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Suomen Pankki 
Siirtymätalouksien tutkimuslaitos (BOFIT) 

Tom Nordman 

Kiinan talouden tila ja ongelmat 

Tiivistelmä 

Kasvu jatkui voimakkaana vuonna 1997, mutta Aasian kriisi lisäsi epävarmuutta ja riskejä 

Kiinan talouden kasvu jatkui voimakkaana 1997, samalla kun talouden tasapaino vahvistui. Inflaatio laantui, 
korkean kotimaisen säästämisen ansiosta vaihtotase säily selvästi ylijäämäisenä, ja keskuspankin valuuttavaranto 
vahvistui merkittävästi. Talouspolitiikan painopiste siirtyi vuoden aikana inflaation taltuttamisesta kotimaisen 
kysynnän elvyttämiseen. Syyskuun kansalliskongressissa talouden reformipolitiikka sai entistä voimakkaamman 
painotuksen. Talouden kehittyessä myös ongelmat ovat käyneet vaikeammiksi. Keskeisiksi tavoitteiksi nostettiin 
nyt koko valtavan valtionyrityssektorin modernisointi ja tehostaminen. Tähän ongelmaan ja tehtävään liittyy 
kiinteästi myös neljän valtion liikepankin tervehdyttäminen ja saneeraus. Useita Aasian maita ravistelevat talo­
uskriisi ei ole ainakaan vielä levinnyt Kiinaan, ja Kiinalla on hyvät edellytykset välttyä ajautumasta samanlaisiin 
ongelmiin. Ratkaisevaa tulee olemaan, riittääkö talouden kasvu luomaan työpaikkoja niille miljoonille työnteki­
jöille, jotka joutuvat työttömiksi valtionyritysten saneerauksen yhteydessä. 

Asiasanat: Kiina, kansalliskongressi, valtionyritykset, valtionpankit, kasvu, devalvaatio, työllisyys 

1 Johdanto 

Vuoteen 1997 mahtui kolme tapahtumaa jotka 
olisivat voineet aiheuttaa vakavia häiriöitä Kii­
nan taloudellisessa ja poliittisessa kehityksessä. 
Helmikuussa Deng Xiaoping, Kiinan pitkäai­
kainen johtaja ja modernisointiprosessin alulle­
panija kuoli 92 vuoden ikäisenä, kesäkuussa 
Hong Kong palautui Kiinan hallintaan, ja lop­
puvuodesta useat Aasian maat ajautuivat vaka­
viin taloudellisiin vaikeuksiin. 

Dengin kuoleman synnyttämästä epävar­
muudesta ja politiikan suuntaan ja jatkuvuuteen 
liittyvistä spekulaatiosta huolimatta jatkui Kii­
nan talouden kasvu voimakkaana vuonna 1997 
eikä uudistusprosessin hidastumisesta, suun­
nanmuutoksista puhumattakaan, näkynyt mitään 
merkkejä. Samalla Kiinan talouden tasapaino 

vahvistui inflaation laantuessa ja vaihtotaseen 
ylijäämän edelleen kasvaessa. 

Hong Kong palautui Kiinan hallintaan il­
man häiriöitä, ja kuin muutoksen sinettinä Maa­
ilmanpankki ja Kansainvälinen Valuuttarahasto 
pitivät vuosikokouksensa kaupungissa syys­
kuussa. 

Kiinan talouden jatkouudistusten isoja linja 
vedettiin syyskuussa Kiinan Kommunistisen 
puolueen 15. kansalliskongressissa, jolloin mm. 
päätettiin valtionyritysten saneeraamisesta sekä 
pankkij ärj estelmän vahvistamisesta. 

Vuoden toisella puoliskolla useat Aasian 
ns. taloustiikerit ajautuivat taloudellisiin vaike­
uksiin jonka seurauksena niiden pörssit ja va­
luuttojen arvot romahtivat ja ne joutuivat tur­
vautumaan Kansainvälisen Valuuttarahaston 
apuun. Toistaiseksi Kiina ja Hong Kong ovat 
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kuitenkin onnistuneet pitämään kiinni valitse­
mastaan valuuttakurssipolitiikasta, vaikka pörs­
sikurssit ovatkin heikentyneet varsinkin Hong 
Kongissa. Nähtäväksi jää onnistutaanko linjan 
säilyttämisessä. Kiristyneen kilpailun ja hei­
kentyneet vientikysynnän vuoksi Kiinankin 
talouskasvun ennusteita vuodelle 1998 on kui­
tenkin jouduttu korjailemaan alaspäin. Samalla 
talouspolitiikan painopiste on siirtynyt inflaati­
on taltuttamisesta kotimaisen kysynnän elvyt­
tämiseen. 

