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Kiina vapauttaa rahoitusmarkkinoitaan -

mitka ovat riskit?”

Iikka Korhonen
Tutkimuspdillikko

Suomen Pankki, Siirtymatalouksien tutkimuslaitos

Kiina on uudistanut ja vapauttanut vahitellen
talouttaan vuodesta 1978 lahtien. Reformien
aikana julkisen sektorin omistamien yritysten
osuus bruttokansantuotteesta on laskenut no-
peasti. Kiinan WTO-jasenyys joulukuussa 2001
vapautti merkittavin osan Kiinan viennisti ja
tuonnista pitkistd siirtymiajoista huolimatta.
Talousuudistusten ja liberalisoinnin vaikutuk-
sesta Kiinan talouskasvu on ollut keskimairin
9,9 prosenttia vuosien 1978 ja 2012! valilla.
Elintason noustua kasvuvauhti on kuitenkin
hidastumassa, kuten kivi esimerkiksi Koreassa
ja Japanissa niiden nopeimman talouskasvun
ajanjakson jilkeen (Kuvio 1).

Korkea investointiaste ja pazomakannan
kasvu ovat mahdollistaneet nopean tuottavuu-
den ja elintason nousun. Talousuudistusten
aikana julkisen sektorin osuus taloudellisesta
aktiviteetista on laskenut merkittavasti. Osaksi
tama on tapahtunut yksityistimalld aiemmin

* Haluan kiittii Jouko Rautavaa hyodyllisisti kommenteis-
ta. Jiljelli olevista virbeisti vastaan tietenkin itse.

' Naughton (2007) tarjoaa perusteellisen katsauksen Kitnan
talousuudistuksiin ja saavutuksiin.
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julkisen sektorin omistamia yrityksid joko osis-
sa tai kokonaan, osaksi kokonaan uusien yksi-
tyisten yritysten kasvaessa suuremmiksi.
OECD (2013) raportoi, etta teollisuudessa jul-
kisen sektorin kontrolloimien yritysten osuus
tyovoimasta on laskenut jo noin 20 prosenttiin
(noin 60 % vuonna 1998), ja niiden osuus teol-
lisuuden arvonlisdsta on enda noin 30 %.
Talla hetkelld nayttaa siltd, ettd kokonais-
tuottavuuden kasvuvauhti on laskemassa.
Tima on tietenkin luonnollista tilanteessa, jos-
sa talouden kasvuvauhti on ollut hyvin nopeaa
jo vuosikymmenten ajan. Vuosien 2008 ja 2009
talouskriisia vastaan Kiina taisteli nostamalla
investointiastettaan selvisti, ja talla hetkella
kiinteiden investointien osuus bruttokansan-
tuotteesta on noin 45 %. Investointien kasvu
tapahtui ldhinnid Kiinan paikallishallintojen
toimesta. Ne lisdsivit investointeja etenkin
vuonna 2009, ja naiden investointien rahoitus
tapahtui kasvattamalla lainanottoa julkisen sek-
torin omistamista pankeista. Taman seuraukse-
na Kiinan koko julkisen sektorin lainakanta
nousi erittdin voimakkaasti ndina vuosina. Kes-
kushallinnon velka on edelleen kansainvilises-
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Kuvio 1. Kiinan, Japanin ja Korean BKT:n kasvu 1960-2012, % /v, vitden vuoden liukuva keskiarvo
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Léihde: IMF World Economic Outlook, kansalliset tilastoviranomaiset

si vertailussa varsin alhaisella tasolla, noin 20
% BKT:sta, mutta paikallistason velan tasosta
on hyvin erilaisia arvioita. Jotkut investointi-
pankit arvioivat Kiinan koko julkisen velan
olevan jopa 70 % BKT:sta, joissakin arvioissa
velan tason katsotaan olevan noin 50 % (Suo-
men Pankki 2013b).

