa nayttaa sekd Y hdysvaltain
ettd EU:n selvitysten mukaan yha olevan niin paljon valtion séételya, ettei markkinatalo-
usmaan aseman saavuttaminen ndyta viela mitenkaan selvéta

Keskeinen kysymys Kiinan uudistumisessa on valtion yhtididen valmius markkinata-
louteen. Téasta on ilmeisesti vaikea saada kokonaiskuvaa, ja esimerkiks valtion yrityksista
julkaistu tilastoaineisto on puuttedlista. Yritysten kannattavuudestakin on ritiriitaista tie-
toa. llmeisté on kuitenkin, ettéd kannattavuus vaihtelee erittéin paljon. Osalla suunnitelma-
talouden aikana luoduista yrityksistd e ole toimintaedellytyksid, osa tekee merkittavia
voittoja, naista jotkut aidosti, toiset paikallisten monopolietujen turvin.

Valtion yritysten kokonai smaérasta nakyy erilaisia lukuja, kymmenista tuhansista sa-
toihin tuhansiin. Kaiketi maara riippuu maaritelmasta. Yritysten juridinen muoto ja toimin-
nan itsendisyys vaihtelevat. Vasta osa niista on yhtiomuotoisia. IImeisesti melko véaljan
maaritelman mukaan e-yhtiomuotoisia yrityksia on noin 150 000, joista 90 prosenttia on
maakuntien hallinnoimia. Monien yritysten toiminta-ajatus on epaselva, ja niilla on ydin-
toiminnan ohella toissijaisa tehtévid, myos paikallisia sosaalisa tehtavid, ne mm. yll&pi-
tavét sairaaloitajakouluja.

Toista tuhatta valtion yritystéa on noteerattu Shanghain ja Shenzhenin osakeporsseis-
s4, ja muutamia maan ulkopuol€ellakin. Ne ovat siten jo osakeyhtiditd, joskin niiden omis-
tus on sallittua pdaosin vain kiinalaisille. Yhtididen omistgjina ovat lagjasti toiset valtion-
yhti6t, mita pidetdan mm. osakekurssien tulkinnan kannalta ongelmallisena.

Valtion yritysomistuksen organisointi on muutosvaiheessa. llmeisesti valtion yrityk-
set ovat yha padosin eri ministerididen, maakuntien ym. alaisia toimialansa ja sjaintinsa
mukaan. Julkisen vallan omistuksen organisointia on kuitenkin kehitetty, ja on mm. perus-
tettu erityisia dimia hallinnoimaan yhtidita irrallaan valittomasta julkisesta hallinnosta.
Vuonna 2003 sirrettiin vajaan 200 valtion suuren yrityksen hallinnointi erityiselle komis-
siolle (SASAC, State-owned Assets Supervision and Administration Commission).

Kiinassa e ole toteutettu sellaista |ahes kertarysayksella tehtya yksityistamista kuin
Vengdlla Yksityistamista koskevat periaatteet eivét ole selvét, ja ilmeisesti yksityistami-
sessa — kuten ndkojaan Kiinassa yleisesti muussakin hallinnollisessa séantelyssa - tehdadn
lagjadti irrallisia tapauskohtaisia ratkaisuja. Téallaisessa jarjestelméssa on sen joustavuuden
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ohella vakavia puutteita; se on mm. hyvin altis hallinnolliselle midivallalle ja korruptiolle.
Yritysten yksityistamiseen ja myyntiin markkinoille onkin liittynyt epaselvyyksia (alihin-
noittelua johdolle ja ulkopuoalisillekin). Seka puolueen etta keskus- ja paikallishallinnon eri
byrokratiat puuttuvat tiettavasti edelleen hairitsevasti seka valtion yritysten etta yksityistet-
tyjen yritysten toimintaan. Yrityksiin on pyritty saamaan mukaan ulkomaisia osapuolia,
muttailmeisesti yhteisyritysten kehitys on vielé ollut heikkoa.

Yritysten jo laajamittaisella rationalisoinnilla on ollut vakava kééntGpuol ensa tyonte-
kijéiden kannalta. Vgjaan 10 vuoden aikana on yksityistetyista ja rationalisoiduista yrityk-
sista irtisanottu noin puolet tyontekijoistd, eli kymmeni& miljoonia. Lisaksi lukuisat kaatu-
neet (usein kyseenalaisesti varoista tyhjennetyt) yritykset ovat jéataneet suuria maéria palk-
karéstejd maksamatta. Samoin on kéynyt lagjasti pankkilainoille.

Kiinan lainséddantta on kehitetty viime vuosina voimakkaasti kansainvalisten mal-
lien mukaan. Silti esimerkiksi markkinaehtoisen rahoitustoiminnan kannalta keskeista
konkurssilainsdadantéa pidetdan yha puutteellisena. Suuri kysymysmerkki liittyy Kiinan
poliittisen jarjestelman autoritaarisuuteen. Markkinoiden kannalta aivan oledllinen tiedon
kulun vapaus puuttuu. Salailun takana pesivét helposti tuhlailu ja vaarinkaytokset, kuten
hallinnollinen mielivalta, sisapiiritiedon vaarinkaytto ja lahjonta.

Vaikka lakien avulla on markkinoita ja hallintoa kehitetty, on ilmeistg, ettéd Kiinan ta-
louspolitiikan vélineet painottuvat yha heikosti markkinatal oudessa kaytettaviin. Keskeiset
korot, ulkomaisten pdgomaliikkeiden virrat ja paljolti kotimaiset rahoitusvirratkin perustu-
val sdanndstelyyn tai ainakin lievemmanasteiseen saantelyyn. Hallitus ohjailee edelleen
rahoituspadtoksid. Monilta osin paatoksentekojarjestelma ja vastuunkanto nédyttavét epa-
selviltd, mm. koska maakuntien viranomaisten asema on vahva. Sindnsa vahva paikal-
lishallinto on Kiinan tapaisessa valtavan suuressa maassa varmaan perusteltua, kunhan sen
asema on selked. Vaikeaksi ongelmaksi voi osoittautua se, miten seka julkinen hallinto etta
talousel@ma saadaan joustavasti siirtymaan markkinapohjaisten talouspolitiikan valineiden
kayttoon.

Kiinan raha- ja valuuttapolitiikka on yha vahvasti puolueen ja hallituksen ohjaamaa.
Keskuspankki tekee yksityiskohtaiset korkojarjestelméad ja korkoja koskevat ratkaisut.
Keskuspankkilain 5 pykéléssa tdma on avoimesti todettu: "Kiinan Kansanpankin tulee esit-
téa valtioneuvostolle hyvaksyttaviks ennen niiden taytantéonpanoa padtokset, jotka kos-
kevat vuotuista rahamaaréd, korkotasoa, valuuttakurssia ja muita valtioneuvoston tésmen-
tamia tarkeitd asioita. Kiinan Kansanpankki voi itse toteuttaa ja panna valittémasti taytan-
t6on rahapoliittiset paatokset, jotka koskevat muita asioita kuin edella mainittuja, edellytté-
en, ettd se saattaa ne tiedoks valtioneuvostolle.”

Keskuspankilla on lagjat valtuuden valvoa pankkien toimintoja, mutta rahoituslaitos-
ten vakavarai suutta valvomaan perustettiin vuonna 2003 erityinen virasto "China Banking
Regulatory Commission” (CBRC). Arvopaperimarkkinoita valvoo China Securities Regu-
latory Commission (CSRC). Vauutansddnnostelya varten Kiinassa on samoin erillinen vi-
rasto "State Administration of Foreign Exchange' (SAFE), joka toimii ilmeisesti yhteis-
ty6ssa keskuspankin kanssa. Kiinassa on yha voimassa varsin kattava ja yksityiskohtainen
sekd monilta sda8doks Itdan mutkikas valuutanséénnostely, joskin sitd on varovasti valjen-
netty.
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2 Kiinan talouden paasektoreiden rahoitustasapaino

2.1  Ulkomaankauppa ja vaihtotase

Kiinan talouden rahoitustasapaino vaihtotaseen kehityksella arvioituna on pysynyt suhteel-
lisen vakaana viime vuosina. Vaihtotase on ollut 1-3 prosenttia BKT:sta ylijgdméinen, €li
noin 20-30 mrd. dollaria vuosittain. Kauppataseen ylijédma on ollut hiukan vaihtotaseen
ylijd8maa suurempi. Vuoden 2004 alkupuoliskolla kauppatase kdantyi alijédmaiseks.

Kiinan vaihtotasetta tukee léhes yhteen prosenttiin BKT:sta nouseva tulonsiirtojen
virta, joka on pdaosin ulkomailla asuvien ja tydssa olevien kiinalaisten l18hettdmia tuloja.
Toisaalta maalla on jonkin verran alijdamaa palvelujen ja tuotannontekijakorvausten ta-
seissa. Vaikka Kiinaan on tehty merkittavasti suoria sjoituksia, ulkomaalaisille kuuluvat
tuotannontekijakorvaukset jdavét yha bruttomaéraisestikin vain pariin prosenttiin BKT:sta.

Kiinan ulkomaankauppa on kasvanut erittéin nopeasti, viime vuosina jopa 30-40 pro-
sentin vuosivauhtia. Kiina on jo noussut maailman suurimpien vigjien joukkoon.* Yli 30
prosenttiin noussut viennin osuus BK T:sta on korkea, kun otetaan huomioon talouden suuri
koko. Toisaalta viennin tuontipanos on yleisesti my6s suuri — i Kiinassa tapahtuu paljon
tuotteiden kokoamista —, jolloin ulkomaankaupan merkitys arvonlisdyksen kannalta on
merkittévasti pienempi. Kiinan ulkomaankaupan jakaumaa tarkastellaan myéhemmin va-
luuttapolitiikan kasittelyn yhteydessa.

Kiinan viennissa ulkomaalaisten omistamilla yrityksilla on hallitseva asema. Kiinan
perinteinen valtion yhtididen tuotanto e ole ilmeisesti erityisen kilpailukykyista laatuon-
gelmien ja raskaan kustannusrakenteen vuoks, mutta viennissa niiden osuus on kuitenkin
viela runsas neljannes. Kiinan kevyt teollisuus on jo tayttanyt kehittyneen maailman hal-
pamyymalé erilaisella pikkutavaralla, ja on todenndkoistd, etta taman tuotannon jalos-
tusaste nousee nopeasti. Samaan tapaanhan Japaninkin vienti alkoi leikkikaluista 1950-
luvulla, mutta jo 1960-luvulla siirryttiin korkealaatuisiin kameroihin, autoihin ym. Kiina
muistuttaa Japania myos sikdli, etta se joutuu tuomaan kasvavia méairia energiaa ja raaka-
aineita. Toisaalta Japanin kasvustrategia oli erilainen sikdli, etta uudistukset ja vienti perus-
tuivat kotimaisiin yrityksiin, eivét ulkomailta saatuihin suoriin sjoituksin.

Koska Kiinan vaihtotase on ollut pitkéan ylijédmainen, maa on nettovelkoja (vaikka-
kaan Kiina e nayta julkaisevan kattavia tilastoja maan ulkomaisista veloista ja saamisista).
Kiinan maksutaseen tuotannontekijakorvaukset suuntautuvat siitd huolimatta nettona ul-
komaille péin. Taman selittyy paljolti suorien sijoitusten ulkomaalaisille kuuluvilla suurilla
tuotoilla. Toisaalta Kiinan saamiset ovat ilmeisesti valtaosin lyhytaikaisia, nykyisin hyvin
matalakorkoisa sijoituksia. Muun muassa Kiinan keskuspankki on sijoittanut runsaasti
Y hdysvaltain valtion matalakorkoisiin papereihin, joista sen saamat korkotulot ovat suh-
teellisen pienet. Dollarin lyhytaikai sen koron nousu lisda Kiinan korkotul oja voimakkaasti.

Kiinan ulkomaankauppa ja muut vaihtotaseen erdt vapautettiin séannostelysta 1990-
luvulla Vuonna 1996 Kiinan valuutta tuli vaihdettavaks valuutaks vaihtotaseen osata
IMF:n artikla VI mukaisesti. Vaikka varsinaista valuuttapoliittista vai htotaseen séannos-
telya e ole, Kiinan talous perustuu osin yha vahvaan valtion ohjaukseen, ja ulkomaisen
toiminnan rgjoituksia, mm. raaka-aineita koskevaa kiintidintia tulee téta kautta. Monissa
Aasian maissa ja epdileméttd Kiinassakin harrastetaan erityisesti kotimaan kaupan piirissa
tuontihyddykkeiden syrjiimista

*Vuonna 2003 maailman suurin vieja oli dollareissa laskettuna Saksa, noin 750 mrd. dollaria, Y hdysvallat j&i
runsaaseen 720 mrd. dollariin. Koko vuoden luvuissa Japanin vienti, noin 470 mrd. dollaria, ylitti viela
Kiinan 440 mrd. dollarin viennin ulkomaille, mutta loppuvuonna Kiinan vientiluvut olivat jo suurempia.
Entisten trendien jatkuminen pitéisi Kiinan vientimaana vielda muutamia vuosia Saksan ja Y hdysvaltain
jaljessi. Tugjana Kiinaoli kolmas, 410 mrd. dollaria, selvasti Japania, 380 mrd. dollaria, suurempana.
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Kiinan kauppapolitiikkaan kohdistettu kritiikki lienee siten monilta osin aihedllista,
vaikkakin amerikkalaiset varmaan liioittelevat syytellessdén Kiinaa sen protektionismista.
Toinen Kiinan tuontia ja ndin myos vaihtotaseen heikkenemist rajoittava tekija on ollut
pddomanliikkeiden s&&nnostely, joka on rajoittanut ulkomaankaupan rahoitusta. Tata kési-
tellddn enemman valuutansddnndstel yn yhteydessa.

2.2 Saastdminen ja investoinnit

Kiinan sdastdmis- ja investointiasteet ovat nousseet viime aikoina tavattoman korkekg,
joskin ne kavivat samoilla tasoilla my6s kymmenen vuotta sitten. On |dhes uskomatonta,
etta Kiinassa gjoitetaan reaali-investointeihin jokseenkin saman verran kuin kotitaloudet
kayttavét kulutukseen. Tama kertoo voimakkaasta sdastamisestd mutta myos varsinkin
maaseudun vahaisstd kulutusmahdollisuuksista. Ehka kysymys on myos siitd, ettéa osa
ylimitoitetuista julkisista rakennusinvestoinneista voisi kuulua pikemminkin (kers-
ka)kulutukseen kuin investointeihin.

[Imeisesti korkeat sdastdmis- ja investointiastelukemat ovat, tosin vain pienessa méaa-
rin, seurausta myos tilastointiongelmista. On mahdollista, ettd nimittgjd, siis BKT:n arvo,
on jonkin verran aiarvioitu. Ainakin viime aikoina kysyntéerien kautta laskettu BKT on
ollut parin prosentin verran suurempi kuin tuotannon kautta laskettu BKT, joka esitetddn
viralisissatilastoissa

Kiinan (brutto)sdastdmisaste oli vuonna 2003 noin 46 prosenttia (brut-
to)kansantuotteesta ja (brutto)investointiaste vajaat 43 prosenttia® Lukemat voivat olla
maailman korkeimpia, ainakin ne ovat ylivoimaisesti korkeimpia suurista maista. Japanin
saastamisaste on noin kaks kolmasosaa, euroalueen puolet ja Yhdysvatain vain runsas
kolmasosa Kiinan saéstémi sasteesta.

Kiinan kansantalouden jako paasektoreihin ndyttéé oudolta ainakin sikali, etté julki-
sen talouden osuus on kansantalouden tilastoissa varsin pieni. Tama johtuu siitd, etta valti-
on yritystoiminta ja investoinnit on sisallytetty hyvin lagjasti yrityssektoriin. Sektorikoh-
taisten tulojen tilastointi on Kiinassa yha epévarmaa, ja sité julkai staan tietoja vuosien vii-
pedlla.

Vuonna 2000 kotitalouksien kaytettdvissa olevien tulojen osuus kansantulosta oli 65
prosenttia, yritystulon osuus 15 prosenttia, julkisen sektorin kaytettévissa olevan tulon 20
prosenttia ja rahoituslaitosten tulon vajaa 1 prosentti. Tama tulonjako kansantalouden pé&-
sektoreiden mukaan on suhtedllisen normaali kansainvalisesti vertaillen.

Kiinan kansantalouden korkea sé8stdmisaste tulee ennen kaikkea kotitaloussektoris-
ta, joskin muidenkin sektoreiden sdastaminen on suhteellisen vahvaa. Kansantalouden ko-
ko sdastamisasteeseen (39 prosenttia vuonna 2000) kotitalouksien kontribuutio oli 16.5
prosenttiyksikkod, yritysten 15 prosenttiyksikkdd, julkisen talouden 6 prosenttiyksikkda ja
rahoituslaitosten vajaa 1 prosenttiyksikko. Kotitalouksen sdaston osuus sektorin omasta
kaytettavissi olevasta tulosta oli 25 prosenttia, €li sdastdmisaste oli erittain korkea.

Investointien osalta kansainvalisesti, varsinkin lansimaisittain katsoen poikkeukselli-
nen on nimenomaan yritysten korkea investointiaste. Vuonna 2000 yritysten investoinnit

®Kiinan tilastoviranomaiset laativat kansantalouden péasektoreiden rahoituskehitystd kuvaavan
rahoitustilinpidon, mutta parin vuoden viipeelld. Vuoden 2003 tilagtollisen vuosikirjan esittdma
rahoitustilinpito on vuodelta 2000. Kiinan keskuspankki puolestaan esittdé vuosikertomuksessaan
rahoitustilinpidosta ns. alaosan, €eli rahoitusvaateiden muutokset jonkin verran nopeammin. Vuoden 2002
vuosikertomuksessa on tilasto vuosilta 1996-2001. Nama tiedot antanevat suhteellisen hyvén yleiskuvan
nykyisistékin Kiinan rahoitusrakenteista.

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 10 BOFIT Online 10/2004
www.bof.fi/bofit



Tapio Korhonen Kiinan rahoitusjarjestelmén nykytila ja nakymat

olivat yli 27 prosenttia kansantulosta. Harvassa maassa edes koko investointiaste nousee
néin korkeaksi. Kotitalouksien runsaan 5 prosentin ja julkisen sektorin vajaan 4 prosentin
osuudet ovat korkeahkoja, mutta kuitenkin suhtedllisen léhella normaalga kansainvélisia
tasoja. Julkisista investoinneista kuitenkin huomattava osa— esimerkiksi tienrakennuksia —
siséltyy yritysten investointeihin, silld investointgja tapahtuu muodollisesti yhtiditetyn toi-
minnan kautta.

Verrattaessa sektoreittain investointiastetta séistdmi sasteeseen voidaan todeta kotita-
louksien olevan erittéin voimakkaasti rahoitusylijg@mainen, ja tdman ylijédman peilikuva
on varsin pitkdlti yritysten todella suuri alijd@ma. Nahin ndhden julkisen talouden ja vaih-
totaseen poikkeamat nollatasoilta ovat vahaisid Kiinan keskuspankin vuosikertomuksen
mukaan kotitalouksien ja yritysten rahoitusaseman vastakkaisuus oli péd&osan 1990-lukua
vield suurempi kuin vuosituhannen vaihteessa. Menneella vuosikymmenell & rahoitusmark-
kinat kohdensivat vuosittain jopa 15 prosentin luokkaa BKT:sta olevan summan kotitalo-
ukslta yrityksille, mutta viime vuosina tama rahoitusvirta on jaanyt 10 prosentin tuntu-
maan ja allekin. Tama rahoitustoiminta on lagjentanut Kiinan rahoituslaitokset erittdin suu-
riksi.