2 Kiinan Kommunistisen Puolu­
een 15. kansalliskongressi 
syyskuussa 1997 

Viiden vuoden välein Kiinan Kommunistinen 
Puolue pitää sääntömääräisen kansalliskongres­
sin kokouksen. Kokouksen tehtävänä on päättä 
tulevan viisivuotiskauden politiikan suuntavii­
voista. Lisäksi kokouksessa otetaan ainakin 
alustavasti kantaa tärkeisiin henkilövalintoihin 
maan johtopaikoilla, varsinkin puolueen kes­
kuskomiteassa. Tulevan kehityksen kannalta 
tärkeintä oli että Zhu Rongj in nimitys uudeksi 
pääministeriksi Li Pengin jälkeen on varmistu­
nut. Zhu, entinen keskuspankin pääjohtaja ja 
Shanghain pormestari, on ollut viime vuosien 
talousreformien ja vakaan kehityksen keskeinen 
tae. Muut henkilövalinnat vahvistivat vallitsevaa 
teknokraattilinjaa. Ensimmäistä kertaa kommu­
nistisen Kiinan johdossa ei enää ole yhtään ns. 
Pitkän Marssin veteraania. 

Kansalliskongressi teki joukon tärkeitä 
päätöksiä: 

• Deng Ziaopingin talousoppi korotettiin 
Marxin, Leninin ja Maon oppien tasoiseksi 
opinkappaleeksi. Talouden kehittämisen 
kannalta keskeisenä tässä on pragmaattinen 
suhtautuminen asioihin: päätösten on pe­
rustuttava tosiasioihin. 

• Talouden kehityksen kannalta tärkein aloite 
koski valtion omistamia yrityksiä. Tämä 
sektori on joutunut nopeasti kasvavien ja te­
hokkaiden yksityisten ja ei-valtiollisten 
yritysten kanssa kilpailussa ahtaalle. Monet 
valtion yrityksistä ovat tosiasiassa varari­
kossa. Eräiden arvioiden mukaan jopa 60 % 
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niistä tuottaa tappiota. Samalla nämä yrityk­
set rasittavat niitä rahoittamaan joutuneiden 
valtion liikepankkien taseita. Valtionyritys­
ten ja -pankkien problematiikka käsitellään 
seuraavassa luvussa tarkemmin. 

• Myös pankkisektorin vahvistamiseen jou­
dutaan panostamaan merkittävästi. Valtion 
yritysten tavoin suuret valtion omistamat 
liikepankit lienevät teknisesti selvityskyp­
siä. Rahoitusmarlddnoiden ja valuuttamark­
kinoiden edelleen liberalisointi näin heikos­
sa kunnossa olevalla pankkisektorilla voi 
olla vaarallista, kuten esimerkit Kiinan naa­
purimaista osittavat. 

• Lakien noudattamista ja sen valvontaa lu­
vattiin vahvistaa, ja tuomioistuinlaitoksen 
tulee kehittyä itsenäiseksi, riippumattomaksi 
ja puolueettomaksi. Talouden kehittyessä 
yhä monimuotoisemmaksi ja komplisoi­
dummaksi laillisuuden ylläpitäminen tulee 
entistä tärkeämmäksi. 

• Edelliseen liittyen korruption vastaisia toi­
mia vahvistetaan. Näyttävillä oikeuden­
käynneillä ja ankarilla rangaistuksilla yrite­
tään karsia rehottavaa lahjusten ottoa. 

Eräiden arvioiden mukaan Kiinan talouteen ei 
uusimpien ohjelmien toteuttamisen myötä jäisi 
enää muuta sosialismiin viittaavaa kuin nimi. 
Tämä on kuitenkin hyvin pinnallinen näkemys. 
Vaikka markkinamekanismeille ja niiden edel­
lyttämälle kurille annetaan entistä suurempi 
paino, pysyy keskeinen valta kuitenkin tiukasti 
puolueen käsissä. 

