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Esseita Kiinan integroitumisesta

maailmantalouteen ja rahoitusmarkkinoihin

Tuuli McCully

Kiina on kasvattanut merkitystdan maailman-
taloudessa ja kansainvilisilld rahoitusmarkki-
noilla viimeisen kahden vuosikymmenen aika-
na suhteellisen nopean talouskasvun seka toteu-
tettujen rakenneuudistusten ansiosta. Kiinan
rahoitusmarkkinoiden kehitys jatkunee positii-
visena tulevina vuosina, ja timin seurauksena
taloussuhteet muun maailman kanssa todenna-
koisesti syvenevit entisestaan. Kiinan valtiove-
toisen talousrakenteen takia erot Kiinan ja mui-
den johtavien talouksien vililld ovat huomatta-
vat. Tamain takia Kiinan talouden rooli maail-
mantaloudessa ja sen merkityksen kasvun seu-
raukset ovat kiinnostava ja tirked aihe sijoitta-
jille, poliittisille paattsjille, seka akateemiselle
tutkimukselle. Viitoskirja tdydentda olemassa
olevaa tieteellistd kirjallisuutta, joka kisittelee
Kiinan integroitumista maailmantalouteen.
Tutkimus lahestyy aihetta eri nakokulmista tar-
kastelemalla rahoitusmarkkinoiden integraatio-
ta, muiden maiden taloudellista Kiina-riippu-
vuutta seka Kiinan ja Latinalaisen Amerikan
vilisia kauppa- ja investointisuhteita.

Viitoskirja koostuu yhteenvetoluvusta seka
kolmesta yksin toteutetusta osatydstd. Ensim-
mainen osatutkimus keskittyy Kiinan onshore-
lainamarkkinoihin ja siihen, mika ulkomailta
tulevien padomavirtojen maaraa ohjaa. Aihee-
seen liittyva kirjallisuus padomavirtojen ohjaa-
jista tyypillisesti ryhmittelee kehittyvit markki-
nat yhdeksi homogeeniseksi kokonaisuudeksi
unohtaen sen tosiasian, ettd Kiinan talouden
erityispiirteiden takia maata ja sen padomavir-
toja tulisi tarkastella erikseen. Osatutkimuksessa
tarkastellaan Kiinan joukkovelkakirjamarkki-
noiden kehitystd tutkimalla onshore-markki-
noiden piapiirteita ja tarkeitd viimeaikaisia ra-
kenteellisia muutoksia. Se kuvaa myos ulko-
maisten sijoittajien Kiinaan kohdistuvien jouk-
kovelkakirjasijoituksien maarien kehitysta vii-
me vuosien aikana. Vaikka Kiinan joukkovelka-
kirjamarkkinat ovat jo maailman toiseksi suu-
rimmat Yhdysvaltojen jilkeen, ne ovat edelleen
suhteellisen eristaytyneitd, minka vuoksi ulko-
maisten sijoittajien maara kyseisilla markkinoil-
la on alhainen. Kiinaan sijoittaminen on kuiten-
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kin vihitellen helpottunut samalla kun Kiinan
rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet, ja siksi
maan joukkovelkakirjamarkkinat ovat houku-
telleet puoleensa merkittavid nettovirtoja.
Trendi jatkunee, kun kansainviliset sijoittajat
muuttavat salkkujensa maakohtaisia allokaatioi-
ta vastaamaan Kiinan osuutta globaaleista jouk-
kovelkakirjamarkkinoista.

Osatutkimuksessa rakennetaan teoreetti-
nen viitekehys pddomavirtojen tyonto- ja veto-
tekijoille. Se toimii lihtokohtana myohemmille
empiiriselle analyysille koskien tekijoita, jotka
madrittavat Kiinaan suuntautuvia portfoliosi-
joituksia. Aiheeseen liittyvissa kirjallisuudessa
(esim. Koepke, 2018!) mairitelladn tyontoteki-
joiden olevan ulkoisia voimia, kuten Yhdys-
valtojen korkotaso tai sijoittajien riskinottoha-
lu, jotka tyontavat sijoituksia kehittyviin mark-
kinoihin. Vetotekijit puolestaan ovat tarkastel-
tavana olevan kehittyvin talouden kotimaisia
attribuutteja, kuten maan talousnakymait tai si-
joitusten tuotto-odotukset. Osatutkimuksen
empiirinen analyysi keskittyy seki staattisiin
ettd ajallisesti vaihteleviin malleihin, jotka pe-
rustuvat “robust least squares” -estimointeihin.
Niiden avulla pystytadn selittamizn erilaisten
tyonté- ja vetotekijoiden merkitysta Kiinan
joukkovelkakirjamarkkinoilla. Vastaavaa Kii-
naan keskittyvaa tutkimusta ei ole aikaisemmin
tehty, vaan olemassa oleva kirjallisuus on tyypil-
lisesti keskittynyt kehittyviin markkinoihin
yleisemmailla tasolla.