Seuraava askel Kiinan talousuudistuksissa
on rahoitusmarkkinoiden ja padomaliikkeiden
vapauttaminen. Etenkin Kiinan keskuspankki
on pyrkinyt vapauttamaan rahoitusmarkkinoi-
den toimintaa, mutta myds monilla muilla toi-
mijoilla on samankaltaisia pyrkimyksid. Pazita-
voitteena on varmistaa talouskasvun jatkumi-
nen tilanteessa, jossa vanhan kasvumallin kat-
sotaan tulleen tiensi pashin.

Asiasta kdydyssi keskustelussa vedotaan
mm. juuri vuosien 2008 ja 2009 mittaviin elvy-
tystoimiin, joiden tuloksena pankkijirjestelmin
taseen kunnosta ei ole enii kovin selvda kuvaa.

Lienee selvii, etta moni paikallishallinnon toi-
mija ei pysty hoitamaan lainojaan sovitulla ta-
valla, jolloin keskushallinto joutuu puuttumaan
asiaan tavalla tai toisella. Pankkien halutaan
toimivan entista markkinalahtoisemmin, ja ta-
min toivotaan myds auttavan yksityisten yritys-
ten rahoituksen hankinnassa. Viimeisen kah-
den vuoden aikana pankkien ulkopuolinen
rahoituksen vilitys on lisdantynyt erittdin voi-
makkaasti, mikd osaltaan kertoo nykyisen
pankkien sidntelyn ongelmista. Yksityiset toi-
mijat pystyvit kiertimain esimerkiksi korko-
sadtelyn siirtimalla rahoituksen vilityksen
pankkisektorin ulkopuolelle. Tami lisdd osal-
taan painetta liberalisoida rahoitusjirjestelmaa.
Kansainvalinen kokemus kuitenkin osoittaa,
ettd rahoitusmarkkinoiden ja padomaliikkeiden
vapauttamiseen liittyy riskeji, jotka on otettava
huomioon uudistuksia suunniteltaessa ja pan-
taessa taytantoon.
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Kuvio 2. Per capita BKT ja kotimainen luotonanto yksityiselle sektorille vuonna 2012
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Lihde: Maailmanpankki, World Development Indicators

1. Pankit dominoivat Kiinan
rahoitusjarjestelmaa

Kiinan rahoitusjarjestelma on ollut hyvin pank-
kikeskeinen. Vaikka yritykset ovat laskeneet
jonkin verran liikkeeseen joukkovelkakirjoja,
on investointien rahoitus nojautunut hyvin pit-
kalti pankkilainoihin. Lisaksi korkean sdasti-
misasteen Kiinassa pankkitalletukset tarjoavat
yrityksille ja kotitalouksille lahes ainoan mah-
dollisen sijoituskohteen. Talletusten suuri maa-
rd yhdistettyni ottolainauskoron hallinnolli-
seen sidtelyyn on antanut kiinalaisille pankeil-
le vakaan ja halvan rahoituslihteen.

Niiden tekijoiden seurauksena Kiinan
pankkijirjestelmista on tullut erittdin suuri
maan tulotasoon verrattuna, ja suurimmat kii-
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nalaiset pankit ovat myds maailman suurimpia.
Kuvio 2 esittdd miten pankkien luotonanto yk-
sityiselle sektorille korreloi elintason kanssa
160 maassa vuonna 2012. Nihdiin, ettd hen-
ked kohden lasketulla bruttokansantuotteella
seka pankkisektorin koolla on selvd yhteys,
mutta myos ettd Kiinan luotonanto erittéin pal-
jon suurempi kuin sen taloudellisen kehitysta-
son perusteella voisi olettaa. Tami voi myos
merkita, ettd pankkijarjestelmazn liittyvat riskit
ovat suurempia kuin muissa vastaavan tulota-
son nousevissa talouksissa. Aivan viime aikoina
osa rahoituksesta on vilitetty pankkisektorin
ulkopuolella, mutta tdssa toiminnassa pankit
ovat usein mukana ainakin jollain tavoin, mika
merkitsee myos riskeja.
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Taulukko 1. Maailman kymmenen suurinta pankkia 2012 Tier 1 -pddoman mukaan