3 Valtionyritystenja pankki­
sektorin tila ja reformitarpeet 

Kiinassa on noin 300,000 valtion yritystä jotka 
työllistävät noin 80 miljoonaa ihmistä ja tuotta­
vat noin kolmanneksen bruttokansantuotteesta. 
Kaksi kolmannesta valtion verotuloista saadaan 
näiltä yrityksiltä. Valtion yrityksiä toimii sekä 
maataloudessa, teollisuudessa että palvelusekto­
rilla. Varsinaisen toimialansa tuotteiden lisäksi 
ainakin suuremmat valtion yritykset tuottavat 
suuren määrän muita sosiaalisia palveluita, ku-
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ten asuminen, koulutus ja terveydenhuolto. 
Nämä jälkimmäiset velvoitteet rasittavat vaIti­
onyritysten taloutta merkittävästi. Joiden arvioi­
den mukaan jopa puolet valtionyritysten mak­
samista palkoista menee näiden toimintojen 
ylläpitämiseen. Asuminen on erityisen merkittä­
vä kustannuserä. Lisäksi jopa neljänneksen työ­
voimasta voidaan katsoa olevan "yli-määräistä" 
ja edustavan piilotyöttömyyttä. 

Teollisuudessa toimivat valtionyritykset 
ovat yleensä pääomavaltaisempia kuin ei­
valtiolliset yritykset. Valtion yrityksiä löytyy 
erityisen paljon raskaasta teollisuudesta ja kai­
vannaisteollisuudesta. 

Käsitykset valtionyritysten taloudellisesta 
tilasta vaihtelevat, mutta eräiden arvioiden mu­
kaan reilusti yli puolet niistä tuottaa tappiota. 
Valtion omistamien yritysten tervehdyttäminen 
ja modernisointi on valtava urakka, johonka 
liittyvät ongelmat eivät ole pelkästään taloudel­
lisia vaan suurelta osin myös sosiaalisia. Tämän 
sektorin vahvistaminen asetettiin keskeiseksi 
tavoitteeksi jo vuoden 1992 kansalliskongressin 
kokouksessa, ja viime vuoden syyskuussa pi­
detyssä kokouksessa tämä tehtävä nostettiin 
entistäkin keskeisemmäksi tavoitteeksi. 

Keskeisenä ajatuksena on että keskitytään 
valtionyritysten tehokkaaseen, saneerattavissa 
olevaan tai muuten erityisen strategiseen ydin­
joukkoon, jossa on ehkä tuhatkunta suurta yri­
tystä. Näiden yritysten pääomaa korotetaan ja 
niille ohjataan pankkilainoja. Tätä yritysryhmää 
hallinnoidaan holding-yhtiö tyyppisesti muo­
dostamalla joukko yritysryppäitä. Tähän ryh­
mään kuuluvat valtion yritykset kattavatkin 
merkittävän osan valtionyritysten tuotannon 
arvosta. Valtion yritysten saneeraus tulee vapa­
uttamaan merkittävästi työvoimaa, mikä tulee 
lisäämään sosiaalisia paineita ja maan sisäistä 
muuttoliikettä. Eräiden arvioiden mukaan työ­
voimaa vapautuu jopa 20 miljoonaa, ja aivan 
viime aikoina viranomaiset ovat arvioineet, että 
jo lähimmän vuoden valtionyrityksistä häviää 
10 miljoonaa työpaikkaa jo lähimmän vuoden 
aikana. 

