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Kiinan suurimpia haasteita juuri nyt ovat talouden rakennemuutos ja hurjaa vauhtia kasvava
velkaantuminen. Talouden valtavasta koosta huolimatta Kiinan vaikutusta kansainvalisiin
rahoitusmarkkinoihin vahentaas se, etta velka on enimmakseen kotimaista ja rahoitusmarkkinat
ovat edelleen suhteellisen suljetut ulkomaisille sijoittajille. Tastd huolimatta Kiinan

markkinahairioilla voi olla yllattavia vaikutuksia kansainvalisiin rahoitusmarkkinoihin.

Rahoitusvakauden nadkdékulmasta on olennaista, miten Kiinan talouden kehitys vaikuttaa
sijoittajien riskinottohalukkuuteen kansainvilisilla markkinoilla. Kiinan talouskehitykselld on
selvasti suuri merkitys sijoittajien luottamukselle ja riskinottohalukkuudelle ympari maailmaa. Jos
Kiinan ongelmat alkavat heijastua laajemmin Aasian talouksiin ja muihin nouseviin talouksiin, voi
my0s kehittyneiden maiden kotitalouksien ja yritysten luottamus heikenty3, mika hidastaisi

kulutusta ja investointien kasvua.

Kiinan rahoitusmarkkinoiden merkitysta on totuttu pitdmaan vahaisena. Padomaliikkeiden
rajoituksista johtuen vain alle 3 % Manner-Kiinan osakkeiden markkina-arvosta on ulkomaisessa
omistuksessa. Vuoden 2015 pérssiheilahtelujen vaikutus maailman pérsseihin asetti taman
kasityksen epailyksenalaiseksi, vaikka reaktiot liittyivatkin Idhinna huoliin Kiinan reaalitalouden
tilasta. Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) ja Kansainvélinen jarjestelypankki (BIS) ovat
arvioineet, ettd Kiinan porssien vaikutus Aasian porsseihin on jo kasvanut |dhes yhta suureksi kuin

Yhdysvaltojen porssien vaikutus.

On siis selvaa, etta Kiinan rahoitusmarkkinoiden merkitys on kasvussa. Jo vuoden 2014 lopulta
Iahtien ulkomaiset sijoittajat ovat voineet sijoittaa Hongkongin porssin kautta Shanghain porssissa

listattuihin yrityksiin ja vuoden 2016 lopusta lahtien my6s Shenzhenissa listattuihin yrityksiin.
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Heindkuun alussa Kiinan viranomaiset sallivat ulkomaisten institutionaalisten sijoittajien sijoittaa

Hongkongin kautta my6s Manner-Kiinan velkakirjamarkkinoille.

Osakeindekseja laativa pddomayhtio Morgan Stanley Capital International (MSCI) paatti
kesakuussa sisallyttda mannerkiinalaisia juan-méaaraisia osakkeita tarkedan nousevien talouksien
osakeindeksiinsad (MSCI Emerging Markets Index). MSCI oli pohtinut tit3 jo aiemmin, mutta
vedonnut Kiinan markkinoiden kehittyméattomyyteen ja ulkomaisten rajattuihin
sijoitusmahdollisuuksiin. Nyt MSCI katsoi, ettd kaupankayntirajoituksia on karsittu riittavasti.
Vuoden paasta indeksiin otetaan mukaan 222 sellaisen kiinalaisen suuryrityksen osakkeet, jotka

on listattu Manner-Kiinan porsseihin ja joilla voidaan kdyda kauppaa Hongkongin pérssin kautta.

Indeksiin lisattavat osakkeet huomioidaan 5 prosentin painolla niiden markkina-arvosta, mika
tarkoittaa, ettd mannerkiinalaisissa porsseissa listattujen osakkeiden paino koko indeksisséa jaa
vain noin 0,73 prosenttiin. Manner-Kiinan ulkopuolisissa porsseissa, kuten Hongkongissa ja New
Yorkissa, listattujen kiinalaisosakkeiden (esim. Tencent ja Alibaba) paino indeksissad on 29 %
prosenttia. Siten muutoksen vaikutus on aluksi I3hinnd symbolinen. MSCI on viestinyt, etta
Manner-Kiinassa listattujen osakkeiden painoa indeksissa voidaan tulevaisuudessa nostaa. Tama
voi kasvattaa Kiinaan suuntautuvia pddomavirtoja ja kasvattaa vahitellen Manner-Kiinan

rahoitusmarkkinoiden liikkeiden globaalia merkitysta.

Kiina on vahitellen lisdnnyt myos omien kansalaistensa mahdollisuuksia sijoittaa ulkomaille.
Suorien sijoitusten padomavirtojen sddntelya on vahennetty huomattavasti, mutta
arvopaperisijoitukset ovat vield melko rajoitetut. Silti korkea sdastamisaste on johtanut siihen,
ettd kiinalaisomistuksessa on noin 6 500 miljardin dollarin arvosta ulkomaista varallisuutta -
suoria sijoituksia, joukkovelkakirjoja (esim. Yhdysvaltojen valtionvelkakirjoja),
arvopaperisijoituksia ja kiinteistdja. Jos talouden ongelmat saisivat kiinalaiset sijoittajat
vetdytymaan merkittavissd maarissa pois maailmanmarkkinoilta, olisi silla toki vaikutusta. On
kuitenkin todennakdisempaa, etta Kiinan talouskasvun hidastuminen vaikuttaa enemman

investointeihin kuin sdastamiseen.

Kiinan talouden avautuminen ei tule tapahtumaan ilman hairiéita, kuten Suomen Pankin
siirtymatalouksien tutkimusyksikké BOFIT on korostanut. On mahdollista, ett3 jos Kiinan
rahoitusmarkkinat lopulta todella integroituvat kansainvalisiin markkinoihin, muodostuu Aasian
markkinoille oma, selkedmmin Kiinan rahoitusmarkkinoita ja vahemman Yhdysvaltoja seuraava
finanssisykli. Tama kasvattaisi hajautusmahdollisuuksia maailmanmarkkinoilla ja lisaisi
kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden vakautta. Kiinan rahoitusmarkkinoiden avautuminen on

siten askel hyvaan suuntaan.
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Kuvio 1.

Kiinan rahoitustaseen paaerat
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