Pankki Kotimaa Tase Tier 1 —pdaoma
mrd. USD mrd. USD
Industrial & Commercial Bank of China (ICBC) Kiina 2788,95 160,65
JP Morgan & Chase Yhdysvallat 2359,14 160,00
Bank of America Yhdysvallat 2212,00 155,46
HSBC Holdings Iso-Britannia 269254 151,05
China Construction Bank Kiina 222144 137,60
Citigroup Yhdysvallat 1864,66 136,52
Mitsubishi UFJ Financial Group Japani 2709,40 129,58
Wells Cargo & Co Yhdysvallat 142267 126,61
Bank of China Kiina 2016,00 121,50
Agricultural Bank of China Kiina 2105,62 111,49

Léhde: The Banker

Kiinan pankkisektorilla julkinen sektori on
edelleen tirkein omistaja.? Pankkijirjestelman
rungon muodostavat neljd suurinta pankkia,
joista valtio omistaa enemmiston, mutta jotka
on listattu my6s porssiin. Yhteensd nimi pan-
kit edustavat noin puolta sektorin yhteenlaske-
tusta taseesta. MyOs pienemmissa pankeissa on
usein jokin julkinen taho merkittivina omista-
jana. Pienemmissa litkepankeissa julkinen sek-
tori on usein tosin vihemmistoomistajana. Seka
kaupungeissa ettd maaseudulla erilaiset sadsto-
kassat saattavat myos olla paikallisesti tarkeita.

Taulukko 1 listaa maailman kymmenen suu-
rinta pankkia vuonna 2012. Voimme nahdai,
ettd sekd taseella ettd omalla padomalla mitaten
kiinalainen Industrial & Commercial Bank of
China (ICBC) oli maailman suurin pankki.
Myos kolme muuta Kiinan suurinta pankkia
mahtuu talle listalle. Etenkin naitd suurimpia
pankkeja on kaytetty aktiivisesti Kiinan talous-
polititkan vilineini, vaikka niissa kaikissa on
myos vihemmistoosakkaita ja ne on listattu
porssiin. Yhtena pankkijarjestelman uudista-
misen tarkoituksena on saada suuret valtion

omistamat pankit toimimaan enemman mark-
kinaldhtoisesti, mutta timan talouspolititkan
instrumentin menettidminen on myds nostatta-
nut vastustusta Kiinassa.
Rahoitusmarkkinoiden sdantelyi on purettu
jo jonkin aikaa, mutta viime aikoina uudistus-
ten tahti nayttaa kiihtyneen. Korkosdintelyn
puolella Kiinan valtio maarittad enda pankkien
ottolainauskoron katon; se on kahdentoista
kuukauden talletuksille 3,3 %. Aiempia rajoi-
tuksia antolainauskorolle hollennettiin heina-
kuussa 2013. Lainakorkojen vahimmaistason
madrittava viitekorko poistettiin kaytosta suu-
ressa osaa pankkien lainanantoa, mutta asun-
tolainojen koroissa sitova korkolattia on edel-
leen voimassa. Tarkoituksena on hillita hinnan-
nousua kiinteistomarkkinoilla. Lainakorkojen
lattian poistamiselle katsottiin olevan nyt hyva
tilaisuus, koska markkinakorot ovat tita tasoa
korkeammalla, eli rajoitusten poistolla ei ole
vaikutusta tamin hetken korkotasoon.
Korkojen sdinnostelya tiarkeampidi on kui-
tenkin seki kotimaisen ettd ulkomaisen kilpai-
lun rajoittaminen Kiinan pankkisektorilla.
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Vaikka Kiinassa on muutamien ulkomaisten
pankkien tytirpankkeja, eivit ne kdytinnossa
kilpaile kotimaisten pankkien kanssa Kiinan
markkinoilla. Kilpailun puute ja pddomaliik-
keiden rajoitukset ovat antaneet Kiinan viran-
omaisille mahdollisuuden kayttad rahoitus- ja
etenkin pankkisektoria kotimaisten sdastojen
kanavoimiseen yrityssektorin investointeihin.
Nyt ndyttaa kuitenkin siltd, ettdi monet tahot
Kiinassa haluavat muuttaa jarjestelmii, koska
sen ei katsota enda toimivan toivotulla tavalla.