Tuleva pääministeri Zhu Rongji on julki­
suudessa arvostellut kärkevästi valtionyritysten 
johtoa taitamattomuudesta ja saamattomuudesta, 
eikä ole pienintäkään epäilystä siitä, että luuta 
tulee heilumaan ankarimman mukaan yritysten 
johtoportaissa. 
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Valtion yritysten ongelmiin liittyvät lähei­
sesti valtion neljän suuren liikepankin, Indust­
rial and Commercial Bank of China, Agricultu­
ral Bank of China, Bank of China ja People's 
Construction Bank of China, ongelmat. Näiden 
neljän pankin taseet kattavat 90 % Kiinan pank­
kien kaikista saamisista. Kiinan keskuspankin, 
People's Bank of China'n pääjohtajan, Dai 
Xianglong, on myöntänyt että 20-30 % valtion 
liikepankkien taseiden saamisista ovat jätjestä­
mättömiä, ja 5-6 % on luettava varmoiksi luot­
totappioiksi. Pankkien taseita rasittavat suunni­
telmatalouden aikana valtion yrityksille ohjattu 
rahoitus, josta pankit eivät ole itse voineet 
päättää. Suuri osa tästä rahoituksesta ei ole oh­
jautunut edes huonosti tuottaviin investointei­
hin, vaan yritysten tappioiden kattamiseen. Li­
säksi pankkien kyky arvioida ja hallinnoida 
riskejä on heikko, niiden laskentajärjestelmät 
eivät ole lähelläkään kansainvälisiä normeja, ja 
keskusjohdon kyky ohjata tapahtumia lukuisissa 
haarakonttoreissa on usein puutteellinen. 

Vaikeuksista huolimatta suunnitelmatalo­
utta on edelleen purettu. Niinpä viime vuoden 
lokakuussa luovuttiin ainakin muodollisesti 
luottojen suunnitelmallisesta ohjaamisesta emo 
pankkien kautta. Tämä ei kuitenkaan tarkoita 
että ne nyt voisivat täysin vapaasti päättää lai­
nanantonsa kohdistamisesta. Tämän vuoden 
puolella onkin pankeille annettuja täydentäviä 
ohjeita: valtion omistamille yrityksille myön­
nettäville lainoille on asetettu kehikko, joka 
takaa että yritykset eivät jää täysin vaille luoto­
tusta. Samaten on maatalouden luototukselle 
asetettu tiettyjä tavoitteita. Näiden uusien kehi­
koiden puitteissa pankeille jää kuitenkin aikai­
sempaa huomattavasti suurempi päätösvalta sen 
suhteen, mille yrityksille lainataan ja kuinka 
paljon. 

Kiinan viranomaiset ovat ilmoittaneet, että 
valtion liikepankit pyritään saattamaan mahdol­
lisimman nopeasti kansainvälisen järjestelypan­
kin BIS:n asettamien vaatimusten mukaiseen 
kuntoon. Koska pankit ovat nyt telmisesti vara­
rikossa, edellyttää niiden tervehdyttäminen uut­
taa pääomapanosta, jonka avulla taseita voidaan 
vahvistaa ja luottotappiot kitjata täysimääräisi­
nä. Pääomia korottaminen on tarkoitus rahoittaa 
valtavalla obligaatiolainalla, jonka kooksi kaa­
vaillaan peräti 270 miljardia reminbiä (32.5 
miljardia USA:n dollaria). Lainasta, jonka laina-
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ajaksi kaavaillaan ainakin kymmenen vuotta, 
180 miljardia on tarkoitus myydä valtion liike­
pankeille ja loput muille liikepankeille. Lainan 
korko ei tulle olemaan täysin markkinakorkojen 
mukainen. 

Tämä pankkien pääoman korotus mahdol­
listaisi jo kauan kaavaillun pankkien varanto­
velvoitteen alentamisen. Tällä hetkellä perusva­
rantovelvoite on 13 % talletuksista; lisäksi 
pankkien on pidettävä lisäreservejä 5-7 % 
edestä, joten kokonaisrasitus on noin 20 %. 
Kokonaisrasituksen kaavailtu alentaminen 13 
%:iin auttaisi panld<.eja rahoittamaan obligaati­
oiden ostoa. 