Tilastollisen vuosikirjan mukaan julkinen sektori oli 1-2 prosenttia rahoitusylijéé-
maéainen vuonna 2000, kun taas keskuspankin kuviossa sektorilla on alijéémaa suunnilleen
saman verran. Kyseessa lienee erilainen sektoriluokitus. Keskuspankin kuvion mukaan
vuosina 2000-01 kotitalouksien rahoitusylijgama oli noin 10 prosenttia BKT:sta, josta siis
(tilastoteknisesti katsoen) julkiselle sektorille meni pari prosenttiyksikkéd, samoin ulko-
maille vaihtotaseen ylijddmang, ja yritysten alijd8man kattamiseen riitti 5-6 prosenttia
BKT:sta.

2.3 Sektoreiden velkojen ja saatavien kehityksen paapiirteita

Kotitalouksien rahoitusylijd@man ja yritysten alijédman suuruus antaa viitteita sita, etta
Kiinan rahoitusmarkkinat, ja nimenomaan pankkien rahoituserét ovat lagjat. Maa e ole
kokenut talouden sirtyméavaiheen aikana voimakasta inflaatiota, joten pitkdaikaiset yli- ja
alijaéédméa nékyvét kertyneind suurina rahoitusvaroina ja -velkoina. Viimeinen merkittéava
inflaatiovuosi oli 1996, jolloin kuluttgjahinnat nousivat runsaat 8 prosenttia. Sen jalkeen
hintataso pysyi kuus vuotta |dhes vakaana viime vuoteen asti, jolloin 1&hinna maatal ouden
hintojen nousu toi inflaation. Vuonna 2004 kuluttajahintojen nousu on ollut runsaassa 5
prosentissa.

Kiinan rahoitusvirtojen rakenne vastaa melko tyypillistd yksinkertaisten rahoitus-
markkinoiden mallia. Pankkien merkitys on hyvin suuri. Keskeiset nelja suurta valtion
pankkia ovat ilmeisesti yha pikemminkin valtion virastoja, jotka kohdentavat kuitenkin
padasiassa yksityisten talettgjien varoja. Kiinan pankkijarjestelma on vasta hiljalleen ke-
hittymassa markkinaehtoisiks instituutioiksi.

Kiinan keskuspankin rahoitustilinpidon® mukaan vuonna 2002 rahoitusvaateiden
muutoksen kautta laskettu kotitalouksien rahoitusylijéama oli vajaat 13 prosenttia, yritys-
ten rahoitusalijdé@ma 9 prosenttia, julkisen sektorin alijddma noin 1% prosenttia ja rahoitus-
laitosten ylijd&8maa noin ¥z prosenttia BKT:sta. Y hteensa talouden rahoitusylijéa eli ulko-
mai sen vaihtotaseen ylijd8maa oli siten vajaat 3 prosenttia BKT:sta.

Kotitalouksien sijoituksista 1dhes kolme neljasosaa meni pankkitalletuksiin ja vajaa
kymmenesosa setelistoon. Talletusten lisdys vastas 12 prosenttia BKT:sta. Arvopapereihin

® Rahoitustilinpidon tiedot on esitetty keskuspankin vuosikertomuksen (2003) liitetaulukoissa. Niissé on
esitetty vain rahoitusvaateiden muutokset sektoreittain, mutta e vastaavia tuloja ja tulonkayttéa kulutukseen,
sdastdmiseen jareaali-investointeihin.
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sijoitettiin vajaa 10 prosenttia kotitalouksien sijoitusten kasvusta ja jonkin verran enemman
vakuutusrahastoihin. Kotitaloudet ottivat toisaalta myds lainoja maaran, joka oli runsas
kolmannes pankkitalletusten kasvusta. Kiinan juanei ssa kotitalouks en talletukset kasvoivat
runsaat 1.4 triljoonaa ja pankkiluotot kotitalouksille runsaat 0.5 triljoonaa (500 mrd) jua-
nia.’

Yritysten osalta heréttéd huomiota, etté ne voimakkaan velkaantumisen ohella lisasi -
véat vuonna 2002 myds tuntuvasti rahoitussijoituksiaan. Yritysten pankkilainat lisdantyivét
maarall&, joka vastaa noin 12 prosenttia BKT:sta jatalletukset vastaavasti noin 9 prosenttia
BKT:sta. Seka lainojen etté talletusten lisdyksesta suurin osa oli lyhytaikaisissa erissa. Ul-
komaiset suorat sijoitukset yrityksiin kattoivat viidenneksen yritysten ulkoisen rahoituksen
kasvusta; ne olivat 3.5 prosenttia BKT:sta vuonna 2002. Kotimaisena osakerahoituksena
tuli vain neljannes tastd. Muiden ulkomaisten saamisten ja velkojen muutokset olivat vain
1-2 prosentin luokkaa yrityssektorin koko rahoituksesta.

Keskuspankin rahoitustilinpidon mukaan julkisen sektorin velat lisééntyivat maaral-
|4, joka vastaa runsasta 4 prosenttia, ja saamiset maaréllg, joka vastaa noin 3 prosenttia
BKT:sta. Velkaantuminen tapahtui obligaatiomarkkinoilla, sen sijaan pankkiluottoja el juu-
rikaan kaytetty. Saamisten lisdys oli melkein kokonaan talletuksia.

Pankkien kaikkien talletusten lisdys vastas noin 25 prosenttia BKT:sta ja luottojen
lisdys noin 20 prosenttia BKT:sta vuonna 2002. Nama lisaykset olivat tavattoman suuria
taloudessa, jossa e ollut inflaatiota. Pankkien luottoja yleisolle oli noin 140 prosenttia
BKT:sta. Lisdks pankit olivat luotottaneet julkista sektoria runsaalla 10 prosentilla
BKT:sta. Rahaméira M2 oli vuoden 2002 lopussa noin 180 prosenttia BKT:sta, erdn maa-
ilman korkeimpia, ellel korkein varsinaisten finanssikeskusmaiden ulkopuolella. Rahama&-
réan sisdlityy setelistéa vajaa 10 prosenttia, €li noin 17 prosenttia BKT:sta. Setelisto on
Kiinassa yha erittain suuri kansainvalisesti vertaillen. Se on kuitenkin kasvanut viime vuo-
sina hitaammin kuin talletukset.

2.4  Julkisen talouden rahoitus

on tehty varmaan myos tilastoinnissa. Julkiset tulot olivat 1970-luvun lopussa yli 30 pro-
senttia BKT:sta, mutta niiden osuus laski 1990-luvun puolivalissa runsaaseen 10 prosent-
tiin(!), josta ne ovat uudelleen nousseet vajaaseen 20 prosenttiin BKT:sta. Keskushallinnon
osuus julkisista menoista on noin 30 prosenttia, joten maakunnilla ja muulla paikallishal-
linnolla on julkisessa sektorissa hallitseva osuus. Osa erilaisista veroista tulee pelkastaan
keskushallinnolle, osa maakunnille ja osa jaetaan.

Julkisen sektorin tulot ovat |8hes kokonaan veroja. Vuonna 2002 verotuloja kertyi
vajaan 1.76 triljoonan, €i 1 760 mrd. juanin verran, mika oli pyotreasti 18 prosenttia
BKT:sta. Arvonlisévero tuotti vajaat 620 mrd., yritysten tulovero runsaat 300 mrd. jaliike-
toiminnan vero 250 mrd. juania. Kotitalouksien tulovero tuotti vain 120 mrd. juania. Koti-
talouksien verotuksen painopiste oli kulutuksessa: kulutusvero 100 mrd. juania seka tuon-

"Koska juan on nimellisarvoltaan varsin pieni raha, noin 10 eurosenttis, Kiinan nimelliset rahasuureet
nousevat hyvin suuriin lukuihin. Suuria lukuja esitettéesséa ongelmana on eri nimitysten kayttd Keski-
Euroopassa (ja virallisesti myds Suomessa) ja Yhdysvalloissa. Aasiassa seurataan ainakin markkinoiden
englannin kielessa Yhdysvaltain kaytantéa. Kolmen nollan liséykset menevdt Suomessa - kai alkuaan
ranskalai sen kdytanndn mukaan - miljoona (1 000 000), miljardi (1 000 000 000), biljoona (1 000 000 000
000), triljoona (1 000 000 000 000 000) mutta amerikkalaisen kaytdnndn mukaan vastaavasti miljoona,
biljoona, triljoona. Kaytan téssa sekajarjestelmad, eli puhun miljardeista, kun on kyse tuhansista miljoonista,
mutta amerikkalaisittain ja aasialaisittain triljoonista, kun on puhe tuhansista miljardeista. Euroopassa ne
olisivat hiljoonia.
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nin kulutusvero ja arvonlisavero 190 mrd. juania. Muiden tullien tuotto oli ilmeisesti vain
70 mrd. juania.

Julkisista menoista kaytettiin investointethin noin 15 prosenttia, koulutukseen ja so-
siaalimenoihin vajaat 20 prosenttia, hallinomenoihin vajaat 15 prosenttia, puolustukseen
vgjaat 10 prosenttia, maatalouden tukeen runsas 5 prosenttia, tieteen ja teknologian tukeen
l&hes saman verran jamuihin hintatukiin véhan vahemman.

Julkinen sektori e ole velkaantunut kovin merkittdvasti Kiinassa. Julkinen alijdama
on pysytellyt viime vuosina noin 3 prosentissa BKT:sta (k&site poikkeaa edella rahoitusti-
linpidon yhteydessa esitetystd; téssa menot sisdltavét myos sijoitukset rahoitusvaateisiiny.
Kun talous on toisaalta kasvanut nopeasti, julkisen sektorin velkaantuneisuus on viimeksi
kuluneen kymmenen vuoden aikana vain hiljalleen noussut. Velan kasvu on toteutunut ko-
timaassa, sen sijaan ulkomainen velka on merkittévasti laskenut. Velasta enda noin neljan-
nes on ulkomaista.

Kaikkiaan erilaisa julkisen sektorin velkoja oli vuoden 2000 rahoitustilinpidossa
noin 40 prosenttia BKT:sta, mutta rahoitussijoituksia on myds noin 30 prosenttia BKT:sta.
Arvopapereiden muodossa velkaa oli runsaat 30 prosenttia BKT:sta. Kotimaisesta velasta,
jota oli vgjaa 25 prosenttia BKT:sta, runsas toinen puoli oli pankkijérjestelman hallussa,
padosin neljadlla suurella valtion pankilla. Keskuspankin hallussa oli valtion velkaa noin 3
prosenttia BKT:sta. Kiina @ julkista tuoreita lukuja julkisesta velastaan, mutta velkaantu-
neisuus e ole viime vuosina paljon muuttunut, ja velan taso on nykyisin ilmeisesti sen
méadrittelysta riippuen noin 25-30 prosenttia BKT:sta.

Kiinan julkinen talous on ndiden lukujen valossa suhteellisen vahva. Kuitenkin Kii-
nan julkisella vallalla on muitakin rahoitusongelmia. Maan "yhden lapsen politiikka" on
helkentamassa vaestorakennetta, ja eékeongelma alkaa tuntua samaan tapaan kuin lans-
maissa ja Japanissa. Ehka suurin rahoitusongelma liittyy kuitenkin valtion pankkien velka-
vastuisiin. Kiinan pankkivalvontaviraston (China Banking Regulatory Commission) arvion
mukaan |ahes viidennes ndiden pankkien luotoista — vastaten samalla neljannesta BKT:sta
- on hoitamattomia. T&ta virallista arviota pidetddn yleisesti liian alhaisena.

Jos julkinen valta joutuu ottamaan néama velkavastuut hoitoonsa, sen velka karkeasti
arvioiden ainakin kaksinkertaistuu. Kiinan valtio tulis taloin varsin raskaasti velkaantu-
neeksi, vaikkakaan ei ehka viela paljon yli lansimaiden keskitason. Kiinan pankkien velka-
ongelma on paha, mutta se e nayta ylipaadsemattomalta. Vekaongelman mahdollisesti ai-
heuttama kriis e liene mytskaan voimakkaan sédnnostelyn vuoks gankohtainen, ja par-
haimmillaan talouden kasvu voisi hoitaa velat suurelta osin.

2.5  Ulkomaiset pddomanliikkeet

Kiinalla on ollut jo pitkdan pieni, noin 20-30 mrd. dollarin suuruinen, 1-3 prosentin luok-
kaa BKT:sta ollut vaihtotaseen ylijda@ma. Se on osaltaan aiheuttanut Kiinalle tarvetta sijoit-
taa varoja ulkomaille.

Vaihtotaseen ylijgdméa e ole kuitenkaan Kiinan viime vuosien valuuttavarannon kas-
vun péaaiheuttaja. Yksityisen sektorin paddomanliikkeistéa ylivoimaisesti suurin eré on vii-
me vuosina ollut suorat sijoitukset Kiinaan. Vuosittain néitéa on tehty noin 40-50 mrd. dol-
larin arvosta. Summa el ole itse asiassa talouden kokoon suhteutettuna kansainvalisesti kat-
soen erityisen suuri, vaan kehittyneiden maiden lukuihin néhden pikemminkin keskitasoa,
vajaat 5 prosenttia BKT:sta. Kiina on saanut runsaan kolmanneksen kehittyvien talouksien
saamista suorista sjoituksista, mikéa on osaltaan yllapitanyt mielikuvaa vahvasta "kiinail-
miostd'. Suorien sijoitusten méaara heljastaa kuitenkin 18hinnd vain Kiinan suurta osuutta
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maailman vaestosta. Kiinan saamien suorien sjoitusten osuus e kovin paljon ylita Kiinan
osuutta kehittyvien talouksien vaestosta.

Vaikka hyvin paljon on puhuttu lansmaisten kansainvéalisten yritysten sijoituksista,
valtaosan Kiinaan kohdistuvista suorista sjoituksista ovat tehneet Aasian maissa asuvat
ulkokiinalaiset, mm. Taiwanilta. Tosiasiassa lannen yritykset ovat Kiinan taloudessa mu-
kanavarsin pienillarahallisilla panoksilla.

Se, ettd suorat sjoitukset Kiinaan on pagdomanliikkeiden suurin erd, e johdu yksin si-
joittgjista vaan hyvin paljon Kiinan valuutansdannostelysta. Oikeastaan ulkomaisista paa-
omanliikkeisté vain suorat sijoitukset Kiinaan ovatkin suhteellisen vapaat séannostelysta,
kun taas muita, erityisesti juanmaaréisia rahoitustoimia rgjoitetaan. P&domanvienti suorina
sjoituksinakin on luvanvaraista. Rajoitukset ovat olleet varsin tiukkoja, mutta hiljalleen
suoria sijoituksia ulkomaille vapautetaan. S&annostely e liene kuitenkaan ollut ainoa syy
siihen, ettd suorat sjoitukset Kiinasta ulospdin ovat jaéneet tdhdn saakka yleensa alle
osin Kiinan oman kotimaisen teollisuuden suhtedllinen heikkous kansainvalisessa kilpai-
lussa.

Kiinalaiset ovat tehneet jonkin verran — suuruusluokaltaan vuosittain noin 1-2 pro-
senttia BKT:sta — portfoliosijoituksia ulkomaille. Viime vuonna néité sijoituksia kuitenkin
kotiutettiin enemman kuin tehtiin. Valtio on maksanut pois sindnsa vahadisia ulkomaisia
velkojaan. Kiinaan péin portfoliosijoituksia on séénnostelytoimin rajoitettu voimakkaasti.
Ulkomaalaisilla on esimerkiksi vain ragjoitettu mahdollisuus ostaa kiinalaisia osakkeita, ns.
B-osakkeita, joita on tarjolla mitéttoman vahan. Liséks eréille ulkomaisille investointipan-
keille on annettu pieni& mahdollisuuksia sjoittaa A-osakkeisiin.

Muissa sjoituksissa on jonkin verran vaihtelua, mika ndyttaa tulevan paljolti pankki-
en eristd. Merkittévaa padomanvientia toteutui vuosina 1999-2000. Toisaalta viime vuonna
nama muut pddomanliikkeet suuntautuivat voimakkaasti Kiinaan péin juanin vahvistu-
mi sodotusten vauhdittamina. Néissa eri ssa ulkomai sten saamisten vaheneminen ja velkojen
lisdys nousi 30 mrd. dollariin vuonna 2003.

Joidenkin arveluiden mukaan nimenomaan pankit sirsivét vuonna 2003 sijoituksiaan
dollareista juanethin. Pankkien ulkomaiset saamiset ja velat elvét ole kuitenkaan parin vii-
me vuoden aikana kovin paljon muuttuneet, eivat mydskaan pankeissa olevat kotimaiset
valuuttatalletukset. Pankeilla on ulkomaisia saamisia selvasti enemman kuin velkoja, mutta
saamisetkin kattavat vain muutamia prosentteja taseesta.

Kiinan pagomanliikkeité on vapautettu hyvin varovasti. Valuuttatulojen kotiutusvel-
vollisuus on yhéa voimassa. Valuuttamaéraisten talletusten lisaéntyva salliminen vahentda
keskuspankin valuuttainterventioiden tarvetta. Pankithan joutuvat valuuttakurssiriskia valt-
taékseen tekemdaan vastaavan valuuttasijoituksen, kéytanntssa padasiassa ulkomaille. Néin
keskuspankki e joudu sitéa tekemaan. Pankeilla on mahdollisuus myontda myds kotimaisia
valuuttaluottoja. Suojaus valuuttgjohdannaisten avulla e ole ainakaan lagjasti sallittua,
mutta tamakin johtais jotakin kautta todennakdisesti pdaoman vientiin. Tiettévasti valuut-
tajohdannai sten markkinoita kehitetd&n mm. ulkomai sten asiantuntijoiden avulla.

Kiinan maksutaseen tulkinta nayttdd varsin selkedltd, koska pddomanliikkeet ovat
vahédisia ja ilmeisesti melko hyvin tilastoituja. Kiinan suhtedllisen tiukasta valuutansaan-
nostel ysta varmaan johtuu, etta maksutaseen tilastoero on yleensa ollut varsin pieni, selvés-
ti alle 1 prosentti BKT:sta. Viime vuonna tilastoero, joka oli pdéosin juanin vahvistumis-
spekulaatioon liittynytta tilastoimatonta padomantuontia, nousi kuitenkin nettomaarai sesti
merkittavasti normaalia suuremmaksi. Se jai silti vain runsaaseen yhteen prosenttiin
BKT:sta.

Vaihtotaseen ylijédma ja Kiinaan virranneet suorat sijoitukset ovat tuoneet Kiinan
valuuttamarkkinoille valuutan ylitarjontaa. Valuutansaénnostely on estényt tdman paineen
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purkautumisen pddoman vientind ulkomaille. Kiinan keskuspankki onkin joutunut osta-
maan ylimaarai sen valuutan pitédkseen juanin dollarikurssin kiintednd. Viime vuosina kes-
kuspankki on ostanut valuuttaa perdti noin 100 mrd. dollarin vuosivauhdilla, joka vastaa yli
viitta prosenttia BKT:sta.

2.6 Vakuutussaastaminen

Kiinan eldkkeet on rahastoitu vain hyvin pienessa maarin. Valtiolla on sosiaaliturvarahasto
(Social Security Fund), jonka rahasto oli vuonna 2003 kuitenkin vain 16 mrd. dollarin suu-
ruinen, €li runsas yks prosentti BKT:sta. Se on sijoittanut varansa kotimaisiin korkosijoi-
tuksiin, mutta my0ds osakesijoituksia ollaan liséamassa.