Rahoitusmarkkinoiden ja paaomaliikkeiden
vapauttamiselle on useita perusteluja. Monien
mielestd Kiinan rahoitusmarkkinoiden kehitta-
mittomyys seki etenkin pankkien tapa suosia
valtion omistamia yrityksid lainoituksessaan
estdd uusien yritysten kehittymisen ja kasvami-
sen. Aidommin markkinapohjaisesti toimivan
rahoitusjirjestelmin toivotaan helpottavan yk-
sityisen sektorin lainanantoa. Esimerkiksi Her-
rala ja Jia (2012) ndyttavit miten kiinalaisten
pankkien lainananto on 2000-luvulla painottu-
nut enemmin julkisen sektorin omistamiin yri-
tyksiin.

Otto- ja antolainauskorkojen siitelylla val-
tio on turvannut pankkien voitot, mutta myos
vihentinyt selvisti pankkien insentiiveja hin-
noitella lainansa laina-asiakkaiden riskien mu-
kaisesti. Yksityisten, ja etenkin uusien yritysten
lainansaannin helpottamisen toivotaan edista-
vin tuottavuuden kasvua. Toisaalta tima mer-
kitsee suurten valtionyritysten padoman kallis-
tumista; talld hetkelld monet niistd maksavat
lainoistaan erittdin alhaista reaalikorkoa. Ra-
hoitusmarkkinoiden vapauttamisesta hyotyvat
myds monet kotitaloudet, joiden pankkitalle-
tusten reaalikorko on ollut negatiivinen suu-
rimman osan viime vuosista.

Pankkijarjestelmistd johtuvat ongelmat ra-
hoituksen vilityksessd ovat etenkin vuodesta
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2012 lahtien tyontaneet enenevin osan yritys-
ten rahoituksesta virallisen pankkijarjestelmin
ulkopuolelle. Joukkovelkakirjalainojen suosio
on kasvanut, mutta erilaiset pankkien valitta-
mit ”omaisuudenhoitotuotteet” ovat tulleet
selvisti tarkeammiksi. Vuoden 2012 lopussa
noin 40 % yritysten ulkopuolisesta rahoituk-
sesta tuli pankkiluotoista (Suomen Pankki
2013a). Pankkien vilittimin, mutta siis niiden
taseiden ulkopuolisen rahoituksen osuus oli
noin 25 %. Yritykset saivat joukkovelkakirja-
lainoista 15 % ulkopuolisesta rahoituksestaan.
Korkojen sddntely ei koske pankkien suoraan
sijoittajilta valittimaa rahoitusta, mika on lisan-
nyt sen suosiota sijoittajien keskuudessa. Yksi-
tyiset yritykset ovat puolestaan kidantyneet niil-
le markkinoille, koska niiden on edelleen vai-
keampaa saada rahoitusta suurista valtion
omistamista pankeista. Rahoituksen vilityksen
siirtyminen enenevissd mairin naille saitele-
mittomille markkinoille voidaan nzhda tdysin
rationaalisena vastauksena huonosti toimivalle
viralliselle rahoitusjirjestelmalle, mutta samal-
la se merkitsee rahoitusjarjestelman lapinaky-
vyyden viahentymista ja valvonnan vaikeutu-
mista. Yritykset myos lainaavat rahaa suoraan
toisilleen, mik saattaa lisitd koko jarjestelmin
haavoittuvaisuutta.