4 Vuonna 1997 kasvu jatkui 
voimakkaana 

Kiinan talouden kasvu jatkui voimakkaana 
vuonna 1997, mutta hidastumisen merkkejä oli 
kuitenkin havaittavissa. Kulutuskysynnän kasvu 
oli laantumassa. Monella alalla on lykätty in­
vestointeja heikentyneen kysynnän seuraukse­
na. Tähän oli vaikuttanut aikaisempina vuosina 
harjoitettu kireä talouspolitiikka joka nyt johti­
kin toivottuun tulokseen, inflaation laantui sel­
västi. Itse asiassa Kiinassa on viime aikoina 
alettu keskustella deflaation vaarasta: vähittäis­
hinnat ovat laskeneet viisi kuukautta yhteen 
menoon ja olivat helmikuussa 1998 1.9 % 
alempana kuin vuotta aikaisemmin. Talouspoli­
tiikan painopiste alkoi tästä syystä jo vuoden 
1997 puolivälissä siirtyä selvästi elvyttävään 
suuntaan. Korkoja laskettiin kolme kertaa, ja 
tällä hetkellä lainakorko on 8,6 %, eli edelleen 
varsin korkea ottaen huomioon lähes olematto­
miin kutistuneen inflaation. Vaikka korot Kii­
nassa edelleen pääosin ovat säädeltyjä, on ohje­
korkojen muutoksilla myös voimakas signaali­
vaikutus. 

Ulkoinen tasapaino säily vahvana, kauppa­
taseen ja vaihtotaseen ylijäämät kasvoivat sel­
västi. Vienti kasvoi vuonna 1997 peräti 21 pro­
senttia edellisvuoteen verrattuna, tuonnin kas­
vun jäädessä 2 Yz prosenttiin. Kauppataseen 
ylijäämä ylitti 40 miljardia US dollaria. Vielä 
tammikuussa 1998 kokonaisviennin kasvu oli 
voimakasta, vaikka vienti muihin Aasian maihin 
hieman supistuikin. Kauppataseen ylijäämä oli 
tammikuussa 1998 4 miljardia US dollaria, kun 
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ylijäämä tammikuussa 1997 oli 1,7 miljardia US 
dollaria. 

Korkean kotimaisen säästämisen jatkumi­
nen yhdistettynä edelleen kasvaneeseen vaihto­
taseen ylijäämään ja edelleen jatkuvaan joskin 
hieman vaimentuneeseen suorien sijoitusten 
muodossa tapahtuvaan pääomantuontiin aikaan­
saivat sen, että valuuttavaranto vuoden 1997 
lopussa jo ylitti 140 miljardin US. dollarin ta­
son. Kiinan keskuspankki on toisin sanoen estä­
nyt Reminbin valuuttakurssin vahvistumisen 
ostamalla valuuttaa marlddnoilta, jotta viennin 
kilpailukyky ei heikkenisi. Vaikka tätä politiik­
kaa viime vuosina onkin arvosteltu usealta ta­
holta, auttaa se kuitenkin Kiinaa muuttuneissa 
oloissa estämään valuuttakurssiinsa mahdolli­
sesti kohdistuvia paineita purkautumasta Re­
minbin devalvoitumisena. 

Vuoden 1998 talouskasvun odotetaan jää­
vän alle 8 prosentin, ehkä jopa 6 prosenttiin, 
mikä on vähän kiinalaisessa mittakaavassa. 
Kotimaisen kysynnän elvytystoimien myötä 
inflaatio kiihtynee hieman, mutta tuskin hälyttä­
viin lukuihin. Alle kolmen prosentin inflaatio on 
todennäköinen. 

Alkuvuoden talousluvut eivät vielä viittaa 
mihinkään dramaattisiin muutoksiin. Vähittäis­
kaupan arvo kasvoi tammikuussa 12,9 % siitä 
huolimatta että hinnat olivat laskussa. Tämä oli 
hieman nopeampaa kuin koko vuoden 1997 
kasvu, 11,6 %. Teollisuustuotanto kasvoi tam­
mikuussa 1998 11,3 % verrattuna tammikuuhun 
1997. Erityisen voimakasta kasvu oli ns. osuus­
kuntayrityksissä ja yksityisissä sekä ulkomais­
ten sijoitusten varassa toimivissa yrityksissä. 
Kauppatase säilyi selvästi ylijäämisenä tammi­
helmikuussa. 