Kiinan vakuutusmarkkinoiden tiukka séannostely lievenee hiljalleen, ja maahan pe-
rustetaan runsaasti vakuutuslaitoksia. Vuonna 2003 Hong Kongissa ja New Y orkissakin
listautui yhtio nimeltd China Life, jolla on |dhes puolet Kiinan henkivakuutusmarkkinoista.
Ping An Insurance kattaa lopusta melkein puolet. Kiinan vakuutuskentté nayttda kokeneen
my0s tappion kausia. Kiinan WTO-sopimus sisdltda vakuutuskentadn avaamisen lahivuosi-
naulkomaisilie yhtidille. Toistaiseksi naiden osuus on ollut mitétén Kiinan markkinoilla.

2.7 Arvopaperimarkkinat

Kiinassa liikkeessa olevista kotimai sista obligaatioista oli vuoden 2002 lopussa valtion vel-
kaa 1.9 triljoonaa juania (vgjaat 250 mrd. dollaria) ja muita obligaatioita 1.0 triljoonaa
juania. Edéllinen oli noin 20 prosenttia ja jalkimmainen noin 10 prosenttia BKT:sta. Yri-
tysten (muiden kuin rahoituslaitosten) liikkeeseen laskemien obligaatioiden osuus oli 1&hes
olematon, 10 mrd. dollaria.

Kotimaisten obligaatioiden ulkomaista kauppaa & juurikaan sallita, joten niiden kor-
ko maaraytyy kotimaassa. Ndiden obligaatioiden korot ovat olleet varsin matalat, parin
viime vuoden aikana 2-3 prosentin luokkaa. Pankkien véliset obligaatiomarkkinat ovat
Kiinassa suhteellisen vilkkaat. Valtion suuret liikepankit ostavat obligaatioita muilta liike-
pankeilta ja muilta rahoituslaitoksilta. Valtion pankkien taseen saamisissa portfoliosijoi-
tukset kattavat yli kymmenesosan. Summa on noin 20 prosenttia BKT:sta. Kiinan obligaa-
tiomarkkinoiden samoin kuin osakemarkkinoidenkin merkitys on rahapolitiikan kannalta

Kiinassaon kaks suurta osakeporssia, Shanghaissa ja Shenzhenissd, joka on nopeasti
miljoonakaupungiks kehittynyt keskus eteldssa Guangdongin maakunnassa Hong Kongin
lahell&. Naista edellinen porssi on vahan suurempi. Listattuja yhtiditéd on nykyisin noin 1
500, ja naista noin 90 prosenttia on puhtaasti kotimaisia. Ilmeisesti vain noin 100 yhti6issa
on myos B-osakkeita, joita ulkomaalaisetkin saavat ostaa. Liséks joillakin kansainvéalisilla
investointipankeilla on lupa sijoittaa pienia summia A-osakkeisiin. B-osakkeiden arvo ja
niiden vaihto on vain muutamia prosentteja A-osakkeiden arvosta ja vaihdosta.

Vuoden 2002 lopussa osakkeiden koko markkina-arvo oli vajaat 40 prosenttia
BKT:sta, di kansainvélisesti vertaillen varsin pieni. Ulkomaalaisten osuus Kiinan osake-
portfolio-osakkeita vaihtelevia méaria, maksimissaan 7 mrd. dollaria vuonna 2000. Suorat
sijoitukset ovat olleet keskimaérin yli kymmenkertai set.

Seké Shanghain etté Shenzhenin porsseissa lasketaan indeksit A- ja B-osakkeille, A-
ideksit lasketaan juaneissa mutta Shanghain B-indeks Y hdysvaltain dollareissa ja Shen-
zhenin B-indeks Hong Kongin dollareissa (joka on valuuttakatejarjestelmalla sidottu kiin-
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tedsti Yhdysvaltain dollariin). Shanghain poérssissa on ldhinna Kiinan pohjoisosien valtion
yhti6ita ja Shenzhenissa etelaisig, paljolti jopa kummankin kaupungin paikallisia yhtiditéa.
Molemmissa B-listoissa suurimmat yhti6t ovat paljolti séhkd- ym. energiayhti6itd, joskin
Shenzhenin B-listan suurin on China International Marine Containers Co 10 prosentin pai-
nolla. Kansainvélisesti hyvin tunnettuja omia teollisuusyhtiditéhén Kiinalla e vield ole-
kaan. Ulkomaalai sten omistamat yritykset eivét ole listautunut kiinalaisiin porsseihin.

Shanghain A-indeksissd on (kevaalla 2004) vajaat 800 yritysta ja B-indeksissa run-
saat 50, Shenzhenin A-indeksissa vgjaat 500 yritysta ja B-indeksissa runsaat 50 yritysta.
Osakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo on Shanghain A-indeksissa vajaat 30 prosenttia
Kiinan BKT:sta ja Shenzhenin A-indeksissa vain runsaat 10 prosenttia Kiinan BKT:sta. B-
indeksien markkina-arvot ovat ldhes mitétomia, selvasti alle yhden prosentin Kiinan
BKT:sta, Shanghaissa vain 5 mrd. dollaria ja Shengzhenissa véhan enemman (Y hdysval-
tain dollareissa). Porsseissa lasketaan myos muita indeksga Sekd Shanghaissa ettd Shen-
zhenissé lasketaan A- ja B-indeksit yhdistettyina Nama esitetéan juaneissa.

A- ja B-indeksit ovat liikkuneet p&piirteissaén samansuuntaisesti. B-indeksi nousi
jyrkasti vuonna 2001 (ilmeisesti liberalisoinnin vuoksi?), ja sen jalkeen siind on ollut lieva
laskeva trendi, jota taas e ole vuoden 2001 laskun jalkeen néhtévissa A-indeksissi. Vuo-
den 2004 alkukuukausien nousu ja huhtikuun lasku olivat varsin yndenmukaisia. Toisadta
joulukuussa 2003 B-indeksit laskivat, mutta A-indeksit nousivat. Erot kertovat varmaan
jotakin ulkomaisten sjoittgjien suhtautumisen muutoksista Kiinaan, mutta B-osakkeiden
pienen méaran vuoksi tulkinta lienee epdvarmaa.

Kiinan osakemarkkinoita ulkomaisten sijoittajien kannalta heijastelee usein parem-
min Hong Kongissa Hang Seng —indeksi, koska monilla Hong Kongin suurilla yrityksilla
on linkkgj& Manner-Kiinaan. Hong Kongin teollisuustuotantohan on siirretty melkein ko-
konaan Manner-Kiinan puolélle. Erikseen on my6s Hang Seng H-osakeindeksi, joka sisal-
téé Hong Kongissa listatut kiinalaiset suuryhtiot, joita nykyisin on vajaat 40.

Kiinan osakkeiden omistgjista ei liene tilastoja, mutta osakkeista vain pieni osa on
yksityisilla sijoittajilla. Valtaosan omistaa julkinen valta ja valtion yhtiot. Téama tekee osal-
taan Kiinan osakemarkkinoiden kehityksen vaikeasti analysoitavaks. Yleinen kasitys tun-
tuu olevan, ettei Kiinan osakekurssien kehitysta voida tulkita aina normaalin markkina-
analyysin mukaan.

Kiinalaisten osakkeiden kurssit nousivat vuonna 2003 kaksin-, jopa kolminkertai sik-
si, mutta Kiinan talouden epavarmuudet kdansivat kurssit kevaalla 2004 voimakkaaseen
laskuun. Kiinan taloutta pidetéan hyvin epavarmana, mutta enimmakseen uskotaan Kiinan
viranomaisten hallitsevan taloutensa mm. yha jatkuvan lagja-alaisen séénnostelyn avulla
siten, ettei vargnaista kriisa pédse syntymaan.
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3 Rahoitusmarkkinat ja rahapolitiikka
3.1  Pankkitoiminta

Kiinan pankki- ja rahoitugarjestelméa arvioitaessa on aihedllista muistaa, etta pankeistaja
yrityksista on pyritty muovaamaan aitoja itsendisia tulosyksikdita vasta viimeisten 10-15
vuoden aikana. Kiinalaiset pankit ja yritykset ovat yha paljolti valtion virastoja, joissa vas-
ta totutellaan aitoon yrityshallintoon, yrityskirjanpitoon ja kannattavuuslaskentaan, omis-
tusoikeuden tésmentdmiseen, oman ja vieraan pddoman erottamiseen jne. Sosialistisessa
jarjestelmassdhan rahoituserét tayttivét tietyn passiivisen, reaalisuunnitelmaa téydentavan
tehtavan, elka velkasuhteilla ollut oikeastaan merkitysta: Velkoja ja velallinen oli pohjim-
miltaan monissa veloissa sama (paits kotitalouksien saamisten osalta).

Kiinan pankkijarjestelmaa hallitsee edelleen nelja suurta valtion pankkia, jotka sel-
laisina olivat tyypillisia sosialistisilie maille. Pankit tunnetaan englanninkidisilla nimill&
(1) The Bank of China on yleinen liikepankki, jolla on ollut merkittéva asema erityisesti
ulkomai sessa rahoituksessa. (2) The Industrial and Commercial Bank of China syntyi pari-
kymmenta vuotta sitten, kun the Peopl€'s Bank of China muodostettiin keskuspankiks ja
Siita erotettiin lainaustoiminta erityiseen liikepankkiin. Témé on valtion neljasta suuresta
litkepankista suurin. Né&iden liséksi toimivat omilla sektoreillaan (3) China Congtruction
Bank ja (4) the Agricultural Bank of China.

Kaikki ndma pankit eivét ole vielda muodollisestikaan aitoja osakeyhtidita. Parhaassa
kunnossa niista ovat Bank of Chinaja China Construction Bank, jotka on &skettéin saatettu
yhtiémuotoon. Ne pyrkivat muovautumaan vuoden tai parin aikana rakenteeltaan niin ke-
hittyneiks yrityksikg, etta ne voivat listautua ja tehda osakeannin yleistlle. Ne pyritdan
nostamaan kolmessa vuodessa "yrityshallinnon ja rahoituksen osalta maailman sadan huip-
pupankin keskimééraiselle tasolle". Vuoden 2003 lopulla kummallekin pankille annettiin
keskuspankin valuuttavarannosta 22.5 mrd. dollaria niiden oman pd&oman tukemiseksi .2

Taman jarjestelyn yhteydessa rahoitus- ja valuuttamarkkinoita ohjaavat valtion lai-
tokset — hallitus, keskuspankki, SAFE ja CBRC — perustivat valtion omistaman sijoitusyh-
tion Huijin Investment. Rahaston hallintoelimet miehitettiin mainituista laitoksistajailmei-
sesti sen tehtavatkin hoidetaan kaytanndssa nédissa laitoksissa. Télle rahastolle siirrettiin 45
mrd. keskuspankin valuuttavarannosta, ja rahasto sijoitti varat, jotka ovat kéytannossa Y h-
dysvaltain valtion arvopapereita, mainittuihin pankkeihin BOC ja CCB. Varoaille, joita
pankit elvat saa muuttaa juanmadréisiks, odotetaan vahintdan Y hdysvaltain valtion obli-
gaatioiden korkoja vastaavia korkotuottoja. Jonkin verran on spekuloitu silla, tuleeko tasta
sijoitusrahastosta julkisen sektorin valine kéytettavaks lagjemminkin pankkien ja yritysten
omistug arjestelyissa. On my6s ihmetelty, miten ko. laitokset voivat olla hallinnoimassa
rahastoa ja samalla omistamassa pankkej a, joita ne myos valvovat.

Noin kolme neljasosaa yleison talletuksista on nédissd valtion pankeissa, luotoista
jonkin verran véhemman, noin kaks kolmasosaa. Valtion pankit ovatkin olleet usein rahoi-
tusylijgamais g, ja ne ovat vélittaneet rahamarkkinoilla varoja muille pankeille ja rahoitus-
laitoksille. Erés pankkien ongelma nayttda olevan, kuten Kiinan teollisuusyritystenkin ra-
tionalisoinnissa, ettd toiminnan tehostaminen vaatii tyontekijoiden lagjamittaisia irtisano-
misia. [Imeisesti pankkien miehitys ja kustannusrakenne on nykyisel|&an erittéin raskas.

8 lImoitettu 45 mrd. dollaria on noin 10 prosenttia Kiinan keskuspankin valuuttavarannosta. Vuoden 2003
marraskuusta joulukuuhun keskuspankin varanto aleni vajaat 20 mrd. dollaria ilmeisesti valuuttojen siirtoa
heijastellen. Ehkéa eréénéa toimenpiteen moatiivina olikin jarruttaa nakyvaa varannon lisdystd; ilman sitakin
varanto kasvoi noin kolmanneksella vuonna 2003. On epaselvad, miten siirron rahoitus hoidettiin
keskuspankin taseessa. Julkistetusta omasta pddomasta rahoitusta ei hoidettu, koska oman pédoman maara on
taseessa mitéton.
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Kiinan muita pankkiryhmi& ovat muut liikepankit, kaupunkien luotto-osuuskunnat ja
maaseudun luotto-osuuskunnat seka erddt muut pienet laitokset. Muut liikepankit ovat osin
koko maassa toimivia, osin aluedllisia tietyn maakunnan kattavia, ja ne voivat olla osittain
tal kokonaankin yksityisid. Merkittavin yksityinen liikepankki on Minsheng-pankki, jonka
lainakanta vastaa jo 1&hes 30 mrd. dollaria, mika on kuitenkin vain runsas prosentti kaikki-
en pankkien luotoista. Muiden liikepankkien osuus talletuksista on vagjaat 15 prosenttia, ja
maaseudun luotto-osuuskunnat ovat melkein yhta suuret. Kaupunkien luotto-osuuskuntien
ja muiden laitosten osuus talletuksista on hyvin pieni. Noin 5 prosenttia talletuksista on
edella mainittujen lisaks postisdastotalletuksina.

Maaseudun luotto-osuuskunnat ovat parhaillaan uudistusten kohteena. Niista voidaan
tehdayhtiditata osuuskuntia. Niiden omistus pyritéén selkeyttdméan siten, etta ne tulisivat
maaseudun kotitalouksien, yritysten ja muiden paikallisten yhteisdjen omistukseen, ja ne
rahoittaisivat maanviljelijoita ja elintarviketeolli suutta seka muuta paikallista tuotantoa.

Ulkomaalaisilla pankeilla on edelleen vain hyvin rgjoitettu toimintamahdollisuus
Kiinassa. Vuoden 2003 lopussa maassa oli kuitenkin jo léahes 200 ulkomaisten pankkien
konttoria ja muutamia kymmenia muita rahoitusinstituutioita (rahastoja ja vakuutuslaitok-
sia yhteisyrityksingd). WTO-sopimus edellyttda Kiinan rahamarkkinoiden avaamista ulko-
maisille pankeille 1&hivuosina, kokonaan viimeistédn vuoden 2006 jakeen. Jo tdhankin
mennessa ulkomaisten pankkien toimintoja on vapautettu, myos juanmaaraista pankkitoi-
mintaa, mutta asteittain ja vain joissakin kaupungeissa.

* * %

Pankkien taseet ovat varsin pelkistetyt, ja ne painottuvat talletus- ja luottoeriin. Kaikki
luottolaitokset ovat kuitenkin rahoittaneet hiukan valtiota. Liikepankeilla on varoja jonkin
verran ulkomaisissa saamisissa, luottoihin nahden noin kymmenesosa. Keskuspankkiin
vaaditut reservisijoitukset ovat samoin noin kymmenesosa pankkien veloista yleisolle
(joistakin méarittel ytekijoista johtuen médra on korkeampi kuin voisi péétella viimeaikai-
sen noin 7 prosentin reservivelvoitteen pohjalta).

Kiinan rahoitusmarkkinoiden erittain suuri koko koskee nimenomaan pankkitoimin-
taa. Maan taloudellinen ja hintavakaus yhdessa korkean kotital ouksien saastamisen kanssa
on koonnut kansainvalisestikin katsoen hyvin suuret, suhteellisesti Japanin kokoluokkaa
olevat talletus- ja luottovarannot. Talletuksia oli vuoden 2003 lopussa noin 160 prosenttia
ja pankkiluottoja yleisolle noin 150 prosenttia BKT:sta. Pankkien luottokanta kasvoi vuo-
den 2003 aikana yli 20 prosenttia (eli 27 prosenttia BKT:sta), kun se edellisena vuonna oli
noussut vain vajaat puolet tastd. Valuuttaluottojen kasvuosuus oli noin kymmenesosa, va-
jaat 30 mrd. dollaria.

Kiinan rahoituslaitoksissa oli maaliskuun 2004 lopussa talletuksia yhteensa 23.3 tril-
joonan (23 271 mrd.) juanin arvosta. Yritysten talletuksia tésta oli 7.9 triljoonaa, sééstétal-
letuksia (ilmeisesti kotitalouksien) 11.9 triljoonaa ja muita talletusmuotoja 3.5 triljoonaa
juania. Yritysten talletuksista 2/3 on kéteistalletuksia ja kotitalouksien talletuksissa suhde
on pédinvastoin; 2/3 on aikatalletuksia.

Juaneissa annettuja lainoja oli 16.7 triljoonaa juania ja valuuttaluottoja 1.2 triljoonaa
juania. Kotimaan rahan maéraisista lainoista puolet, 8.7 triljoonaa juania, oli lyhytaikaisa
(ilmeisesti maturiteetiltaan vuoden mittaisiatai alle) lainoja. Tama luottorahoituksen lyhyt-
aikaisuus on epailemaétta Kiinan rahatalouden ja koko taloudenkin epavakai suutta lisééva
tekija. Valtion pankeissa keskipitkia ja pitkia lainoja on enemman kuin lyhytaikaisia, mutta
lyhytaikaisten lainojen osuus hallitsee muiden pankkiryhmien taseita. Lyhytaikaisten laino-
jen suhtedllinen osuus on kuitenkin viime vuosina selvasti laskenut. Viela viitisen vuotta
sitten lainoista oli lyhytaikaisia ldhes kolme neljésosaa.
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Lyhytaikaisista lainoista 2.4 triljoonaa meni teollisuudelle, 1.8 triljoona kaupalle, 0.3
triljoonaa rakennustoimintaan, 1.0 triljoonaa maataloudelle, 0.8 triljoonaa pienyrityksille,
0.3 triljoonaa venture-yrityksille ja 0.2 triljoonaa yksityisyrittgjille. Keskipitkia ja pitkia
luottoja oli ké&yttssa 6.1 triljoonaa juania, ja loppu oli erilaisia muita vahaisempida laing ar-
jestelyja Portfoliosijoituksia rahoituslaitoksilla oli 3.0 triljoonaa juania.

Rahoitudaitosten - tosin pelkastéan valtion pankkien - taseessa on liséks saatavaerd
"ulkomaan valuutan ostojen asema’, mika selvastikin viittaa niihin sijoituksiin keskuspan-
kin velkapapereihin ym., joita rahoituslaitoksille on syntynyt valuuttojen myynneista kes-
kuspankille. Maaliskuun 2004 lopussa eran suuruus oli 3.8 triljoonaa juania, mika vastaa
dollareissa noin 450 mrd. dollaria. Tama ylitti hiukan keskuspankin valuuttavarannon 440
mrd. dollarin mééran. Keskuspankki tekee ilmeisesti valuuttainterventioita vain valtion
pankkien kanssa, joista perinteisesti Bank of China on hoitanut pa&osin kotimaisten yritys-
ten valuuttatoiminnot.

