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Kiinan talouden tila ja ongelmat

Tiivistelmi

Kasvu jatkui voimakkaana vuonna 1997, mutta Aasian kriisi liséisi epivarmuutta ja riskeji

Kiinan talouden kasvu jatkui voimakkaana 1997, samalla kun talouden tasapaino vahvistui. Inflaatio laantui,
korkean kotimaisen sdistimisen ansiosta vaihtotase sdily selvisti ylijiimdisens, ja keskuspankin valuuttavaranto
vahvistui merkittdvésti. Talouspolitiikan painopiste siirtyi vuoden aikana inflaation taltuttamisesta kotimaisen
kysynnin elvyttimiseen. Syyskuun kansalliskongressissa talouden reformipolitiikka sai entisti voimakkaamman
painotuksen. Talouden kehittyessid myts ongelmat ovat kiyneet vaikeammiksi. Keskeisiksi tavoitteiksi nostettiin
nyt koko valtavan valtionyrityssektorin modernisointi ja tehostaminen. T#héin ongelmaan ja tehtivéin liittyy
kiintedisti myss neljén valtion lijkepankin tervehdyttiminen ja saneeraus. Useita Aasian maita ravistelevat talo-
uskriisi ei ole ainakaan vield levinnyt Kiinaan, ja Kiinalla on hyvit edellytykset vilttyd ajautumasta samanlaisiin
ongelmiin. Ratkaisevaa tulee olemaan, riittiizks talouden kasvu luomaan tydpaikkoja niille miljoonille tydnteki-
joille, jotka joutuvat tysttdmiksi valtionyritysten saneerauksen yhteydessé.

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

1 Johdanto

Vuoteen 1997 mahtui kolme tapahtumaa jotka
olisivat voineet aiheuttaa vakavia héirioitd Kii-
nan taloudellisessa ja poliittisessa kehityksessa.
Helmikuussa Deng Xiaoping, Kiinan pitkéai-
kainen johtaja ja modernisointiprosessin alulle-
panija kuoli 92 vuoden ikiisend, kesikuussa
Hong Kong palautui Kiinan hallintaan, ja lop-
puvuodesta useat Aasian maat ajautuivat vaka-
viin taloudellisiin vaikeuksiin.

Dengin kuoleman synnyttdméstd epévar-
muudesta ja politiikan suuntaan ja jatkuvuuteen
liittyvistd spekulaatiosta huolimatta jatkui Kii-
nan talouden kasvu voimakkaana vuonna 1997
eikd uudistusprosessin hidastumisesta, suun-
nanmuutoksista puhumattakaan, nikynyt mit44n
merkkejd. Samalla Kiinan talouden tasapaino

vahvistui inflaation laantuessa ja vaihtotaseen
yliji&mén edelleen kasvaessa.

Hong Kong palautui Kiinan hallintaan il-
man héiriditd, ja kuin muutoksen sinettini Maa-
ilmanpankki ja Kansainvélinen Valuuttarahasto
pitivdt vuosikokouksensa kaupungissa syys-
kuussa.

Kiinan talouden jatkouudistusten isoja linja
vedettiin syyskuussa Kiinan Kommunistisen
puolueen 15. kansalliskongressissa, jolloin mm.
pédtettiin valtionyritysten saneeraamisesta sekd
pankkijdrjestelmiin vahvistamisesta.

Vuoden toisella puoliskolla useat Aasian
ns. taloustiikerit ajautuivat taloudellisiin vaike-
uksiin jonka seurauksena niiden pdrssit ja va-
luuttojen arvot romahtivat ja ne joutuivat tur-
vautumaan Kansainvilisen Valuuttarahaston
apuun. Toistaiseksi Kiina ja Hong Kong ovat
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kuitenkin onnistuneet pitiméin kiinni valitse-
mastaan valuuttakurssipolitiikasta, vaikka pors-
sikurssit ovatkin heikentyneet varsinkin Hong
Kongissa. Néhtédvidksi jdd onnistutaanko linjan
sdilyttdmisessd. Kiristyneen kilpailun ja hei-
kentyneet vientikysynnidn vuoksi Kiinankin
talouskasvun ennusteita vuodelle 1998 on kui-
tenkin jouduttu korjailemaan alaspdin. Samalla
talouspolitiikan painopiste on siirtynyt inflaati-
on taltuttamisesta kotimaisen kysynnén elvyt-
tdmiseen.