Pankkisektorin ja padomaliikkeiden sadnte-
ly Kiinassa on myos tarjonnut mahdollisuuden
arbitraasiin esimerkiksi niille toimijoille, jotka
kayvat ulkomaankauppaa. Kansainvilisen kau-
pan yli- ja alihinnoittelulla on pystytty seka
viemadn ettd tuomaan Kiinaan pddomaa viran-
omaisten pyrkimyksistd huolimatta. Esimerkik-
si vuoden 2013 ensimmaisina kuukausina Kii-
nan kauppa Hongkongin kanssa naytti kasva-
van erittdin nopeasti. Nopeasti kuitenkin huo-
mattiin, ettd useat yritykset siirsivit padomia
Hongkongiin siirtohinnoittelun avulla. Muuta-



man kuukauden jilkeen viranomaiset lopetti-
vat timén toiminnan.

Samankaltaisia ilmiditd on havaittu mm.
suorien sijoitusten yhteydessi. Suorat sijoituk-
set seka Kiinaan ettd Kiinasta ovat padsaantoi-
sesti sallittuja, vaikka Kiina rajoittaakin inves-
tointeja useille strategisiksi katsomilleen aloille
(esimerkiksi telekommunikaatio ja oljynjalos-
tus). Ma ja McCauley (2013) havaitsivat, ettd
Kiinan paiaomamarkkinoiden tosiasiallinen
integraatio kansainvilisiin markkinoihin on
selvasti lisdantynyt parin viime vuoden aikana.

Pidomaliikkeiden vapauttamisella on myos
poliittinen ulottuvuus. Kiinan johdon pitkin
aikavilin tavoitteena on renminbin kansainva-
lisen kdyton lisadminen. Vaikka alkuvaiheessa
tama lahinna koskee Kiinan valuutan kayttoa
sen oman ulkomaankaupan laskutus- ja maksu-
valuuttana, on timankin suhteellisen vaatimat-
toman tavoitteen saavuttaminen vaikeaa, jollei
padomaliikkeitd ole ainakin jonkin verran va-
pautettu. Ulkomaankauppaan ja sen rahoituk-
seen liittyy laheisesti myos valuuttariskeji vas-
taan suojautuminen, ja talla hetkelld se on Kii-
nan tapauksessa suhteellisen kallista, vaikka
suojautumiseen kaytettaisiin Hongkongin
markkinoita. Vuoden 2013 alkupuoliskolla
noin 10 % Kiinan ulkomaankaupasta kaytiin
renminbeilld, kun vuoden 2012 alkupuoliskol-
la vastaava osuus oli noin 7 %. Kiinan oman
valuutan kiyton merkittava lisaidminen vaatisi
ainakin selvisti nykyista halvemmin toimivien
termiini- ja muiden johdannaismarkkinoiden
luomista.