Pankkien ulkomaiset saamiset ja velat ovat samoin valtion pankeilla. Ulkomaisia
saamisia on suunnilleen saman verran kuin valuuttatalletuksia, mutta ulkomaisia velkoja
paits jos esimerkiksi osa ulkomaisista ssamisista on juanmaardisa. Muilla kuin valtion
pankeilla e liene mahdollisuuksia merkittéviin ulkomaisiin tai ulkomaan valuutan maaréi-
siin toimintoihin. Niiden taseessa el nayta olevan téllaisia eria.

Talletuksista vain 1.2 triljoonan juanin arvosta on ulkomaan valuutan maaréisia.
Suunnilleen sama summa on annettu kotimaisina valuuttaluotoina. Rahoituslaitosten ulko-
maiset erdt ovat sindnsi koko pankkisektorin taseeseen verrattuna varsin vahéisig, eivétka
ulkomaiset bruttoerét nouse BKT:henk&&n suhteutettuina l8hellekdan keskimaaréisia lan-
simaisia tasoja. Viime aikoina on lisétty ulkomaankauppaa kayvien yritysten mahdolli-
suuksia pitéd kotimaisia valuuttatilej a.

3.2 Pankkien hoitamattomat luotot ja kannattavuus

Kiinan pankkijérjestelméan ongelmana ovat hoitamattomat luotot. Jopa keskuspankilla on
saatavissaan tiettavasti merkittdva maara hoitamattomia luottoja mm. maaseudun luotto-
osuuskunnilta ja sijoitusyhtidiltd. Keskuspankki on pyrkinyt perustamaan néitd varten
omaa saatavien hoitoyhtiota. Valtion pankkega varten on nelja vuonna 1999 perustettua
roskapankkia (Cinda, Great Wall, Huarong, Orient). Naita saatavien hoitoyhti6ita on myés
keskuspankki rahoittanut.

Virallisten lukujen mukaan valtion omistamissa neljassa suuressa liikepankissa hoi-
tamattomien luottojen osuus laski vuoden 2003 aikana vajaasta 20 prosentista runsaaseen
15 prosenttiin. Suhteessa BKT:een hoitamattomien luottojen kanta oli vuoden lopussa viela
22 prosenttia.

Vaikka velkasuhde laski viime vuonna tuntuvasti, on yleisesti kiinnitetty huomiota
siihen, ettéa velkasuhteen lasku tuli pd&osin uusien luottojen voimakkaasta li sééntymisesta.
Tosin hoitamattomien luottojen kanta juaneissa laski, mutta vain viitisen prosenttia. Osa-
kepankkien, €li siis muiden kuin valtion liikepankkien osalta hoitamattomien luottojen on-
gelma on pienempi. Niiden luotoista hoitamattomia on noin kymmenesosa. Maaseudun
luotto-osuuskuntien tilanne on kaikista huonoin.

Hoitamattomien luottojen méarista esitetdan myos muita lukuja, ja epaviralliset arvi-
ot liikkuvat valtion pankkien osaltakin huomattavasti 15 prosenttia korkeammissakin lu-
kemissa. Luottoja voidaan luokitella hoitamattomiks erilaisten, eri instituutioiden maarit-
telemien kriteerien mukaan. Hoitamattomia luottoja on poistettu ja myyty runsaasti saata-
vien hoitoyhtidille, ja ongelma on julkaistujen tilastolukujen mukaan hiljalleen vahentynyt.

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 19 BOFIT Online 10/2004
www.bof.fi/bofit



Tapio Korhonen Kiinan rahoitusjarjestelmén nykytila ja nakymat

Toisaalta vallitsevan ylikuumenemisen epéilldan pdétyvan ennen pitkda jonkinasteisin ta-
lousongelmiin, jotka saattavat lisété hoitamattomia luottoja taas tuntuvasti. Pankkien luot-
totappiovaraukset ovat vahdisa Kiinassa e ole viela tehokasta konkurssilainsdadantoa eri-
tyisesti juuri pankkien osalta

Varojen hoitoyhtidihin on sirretty viidessd vuodessa noin 10 prosenttia BKT:stavas-
taava velkamaarg, joista vajaa puolet on salvitetty. Lainojen arvosta on saatu realisoituina
takaisin noin viidesosa. Kiina on sallinut vain rajoitetusti, pdinvastoin kuin Japani, ulko-
mai sten investointipankkien toiminnan lainojen realisoinnissa.

Kiinan hoitamattomien luottojen ongelman vakavuusasteen ymmartaminen vaatis
huoldlista analyysia tilanteesta, erityisesti yritystasolla. Yleisesti korostetaan, ettd ongelma
vastakkai seen suuntaan viittaavia nékokohtia voi esittéd. Ehka viime aikoina kiihtynyt in-
flaatio ja reaalikorkojen aleneminen keventévét velallisten asemaa. Kiinaaisilla yrityksilla
on erittain suuret talletukset pankeissa, ja ehka talletukset ovat osin samoilla yrityksillg,
joilla on hoitamattomia velkoja. Koska Kiinassa rahoitusrgjoite on ilmeisesti ainakin suu-
rille valtion yhtidille yh& pehmeé (kun niilla e ole konkurssin uhkaa), niin ehka yritys ohto
jéttéé jopa tarkoituksella velkoja toistaiseks hoitamatta ja pitéd mieluummin runsasta lik-
sen suuret kannattavuuserot voivat sdlittda pankkien suuret yritystalletukset. Mahdollisesti
talletukset ja luotot ovat todella eri yrityksilla

Kiinan pankkien tuloslaskelmia e julkaista keskuspankin perustilastoissa. Tasetilas-
toissa kiinalaisten pankkien omat p&&omat ovat valtaosin erittdin vahaisig, koko pankkijar-
jestelmén osalta vain noin 3 prosenttia taseen loppusummasta. Tama oli ainakin ennen
viimeaikaisia pagomien lisdyksia oman pddoman suhde myds neljassé suuressa valtion
pankissa. Kokonaisuutena oma padoma nayttéa olevan vdhan suurempi, ja kahdessa par-
haassa valtion pankissa (BOC, CCB) omaa pdadomaa on 5-6 prosenttia taseesta. Pienta
oman pddoman maardd pidetdan pankkien lisdriskind. Maaseudun luotto-osuuskunnissa
suhde j&i 2 prosenttiin. Pankkivalvontavirasto (CBRC) edellyttaa ilmeisesti omien padomi-
en nostamista 8 prosenttiin taseesta jo vuoteen 2007 mennessi.

Keskuspankin perustilastoissa e ole esitetty my@skaan toteutuneita talletusten ja
luottojen keskikorkoja tai korkomarginaalia. Tilastoissa on esilla vain keskuspankin talle-
tuksille ja luotoille asettamat viitekorot. Naiden perusteella paétellen pankkien korkomar-
ginaali on varsin suuri, sillé talletuskorot ovat pddosin 1-2 prosentin luokkaa ja luottokorot
5 prosentin seuduilla, mahdollisesti korkeampiakin. Korkomarginaalia jéis néin ehka 4
prosenttiyksikon verran.

Kun Kiinan kuluttgjahinnat olivat ennen viime vuonna alkanutta nousua 5-6 vuotta
l&himain vakaita, ovat Kiina reaalikorot, nimenomaan luottokorot olleet reaalisesti varsin
korkeita. Koroilla on ehka pyritty hillitsemaén investointien kasvua, ja korkea reaalikorko
on ollut sindns& sopusoinnussa maan talouden nopean tuottavuuden nousun kanssa. Toi-
saalta korkea korko lienee osasyy suuriin hoitamattomien luottojen méaériin, silla perintei-
nen, heikkotuottoinen teollisuus e ole ymmarrettévasti pystynyt suuria korkokuluja mak-
Ssamaan.

Varsin suuri korkomarginaali heréttda myos kysymyksid. Kun ottaa huomioon, etté
talletusten ja luottojen maara on Kiinan taloudessa erittéin suuri, yli puolitoista kertaa
BKT:n suuruinen, vastaa 4 prosentin korkomarginaali pankkien korkonettona juaneissa pe-
riaatteessa 6 prosenttia BKT:sta. Varmaan huomattava osa tasta tulorahoituksesta on kay-
tetty luottotappioiden kattamiseen, mutta se heljastanee my0s sitd, etté Kiinan pankkisekto-
ri on raskas ja tehoton. Jos korkomarginaali olisi oleellisesti kapeampi, velaliset pystyisi-
vét hoitamaan paremmin velkojaan.
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Kiinan toteuttama ulkomaisten pagomanliikkeiden séénnostely on epéilematta mer-
kittéva tekija hoitamattomien luottojen taustalla. Kiinassa syntyneitd runsaita saééstoja e
ole voitu sjoittaa varmoihin kohteisiin ulkomaille. Ne on ollut pakko saada sijoitetuks ko-
timaahan, ja jopa 40 prosentin tasolle BKT:sta nousseelle omalle sdastamiselle olis kaiketi
mahdoton oikeastaan missaan maassa [0ytéd kohtuullisen tuoton antavia sijoituskohteita.
Sama ylisddstédminen on tosin paljolti Japanissakin pankkien velkaongelmien taustalla,
vaikka sieltéa padoman vienti on ollut jokseenkin vapaata.

Kiinan keskuspankki on pyrkinyt tiivistamaan pankkien riskiseurantaa. Se on mm.
saattanut voimaan lainojen riskiluokituksen viiteen eri luokkaan. Kiinan pankkien riskiana-
lyysien yhteydessa e puhuta talletussuojasta. Sellaista @ vield olekaan, koska aivan valta-
osa pankeista on yha julkisen vallan omistuksessa. Eri asia on, vastaako julkinen valta kay-
tannossa kaikissa tilantei ssa myos kaikista talletuksista.

Kiina e ole vida osallistunut Kansainvalisen valuuttarahaston ns. FSAP-ohjelmaan
(Financial Sector Assesment Program). Téassa ohjelmassa IMF arvioi hyvin monipuolisesti
maan rahatalouden vakautta, mm. kokonaistaloudellisia riskitekij6itd, rahoituslaitostason
riskegja sekad maan vakausvalvonnan péatevyytta. Selvitykseen kuuluu my6s ns. stressiteste-
j&, joissa tarkastellaan jarjestelmén herkkyytté erilaisille héiridille. Ussimmista IMF:n j&
senmaista tama salvitys on jo tehty. Selvitysten keskeiset tulokset yleensd myds julkais-
taan. Sen sijaan Kiinassa on tekeilla omien vakausviranomaisten toteuttama, padosin kes-
kuspankin vetama rahoitusmarkkinoiden vakausselvitys, jossa sovelletaan IMF:n FSAP:in
menetelmia. Taman alustavan kartoituksen pohjalta paétetéddn mahdollisesta IMF:n toteut-
tamasta FSAP:ista my6s Kiinan osalta.

3.3  Padomanliikkeiden saanndstely

Kiinan valuuttamarkkinoita on kehitetty ja osin vapautettukin useissa vaiheissa viime vuo-
sikymmening, ja suhteellisen kehittyneeseen jarjestelméaan siirryttiin vuonna 1993. Valuut-
takauppa keskitettiin valuuttapankkeihin, joille vigjien piti myyda saamansa valuutat (tosin
hiljalleen kasvavan osan ne saavat jéttéa omalle valuuttatililleen) ja joista tuojat saattoivat
vapaasti ostaa tarvitsemansa valuutan. Seuraavana vuonna Shanghaissa alkoi toimia pank-
kien valinen valuuttakauppajarjestelma Vuonna 1996 vapautettiin vaihtotaseen maksut ja
seuraavana vuonna sallittiin myos val uuttatermiinisopimukset — ilmeisesti hyvin rajoitetus-
ti kaupalliseen taustaan sidottuina - aluks neljaan kuukauteen saakka, mydhemmin pidem-
pindkin. Kiinan sisdisista termiinimarkkinoista e ilmeisesti esiteta tilastoja. Avoimet jua-
nin termiinimarkkinat toimivat erillisind Kiinan ulkopuoldla.

Valuuttakurssi olisi uudistusten my6ta voinut syntya pankkien vélisilla valuutta-
markkinoilla, mutta markkinat olisivat akuaikoina toimineet huonosti, silld tuolloin liike-
pankki Bank of Chinan markkinaosuus valuutanvaihdoista oli 70 prosenttia. Kéytannossa
Kiinan viranomaiset omaksuivat juanin tiukan kiinnityksen Y hdysvaltain dollariin. Tés-
maéllista valuuttakurssitavoitetta tai vaihteluvalid ei Kiinassa ole ilmoitettu, mutta vuodesta
1996 lahtien kurss on pidetty |ahella tasoa, jolla yksi dollari on vastannut vajaata 8.3 jua-
nia.

Valuutta- jarahapolitiikan kannalta oleellista on, etta Kiinassa on yha hyvin lagja ul-
komaisten padomanliikkeiden sdanndstely. Valuutansdannostelyn pitévyytta on hankala
arvioida niin Kiinan kuin muidenkin maiden osalta. Pelkét valuuttamaaraykset eivét vaiku-
tusta kerro, silléa hyvin paljon riippuu siitd, miten niita sovelletaan, seka toisaalta sitg, mi-
ten pitavasti niitd noudatetaan. Ulkomaista Sjoitustoimintaa rajoitetaan usein — varmaan
Kiinassakin - myos k&yttéen muita s8doks & kuin varsinai sta val uuttal ai nsdadantoa.
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Kun Kiinan maksutaseen pagomanliikkeet ovat Kiinaan tehtyja suoria sjoituksia lu-
kuun ottamatta varsin pienet, voi sddnnostelyn olettaa olevan yha varsin pitévaa sihen
nahden, miten valuutansdanndstely on ylipdatéan nykymaailmassa mahdollista. Valuutan-
puolisten termiinimarkkinoiden hinnoittelu.

Johdannaismarkkinat ovat Kiinassa yha sédnnosteltyjd, mutta juanin vapaat valuutta-
termiinimarkkinat toimivat Manner-Kiinan ulkopuoléella, 1ahinnd Hong Kongissa. Markki-
nat elvét ole pelkastdan spekulatiiviset, vaan monilla Kiinan kanssa liikesuhteissa olevilla
deliverable forwards). Avistakauppaajuanilla el ulkomaillakaan merkittavasti kayda.

Jos maan termiinimarkkinat ovat vapaat, termiinikurss eroaa vain ko. valuuttojen
korkojen eron verran avistakurssista. Juanin termiinimarkkinoilla néin e ole ollut, mika
kertoo, ettéd Kiinan rahamarkkinoiden ja Kiinan ulkopuolisten juanmarkkinoiden valilta
puuttuu vapaa sijoitusmahdollisuus. Viime aikoina seka Y hdysvaltain etta Kiinan siséinen
lyhytaikainen korko on ollut Idhes sama, mutta juanin termiinikurssi on ollut valilla useita
prosentteja vahvempi kuin avistakurssi heijastaen juanin vahvistumisspekulointgja® Ter-
miinisopimuksella juangja ostanut on ollut valmis ottamaan riskin muutamien prosenttien
tappiosta siiné tapauksessa, etta juanin kurss pysyykin kiinteana.

Saanndstelyn vuoksi valuuttakurssin kiinnittaminen e ole merkinnyt kotimaisen ra-
hapolitiikan itsendisyyden menetystd. Tosin 1990-luvulla ndyttéa tapahtuneen melkoisesti
laitonta pd&omanvientid, ja viimeaikai sessa juanin vahvistumispai neessa on myds harmaan
padomantuonnin vaikutusta. Parin viime vuoden aikana sddnnostelematon pd&doman tuonti
on selvadti lisééntynyt. Tama on ymmarrettavda mm. Kiinan ulkomaankaupan lagjennuttua
voimakkaasti. Jo pelkéstéddn normaaleihin kaupan maksuaikoihin liittyy suuria, aivan lail-
lisiakin jouston mahdollisuuksia

Laajojen padomanliikkeiden estdminen rajaa kaytannossa myos vai htotaseen suhteel-
lisen lahelle tasapainoa, koska ulkomaisen velkaantumisen kielto rajaa tuontimahdolli-
suuksia ja varojen sijoituskielto ulkomaille rajaa hyodykkei den nettovientia. Azrimmillaan,
jos ulkomainen nettorahoitus rajataan nollaan, myds vaihtotase rgjautuu nollaan. Suhteelli-
sen vélja mahdollisuus suoriin sijoituksiin Kiinaan sallisi periaatteessa maan vaihtotasee-
seen muutamia prosentteja BKT:sta olevan vaihtotaseen alijddman. Kuitenkaan téllaista e
ole, vaan suorien sjoitusten tuoma valuuttavirta on kertynyt keskuspankin valuuttavaran-
toon. Joka tapauksessa pddomanliikkeiden séannéstelyn vuoksi Kiinan kauppa- ja vaihtota-
seen kehitys e valttamétta kerro kovin hyvin esimerkiksi maan kilpailukyvyn tasoa.

* *x %

Valuutansaénnostelya varten Kiinaan on perustettu erityinen virasto, the State Administra-
tion of Foreign Exchange (SAFE), joka toimii keskuspankin yhteydessd. Kiinan valuutan-
saannostelyn vapauttaminen on painottunut, kuten yleensi muissakin maissa, ensivaiheessa
tiettyjen padomantuontierien vapauttamiseen. Merkittdvin néista on ulkomaalaisten Kii-

® Juanin termiinikurssissa on jo pitk&an heijastunut juanin vahvistumisodotus. Tammikuussa 2004 vuoden
termiinikurssi kévi jopa alle tason 7.80, mutta kesélla se on liikkunut 8 juanin tuntumassa, kun avistakurssi
on pidetty koko ajan ldhella tasoa 8.3. Termiinikurssissa on siten ollut téna vuonna vahintéan 3-4 prosentin
vahvistumisodotus juanin dollarikurssille seuraavan 12 kuukauden aikana. Vapaiden padomanliikkeiden
oloissa tdma merkitsisi, ettd yhden vuoden markkinakorko olisi Y hdysvalloissa 3-4 prosenttiyksikkda korke-
ampi kuin Kiinassa (eli Kiinassatulisi olla selvasti negatiivinen korko!). Naissa luvuista nakyy, miten valuu-
tansdénndstely sallii itsendisen korkopolitiikan ja kiinteén valuuttakurssin samanaikaisesti. Jos Kiinalla ei
olisi valuutansaénndstelyd, juanin vahvistumisodotukset vetaisivat termiinikurssin ohella myos avistakurssin
vahvistumisuralle, paitsi jo Kiina alentaisi korkojaan juanin vahvistumisodotuksen verran. Vapailla markki-
noilla keskuspankki joutuu valitsemaan padtavoitteekseen vain joko valuuttakurssin tai koron.
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naan tekemien suorien sijoitusten vapaus. Ulkomaalaiset voivat myos ostaa kiinalaisten
yritysten B-osakkeita, jajoillekin kansainvdlisille sijoittgjille, [ahinné tunnetuille investoin-
tipankeille, on annettu oikeus tehda pitkéaikaisa sijoituksia kiinalaisiin arvopapereihin. On
hiukan outoa, ettéd ulkomaalaisten toiminnan vapauttaminen nayttda olevan paljolti sijoitta-
jakohtaista eikd yleisté ja tasapuolista. V apautustoimia tehddén myos asteittain alueellises-
ti, essmerkiksi ulkomaisten pankkien juanmaarai sen toiminnan osalta.