5 Joutuuko Kiina mukaan Aasian 
talouslaiisin pyörteisiin? 

Useat ns. Aasian tiikerit ovat ajautuneet syviin 
vaikeuksiin viimeksi kuluneen vuoden aikana. 
Valuuttakurssit ovat heikentyneet voimakkaasti 
kun ulkomaiset sijoittajat ovat alkaneet epäillä 
maiden harjoittaman talouspolitiikan kestä­
vyyttä. On kyseenalaistettu ns. aasialainen talo­
uskehityksen malli, missä julkinen valta, rahoi­
tuslaitokset ja teollisuus puhaltavat yhteen hii­
leen, ja missä nopea teollistaminen ja viennin 
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kasvattaminen on kaiken toiminnan tavoite. 
Tämän mallin avulla alueen maat ovat ylläpitä­
neet korkeata kasvua, minkä avulla miljoonia 
ihmisiä on nostettu köyhyysrajan yläpuolelle. 
Varjopuolena on syntynyt Suomessakin tuttu 
kiinteistöbuumi. Kiinteistöbuumin taittuminen 
yhdessä runsaan lyhytaikaisen ulkomaisen luo­
tonoton kanssa johti siihen, että pankkien tila 
heikkeni merkittävästi useassa maassa, ja run­
saaseen lyhytaikaiseen ulkomaiseen rahoituk­
seen nojautuneet maat ajautuivat nopeasti vai­
keuksiin sekä koti- että ulkomaisten sijoittajien 
menetettyä luottamuksensa niihin. Kaildden 
maiden valuutat joutuivat paineen alle, ja usean 
maan valuutan arvo romahti. Valuuttakurssien 
romahdusta on seurannut konkurssien aalto, kun 
kiinteään valuuttakurssiin tuudittautuneet yri­
tykset eivät enää kyenneetkään vastaamaan 
sitoumuksistaan. Valuuttamarkkinoiden romah­
dusta on seurannut taloudellisen toiminnan mer­
kittävä hiljeneminen, korkojen nousu sekä pörs­
sikurssien ja kiinteistömarlddnoiden romahdus. 
Useat maat - Thaimaa, Korea ja Indonesia -
ovat joutuneet turvautumaan Kansainvälisen 
valuuttarahaston IMF:n apuun luottamuksen 
palauttamiseksi ja talouksien tervehdyttämisek­
si. Tilannetta vaikeuttaa Japanin talouden jo 
vuosikymmen jatkunut lähes olematon kasvu. 
Japanilta ei ole odotettavissa merkittävää veto­
apua. Valuuttakurssien voimakkaan heikkene­
misen seurauksena maiden kilpailukyky vienti­
markkinoilla on kuitenkin vahvistunut huomat­
tavasti. Tuotannon odotetaan kriisin kohdan­
neissa maissa supistuvan, ja sopeutuminen uu­
teen tilanteeseen aiheuttaa voimakkaita sosiaali­
sia paineita. 

Kiina ja Hong Kong ovat kuitenkin pitä­
neet kiinni valuuttakursseistaan. Varsinkin 
Hong Kongin täysin avoimessa taloudessa korot 
ovat nousseet ja osakekurssit heikentyneet, 
mutta valuuttakurssin luottamus on kestänyt 
kiitos valuuttakomitea-tyyppisen rahajärjestel­
män, missä kierrossa olevan kotimaisen valuu­
tan katteena on oltava ulkomaan valuuttaa. Itse 
asiassa kate on Hong Kongissa moninkertainen. 

Myös Kiinan valuuttakurssi on säilynyt va­
kaana, ja viranomaiset ovat toistuvasti vakuu­
telleet pitävänsä kiinni kurssista. Valuuttakurs­
sin takeena oleva muhkea valuuttavaranto on 
kasvanut voimakkaasti viime vuosina, eikä kas­
vu ainakaan vielä ole taittunut. 
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Markkinoilla pelätään kuitenldn, että Kiina 
ja Hong Kong eivät pysty pitämään kiinni va­
luuttakursseistaan, ja jos Kiinaldn devalvoisi 
valuuttansa pelätään että Aasian maat voivat 
ajautua uuteen kilpailevien devalvaatioiden 
kierteeseen juuri kun edellisen kriisin jäljiltä 
tilanne näyttää vähitellen rauhoittuvan useassa 
maassa. Mitkä ovat sitten Kiinan eväät pitää 
kiinni valuuttakurssistaan? 