2. Hongkongin erikoisasema

Kiinan talousuudistuksia on usein luonnehdit-
tu varovaisiksi ja asteittaisiksi: Erilaisia asioita
voidaan kokeilla vaikkapa eri alueilla, ja toimi-
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vat uudistukset otetaan kayttoon koko maassa.
Pidomaliikkeiden vapauttamisessa Hongkon-
gin asema on mielenkiintoinen. Kiytinndssi
Hongkongin pankeille on annettu mahdolli-
suus vastaanottaa talletuksia ja myontaa lainoja
renminbeissd. Tamian lisaksi yritykset - myos
Manner-Kiinan puolelta - voivat laskea liikkee-
seen renminbi-mairaisia joukkovelkakirjoja.
Hongkongissa timid on johtanut renminbi-
madriisten talletusten nopeaan kasvuun. Kuvio
3 nayttaa Hongkongin pankeissa olevien ren-
minbi-talletusten maaran kehityksen kesikuun
2013 loppuun saakka, jolloin niiden maara
vastasi noin 113 miljardia Yhdysvaltain dollaria
tai noin kahdeksaa prosenttia Hongkongin
pankkien koko talletuskannasta. Samaan ai-
kaan hongkongilaisten pankkien lainananto
Manner-Kiinaan on lisdantyvit erittain merkit-
tavasti. Suurin osa tdstd lainanannosta on men-
nyt pankeille, mutta myds muille Manner-Kii-
nan talouden sektoreille. Hongkongin talous
on Kiinan talousuudistusten aikana integroitu-
nut yha voimakkaammin Manner-Kiinaan,
mutta rahoitussektorilla merkittavimmait aske-
leet on siis otettu parin viime vuoden aikana.
Renminbin kiyton lisaantyminen Hongkon-
gin rahoitussektorilla lisda sen houkuttelevuut-
ta rahoituskeskuksena. Nayttadkin ilmeiselts,
etta Hongkong pyrkii sailyttimdan asemansa
Aasian tirkeimpidnd renminbin offshore-kes-
kuksana (Singapore, Tokio ja Taipei kilpailevat
samoista markkinoista), aivan kuten Lontoo
pyrkii vastaavaan asemaan Euroopassa. Heini-
kuuhun 2010 asti ainoastaan Manner-Kiinan ja
Hongkongin pankit saivat laskea liikkeeseen
renminbi-maariisia joukkovelkakirjalainoja Kii-
nan ulkopuolella (ns. Dim Sum -bondit), mika
antoi Hongkongille jo jonkin verran etua timin
markkinan kehityksessi. Ensimmainen rahoi-
tussektorin ulkopuolinen Dim Sum -bondien
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Kuvio 3. Renminbi-talletukset Hongkongin pankeissa
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Léhde: Hong Kong Monetary Authority

liikkeeseenlaskija oli McDonald’s syyskuussa
2010. Vuonna 2010 niita jvk-lainoja laskettiin
liikkeeseen noin 41 miljardin renminbin (6,2
miljardia dollaria) arvosta, mutta vuonna 2011
madra oli 30 miljardia dollaria ja vuonna 2012
45 miljardia dollaria.

Hongkongin kehittyminen renminbi-mai-
rdisten arvopapereiden ja rahoitusmarkkinoi-
den offshore-keskukseksi on myos johtanut
sithen, etti sielld kdyddan kauppaa “omalla”,
vapaasti vaihdettavalla renminbilld. Manner-
Kiinan valuutan kansainvilisena lyhenne on
CNY, kun taas Hongkongin renminbi lyhenne-
taan markkinoilla CNH. Koska Manner-Kiinan
renminbi ei ole tdysin vaihdettava valuutta,
eroavat naiden kahden valuuttakurssit toisis-
taan joskus pitkiakin aikoja. Kuvio 4 esittda
niiden kahden valuutan arvon kehityksen Yh-
dysvaltojen dollaria vastaan. Joskus kurssieron
on katsottu merkitsevin markkinaodotuksia
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renminbin ulkoisen arvon kehityksesta. CNH:n
pohjalle on syntynyt myos suhteellisen likvidi
johdannaismarkkina, jota voidaan kayttda ren-
minbistd johtuvan valuuttariskin pienentimi-
seen. Koska Manner-Kiinan valuuttakurssike-
hitys ei ole tdysin samanlainen, ei talla markki-
nalla voida tdysin poistaa renminbin valuutta-
kurssiriskia. On kuitenkin huomattava, etta
viime aikoina CNY:n ja CNH:n vilinen ero on
ollut suhteellisen pieni. Lisaksi Manner-Kii-
naan on syntynyt jo oma valuuttajohdannais-
markkinansa. Nami molemmat seikat osaltaan
kertovat siité, ettd padomaliikkeiden rajoituk-
set ovat kdymaissi entistd tehottomimmiksi.