Kiinassa toimivat yritykset on jaettu ulkomaista rahoitusta kayttaviin yrityksiin (fo-
reign-funded enterprises, FFE) ja kotimaista rahoitusta kayttaviin yrityksiin. Edellisiin
kuuluvat ulkomaalaisten yritykset, mutta valuuttacikeuksia on annettu myos suurelle maa-
rélle ulkomaankauppaa kayvia kotimaisia yrityksia. Naiden ulkomaiset rahoitustoimet in-
vestointeihin ja muihin perusteltuihin tarkoituksiin ovat ulkomaan valuutoissa suhteellisen
vapaita, joskin niihin liittyy raportointivelvoitteita ja osin lupamenettelyjékin, jotka ovat
viranomaisten mukaan valjia Toisaalta ndiden yritysten toimintaa juanmarkkinoilla rajoi-
tetaan. Toinen ryhma yrityksia joutuu tyytymaan kotimaiseen rahoitukseen. Tama e liene
ollut naillekdan erityinen ongelma, silla Kiinan rahoitusmarkkinat ovat olleet pitkaan erit-
tain likvidit paljolti juuri vaihtotaseen ylijd&man ja Kiinaan tehtyjen suorien sijoitusten
VUOKS.

Valuuttaméadrayksi ssa tehddan yha osittain ero valtion yritysten ja yksityisten yritys-
ten vailla Kiinan kotimaisten yritysten, ilmeisesti my6s vientiyritysten ulkomainen laina-
otto méadritelldan padpiirteissaan valtion suunnitelmissa. Rahoituslaitostenkin ulkomainen
lainananto ja lainanotto ovat paljolti valtion suunnitelmien ja SAFE:n lupien rgjaamaa,
mutta osin niiden ulkomainen sjoitustoiminta on vain ilmoitusvelvollisuuden piirissa. 1l-
meisesti rahoituslaitostenkin sdantely on tiukkaa; ainakin pankkien ulkomaiset erdt ovat
pieni&

Lyhytaikaiset ulkomaalaisten sijoitusoperaatiot Kiinan rahamarkkinoilla ovat kiellet-
tyja. Padomanvienti on jokseenkin kauttaaltaan luvanvaraista tai kiellettyd, paits ulkomaa-
laisten suorien sijoitusten kotiuttaminen pois Kiinasta. Myds suoria sijoituksia Kiinasta ul-
komaille on varovasti vapautettu. Y ksityisten henkil6iden osalta vapaata on ilmeisesti tois-
taiseks vain ulkomaisten opintojen luottorahoitus.

Saannostelyjarjestelméén kuuluu vientitulojen kotiutusvelvollisuus, i tulojen siir-
taminen ulkomaisista talletuksista taletuksiks kiinalaisiin pankkeihin. Kuitenkin vigat
voivat sdilyttéd osan vientituloista valuuttamaérdisina talletuksina. Séadokset ovat yha mo-
nimutkaisia, joista essimerkkind voi esittéd toukokuussa 2004 voimaan tulleen liberalisointi-
ratkaisun. Sen mukaan yritykset, joiden valuuttamenot ovat enemman kuin 80 prosenttia
niiden valuuttatuloista, saavat pitéa puolet valuuttatuloistaan ulkomaan valuutoissa vaih-
tamatta niité juaneiks. Toisaalta yrityksien, joiden valuuttamenot ovat véhemman kuin 80
prosenttia niiden valuuttatul oista, taytyy vaihtaa valuuttatulot 70 prosenttiin asti juaneiksi.
Aikaisemmin yritykset saivat pitéé vain 20 prosenttia valuuttatul oi sta val uuttamaéréi s né.

Padomanliikkeiden vapauttamisratkaisuja on tehty usein, mutta ne ovat olleet suppei-
ta. Viranomaiset ovat askettéin valjenténeet mm. ulkomaille tehtévien suorien sijoitusten
tekomahdollisuutta, samoin ulkomaisten velkojen termiinisuojausta. Mikali vapautusrat-
kai suissa edetéan yhta rauhallisesti kuin viime vuosina, pdégomanliikkeiden taydellinen va-
paus on vield kaukana tulevaisuudessa. Kiina e ole sitoutunut esimerkiks WTO-
sopimuksessa ulkomaisten pagomanliikkeiden ja valuuttamarkkinoiden vapauttamiseen.
Kuitenkin valuutansddnndstelysta vastaavat viranomaiset ovat todenneet, etta padgomanliik-
keiden vapauttaminen ja juanin téydellinen vaihdettavuus ovat politiikan lopullisina pé&-
maarina.
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3.4 Kiinan valuuttakurssipolitiikka

Vaikka Kiinan valuutta muodollisesti kelluu, Kiinalla on ollut jo pitkdén kaytannossa hy-
vin vakaa kiinted valuuttakurss dollariin ndhden tasolla, jossa yks dollari vastaa vaaata
8.3 juania. Kurssi on yllapidetty vakaana, vaikka Aasian kriisin aikana juaniin kohdistui
voimakas heikkenemispaine, ja sen jalkeen vaihtotaseen ylijédma ja suorat sijoitukset Kii-
naan ovat aiheuttaneet Kiinan markkinoilla dollareiden liikatarjontaa ja voimakkaita juanin
vahvistumispaineita. Keskuspankki onkin joutunut intervenoimaan voimakkaasti, €li se on
ostanut dollareitaja myynyt juanga.

Kiinaa on arvosteltu paljon valuuttapolitiikastaan, varmaan osin perustellustikin.
Mutta myos vakaalle kurssille ja Kiinan runsaalle valuuttavarannolle on hyvia perusteita.
Kiinan vaihtotaseessa @ ole erityisen suurta ylijgamaa, joten ainakaan tala syylla valuutta-
kurssin vahvistamista el voi perustella, joskin, kuten todettu, pagdomanliikkeitédn sdénnos-
tellyssé maassa vaihtotase e valttamétta kerro kilpailukyvysta. Merkittavaa valuuttavaran-
non osalta on, etté se on kasvanut vain ulkomaankaupan vauhtia. Suhteessa tuontiin varan-
to @ ole paljonkaan muuttunut.

Vaikka Kiinan valuuttavaranto on kansainvalisesti katsoen hyvin suuri, vastaten noin
vuoden tuontia ja kolmannesta BKT:sta, se e liene kohtuuttoman iso, kun ajatellaan Kii-
nan riskega sen muuttaessa perusted lisesti taloutensa rakennetta ja vapauttaessa valuutta- ja
rahoitusmarkkinoitaan. On varmasti maailmantalouden (ja IMF:n!) kannaltakin myonteis-
t&, ettel tdma suuri talous ole vaarassa joutua likviditeettikriisiin. Kiina on myds hyotynyt
vahvasta rahoitusasemastaan tuntuvasti mm. kansainvalisissa luottol uokituksissa.

Vauuttakurssijarjestelmia voidaan erottaa kokonainen viuhka vieraan valuutan kay-
tosté aivan puhtaaseen oman valuutan kelluntaan. Kiinalle on viime aikoina esitetty |ahinna
seuraavia jarjestelmid tal ratkaisuja: (1) nykyisen kiintean dollarikurssin séalyttamistg, (2)
juanin kiinnittamista usean valuutan koriin, (3) valuuttakurssin lievan jouston lisdamisté tai
liv'uttamista; ns. crawling peg, (4) pientd, alle 10 prosentin kertarevalvointia, (5) suurta,
ainakin 20 prosentin suuruista juanin kurssin vahvistamistaja (6) juanin kelluntaa.

Luultavasti Kiinan valuuttakurssijéarjestelméa e voi vallitsevissa oloissa olla juuri
muu kuin kiinted kurssi tai |ahella sitd oleva jarjestelmd, esimerkiks tasaisesti liukuva va-
luuttakurss (crawling peg). Hallinnolliset kurssimuutoksetkin ovat jo iso riski. Lagjan kan-
sainvalisen kokemuksen mukaan "hallittu valuuttakurssipolitiikka' satunnaisine revalvaa-
tio- ja devalvaatiopédtoksineen on — lukuun ottamatta hyvin tiukan valuutansdanndstelyn
oloja — erittéin vaikeasti hallittava valuuttakurssiregiimi. Suuri revalvaatio olisi ehka Kii-
nassa vield mahdollinen valuuttakurssin hallinnan mielessd, mutta Kiinan viranomaiset
tuskin katsovat sita talouden kannalta tarkoituksenmukai seks .

Tiukan valuuttaséannostel yn ol oi ssa keskuspankki voi tietenkin sallia valuuttakurssin
hallitun reagoimisen sopiviin kurssipaineisiin. [Imeisesti tdman tapai sta valuuttakurssipoli-
tilkkaa toteutetaan nykyisin esimerkiks Intiassa, joka sallii yha vahvasti séannostellyn -
tosin viime aikoina lukuisin pikku toimin jo osin liberalisoidunkin - rupian kurssin liikkua
jonkin verran sekéa keskeisiin valuuttoihin ettéd kauppapainoiseen koriin nadhden. Intian ul-
komaankauppa ja sen myota spekulaatiovarakin on yha vahainen, toisin kuin Kiinassa. Eh-
k& ohjattu kellutus onnistuis viela Kiinassakin, mutta juan on jo paljon riippuvaisempi
kansainvalissté kurssipainei sta kuin rupia

Monien selvitysten mukaan juan on jonkin verran aliarvostettu, joskin, kuten aina tal-
laisissa selvityksissa, eri menetelmét antavat varsin erilaisa tuloksia tasapainovaluutta-
kurssista (miten tama sitten méaritell&ankin). Luultavasti véhan vahvempi juan olisi perus-
teltu, mutta koska valuuttakurssin muutokset luovat epavakautta ja ennen kaikkea odotuk-
siauusista kurssimuutoksista, Kiinan viranomaiset tekevat luultavasti oikein, kun he véltte-
levét kokeiluja valuuttakurssiregiimeilla. Kiinan talouden ja tuottavuuden nopean kasvun
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jatkuessa e nykyinen nimellinen kurssitaso kuitenkaan voi olla kovin pitkdaikainen, paits
jos kustannustason nousu Kiinassa nostaa reaalista val uuttakurssia.

Viranomaisten padtoksin muuteltavan valuuttakurssin ongelmana on se, ettéa markki-
nat pyrkivét kaikin keinoin ennakoimaan selviin talousfaktoihin perustuvat padtokset. Tal-
[6in spekulantit tekevdt mahdollisuuksien mukaan valuuttaoperaatiot jo etukéateen, jolloin
valuuttakurssi pettdd jo ennen keskuspankin paétdsta. Keskuspankki j8& néin kaytannossa
"hallittuine" paétoksineen markkinavoimien tallaamaksi. Seurauksena on helposti hyvin
epavakaa ja kaytannossa hallitsematon "hallittu” valuuttakurssi.

Periaatteessa Kiinalle voisi kiintean kurssin ohella sopia kurssin vakaa liu'uttaminen,
ns. crawling peg. Tass jarjestelméssa kurss on tavallaan vakaa, mutta etenee hitaasti kes-
kuspankin ohjaamana tdsmennettya ja yleensa myos julkistettua valuutan vahvistumisen tai
heikkenemisen uraa. Tahankin jarjestelmaan liittyy kuitenkin suuria ongelmia: Kuinka pit-
kélle ura julkistetaan, kuinka usein suuntaa muutetaan ja mista syista, kuinka uskottavana
jarjestelméa ylipdataéan pidetddn jne. Crawling peg -jarjestelméi ovat yrittdneet soveltaa
[ahinna sellaiset kehittyvét taloudet, joiden inflaatio on ollut korkea mutta alenevalla ural-
la. Kurssia hiljalleen heikentamalla on haluttu séilyttaa hintakilpailukyky. Vaikka jérjes-
telméa tuntuu hyvaltd, se on jokseenkin kaikkialla murtunut muutamien vuosien kuluessa.

Mitéd kelluvaan kurssiin sirtyminen merkitsisi nyt Kiinalle? Kurss olisi tosiasiassa
varsin kaukana vapaasti kelluvasta kurssista. Kaikilla erillisilla ulkomaisten pagomanliik-
keiden séénnostelyratkaisuilla on vaikutus valuuttakurssiin, €li ne vastaisivat tavallaan in-
terventioita. Néita irralisia séannostelypaatoksia tehdadn ilmeisesti eri elimissg, eli sdan-
nostelyratkaisut olisi kytkettava yhteen ja nama lisdks aitoihin keskuspankin interventioi-
hin. Ei ole oikeastaan edes mielekasta puhua kelluvasta kurssista tiukan sdadnnostelytalou-
den valuutan osalta, vapaasti kelluvasta kurssista puhumattakaan.™

Jos taas erillisista séénnostel ypadtoksista luovuttaisiin ja padomanliikkeet sallittaisiin
joidenkin yleisten, ehka tiukkojenkin ehtojen rgjoissa (skali kuin tdmé kohtuullisesti on-
nistuisi), valuutta voisi periaatteessa jotenkin kellua. Kuitenkin esimerkiks nykyjarjestel-
mass4, kun vaihtotase on ylijédmainen ja vain suorat sjoitukset Kiinaan ovat vapaita, juan
vahvistuis periaatteessa yksipuolisesti, kunnes suorat sjoitukset ja Kiinan nettovienti su-
pistuisivat riittévasti valuuttojen ostojen ja myyntien tasapainottumiseksi. Tama el ole kui-
tenkaan todennakdisesti Kiinan talouden kannalta optimaalista kurssipolitiikkaa, koska
vain pieni osa valuuttamarkkinoista on vapaana. Vaikka kellunta e vaadikaan pddoman-
liikkeiden taydellista vapautta, olis ennen kelluntaa saatava Kiinan ulkomaiset pagdoman-
liikkeet seka yleensakin valuutta- ja rahamarkkinat paljon vapaammiksi ja rahoitusaitokset
vakaammiksi. Juanillahan e ole viela ylipaétéan edes kansainvalisia markkinoita.

Vaihtoehtona dollarikytkennélle on esilla ollut juanin kytkeminen valuuttakoriin, 1&
hinna kauppapainoiseen koriin. Kéytanndssa koriratkaisu e ole aivan yksikasitteinen, silla
kori voidaan tehda eri perustein, samoin indeksikaava. Jos koriratkai sulla halutaan vahen-
té& juanin riippuvuutta dollarin kurssista, kauppapainoinen kori e ole kovin merkittavasti
vaikuttava ratkaisu. Tama ilmenee ohessa erillisend esitetysta Kiinan ulkomaankaupan ja-
kaumasta, jossa Y hdysvaltain ja dollariin sitoutuneen alueen paino on hyvin suuri.

Ulkomaankauppalukujen mukaan koriin jais hyvin vahva, talla hetkella ehka jopa
2/3 luokkaa oleva dollaripainotus. Erityisesti kun Japanin jenikin seurailee dollaria, jéa
juan euron kannalta yha varsin vahvasti dollariin kiinnittyvaks valuutaks. Juanin reaali-
nen efektiivinen (Kiinan ulkomaan kaupan painoilla laskettu) valuuttakurssi onkin tosiasi-

9 Tosin kéytannossa kaikissa maailman talouksissa on jonkin verran pagomanliikkeiden rajoituksia mm.
rahanpesun estdmiseksi, eri syista taloudellisessa saarrossa olevien valtioiden suhteen ja yleensa joidenkin
sijoitustenkin osalta.  Kiina on joka tapauksessa viela kaukana jarjestelmastd, jota voisi luonnehtia
valuutansadnnostelysta sédnnostel ysta vapaaksi.
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assa vaihdellut viime vuosina varsin vahan. Sikali kuin koriratkaisuun liittyisi euron kéytén
lisdantymista Kiinassa, mm. valuuttavarannossa ja kurssisuojauksessa, ratkaisulla olisi
muutakin merkitysta euron kurssille.

Kiinan ulkomaankaupan suuntautuminen

Kiinan ulkomaankauppa jakautuu lagjasti eri puolille maailmaa. Kiinan omien, vuo-
den 2002 ulkomaankauppalukujen mukaan suurin vientimaa on Yhdysvallat, (noin
20 % viennistd), seuraavina Hong Kong (18 %), Japani (15 %) ja EU (15 %). Yh-
teensa ndma nelja ovat 2/3 viennistéd. Euroalue kattaa viennista vain 12 %.

Kiinan tuonti jakautuu tasaisemmin, ja siind painottuu kaks piirrettd. Ensinndkin
Kiina tuo kehittyneista Aasian maista paljon puolivalmisteita ja toisaalta eri puolilta
maailmaa nopeasti kasvavia méaria raaka-aineita. Tarkeimmat tuontimaat ovat Japani
(18 %), EU (13 %), Korea (10 %), Y hdysvallat (9 %), Hong Kong (4 %) jaVenda (3
%). Euroalueen osuus Kiinan tuonnista on vain 11 %.

Ulkomaankauppal ukujen maajakaumat ovat aina epatarkkoja, miké tekee myds mm.
kauppapainoiset valuuttaindeksit epdvarmoiksi. Tilastoinnin ongelmat ovat seka pe-
riaatteellisia ettd kaytéannollisig, edellisista esimerkkeind mm. kauttakulkukaupan k&
sittely ja suhtautuminen tuonti- ja vientihyddykkeiden vain pieneen jalostusasteen li-
sdykseen ko. maassa, jakimmaisistéd monet kaytanndlliset tilastointiongelmat, ml. vi-
ranomai sten harhauttaminen ja salakuljetus.

Merkittavin ristiriita on Kiinan ja Yhdysvaltain valisessi kaupassa: Kiinan lukujen
mukaan vienti Yhdysvaltoihin oli vuonna 2002 vain noin puolet (70 mrd. dollaria)
siitéd, mika se on Yhdysvaltain lukujen mukaan (133 mrd. dollaria). Kauppataseessa
Kiinalla oli omien [ukujensa mukaan ylijdamaa Y hdysvaltain kaupassa 43 mrd. dolla-
ria, kun taas Yhdysvaltain tilastojen mukaan ylijéama oli 111 mrd. dollaria. Maat
ovatkin asettaneet tydryhman tutkimaan eron syitd. Yks ilmeinen tekija on Hong
Kongin kautta meneva kauppa, joka tulee Y hdysvaltain tilastossa lagasti Manner-
Kiinan lukuihin. Tal6in Yhdysvaltain osuus Kiinan viennistd nousee ehka kolman-
nekseen. Osin Hong Kongin kautta tulee kiinalaista tavaraa ilmeisesti my6s Euroop-
paan.

Hong Kongin kautta kulkeva kauppa voidaan nain sisdllyttéa valtaosin dollarin pai-
noon (Hong Kongin valuutta on lisdks sidottu valuuttakatejarjestelmalla tiukasti dol-
lariin). Kun Kiina k&y paljon kauppaa dollarisidonnaisten maiden kanssa ja se tuo
paljon dollarei ssa hinnoiteltuja raaka-aineita, on selvad, ettéd dollari on Kiinan kannal-
ta ylivoimaisesti térkein valuutta. Valuuttaindeksi ss& voidaan toisaalta tehda korjauk-
sia. Mm. IMF jattaa valuuttai ndeksei stéan energian osuuden pois, jolloin indeksi mit-
taa teollisuustuottei den kil pailukykya.