Tulokset viittaavat Kiinan jatkuvaan joukko-
velkakirjamarkkinoiden syvenemiseen ja integ-
roitumiseen muun maailman kanssa. Kiina-
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kohtaisilla vetotekijoilla, kuten maan talouden
kasvunikymilla, on edelleen erittain tirkea roo-
li ulkomaisten portfoliosijoitusten houkuttele-
misessa maahan, miki todennikaisesti heijastaa
sita tosiasiaa, ettd Kiinan onshore-lainamarkki-
noilla on edelleen merkittavid padomarajoitteita.
Samaan aikaan my0s globaalit tyontotekijat, ku-
ten sijoittajien riskinottohalu ja Yhdysvaltojen
korkotaso, vaikuttavat Kiinan joukkolainavirtoi-
hin; tosin tulokset viittaavat siithen, ettd niiden
merkitys on melko uusi ilmio. Analyysi osoittaa,
ettd tyonto- ja vetotekijoiden merkityksessa on
huomattavaa aikavaihtelua. Kansainvilisten si-
joittajien riskin karttamisesta sekd Yhdysvaltojen
korkotasosta on tullut huomattavasti merkitta-
vampid Kiinan joukkovelkakirjoihin suuntautu-
neiden portfoliovirtojen ohjaajia viimeisen kol-
men vuoden aikana. Ajallisesti kahdella tapah-
tumalla nayttaa olevan merkitysta tulosten suh-
teen: Vuoden 2017 puolivilissd Kiina lanseerasi
ns. Northbound Bond Connectin, jonka avulla
ulkomaiset sijoittajat voivat helpommin ostaa
kiinalaisia onshore-joukkovelkakirjoja Hong
Kongin kautta. Lisaksi Kiinan joukkovelkakirjat
on sisillytetty tiettyihin globaaleihin indeksei-
hin muutaman viimeisen vuoden aikana. Kiina
otti jalleen merkittivin askeleen joukkovelka-
kirjamarkkinoiden vapauttamiseksi syyskuussa
2021, kun ns. Southbound Bond Connect lan-
seerattiin. Kyseisen ohjelman avulla kiinalaiset
sijoittajat voivat helpommin ostaa ulkomaalaisia
joukkovelkakirjoja. Taman uudistuksen seu-
rauksena globaaleilla tyontotekijoilla tulee to-
dennikoisesti olemaan yha tarkeampi rooli tule-
vien vuosien investointipadtoksissa. Nain ollen
tyo luo perustan tulevalle Kiinaan keskittyvien
portfoliovirtojen tutkimukselle.

Vaitoskirjan toisessa osatutkimuksessa arvi-
oidaan eri maiden taloudellista riippuvuutta
Kiinasta, josta on tullut tirkea kauppa- ja inves-
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tointikumppani monelle maalle ympari maail-
man. Kiinan merkityksen kasvaessa maailman-
taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla maan talou-
den suhdannevaihtelut tulevat todennakdisesti
heijastumaan yhi enemmin sen kauppakump-
panien talousnakymissa. Osatutkimuksessa ra-
kennetaan paikomponenttianalyysiin perustu-
va tyokalu, jonka viisi muuttujaa mittaavat tar-
kasteltavan maan ja Kiinan vilista kauppasuh-
detta eri nikokulmista ja jota ndin ollen voidaan
kayttad vertaamaan eri maiden ulkomaankaup-
paan perustuvaa riippuvuutta Kiinan taloudes-
ta. Tuloksena oleva “China Trade Exposure
Index” luokittelee maat niiden taloudellisen
Kiina-riippuvuuden mukaan. Osatutkimuksessa
osoitetaan lisiksi, ettd China Trade Exposure
Index on merkittava selittdja tarkasteltavien
maiden ja Kiinan talousuhdanteiden korrelaa-
tiolle: maan korkea indeksisijoitus tarkoittaa sen
talouskasvun myoétiilevin tiukemmin Kiinan
talouden suhdanteita. Niin ollen China Trade
Exposure Index voi auttaa kansainvilisii sijoit-
tajia ja poliittisia paattijia analysoimaan mah-
dollisia Kiinaan liittyvid maariskeja. Paakom-
ponenttianalyysiin perustuvaa Kiina-riippu-
vuusindeksii ei ole aikaisemmin tehty. Valittu
menetelmi onkin tissi yhteydessi varsin inno-
vatiivinen, silla vastaavaa lihestymistapaa kiy-
tetddn yleisemmin esimerkiksi maa- ja metsita-
loustieteissa mittaamaan ilmastonmuutokseen
liittyvaa haavoittuvuutta.

Tutkimuksen mukaan Kiinan talouden suh-
danteille ovat eniten alttiina Malesia, Singapore,
Thaimaa, Eteld-Korea ja Chile. Ei ole erityisen
yllattavaa, ettd useimmilla Aasian mailla on suu-
ri tai kohtalaisen suuri riippuvuus Kiinan kau-
pasta, mikid todennakoisesti heijastelee seka
maantieteellistd laheisyyttd ettd Aasian toimi-
tusketjujen tiukkaa integraatiota. Intia nousee
tutkimuksessa esiin Aasian ainoana maana, jol-
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la on alhainen taloudellinen riippuvuus Kiinan
kaupasta, mika paljastaa maan talouden olevan
enemmin kotimaahan suuntautunut verrattuna
Aasian muihin vientiorientoituneihin maihin.
Luonnonvarojen vientiin keskittyvit maat
Amerikassa, Afrikassa ja
Tyynellamerelld saavuttavat myos korkeita tai
kohtalaisen korkeita indeksisijoituksia, koska
Kiina on maailman suurin kyseisten hyodykkei-
den kuluttaja ja siten naille maille taloudellises-
ti hyvin tarkea.