On montakin syytä pelätä että Kiina joutuu 
mukaan kriisiin: 

• Kiina on menettänyt merldttävästi ldlpailu­
kykyä vientimarkkinoilla; 

• Kiinan pankkien tila ei ole kehuttava, jopa 
30 prosenttia taseiden saamisista saattavat 
olla epävarmoja; 

• Valtionyhtiöiden modernisointi vapauttaa 
miljoonia työnteldjöitä, joille on luotava uu­
sia työpaikkoja; 

• Vientivetoinen kasvu on muutenkin hieman 
hidastumassa, eikä kotimainen kysyntä ai­
nakaan vielä näytä vahvistuneen; 

• Ulkomaiset sijoittajat ovat tulleet varovai­
semmiksi ja välttävät kaildda sijoituksia 
Aasian maihin; 

• Ulkomaalaisille suunnatut B-osakkeet 
Shanghain ja Shenzenin pörsseissä ovat las­
keneet selvästi korkeimmilta tasoiltaan. 

Kaikki edellä mainitut tekijät ovat merkittäviä. 
Toistaiseksi Kiinan on kuitenkin pitänyt kiinni 
linjastaan, ja on useita syitä miksi se saattaa 
onnistua siinä. 

On totta, että Kiina on menettänyt merkit­
tävästi ldlpailukykyä Aasian maiden valuuttojen 
heikkenemisen seurauksena. Kiinan viennistä 
vähemmän kuin 10 prosenttia suuntautuu kui­
tenkaan suoraan ASEAN-maihin ja Koreaan. 
Palkkakustannusten veliailu Aasian maiden 
kesken ei ole helppoa, mutta eräiden arvioiden 
mukaan vain Indonesia olisi onnistunut deval­
voimaan itselleen Kiinaa alhaisemman kuukau­
sipalkkatason teollisuudessa, ja Indonesian no­
peasti kiihtynyt inflaatio voinee siltä pian tämän 
edun. 
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On myös muistettava että Kiinan valuutta­
kurssi heildeeni merkittävästi samalla kun Kiina 
vähitellen siirtyi marlddnaehtoiseen valuutta­
järjestelmään vuosina 1992-94. Kiinan nopea 
taloudellinen kasvu on lisäksi nojannut merkit­
tävään tuottavuuden kasvuun. Kilpailu työpai­
koista kiristyy myös Kiinassa, joten paIkoissa 
saattaa jopa olla joustoa alaspäin sen lisäksi että 
ldristyvä kilpailu ei ainakaan vähennä tuotta­
vuuden kasvua. 

Kiina on omaksunut valuutan vaihdetta­
vuuden ainoastaan vaihtotasetransaktioiden 
osalta, pääomaliikkeet ovat edelleen luvanvarai­
sia. Vaikka Kiinaan onkin virrannut runsaasti 
pääomaa, on se tapahtunut ensisijaisesti suorien 
sijoitusten muodossa. Nämä sijoittajat eivät 
pysty vetäytymään nopeasti Kiinan markkinoil­
ta, vaikka haluaisivatkin. Kiinan ei ole muiden 
Aasian maiden tavoin riippuvainen lyhytaikai­
sesta ulkomaisesta lainanotosta. 

Kun sekä vaihtotase että pääomatase ovat 
usean vuoden ajan olleet ylijäämäisiä, ovat pai­
neet valuuttamarlddnoilla olleet Reminbiä vah­
vistavaan suuntaan; keskuspankki on estänyt 
vahvistumisen runsailla ostoilla valuuttamarkki­
noilla, minkä seurauksena valuuttavaranto on 
noussut 140 miljardiin US. dollariin, mikä vas­
taa suunnilleen vuoden tuontia. Keskuspankilla 
on siten erittäin hyvät edellytykset tukea tarvit­
taessa valuuttakurssia. 

Ei siis ole todennäköistä että Kiina joutuu 
devalvoimaan valuuttansa sen takia että rahat 
loppuisivat, tai että valuuttakurssia ei teknisessä 
mielessä pystytä ylläpitämään. Ratkaisevaa 
tulee olemaan kotimaisen taloudellisen aktivi-
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teetin ja ennen kaikkea työllisyyden kehitys. 
Valtionyritysten saneeraushan tulee työntämään 
miljoonia uusia työnhakijoita markkinoille. 
Joillakin alueilla on jo esiintynyt levottomuuk­
sia, ja sosiaaliset paineet ja niistä seuraava si­
säinen muuttoliike tulevat edelleen kasvamaan. 
Nämä paineet kasvavat kuitenkin vain vähitellen 
ja ajan kanssa. Näin ollen on vaikeata nähdä 
miksi Kiina ainakaan lähiaikoina joutuisi luo­
pumaan omaksumastaan linjasta. 