Euroalueen osuus on vélittdmasti kaupasta vain 11-12 prosenttia. Jos Hong Kongin
kautta kaytava kauppa otetaan huomioon, samoin erdiden valuuttojen eurokytkennét,
paastédn vain 15 prosentin luokkaa olevaan euron painoon. Jenin merkitys olisi hiu-
kan suurempi.
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Kiinan keskuspankki e esita valuuttavarantonsa valuuttajakaumaa, joskin se on todennut
mm. euron osuuden lisdantyneen siina Julkisuudessa esiintyneen viranomaislausunnon
mukaan Kiinan valuuttavarannossa olisi dollareita suunnilleen tuo ulkomaankaupan dolla-
ripainotusta vastaava osuus 2/3. Esmerkiks euron osuus saattaisi olla talléin 15 prosentin
luokkaa, jolloin euroja olisi 60-70 mrd. dollaria. Téma on vain vgaa prosentti euroalueen
BKT:sta

Aasian maat ovat pyrkineet tiivistdmaan valuuttapoliittista yhteistyotéan. Keskus-
pankkien valilla on sovittu swap-jarjestelyista valuuttakriisien varalle, i siis maat ovat va-
rautuneet lainaamaan toisilleen tilapéisesti varantovaluuttoja. Pieni maara dollarivarannois-
ta on sidottu paikalisiin obligaatiosjoituksiin. On my6s mm. ehdotettu siirtymistd saman
yhteisen valuuttakorin k&yttoon mahdollisena valuuttakurssin ankkurina tai ainakin valuut-
tavarannon sijoituksessa. Nain vahennettéisiin Aasian valuuttojen keskindisten valuutta-
kurssien liikkeita. Valuuttapoliittinen yhteistyd on kuitenkin aina ollut vaikeaa, ja varsinkin
isoilla mailla on ollut taipumus irtaantua jarjestelmasté heti, kun jarjestelman paineet ovat
osoittautuneet maalle selvasti epaedullisikg.

Uuden BIS:n vuoden 2004 huhtikuun valuuttakauppakyselyn mukaan Kiinan juania
el vaihdeta juuri ollenkaan maailman finanssikeskuksissa. Sen kansainvalinen kayttd onkin
Kiinan valuuttamaarayksissa tosiasiassa kielletty. Epavirallisillakaan valuuttamarkkinoilla
juanilla e ole viela merkittavéd asemaa. Esimerkiksi Bloomberg-jarjestelmassa juanin
ké&ydaan kuitenkin mm. edelld mainituilla Kiinan ulkopuolisilla termiinimarkkinoilla. Sete-
leind juangja on kuitenin runsaasti litkkeelld Hong Kongissa ja naapurimaissa. Télainen
ulkomainen kayttd on poikkeuksdllista vahvasti séénnostellyn valuutan osalta, ja se epéi-
lemétta osoittaa osaltaan juanin vahvan potentiaalin kasvaa tarkedks kansainvaliseks va-
luutaks.

Vaikka juan on vélttynyt inflaatiolta ja on vakaa raha, Kiinan talouteen ja talouspoli-
tilkkaan liittyvét epavarmuudet aiheuttanevat sen, etté juan kansainvalistyy hitaammin kuin
Kiinan talous. Paljon riippuu Kiinan valuutta- ja rahamarkkinoiden vapauttamisesta. Kui-
tenkin juan nousee epdileméttd, jos Kiinan talouden avautuminen ja ulkomaankaupan kas-
vu jatkuvat vakaina, jo ldhimman vuosikymmenen kuluessa maailman ydinvaluuttojen
joukkoon.

3.5  Kiinan keskuspankki, sen ohjeet ja operaatiot

Kiinan keskuspankki toimii jo aitona keskuspankkina, joskin sen asema hallitukseen néh-
den on selvasti alisteinen. Keskeiset rahapoliittiset ratkaisut tapahtuvat hallituksen hyvak-
symind. Keskuspankilla on tehtavia myos valtion velan liikkeeseenlaskussa ja velan hoi-
dossa, mutta toisaalta keskuspankkilain pykdla 29 kuuluu: "Kiinan Kansanpankki e saa
tarjota sekkitililuoton mahdollisuutta hallitukselle tai suoraan merkita tai ostaa hallituksen
obligaatioita tai muita hallituksen arvopapereita.” Seuraavassa pykéaéassa kidletéan luo-
tonanto myos paikallishallinnolle ja julkisille virastoille ja laitoksille sek& muille rahoitus-
laitoksille (kuin pankeille) ja yksityishenkildille. Poikkeustapauksissa keskuspankki voi
kuitenkin myont&a luottoa valtioneuvoston erikseen hyvaksymille yrityksille.

Rahapolitiikassa keskuspankki toimii jo ensisijaisesti "pankkien pankkina'. Kiinan
keskuspankin taserakenne vastaa suunnilleen normaalia kansainvalista keskuspankin taset-
ta, mutta erikoista on, etta tase on hyvin suuri kansainvalisesti vertaillen. Taseen loppu-
summa oli vuoden 2003 lopussa léhes 60 prosenttia BKT:sta, eli moninkertainen useimpi-
en lansmai den keskuspankkien taseisiin verrattuna.
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Saatavista — €i keskuspankkirahan tarjontaerista - valuuttavaranto on puolet, joten
sekin on hyvin suuri, 28 prosenttia BKT:sta vuoden 2003 lopussa. Varanto on kasvanut
tastékin merkittavasti viela tana vuonna. Hiukan erikoista on, etté Kiinan rahatalouden lik-
viditeetista huolimatta keskuspankki on antanut tuntuvasti lainoja maan rahoitudaitoksille,
kaiketi 18hinna pienille paikallispankeille. Saamiset talletuspankeilta olivat 10 prosenttia,
muilta talletusingtituutioilta vajaa 2 prosenttia, ja muilta luottolaitoksilta 7 prosenttia
BKT:sta. Julkiselle sektorille luottoja oli vain vajaa 3 prosenttia BKT:sta.

Keskuspankin veloissa setelisto ja pankkien talletukset olivat vuoden 2003 lopussa
lahes yhta suuret, kumpikin noin 20 prosenttia BKT:sta. Erittéin suuri seteliston maéra ker-
tonee Kiinan pankki- ja maksujérjestelméan vanhoillisuudesta. Kiinan rahaperusta lienee
suhteellisesti maailman suurin, 47 prosenttia BKT:sta. Siihen luetaan muiden sektoreiden
kuin pankkien ja julkisen sektorin talletukset keskuspankissa. Vanhan jarjestelmén jaén-
teena keskuspankin taseessa oli viela 7 prosenttia BKT:sta vastaava maara kotitalouksien
talletuksia. Julkisen sektorin talletuksia oli suunnilleen saman verran kuin oli julkisen sek-
torin luottojakin. Oman padoman maara oli |ahes merkitykseton.

Viime vuosina rahapolitiikka on painottunut maksutaseen kautta tulleen likviditeetin
sitomiseen. Vuonna 2003 keskuspankin toimenpiteisiin kuuluivat mm. (1) avomarkki-
naoperaatiot ja omien velkapapereiden liikkeeseenlasku, (2) luottopoliittiset ohjeet kiintels-
téluottojen rgjoittamiseks, (3) pankkien keskuspankkireservisuhteen nosto kuudesta seit-
semaan prosenttiin ja (4) markkinapohjaisen korkojérjestelmén kehittaminen véljentamalla
pankkien luottokorkojen rajojaja alentamalla rahoituslaitosten ylimaéraisten reservien kor-
koa.

Kiinan keskuspankki kéyttéa monen tyyppisia valineita rahapolitiikassaan. Ne ovat
osin jo markkinapohjaisia, mutta paljolti viela hallinnollisia méarayksia, luottopoliittisia
ohjeita ym. Ohjeita on annettu mm. meneilléén olevan kiinteistéalan ylikuumenemisen hil-
litsemiseksi. Asuntoluottojen ohje stuksessa on mm. asetettu omarahoitusta koskevia ehto-
ja. Ohjeissa pankkeja on kehotettu myds yleisesti parantamaan riskianalyysejéan ja kont-
rolloimaan luottoeriddn. Keskuspankki on toisaalta tehnyt erityigarjestelyja maaseudun
luotto-osuuskuntien tukemiseksi.

Keskuspankki korostaa — lansmaisittain katsoen epamuodikkaasti, joskin varmaan
Kiinan rahatalouden rakenteeseen katsoen osin perustellusti - keskuspankkirahan (rahape-
rustan)ja rahakertoimen merkitysté rahapolitiikalleen. Pankki tosin myontaa rahaperustan
ja rahamaéran kehittyvan gjoittain keskenaan epg ohdonmukaisesti. Vuoden 2003 lopussa
rahakerroin oli vahan yli nelja (rahaperusta oli 47 prosenttia ja M2 noin 200 prosenttia
BKT:sta). Koska valuuttainterventiot kasvattavat pankkien likviditeettid, keskuspankki
joutuu sitomaan sita. Keskuspankki on yll&pitanyt vakaata rahaperustan kasvua avomark-
kinaoperaatioillaan. Tassa on kaytetty erilaisia instrumenttgja mm. operaatioita arvopape-
reilla ja keskuspankin liikkeeseen laskemia vekseleita.

Kiinan keskuspankki on nostanut viimeksi kuluneen vuoden aikana pankkien reser-
vivaatimusta, vuoden 2003 syyskuussa kuudesta seitsemaén prosenttiin ja huhtikuussa
2004 edelleen 7.5 prosenttiin. Maaseudun ja kaupunkien luotto-osuuskuntien reservivaati-
mus pysyi kuitenkin 6 prosentissa. Reservijarjestelma vaikuttaa monimutkaiselta, silla ke-
vaalla 2004 sita erilaistettiin maardytymaan monien eri kriteerien mukaan. Esimerkiks mi-
téa alempi on pankin vakavaraisuus ja mita korkeampi on hoitamattomien lainojen osuus,
sita korkeampi on vaadittu reservisuhde. Y leisesta keveydesta huolimatta keskuspankki on
goittain myos tarjonnut pankeille likviditeettia.

Korkojen muutoksia koskevat paétokset tapahtuvat hallituksen hyvaksyming, kuten
muutkin keskuspankin keskeiset ratkaisut. Keskuspankkikorko on ollut varsin matala, mut-
ta pddasiassa kuitenkin reaalisesti positiivinen. Vuoden 2003 aikana 7 péivan repokorko
vaihteli enimmakseen vdlilla 2-2.5 prosenttia, mutta nous eo-marraskuun gaks 3-3.5
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prosentin tasoille. Maaliskuussa 2004 keskuspankki nosti alle vuoden mittaisten keskus-
pankkiluottojen korkoja 0.63 prosenttiyksikkoa. Esmerkiksi alle 20 paivan korko nousi 2.7
2.97 prosentista 3.24 prosenttiin.

Kiinan keskuspankki toteuttaa avomarkkinaoperaatioita tiistaisin ja torstaisin. Kes-
kuspankki e aseta huutokauppakorkoa, vaan pankit tekevét tarjouksensa seké maarasta etta
hinnasta. Pankkien vaadituille varantotalletuksille maksetaan nykyisin 1.89 prosentin kor-
kojaylimaaréaisille reserveille 1.62 prosentin korko.

Keskuspankki el nayta raporteissaan erittelevan ja perustelevan kovin selvasti teke-
mi&an markkinaoperaatioita. Keskeinen rahapolitiikan korko on ilmeisesti 7 péivan repo-
korko. Keskuspankki on ka&yttanyt viime vuosina tilanteen mukaan erilai sia huutokauppoja.
Se on asettanut joko rahoituksen méaarén tai hinnan. Yleensd keskuspankki on sitonut lik-
viditeettia, mik& on ymmarrettavad valuuttainterventioiden vaikutuksen neutraloimiseksi.
Vuoden 2003 huhtikuussa keskuspankki alkoi laskea liikkeelle keskuspankin vekseleita 3-,
6- ja 12 kuukauden maturiteeteissa. Huhtikuusta lokakuuhun pankit tarjosivat hintoja. kes-
kuspankki pyrki turvaamaan perusrahan vakaan kasvun. Marraskuusta |ahtien keskuspank-
ki vakautti koron, ja siirtyi mééradhuutokauppoihin.

Kiinan pankkien luotto- ja talletuserdt ovat hyvin suuret, ja ne ovat kasvaneet edel-
leen hyvin nopeasti. Vuonna 2003 kasvuvauhdit olivat 20 prosentin tuntumassa, mika ylitti
keskuspankin niille asettamat tavoitteet. My6s vuoden 2004 alkupuolella pankkirahoituk-
sen kasvu jatkui nopeana, mutta alkoi hidastua luotonannolle asetettujen rajoitteiden alet-
tua vaikuttaa kevaalla.

Kiinan keskuspankin tehtavéks on maarétty myos rahoitusmarkkinoiden vakauden
yllapitaminen ja rahoituskriisien estdminen. Keskuspankilla on oma itsendinen budjetti,
mutta sen todetaan kuitenkin olevan osa valtion budjettia. Keskuspankkilain 39 pykélassa
todetaan, ettd "Kiinan Kansanpankin tappiot katetaan valtion budjetista’. Kiinnostava yksi-
tyiskohta on keskuspankkilain pykéla 51: "Kiinan Kansanpankin tyontekija, joka hyvaksyy
lahjuksia, tavoittelee laittomia henkilokohtaisia etuja, vadrinkayttda valtaansatai laiminlyo
velvollisuutensa, on rikossyytteen alainen..."

3.6 Markkinakorot sek& pankkien korot

Kiinan korkojéarjestelmaa on varovaisesti vapautettu, mutta korkosdannostel ya on yha mer-
kittévassa maarin jaljella. Suhteellisen vapaita ovat ilmeisesti jo pankkien valisten markki-
noiden korot seka lyhyt- ja pitkdaikaisten markkinapapereiden korot, samoin kotimaisten
ulkomaan rahan mééréisten vaateiden korot. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin yha niin
suppeat ja osin sdannostellyt, etteivét eripituisten vaateiden markkinat toimi aktiivisesti
kaikilta osin. Markkinoilta ei siten [6ydy keskuspankinkaan mukaan tyydyttévaa tuotto-
kéyraa.

Pankkien talletuskorot on keskuspankki ilmeisesti asettanut yksikasitteisesti, mutta
lainakorot ovat vapaita keskuspankin maaréamissa rajoissa. Viitekorko on asetettu erikseen
eri maturiteetei ssa sekda talletusten etta luottojen puolella.

Talletusten viitekorot on asetettu erikseen yritysten ja kotitalouksien talletuksille,
joskin nama nayttavét ainakin viime vuosina olleet yleisesti samat. Kéteistalletusten viite-
korko on ollut viime aikoina 0.72 prosenttia, 3 kuukauden korko 1.71 prosenttia, 6 kuu-
kauden korko 1.89 prosenttia ja vuoden viitekorko 1.98 prosenttia. Kotitalouksille makse-
taan pidemmille talletuksille myos téta korkeampia korkoja, ylimmilldan viitekorko on 5
vuoden osalta 2.79 prosenttia. Nama koskevat juanmaaréisia talletuksia.
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Y hden vuoden lainojen viitekorko, joka yleisesti tiedotusvalineissa esitetdan edusta-
vana kiinalaisena pankkilainojen viitekorkona, on 5.31 prosenttia. Lyhytaikaisten lainojen
viitekorko on 5.04 prosenttiajatoisaaltapisin, yli 5 vuoden viitekorko 5.76 prosenttia.

Luottojen viitekorkojen molemmin puolin on tdsmennetty vaihteluvalit. Vaihteluvalit
vaihtelevat pankkiryhmien mukaan. Rajoja on hiljalleen véljennetty, jotta pankit voisivat
ottaa luottoriskin paremmin huomioon — mink& luotonottgjat kokevat vield outona keskus-
pankin kommentin mukaan. Vuoden 2004 alusta pankit voivat peria luotoista korkoa kor-
keintaan 1.7 kertaa keskuspankin asettaman viitekoron verran, ja luottokoron alargjana on
0.9 kertaa viitekorko. Siten essimerkiksi yli viiden vuoden lainoissa pankit voivat asettaa
lainakoron hiukan yli 5 prosentin ja hiukan alle 10 prosentin vaihtelualuedlle. Kaytanntssa
korot ovat olleet selvasti |ahempana aarajaa.

Talletusten ja lainojen viitekorkojen ero on suhteellisen suuri, 3-3.5 prosenttiyksik-
koa, ja todella sovellettujen korkojen marginaali viela vahan suurempi. Kiinalaisilla pan-
keilla on ndin ollen varsin valja korkomarginaali. Keskuspankki nayttaa pyrkineen vieldpa
lagjentamaan korkomarginaalia, mahdollisesti luottojen kysyntéa hillitékseen. Ehka nain
halutaan myos tukea pankkien vakavarai suutta, mutta sillé samalla heikennetdan velallisten
asemaa.

Vuonna 2003 pankkien valisten markkinoiden korko vaihtdi yleensa kahden prosen-
tin tuntumassa, mutta kévi syyskuussa huipussaan 2.86 prosentissa. Valtion lyhytaikaisten
obligaatioiden korko on ollut vajaat 2.5 prosenttia ja viiden vuoden korko jonkin verran
tuon tason yli. Kotimaiset obligaatiomarkkinat toimivat yha eristettyind ulkomaailmasta.
Korkotaso on matala, viime vuosina vain 2-3 prosenttia, mutta on tan& vuonna noussut.
Rahoituksen sdanndstelytoimet ovat ilmeisesti myds lisanneet korkeakorkoisen harmaan
rahan valitysta.

Kiinan keskuspankki on korostanut jatkuvasti korkojarjestelman vapauttamisen tér-
keytta. Keskeinen liberalisointia vauhdittava tekijé on ulkomaisten pankkien toiminnan va-
pautuminen Kiinassa vuoden 2006 jalkeen. Taman vapautumisen todellisesta lagjuudesta
ké&ytannossa esiintyy tosin epéilyksig, eli viranomaisten arvellaan erilaisilla maarayksillaan
vaikeuttavan ulkomaisten pankkien vahvaa kilpailua. Kiinalaisten pankkien ja koko rahoi-
tusmarkkinoidenkin on joka tapauksessa pakko sopeutua nopeasti Kiinan talouden kan-
sainvalistymiseen ja uuteen kilpailutilanteeseen.
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4 Kiinan rahapolitiikan arviointia ja nakymia
4.1  Keskuspankin taman hetken rahapolitiikka

hapolitiikassaan seuraaviin kymmeneen aihepiiriin. Kiinalaiseen tapaan esityksessa on
jonkin verran epamaéarai std kaunopuheisuutta. Aihepiirien sisallon voinee pelkistda seuraa-
vaan tapaan:

1. Pitéarahamaaran jaluottojen kasvu sopivana vuonna 2004. Suppea rahamaé-
ra M1 samoin kuin lagja rahamaéra M2 kasvavat 17 prosenttia, ja keskuspan-
kin lainat kaikille rahoituslaitokslle lisdantyvét 2.6 triljoonaa juania.

2. Parantaa valuuttakurssin méardytymismekanismia ja sdil yttda maksutaseen
tasapaino, vahentada yritysten valuuttojen kéyttda, lisdta juanin vapaata
vai hdettavuutta ulkomai sessa rahoitustaseessa ja séilyttaa juanin kurss
jokseenkin vakaana tasapainotasolla.

3. Vauhdittaa rahoitusmarkkinoiden kehitysta, lisétd suoran rahoituksen kayttoa,
kehittda obligaatiomarkkinoita, pankkien taserakennetta ja rahamarkkinara-
hastoja.

4. Kiinnittéa suurta huomiota rahoitusmarkkinoiden vakauden séilyttamiseen,
kehittd& seurantaj arjestelmié ja ennakoivaa varoitug arjestelmaa. Tassa toimi-
taan yhtel stydssd muiden valtion viranomaisten kanssa.

5. Kehittéarahoituslaitosten toimintaa ja lisatéa niiden kilpailukykya. Erityisesti
mainitaan keskuspankilta pd&domalisdyksen saaneet Bank of Chinaja China
Construction Bank.