Viitoskirjan kolmannessa osatutkimukses-
sa tutkitaan Kiinan ja Latinalaisen Amerikan
maiden kahdenvilisten taloussuhteiden piir-
teitd kattaen muun muassa tavarakaupan, suo-
rat investoinnit ja Kiinan myontimit lainat.
Viimeisten kahden vuosikymmenen aikana
Kiinasta on tullut yksi Latinalaisen Amerikan
tarkeimmistd kauppakumppaneista ja inves-
tointien alkuperdmaista. Vaikka tiiviimpi suh-
de on luonut uusia liiketoimintamahdollisuuk-
sia ja vauhdittanut talouskasvua Latinalaisessa
Amerikassa, se on johtanut myos merkittaviin
taloudellisiin riippuvuuksiin, joiden kehitty-
mistd on tirked seurata tulevina vuosina.
Vaikka osatutkimuksen tulokset tarjoavat ar-
vokkaita nikokulmia kaikille Kiinan ja
Latinalaisen Amerikan suhteita seuraaville,
sen analyysi voidaan laajentaa myos muihin ke-
hittyviin talouksiin, kuten Afrikan maihin.

Osatutkimuksessa kuvataan Kiinan ja
Latinalaisen Amerikan vilisten taloudellisten
suhteiden nykytilaa ja osoitetaan, ettd suhde on
epatasainen seki taloudellisen tarkeyden puo-
lesta ettd kaupan ja investointien koostumuksen

Latinalaisessa

osalta. Kiina nayttda olevan huomattavasti
hallitsevammassa asemassa. Osatutkimuksessa
analysoidaan my6s Kiinan ja Latinalaisen Ame-
rikan maiden kaupankiynnin intensiteettid,
kaupan komplementaarisuutta ja komparatiivi-
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sia etuja sekd kaupankaynnin kilpailudynamiik-
kaa. Niiden perusteella osatutkimuksessa arvi-
oidaan maiden mahdollisuuksia syventi talou-
dellisia suhteita Kiinan kanssa. Yksi vaitoskir-
jan timin osan johtopaatoksista on, ettid
Latinalaisen Amerikan maita ei voida pitaa yh-
denmukaisena kokonaisuutena; Latinalaisen
Amerikan maiden nykyiset ja mahdolliset tule-
vat taloussiteet Kiinaan vaihtelevat maiden yk-
silollisten ominaisuuksien vuoksi suuresti. Sen
vuoksi kollektiivinen alueellinen lihestymista-
pa kaupankiyntiin ja kauppaneuvotteluihin
Kiinan kanssa ei valttimaitta ole optimaalinen
tapa syventdd taloussuhteita jatkossa. Osa-
tutkimuksen analyysi osoittaa kuitenkin, ettd
tiettyjen maiden on mahdollista vahvistaa kah-
denvilisia suhteita Kiinaan edelleen suhteen
molempia osapuolia hyodyttavalla tavalla.
Osatutkimuksessa osoitetaan, ettd Kiinan
ja Latinalaisen Amerikan kaupan rakenteet
ovat suhteellisen erilaiset, mika tarkoittaa, etti
tietyt maat voisivat hyotyd syvemmasti yhteis-
tyostd. Analyysin pohjalta ei [0ydy vahvaa nayt-
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tod kiinalaisten ja latinalaisamerikkalaisten
tuotteiden kilpailemisesta maailmanmarkki-
noilla. Latinalaisen Amerikan maiden valilla
on kuitenkin merkittivii eroja. Luonnonvarojen
vientiin keskittyneilld mailla, kuten Chilella,
on vahvat kauppasuhteet Kiinaan, mika on lin-
jassa maan komparatiivisten etujen kanssa.
Niissa tuloksissa on huomattavia yhtenevai-
syyksia vaitoskirjan toisen osatutkimuksen ha-
vaintojen kanssa, jotka osoittivat, ettd Latina-
laisen Amerikan hyodykkeiden viejit saavat
suhteellisen korkeat pisteet ns. China Trade
Exposure Indexissi. Kiinan tulevina vuosina
hiipuvan luonnonvarojen kysynnidn vuoksi
Latinalaisen Amerikan luonnonvaroihin kes-
kittyvien maiden kannattaisikin laajentaa ja di-
versifioida talouksiensa painopisteita. Myos
Latinalaisen Amerikan teollistuneemmilla
mailla on mahdollisuuksia vahvistaa kauppasi-
teitdaan Kiinaan. Tulokset viittaavat sithen, etti
erityisesti Meksiko ja Kiina sekd Brasilia ja
Kiina pystyisivit hyotymaan tiiviimmista viral-
lisista kauppasuhteista. (]
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