3. Seuraavat askeleet ja riskit

Sallimalla Hongkongin toiminta renminbin
offshore-keskuksena ja toisaalta vapaamman
péadomien siirtdmisen Manner-Kiinan ja Hong-
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Kuvio 4. Manner-Kiinan (CNY) ja Hongkongin (CNH) renminbin kurssikebitys Yhdysvaltojen dollaria vastaan
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kongin vililla Kiina on jo astunut pitkin aske-
leen eteenpiin pazomaliikkeiden vapauttami-
sessa. Periaatepaatos asiasta on tehty. Erilaisis-
sa julkilausumissa on esimerkiksi mainittu, etta
jo vuonna 2015 padomaliikkeet olisivat vapaat,
mutta kaytinnossa optimistisimmissakin suun-
nitelmissa lyhytaikaisten padomaliikkeiden,
etenkin lyhytaikaisten pankkilainojen, sallimi-
nen on lykatty jonnekin epamaariiseen tulevai-
suuteen. Investointeja Kiinan osake- ja joukko-
velkakirjalainamarkkinoille on vapautettu hil-
jalleen jo kymmenen vuoden ajan erilaisten
kiintiojarjestelmien avulla. Nayttda siltd, etta
niitd askelia tullaan myos jatkamaan, kenties jo
lahitulevaisuudessa. Samaan aikaan on jatku-
nut Kiinan valuuttakurssin asteittainen vapaut-
taminen. Kiina on antanut valuuttansa vahvis-
tua pikkuhiljaa tosiasiallista ankkurivaluutta
dollaria vastaan (Kuvio 4), ja myos valuutan
péivinsisdinen vaihteluvili on kasvanut. Kun
padomaliikkeitd vapautetaan entisestdan, kiin-

2012

2013

tedsta valuuttakurssista luopuminen tulee jos-
sain vaiheessa ajankohtaiseksi.

Kuten edella todettiin, myds kotimaisen ra-
hoitusmarkkinan saantelya on jo purettu, eten-
kin korkosaannostelyn osalta. Tilld hetkella ei
kuitenkaan nayta silta, ettd julkisen sektorin
hallitsevaa asemaa pankkisektorilla oltaisiin
muuttamassa. Mikali ndin on, ainoa tapa lisdta
nopeasti kilpailua olisi sallia ulkomaisten pank-
kien lisdtd ldsndoloaan Kiinassa. Talla olisi kui-
tenkin kaksi seurausta: kiinalaisten pankkien
voitot pienenisivit varmasti, ja pankkien kayt-
taminen talouspolitiikan valineeni olisi selvis-
ti aiempaa vaikeampaa. Kiinassa ei ole viela
kayty laajaa julkista debattia siitd, mitd tima
merkitsisi esimerkiksi valtionpankkien vakau-
delle. Jos paaomaliikkeitd vapautetaan edel-
leen, lopputulos on lopulta valtionpankkien
kannalta sama: kiinalaiset sijoittajat voivat ha-
jauttaa suuren osan varoistaan ulkomaille, mika
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ei ole ollut aiemmin mahdollista, jolloin pank-
kien rahoituspohja muuttuu.

Tallaisessa tilanteessa kiinalaisten pankkien
johdolle seki pankkivalvojille asetetaan kovia
vaatimuksia. Heidan tulisi suhteellisen nopeas-
ti sopeutua hyvin erilaiseen toimintaymparis-
toon, missd myos talouspolititkan (tai ehka
Kiinan tapauksessa kasvupolititkan) perusteet
muuttuvat. Riskind on tietenkin se, ettid maail-
man toiseksi suurimmassa kansantaloudessa
rahoitusjarjestelman vapauttaminen johtaa vas-
taaviin ongelmiin, joita nahtiin esimerkiksi
Pohjoismaissa 1980-luvun lopussa ja 1990-lu-
vun alussa. Tamin vilttdmiseksi uudistusten
oikea ajoitus ja jaksottaminen ovat ensiarvoisen
tarkeitd. Erityisen riskialttiilta vaikuttaisi ti-
lanne, jossa paaomaliikkeiden vapauttamiseen
ryhdytddn, ilman etta kotimainen rahoitus-
sektori on varautunut tilanteeseen kunnolla. [
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