6. Kehittéd maksujarjestelmad, mm. reaaiaikaista suurten maksujen jarjestelmaa
japienten maksujen tukkumaksuj arjestelmaa, kytkeé osakemarkkinat maksu-
jarjestelmaan rahapolitiikan tehostamiseksi jne.

7. Parantaa rahanpesun vastai ta jérjestelmaa ja mm. lisdta téssa yhtei styota
muiden keskuspankkien kanssa.

8. Parantaa muuten rahoituspalvelujen laatua, mm. kehittda tilastojarjestelmia ja
kétei skassanhallintaa.

9. Lisdta kansainvélista yhteisty6ta ja vahvistaa Kiinan asemaa siiné
10. Vahvigtaajohtamistaja sisaista hallintaa.

Nama kattavat tietenkin kaikki keskuspankin keskeiset toiminnot, mutta niissa on joka ta-
pauksessa johdonmukaisena linjana selked, joskin varovainen rahoitus- ja valuuttamarkki-
noiden vapauttaminen ja Kiinan rahoitug &rjestelman kilpailukyvyn kehittaminen.
Kehitysstrategian toteutus on hankalaa, ja siind on mukana (Suomen Pankinkin 1980-
luvulla kokema) vaikea ongelma: Miten rahoitusmarkkinoiden vapautus ja kansainvalisty-
minen voidaan toteuttaa vakaasti samalla, kun myds vakauttavaa rahapolitiikkaa olis to-
teutettava vaikeassa kotimaisessa ja kansainvalisessd ymparistéssa. Rahoitusmarkkinoiden
rakenteenmuutokset mm. sekoittavat rahoituskehityksen tulkintaa rahapolitiikan kannalta.
Jos rahapolitiikassa otetaan voimakkaasti huomioon pankkitoiminnan ja markkinoiden yk-
sityiskohtien kehittamisen tarpeet, koko talouden tasolla rahapolitiikan mitoitus helposti
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kérsii. Toisaalta johdonmukainen rahapolitiikka voi johtaa heikot ja markkinoihin tottu-
mattomat rahoituslaitokset kriisiin.

Kiinan nopea kasvu on nostanut voimakkaasti monia hintoja, mm. raakaaineiden
hintoja osin jopa kymmenill&a prosenteilla. Keskuspankki pyrkii pitamaan inflaation ale 5
prosentissa téna vuonna. Kuluttgjahintojen 12 kuukauden muutos on jo ylittényt tuon ta-
voitteen, joskin paljolti syksyn 2003 nopean hintojen nousun vuoksi.

Kiinan rahoituskasvun on katsottu yleisesti vélilla jo karanneen viranomaisten kont-
rollista. Nainhén kay helposti maksutaseen suuren likviditeettisysayksen myota kiinteda
valuuttakurssia tavoitellessa. Kuitenkin Kiinan valuutta- ja luottomarkkinoiden séénnostely
on antanut rahapolitiikalle pelivaraa, jailmeisesti sd8nndstely on jossakin maarin tehonnut.

Kiinan rahaméarét kasvavat kuitenkin edelleen nopeasti. Lagjan rahaméardn M2 kas-
vuvauhti on pysynyt ldhella Kiinan keskuspankin tdks vuodeks asettamaa 17 prosentin
tavoitetta, joka sekin on erittdin korkea suhteessa talouden nimelliskasvuun ja ennestadankin
hyvin suureen rahamaérdan. Seka rahamaéran etté pankkien juanmaéraisten luottojen kas-
vun on kesdlla ollut 15-16 prosentin tuntumassa. Pankkien viitekorkoja e ole nostettu,
mutta esimerkiks seitseman vuoden obligaation korko on noussut 18hes 5 prosenttiin viime
vuoden lopun tasolta 3.40 prosenttia.

Keskuspankki on nostanut pankkien reservivaatimusta, samoin pankkien keskus-
pankkiluoton korkoa. Keskuspankki on kuitenkin omien lausuntojensa mukaan vastaha-
koinen nostamaan yleista korkotasoa turvatakseen tydllisyyden ja valttddkseen ulkomaisen
padoman tuonnin lisdéntymista. Kiinan talletusten reaalikorot ovat pysytelleet viime vuosi-
na positiivisina, mutta inflaation nousu 5 prosentin tasolle on painanut ne jo selvasti nega-
tilvisiksi. Vaikka luottojen reaalikorot ovat yha enimmakseen hiukan positiiviset, korkota-
so on ollut matala Kiinan talouden vahvaan kasvuun ndhden. Kiinteistdjen hintojen nousu
kertoo selvasta ylikuumentumisesta.

Keskuspankin ohella myds pankkien vakaudesta huolehtivat viranomaiset ovat pyr-
kineet toimimaan. Pankkien vakavaraisuutta valvova virasto (China Banking Regulatory
Commission) on tarkastanut pankkien luottojen myontamista ylikuumenneille toimialoille.
Se kehotti huhtikuussa 2004 pankkga mm. suuntaamaan luotonantoa sektoreille, kuten
energiantuotantoon, kuljetuksiin ja vesihuoltoon, joissa esiintyy pullonkauloja, ja toisaalta
rajoittamaan luotonantoa kiinteistéihin ym. ylikuumenneille alueille. Kiinalaisten pankkien
kommenttien mukaan téllaisten suositusten vaikutukset eivét ole kovin suuret. Maan halli-
tuskin voi sdadella edelleen luotonantoa yrityksille kaiketi jonkinlaisen yleisen valtion yh-
tididen rahoitussuunnittelun pohjalta. Hallitus on rgjoittanut viime aikoina luotonantoa (il-
meisesti yritysten rahoitussuunnitelmiin liittyen) mm. metalli-, sementti- ja rakennusteolli-
suudelle.

4.2 Rahapolitikan vaikutuskanavat

Kiinan keskuspankin rahapolitiikka ei néyta perustuvan mihinkdan pelkistettyyn teoriaan,
vaan on varsin pragmaattinen. Rahapolitiikan operaatioissa on gjoittain korostettu tavoit-
teena perusrahan vakaata kasvua. Myos rahakerroin on ollut esilla, ei milla kertoimella pe-
rusrahan lisdys ndkyy koko rahamééran kasvussa. Tosin Kiinankin osalta rahakerroin tode-
taan suhteellisen epavakaaksi.

Kuitenkaan se, etta Kiinan viranomaiset ovat korostaneet raha- ja luottoerien kehitys-
t4, @ hejasta valttamétta lansimaista monetarismia tai markkinaehtoista luottokasvun hal-
lintaa, vaan yksinkertaisesti sitd, ettd sddnnodstelytaloutta ohjataan osin rahoitusvirtoja
saannostelemdlla. Rahamaardan ja pankkiluottoihin painottuva tarkastelu tuntuu varsin pe-
rustellulta, kun ottaa huomioon Kiinan pankkisektorin hallitsevan aseman taloudessa.
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Luottojen nostoihin on liittynyt monen tasoista séantelya. Luultavasti likviditeetilla on yri-
tysten kayttaytymiselle suuri merkitys.

Rahamééran kasvun vakauttamisen ohella keskuspankki toteaa vakauttaneensa myos
korkokehitystd, ja kaiken taustalla on liséks Kiinan kiintedn valuuttakurssin politiikka.
Kun Kiina on soveltanut varsin tiukkaa valuutanséénnostelyd, se onkin voinut toteuttaa
samanaikaisesti sekd omaa rahapolitiikkaa etta pitaytya tiukasti valuuttakurssitavoitteessa.
Kun kuitenkin valuutansdannostely on hiljalleen joustamassa, on kotimaisen luottojen ja
rahamééran kasvun hallinta vaikeutumassa.

Kiinan rahapolitiikka on toistaiseks perustunut sédnnostelyyn enemman kuin mark-
kinaehtoi suuteen. Seka valuuttakurss etta pdaosin korotkin on pidetty kiinteind. Inflaatio el
ole ollut viela suuri ongelma, ja sitd ovat hillinneet kansainvalisesta kilpailusta ja tyévoi-
man liikatarjonnasta tulleet deflaatiopaineet. Vaikka varallisuusarvot ovat nousseet, niihin
on vaikea reagoida kovin voimakkaasti, jos kuluttgjahintojen nousu on maltillista jatilapéi-
seks koettua. Kovin kovaan inflaation vastai seen rahapolitiikkaan e ole viela ollut tarvet-
fa

Kiinan luottokorot, jotka ovat pysytelleet keskim&arin 5-6 prosentin seuduilla, olivat
pitkédn tosiasiassa varsin korkeat, myods reaalising, kun inflaatiota el ole juurikaan ollut.
Nyt ennakoidaan yleisen korkotason nostoa, mutta viranomaiset lienevét korkoratkaisuis-
saan varovaisa. Korkoa nostettaneen vain, jos inflaatio nayttaa edelleen kiihtyvan.

Luultavasti varovainen korkopolitiikkakin on ollut perusteltua. Korolla e ole séén-
nostellyssa taloudessa samoja vaikutuksia kuin markkinataloudessa. Kiinassakin vaikutuk-
set voivat olla jopa nurinkurisia. On mahdollista, ettd koron nosto jopa vahvistaa ylikuu-
menemista, koska se liséa periaatteessa sédstamista ja sen myo6ta ndiden sédstbvarojen oh-
jautumista luottoina ylikuumenneille toimialoille. Koron nosto ainakin liséa laillista ja lai-
tonta pagomantuontia ja sité kautta likviditeettia. Luottojen kysynté ei ehkareagoi Kiinassa
selvasti koron nousuun myoskadn siksi, etteivat kaikki luotonottgjat ehka vielékaan piittaa
korosta, koska korkojen ja luottojen ehdottomaan takai sinmaksuun e ole vanhan jérjestel-
man aikana totuttu. Luottokorkojen nostoa ragjoittaa osaltaan se, etta koron noston myaéta
hoitamattomien [uottojen ongelma edelleen karjistyy.

4.3  Kiinan rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden saénndstely
hamartaa tulkintoja

Kiinan rahoitus- ja valuuttamuuttujia tulkittaessa tulee muistaa, etté ne eivét ole monilta
osin markkinoiden tulosta. Rahoitus- ja valuuttamuuttujien hinnat ja méérét ovat osin vah-
vasti sdannostelyn muovaamia. Kiina yrittéa hankkia mm. EU:Ita ja Y hdysvalloilta mark-
kinatalouden statuksen. Ainakaan Y hdysvallat e nayta tétéd myontavan Kiinan yha lagjan
julkisen omistuksen, sddnnostelytoimien, yritystukien ym. syiden vuoksi. Onkin ilmeistg,
etta Kiinan talous on yha valtaosin séénndstelyn muovaama kokonaisuus, jonka osien ana-
lysointi irralisenavoi olla harhaanjohtavaa.

Erityisesti ulkomaisten pagomanliikkeiden suhteellisen tiukka sdannostely hallitsee
monien muuttujien kehitysta. Jopa kauppa- ja vaihtotase ovat tosiasiassa yha pitkalti séan-
nostelijoiden hallinnassa siité huolimatta, ettel kauppa- ja vaihtotaseen tapahtumia suoraan
merkittévasti rgjoiteta. Ulkomaisten padomanliikkeiden séénnostelylla hallitaan tosiasiassa
vaihtotasetta, koska rahoituksen sdantely voi estéd vaihtotaseen alijédman rahoituksen, tai
péinvastai sessa tapauksessa vaihtotaseen ylijd8maa ei voi syntyd, jos viranomaiset estavét
varojen sijoittamisen ulkomaille eika keskuspankki osta valuuttaa. Néan vaihtotase pysyy
lahella "tasapainoa’. Valuutansdannostely rajoitti menneina vuosikymmenind maailmanta-
loudessa yleisesti suurten vaihtotaseen ali- ja ylijd@@mien syntya ja kansainvalisen rahoituk-
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sen kasvua. Todella suuria epédtasapainoja on nahty vasta pagomanliikkeiden lagjasti va-
pauduttua.

On vaikea sanoa, millainen Kiinan vaihtotase olisi nykyisen korko- ja finanssipolitii-
kan vallitessa, ellei ulkomaisten pddomanliikkeiden ja kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
maéarallista séénnostelya olisi. Kun ulkomainen rahoitus on séanndstelty ja samalla vaihto-
tase rgjattu, tulevat myods kotimaisten sektoreiden rahoitusali- ja ylijddmét paljolti rajatuik-
si. Samalla syntyy osin Kiinan nykyinen pankkien ylisuurten kotimaisten luottojen ongel-
ma ja talouden ylikysynnan ongelma. Rahoitus pdése pois suljetusta tilasta, ja erittéin suuri
kotimainen sdastaminen jaa pyorimaan rahoituksena kotimaisille markkinoille.

Ulkomaisten padomanliikkeiden saénnostely estééd myds vapaita markkinoita luon-
nehtivat tiukat kytkennét valuuttakurssien ja korkojen valilta. S&annostelylléhan pyritéan
nimenomaan turvaamaan itsendinen koron asetanta. Kiinan kotimaiset korot ovat olleet
viime aikoina selvasti korkeammat kuin valuuttakurssipaine edellyttdisi. Tilanne nakyy
markkinoilla juanin ja dollarin valinen termiinikurss on ollut viime aikoina avistakurssia
vahvempi, vaikka Kiinan hiukan korkeampi korkotaso edellyttéis péinvastaista kurssisuh-
detta

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden séannostely on epamaardista sisdltéen erillisia
méaarallisen sédnnostelyn elementtgjd. Tassa tilanteessa on vaikea arvioida, missa méaarin
taletus- ja luottoeria voidaan analysoida markkinamuuttujina. S&énnéstelyn sanotaan li-
sanneen tilastoimattoman harmaan rahan vélitysta pankkien taseiden ulkopuolella. Pehme-
an budjettirajoituksen oloissa velkoja jatetéan ehka jopa harkitusti toistaiseksi hoitamatta ja
velkojen hoitoa varten kertynyt rahoitus (poistot) jatetdankin likviditeetiksi. Taméa mahdol-
linen kaytanto saattaisi olla erés tekijg, joka sdlittda Kiinan pankkien poikkeuksellisen suu-
ret talletus- ja luottoerét.

4.4  Talouden epavarmuudet ja riskipreemiot

Kiinan talouden tila on ollut viime aikoina ylikuumentunut, varsin vaikeasti hallittava ja
merkittavia rahoitusriskga sisdltéava. Kuitenkin Kiinan rahataloudella on myds vahvoja
puolia. Kiinan kansainvalinen rahoitusasema on hyva. Maalla on suuri, noin vuoden tuon-
tia vastaava valuuttavaranto ja vain vdhan korollisia ulkomaisia velkoja. Kiinalaiset velalli-
set elvét ole siten alttiita valuuttakurssiriskeille eivétka ulkomaisten sijoittajien paniikkire-
aktioille. Lisdksi valuuttaspekulaatiot voidaan yha pddosin estda valuutansddnnostelylla.
Kiinan vahva kansainvélinen rahoitusasema ndkyy sen varsin kohtuullisina kansain-
valisina luottoluokituksina. Kiinan pitkdaikaisen ulkomaanvaluuttalainan luokitukset ovat
yha selvadti alle kehittyneiden maiden mutta yli kehitysmaiden yleisen tason. Kiina on
EU:hun liittyméssa olevien maiden keskitasolla, jokseenkin samassa kuin Latvia mutta alle
Viron, Unkarin ja Tshekin. Toisaadta Kiina on luokituksissa ylempana kuin esimerkiksi

on ollut parin prosenttiyksikon luokkaa.

Kiinan rahatalouden ja rahapolitiikan suurin ongelma on maan pankkien heikko val-
mius markkinatal outeen. Taustalla ovat kuitenkin valtion yritysten ja maaseudun ongelmat.
Pankeilta puuttuu muodollinen valtion takuu, mutta niilléa on epéilemétta tosiasiallinen ta-
kuu. Pankkien pystyssa pysyminen on toistaiseksi melko varmaa.

Pankkien vakautus voi toteutua joko velallisten, tallettajien tai veronmaksgjien kus-
tannuksella. Paras vaihtoehto olis tietenkin se, ettd vakautuminen e toteutuis [uottotappi-
oiden kautta, vaan ongelmavelallisten saneerauksen ja elpymisen kautta. Kokonaan ongel-
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maa e varmaankaan saada nain hoidettua, ja luultavasti julkinen valta joutuu kayttamaan
pankkikriisissa runsaasti omia varojaan. Tallettgjat joutuvat maksumiehiks, jos pankit kaa-
tuvat tai velkaongelmat hoidetaan voimakkaalla inflaatiolla.

Pitkan pé&alle suuri epavarmuus liittyy Kiinan poliittiseen ja talouspoliittiseen vakau-
teen yleensa. Taman tekijan merkitysta on mahdoton ennakoida. Kiina on ollut usein histo-
riansa ailkana hganainen valtio, ja nykyisinkin maakuntien asema on vahva ja jossakin
méaarin erilainen mm. talouspolitiikan kokeilujen vuoks. Erdissa kansainvalisissa vertai-
luissa Kiinan maakuntia rinnastetaan vieraisiin valtioihin, silla néitéhan ne pddosin 50-100
miljoonaisine asukkaineen hyvinkin vastaavat. Paikallishallinnon vaikutusvalta on suuri
nimenomaan talouden hoidossa, eivdtka keskushallinnon viranomaisten ja keskuspankin
ohjeet ilmeisesti vaikuta kaikkialla toivotulla tavalla. Suhteellisen vakaa lainséadanto ja
tasapuolinen oikeuslaitos ovat pitkdjantei sen taloudenhoidon kannalta valttamattomié.

Toimivan markkinatalouden oledllisena osana pidetéan tiedonkulun vapautta. Kiinan
tiedotusvalineiden avoimuuden puute aiheuttaa monia ongelmia. Se mm. auttaa merkitt&-
vasti korruptioon syyllistyneitd viranomaisia ja valtion yritysten epérehellisia johtgjia peit-
tamadn tekemisensa. Kiinan autoritaarisen talousuudistuksen onnistumista seurataan kiin-
nostuneina sek& demokeratioi ssa etta diktatuurei ssa.

4.5  Kiinan talouden suuri kansainvalinen merkitys

Kiina on noussut nopeasti maailman keskeisten talousmahtien joukkoon. Vaikka Kiina on
nimellisin hinnoin vain 3-4 prosenttia maailmantaloudesta, ostovoimakorjattuna (IMF:n
mukaan) osuus on 13 prosenttia. Nimellinen osuus on yleisesti ottaen merkityksellisempi,
kun tarkastellaan rahoitusmuuttujia, mutta reaalierissa ostovoi makorjattu osuus on monilta
osin térkedmpi. Ostovoimakorjattu luku on ratkaiseva mm. silloin, kun tarkastellaan Kiinan
merkitystd maailman raaka-aineiden kayttgana. Useista maailman eintarvikkeista (riig,
soija, puuvilla) ja metaleista (teras, kupari) Kiinassa kéytetéan jo 20-30 prosenttia koko
maailman kaytostd. Osa naista raska-ainei sta tosin menee jatkojal ostettuna vientiin. Raaka-
aineiden kayton lisdyksesta osuudet ovat Kiinan nopean kasvun vuoks vield suurempia.
Esimerkiks maailman 0ljysta Kiina kdyttéa vajaat 15 prosenttia, mutta 6ljyn kulutuksen
lisyksestd on viime aikoina jopa |ahes 40 prosenttia toteutunut Kiinassa.