Kiinalaiset viranomaiset ovat viime aikoina 
jälleen vahvistaneet että Kiina pyrkii valuuttan­
sa täydelliseen vaihdettavuuteen vuoteen 2000 
mennessä. Tavoitetta ei ole helppo saavuttaa 
missään oloissa, mutta häiriöt valuuttamarkki­
noilla eivät ainakaan helpottaisi prosessia. Myös 
suurten liikepankkien heikkoon tilaan on kiin­
nitetty entistä enemmän huomiota. valuuttajär­
jestelmän liberalisoinnissa Toistaiseksi Kiina on 
aina edennyt valuuttajärjestelmän liberalisoin­
nissa julkistettuja tavoitteitaan nopeammin, 
mutta tämä ei ehkä nykyoloissa ole enää mah­
dollista. 

Kiinalla on myös vahvoja poliittisia syitä 
välttää devalvaatio. Devalvaatio kasvattaisi 
edelleen kauppataseen ylijäämää USA:n kanssa, 
eikä Kiina halua tehdä mitään mikä heikentäisi 
sen mahdollisuuksia liittyä WTO:n, mitä USA 
on toistaiseksi vastustanut. WTO:n jäsenyys on 
Kiinalle erittäin tärkeä poliittinen tavoite. Kiina 
otti viime vuoden lokakuussa merkittävän as­
keleen kohti WTO-kelpoisuutta kun tuontitulli­
en keskimääräistä tasoa alennettiin 23 prosen­
tista 17 prosenttiin. 
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Kuvio 1 Kasvu jatkuu, inflaatio hallinnassa 
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Kuvio 2 Vaihtotaseen ylijäämä kasvanut 
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Kuvio 3 Kotimainen säästäminen investointeja suurempaa 
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Kuvio 5 Pääomantuonti hieman vaimentunut 
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Keskeiset talousindikaattorit 
prosentteina BKT:stä 

1975- 1983- 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998E 
1982 1989 

BKT:n kasvuvauhti 6,0 10,7 3,8 9,2 14,2 13,5 12,6 10,5 9,6 8,8 7,0 

Inflaatio, prosenttia 2,1 9,0 2,1 2,7 5,4 13,0 21,7 14,8 6,1 0,8 3,0 

Kotimainen 
Säästäminen 39,3 35,2 38,1 38,3 37,7 40,6 42,6 41,0 42,9 40,8 

Kiinteät investoinnit 21,3 29,5 25,5 27,5 31,2 37,5 36,0 34,7 35,6 35,8 

Valtion budjetti -1,0 -1,7 -2,0 -2,2 -2,3 -2,0 -1,6 -1,7 -1,5 -1,5 

Julkinen sektori -5,5 -3,6 -0,3 -3,6 -3,4 

M2 22,3 26,1 28,9 26,7 30,8 42,8 35,1 29,5 25,3 

Kotimainen 
luotonanto 18,8 17,0 23,6 20,0 22,3 42,1 23,8 22,9 25,3 

Pankkien 
ulkomaiset velat 3,4 3,3 3,5 4,6 4,0 5,4 7,1 6,4 5,6 

Vaihtotase 0,7 -1,0 3,4 3,5 1,5 -2,7 1,4 0,2 0,9 2,5 

Ulkomaisen velan 
hoitokulut 0,4 1,0 1,7 1,7 2,3 2,5 2,4 2,2 2,0 1,9 

Yksityiset suorat sijoitukset 0,9 1,7 5,3 5,9 4,8 4,6 4,3 

Portfoliosijoitukset 0,1 0,0 0,7 0,7 0,1 0,3 0,2 

Muut, netto 0,7 -2,6 -1,5 -0,9 0,2 -0,3 -0,8 

Julkiset pääoma-liikkeet 0,3 0,8 0,9 0,4 0,3 0,2 -0,1 

Valuuttavarannon muutos (kasvu: -) -3,7 0,5 -0,4 -5,6 -3,2 -4,0 -4,5 
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