Erityisesti juuri maan suuri koko muodostaa taustan keskustelulle, joka koskee seka
nykyisia ongelmakysymyksia etté pidempiaikaista maailmantalouden ja -kaupan seka ra-
hoituksen sopeutumistarvetta. Lyhyen aikavalin kysymykset liittyvat 18hinnd Kiinan kaup-
pa- ja valuuttakurssipolitiikkaan seka naita myotéileviin voimakkaisiin valuuttainterventi-
oihin, joilla Kiinan keskuspankki, kuten monet muutkin Aasian keskuspankit rahoittavat
Y hdysvaltain vaihtotaseen alijd@méa.'* Toisadta Kiinan tavattoman lukuisan halvan ty6-
voiman on epdilty ai heuttavan kehittyneissa talouksissa myds hyvin pitkdaikaisen ja vaike-
an sopeutumisen teollisuudessa ja tydmarkkinoilla. Y hdysvalloissa on todettu, ettd vaikka
kaikki Yhdysvaltain nykyiset tyopaikat sirtyisivat Kiinaan, Kiinaan jais edelleen suuri
tyGvoimareservi.

Kiinan nykyista valuuttapolitiikkaa ja yleensékin talouspolitiikkaa koskevaa kritiik-
kid on viime vuosinatullut ennen kaikkea juuri Y hdysvalloista, mutta osin myds Euroopas-
ta. Yhdysvaltain ekspansiivinen politiikka on johtanut tdmén maan suuriin vaihtotaseen ali-
jdamiin — mm. juuri Kiinaan ndhden — ja voimakkaan velkaantumisen uralle. Y hdysvaltain

1 vViime kédessa Yhdysvaltainkin vaihtotaseen alijé&man rahoittavat vaihtotaseeltaan ylijaamaiset maet,
eivét varsinaisesti ne, jotka ostavat Yhdysvaltain velkapapereita. Kiinankin vaihtotaseen ylij&8ma on vain
vajaa kymmenesosa Y hdysvaltain vaihtotaseen alijédmastad, mutta amerikkalaisten velkapaperien ostot paljon
suuremmat. Keskuspankki sijoittaa ilmeisesti varantoaan valtion velkapapereiden ohella melkoisesti
muihinkin kohteisiin.
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kannalta kivuttomin tapa pdasta ongelmasta olis muualta maailmasta Y hdysvaltain vien-
tiin kohdistuva kova kysynta.

Euroaluedlla on puolestaan pelétty, etta suurten valuuttojen keskinaisen kurssi sopeu-
tusjéis kokonaan vahvistuvan euron osalle, kun juan jajeni seuraavat dollaria. Toistaisek-
s kovin merkittévad euron vahvistumista e ole kuitenkaan tapahtunut. On myds muistetta-
va, etta juanin viime vuosien heikkeneminen euroon ndhden on vastareaktiota sen vahvis-
tumiselle dollarin my6té vuosina 1999-2001.

Y hdysvaltain ja Kiinan keskindinen sananvaihto Kiinan protektionismista on epéile-
méttd hankalasti analysoitava, moniin ilmidihin ulottuva ongelmavyyhti. On sinénsa kiin-
nostavaa, miks erityisesti juuri Kiinan kauppa Y hdysvaltain kanssa on niin vahvasti yli-
jaamasta Paljoltihan epétasapaino tulee siitd, ettd monien jo vaurastuneiden Aasian mai-
den tuotteet kootaan viime vaiheessa Kiinassa, ja lahetetéan sidta Y hdysvaltoihin. Y hdys-
valtain kauppavajeesta kuitenkin vain noin 20-25 prosenttia tulee Kiinasta. Y hdysvaltain
Kiinaan kohdistama kritiikki on varmasti osin perusteltua, mutta mahdollinen Kiinan
markkinoiden vapautuminen e ole itsestddn selva etu Yhdysvalloille. Ongelmista voisi
nostaa esiin lahinn& seuraavia asioita.

Y hdysvaltain viennin voidaan sanoa kérsivan Kiinan valuuttakurssipolitiikasta (jua-
nin vahvistuminen estetdan valuuttainterventioilla), pédomanliikkeiden séénnostelysta (kii-
nalaiset eivét voi ostaa Y hdysvaltain tuotteita velkaantumalla ulkomaille) ja Kiinan muusta
vastaan voidaan esittéd vastavaitteitd, jotka ovat edullisia Y hdysvallaille.

Aasian maiden suuret valuuttainterventiot auttavat pitémaan Y hdysvaltain markkina-
korkotasoa alhaalla, eli Kiina ja muut maat tukevat ndin Y hdysvaltain ekspansivista poli-
tilkkaa. Kiinan dollariostot ovat luonteva osa tdméan maan ulkoista maksuvamiuspolitiik-
kaa. Kiinan valuuttavaranto on kasvanut vain samaa vauhtia kuin sen ulkomaankauppa.

Vauutansaénnostely yllépitéa Kiinan talouden ulkoista tasapainoa. Se estéd Kiinan
vaihtotaseen ylijda@man kasvamisen tukemalla Kiinan kotimaista kysyntda ja tuontia, mikéa
rgjoittaa Kiinan tulemista deflaation l8hteeksi maailmantaloudessa. Vauutansddnnostely
rajaa Kiinan ulkomaista velkaantumista, ja valuuttavarannon kasvu vahvistaa maan kan-
sainvalista likviditeettia. Nama tekijéat estavat maan jo ennestéén vaikean kotimaisen vel-
kaongelman karjistymista velkakriisiksi. Kiina kriisi leikkais osaltaan Y hdysvaltain vien-
timahdollisuuksia Kiinaan.

[Imeisin ongelma lienee Kiinan sisdinen protektionismi, jota erityisesti WTO-
sopimus kuitenkin koko ajan vahentda. Kiinala e ole toisaalta suurta kauppataseen yli-
jaamaa, ja suuren alijgdman syntymisen Kiina ilmeisesti kuitenkin estéisi, jos e sédnnoste-
lyll&, niin normaalilla yleisella talouspolitiikalla.

Erdana vaihtoehtona juanin vahvistumispaineen ja likviditeetin kasvun hillitsemisek-
s Kiinalle on suositeltu pddoman viennin vapauttamista. Jos Kiina vapauttaisi pdgoman-
liikkeita ulospéin ja varat ohjautuisivat heikkojen kotimaisten sjoitusten asemasta ulko-
maille, juanin vahvistumispaine vaimenis ja valuutta helposti jopa heikkenisi. Aluksi pda-
omanvientia rahoitettaisiin ehka keskuspankin valuuttavarannosta, mutta kotimaisen likvi-
diteetin lagjamittainen ohjautuminen ulkomaille johtais Kiinan tuonnin vaimenemiseen ja
vaihtotaseen ylijda@man kasvuun. Tama varmaan gan mittaan uudelleen vahvistais juania.
Kiinan talous ehka vakautuisi, mutta kuka ottaisi alkuvaiheessa vastaan Kiinan vaihtota-
seen ylijd8maé vastaavan alijddman — Y hdysvallatko? Japanin ym. vanhojen ylijaamamai-
den deflaatiovaikutus on jo ennestdankin ongelmana.

Voi kysya, mahtaako erityisesti juuri Y hdysvallat kérsia Kiinan séannostelysta. Epéi-
leméttd Y hdysvaltainkin tasapaino-ongelmat ovat pddosin sen omaa syyta. Kahdenvélisilla
kauppataseilla e pitdis olla globalisoituneessa maailmassa juuri mitéén merkitysta. Pi-
kemminkin ne ovat myonteisia kertoessaan kansainvalisen tyonjaon lisdantymisesté.
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Osaks Y hdysvaltain rahoitusalijgama johtuu dollarin asemasta maailman ylivoimai-
sesti tarkeimpéana reservivaluuttana. Monet amerikkalaiset kommentaattorit ovat osin oike-
assa vaittaessaan, ettd Y hdysvaltain alijddma johtuu ulkomaiden aktiivisesta halusta sijoit-
taa dollareihin. Siten Yhdysvaltain velkaantuminen e olisi maan vaihtotaseen alijédman
seurausta vaan painvastoin alijédma olisi tulos maahan tulvineesta ulkomaisesta rahoituk-
sesta.

Y hdysvaltain ulkopuolinen maailmatarvitsee dollareita, janiité se saa vain siten, etta
Yhdysvallat ostaa nettomaaraisesti ulkomaisia hyddykkeita (pitéd vaihtotaseen alijddmad)
tal tekee ulkomaisa readli- ja finanssisijoituksia. Maailmantalouden kannalta voikin pitda
tarkoituksenmukaisena, ettd Y hdysvalloilla on vaihtotaseen alijd&maa, mutta se & voi olla
kestavasti nykyiselld, 5 prosenttia BKT:sta olevallatasolla. Se saisi olla korkeintaan puolet
tastd. Talainen alijééma pitdiss maan ulkomaisen nettovelan suhteellisesti suunnilleen ny-
kyiselldan, vajaassa 30 prosentissa BKT:sta.

Euroopassa seka finanssi- etta rahapolitiikka on ollut kiredmpaa ja kasvukin vastaa-
vasti vaimeampaa. Toisaalta euroalue @ ole velkaantunut ulkomaille, ja pelivaraa on néin
tulevaisuutta varten enemman kuin Yhdysvalloissa. Eurooppaa radsittaa kuitenkin mm.
vanhenevan vaeston ongelma.

* % %

Pitkalla aikavdlilla Aasian halpamaiden kilpailu aiheuttaa kehittyneille teollisuusmaille jo-
ka tapauksessa suuria sopeutumispaineita. On todennakoista, etté Kiina— yhdessa Intian ja
muiden pienempien viela kdyhien Aasian maiden kanssa — muuttaa merkittavasti |ansimai-
den talouksien rakennetta. Tama on jo alkanut nakya, eika muutospaine ole hetkellinen,
suhdanneluonteinen, vaan jatkuu todennakéisesti vuosikymmenia.

Tama muutos poikkeaa Japanin ja Korean aikoinaan aiheuttamasta oleellisesti siing,
ettd Kiinaja Intia ovat yhdessa vaestdltéan paljon nditd maita ja myos lansimaita suurempi
nottuu jatkossa voimakkaasti Aasiaan ja muihin halpamaihin. Huomattava osa teollisista
tyOpaikoista havida kehittyneista lansimaista tai ainakin syntyy jatkossa ndiden ulkopuolée -
la. Lansimaat joutuvat hoitamaan jotenkin itselleen syntyvét tyéttomyys-, vaihtotase-, vel-
kaantumis- ym. tasapaino-ongelmat.

Aasian valuutat eivat todenndkoisesti vahvistu pysyvasti niin paljon, ettd taloudet
menettaisivat sitd kautta oleellisesti hintakilpailukykydan. Koyhét, tuottavuudeltaan alhai-
set maat elvét ole juurikaan karsineet ylivahvasta valuuttakurssista tilantei ssa, joissa niiden
rahoitusmarkkinat, pddomanliikkeet ja valuuttakurssi ovat olleet suhteellisen vapaat. Tosin
téllaisessa tilassa olevia maita on ollut varsin vahan. Kehittyvéat maat ovat tyypillisesti, ku-
ten Kiinakin, poliittisesti, sosiaalisesti ja taloudellisesti selvasti epavakaampia kuin kehit-
tyneet maat, mika osaltaan painaa niiden valuuttakurssia. Japanikin alkoi kérsiaylivahvasta
jenisté selvasti vasta vaurastuttuaan.

Talouden kehitys ndkyy tuottavuuden paranemisena, ja jos tédma on kilpailijamaita
vahvempaa, nouseva kilpailukyky heijastuu palkkatason nousuna ja valuuttakurssin vah-
vistumisena. Kuitenkin Aasian alhaisen tulotason maiden reservityévoiman valtava maara
aiheuttaa sen, ettel perusteollisuuden palkkataso paése Kiinassa ja Intiassa kovin nopeasti
nousemaan. Talldin tuottavuuden nousun hyoty e jda kokonaan néihin maihin, vaan siirtyy
osittain tuotteiden alhaisten hintojen kautta lansimaiden kuluttajille — l&nsimaiden korkea-
palkkai sen tydvoiman ja tata kdyttavien yritysten kilpailukyvyn kustannuksella.

Kansainvélisen kaupan hinnat pysyvét ehka pitkdan halpoina, ja lansmaiden on so-
peuduttava teollisuuden menetyksiin. Aasian miljardiluokkaa olevaa kdyhéa maaseutuvéa-
estoa tyollistyy hiljalleen teollisiin ja palveluammatteihin. Vaikka tuottavuusedun karkaa-
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minen kuluttgjille hidastaa tdman tyévoiman reaalitulojen nousua, se voi kuitenkin olla
suhtedllisen nopeaa. Kiinan kansainvdlista kilpailukyvyn kehityksella on erittain suuri
merkitys maailmantaloudelle. Kiinan nykyinen tilastojarjestelmé el nayta tuottavan riitta-
vasti ainakaan julkaistua tilastoaineistoa kilpailukykyyn liittyvista eri tekijoistd. Nimellista
valuuttakurssia on helppo seurata, mutta muuten kilpailukyvyn seurantaa varten tarvittai-
siin hyvét ja monipuoliset tiedot erityisesti Kiinan tuottavuuskehityksestd ja ulkomaankau-
pan hinnoista.

On ilmeistd, etteivét kiinalaisten reaalitulot nouse niin nopeasti kuin Kiinan koko-
naistuotanto 1dhinn& kahden tekijan vaikutuksesta. Ensinnékin Kiinassa syntyvista nimel-
listuloista kasvava osuus joudutaan maksamaan tuotannontekijakorvauksina, 18hinna yri-
tysten voittoina ulkomaille. Toisaalta kiinalaisten reaalituloja painaa ilmeisen epaedullinen
vaihtosuhdevaikutus (ulkomaankaupan hintasuhde, terms of trade). Vientihinnat, joista el
nayta olevan tyydyttavia tilastoja, nousevat hitaasti tai jopa laskevat samalla, kun paljolti
raaka-aineisiin painottuvan tuonnin hinnat nousevat nopeasti — osin juuri Kiinan nopean
kasvun aiheuttaman raaka-ai neiden maailmanmarkkinoiden hintojen nousun myota.

* *x %

Aasian kilpailu on nostanut lansimaissa protektionismin vaatimuksia. Kaupan esteilla voi-
daan tuskin muuta kuin hidastaa muutosta, ja niista tulee niiden tietyille ryhmille tuomien
hetkellisten etujen ohella yleinen hyvinvointitappio. Olis paljon parempi pyrkid sopeutu-
maan muutokseen joustavasti. Aasian nopeasti kasvavat maat eivét pelkastdan vie hyddyk-
keitd vaan myGs tuovat niitéd. Tulis panostaa niille toimialoille, joilla téllaista kysyntéa
syntyy Aasiasta péin ja muualta nopeasti nousevista ahaisen tulotason maista.

Kiinassa ja Intiassa toteutuu lagja-alainen kasvu, mutta séannostelyn vuoksi rahoi-
tuksen kaytto on luultavasti tehotonta. Kasvu on nopeaa, mutta investointiasteeseen ndhden
korkeintaan kohtuullista. Aasia on investoinut ja kasvanut téhan saskka oman korkean
sAdstamisensa turvin ja tekee ndin varmaan jatkossakin. Saéstoja on riittényt myas suuriin
sjoituksiin [angmaihin, tosin toistaiseks 1&hinn& keskuspankkien tekemina Y hdysvaltain
valtion velkapapereihin. Mahdollisesti aasialaiset ostavat osaamisensa kehittyessa merkit-
téavan osan myos lansimaiden tuotantokapasiteetista ja muusta varallisuudesta.

Seka Kiinan talouden ettéd maailmantalouden kannalta olisi epailemétta edullista, etta
Kiinan sdastamisaste alenisi. Lagjamittaisen investointitoiminnan on yleisesti katsottu joh-
den kasvu jatkuig, olisi joko kulutuksen tai viennin vastaavasti vahvistuttava. Tuntuvaa
Kiinan viennin lisdystd maailmantalouden on vaikea ottaa vastaan. Kiinalaisten pitais lisa&
ta kulutustaan, silla maan kulutusalttius on painunut erittain matalaks.

Kiinan korkealle sdéstamisastedlle on esitetty monenlaisia syita. Keskeista lienee
mm. sosiaalisen epavarmuuden lisééntyminen, kuten valtion yritysten 100 miljoonan tyon-
tekijan tydllisyysturvan poistaminen seka sosiadliturvan ja julkisen koulutuksen tukien
letkkaukset. Elékesdastamista on lisannyt Kiinan yhden Iapsen politiikka. Koska tulevia
veronmaksajia on vahan, ihmiset yrittavat sééstéa omia varoja el ékekauttaan varten. Edel-
leen yksityisen saastdmisen motiivina on perusvarallisuuden kerédminen erityisesti, kun
Kiina valtio @ ole palauttanut aikoinaan sosialisoitua yksityistéd omaisuutta. Saastamisas-
teen alentamiseks valtio vois toteuttaa valtion yritysten ja muun omaisuuden yksityisté
mi st& vaeston suurelle enemmistolle.
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Aasian maiden alhaiset palkat ja suoranainen deflaatio ovat pitaneet ja pitévét jatkossakin
standardinomaisten teollisuustuotteiden maailmanmarkkinahinnat matalina. Téama on osal-
taan nakynyt myos lansimaiden inflaation pysymisend hyvin alhaisena, jopa matalampana
kuin mik& on yleisesti asetettu rahapolitiikan tavoitteeksi. On pelétty deflaatiota. Luulta-
vasti deflaatiota on rahapolitiikan kannaltakin pelétty liikaa, koska hintojen lasku on ollut
paljolti vain hyotymista aasialaisesta halpatytvoimasta. Se on ollut tavallaan "hyvad" de-
flaatiota.

Sopeutumi songelmaa on yritetty hoitaa |6ysallé raha- ja finanssipolitiikalla varsinkin
Y hdysvalloissa. Nain on pyritty luomaan inflaatiota suljettuun sektoriin halpamaiden tuo-
man deflaatiopaineen vastineeksi. LOysan politiikan osatavoitteena, vaikkakaan e selvasti
julkilausuttuna, lienee ollut myds dollarin kurssin heikentdminen maan hintakilpailukyvyn
parantamiseksi. Talla on arvioitu saatavan vientituotanto niin kilpailukykyiseksi, ettd vaih-
totase- ja velkaantumisongelmat hoituvat joustavasti. Pysyva dollarin ja euronkin deval-
vaatio, nimenomaan my6s Aasian valuuttojen suhteen, olisi yksi tapa hoitaa Aasian tuoma
kilpailukykyongelma. On kuitenkin erittéin epavarmaa, onnistuuko se. Kelluvia valuuttoja
el voida paétosperdisesti devalvoida, vaan kurssi syntyy markkinoiden odotuksista. Elvyt-
tava politiikka voi tuoda gjan mittaan yleisid inflaatio-ongelmia

Loysalla politiikalla on kehittyneissd maissa pyritty korvaamaan vientiteollisuudesta
katoavat tyOpaikat suljetun sektorin tuotantoa elvyttamalla Néin saadaankin epéilemétta
ty6ttémyysongelmaa korjattua, mutta samalla joudutaan monissa maissa toteamaan kaup-
pa- ja vaihtotaseen heikkeneminen ja maan velkaantuminen. Loysa politiikka kumuloi vel-
kavarantoja ja nostaa kiinteistéjen ja arvopapereiden hintoja. Télatielld el voida edeta ko-
vin kauan, e ainakaan enda vuosikymmenida. Jos rahapolitiikalla luotu sillanrakennus ep&
onnistuu, kehittyneet maat ovat kaksinkertaisissa ongelmissa; kilpailukyvyttdmyyden ohel-
la myos velkavaikeuksissa.
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