2 Kiinan Kommunistisen Puolu-
een 15. kansalliskongressi
syyskuussa 1997

Viiden vuoden vilein Kiinan Kommunistinen
Puolue pitd sdantdméadrdisen kansalliskongres-
sin kokouksen. Kokouksen tehtéivind on p#ttd
tulevan viisivuotiskauden politiikkan suuntavii-
voista. Lis#ksi kokouksessa otetaan ainakin
alustavasti kantaa térkeisiin henkildvalintoihin
maan johtopaikoilla, varsinkin puolueen kes-
kuskomiteassa. Tulevan kehityksen kannalta
tirkeintd oli ettdi Zhu Rongjin nimitys uudeksi
pédministeriksi Li Pengin jilkeen on varmistu-
nut. Zhu, entinen keskuspankin pédjohtaja ja
Shanghain pormestari, on ollut viime vuosien
talousreformien ja vakaan kehityksen keskeinen
tae. Muut henkildvalinnat vahvistivat vallitsevaa
teknokraattilinjaa. Ensimmdistd kertaa kommu-
nistisen Kiinan johdossa ei endé ole yht#én ns.
Pitkédn Marssin veteraania.

Kansalliskongressi teki joukon térkeitd
paatoksia:

e Deng Ziaopingin talousoppi korotettiin
Marxin, Leninin ja Maon oppien tasoiseksi
opinkappaleeksi. Talouden kehittdmisen
kannalta keskeisend téissd on pragmaattinen
suhtautuminen asioihin: p#étdsten on pe-
rustuttava tosiasioihin.

o Talouden kehityksen kannalta térkein aloite
koski valtion omistamia yrityksid. T4méi
sektori on joutunut nopeasti kasvavien ja te-
hokkaiden yksityisten ja ei-valtiollisten
yritysten kanssa kilpailussa ahtaalle. Monet
valtion yrityksistd ovat tosiasiassa varari-
kossa. Erdiden arvioiden mukaan jopa 60 %

niisté tuottaa tappiota. Samalla ndm4 yrityk-
set rasittavat niitd rahoittamaan joutuneiden
valtion liikepankkien taseita. Valtionyritys-
ten ja -pankkien problematiikka kisitelldin
seuraavassa luvussa tarkemmin.

o Myds pankkisektorin vahvistamiseen jou-
dutaan panostamaan merkittdvésti. Valtion
yritysten tavoin suuret valtion omistamat
liikepankit lienevét teknisesti selvityskyp-
sii, Rahoitusmarkkinoiden ja valuuttamark-
kinoiden edelleen liberalisointi ndin heikos-
sa kunnossa olevalla pankkisektorilla voi
olla vaarallista, kuten esimerkit Kiinan naa-
purimaista osittavat.

o Lakien noudattamista ja sen valvontaa lu-
vattiin vahvistaa, ja tuomioistuinlaitoksen
tulee kehittyé itsenfiseksi, riippumattomaksi
ja puolueettomaksi. Talouden kehittyessd
yhd monimuotoisemmaksi ja komplisoi-
dummaksi laillisuuden ylldpitdiminen tulee
entistd tirkedmmaksi.

o Edelliseen liittyen korruption vastaisia toi-
mia vahvistetaan. Niyttidvilli oikeuden-
kiynneilld ja ankarilla rangaistuksilla yrite-
tddn karsia rehottavaa lahjusten ottoa.

Erdiden arvioiden mukaan Kiinan talouteen ei
uusimpien ohjelmien toteuttamisen myo6td jdisi
endd muuta sosialismiin viittaavaa kuin nimi.
Tédm4 on kuitenkin hyvin pinnallinen nékemys.
Vaikka markkinamekanismeille ja niiden edel-
lyttdmille kurille annetaan entistd suurempi
paino, pysyy keskeinen valta kuitenkin tiukasti
puolueen késissi.

3 Valtionyritysten ja pankki-
sektorin tila ja reformitarpeet

Kiinassa on noin 300,000 valtion yritystid jotka
tydllistédvét noin 80 miljoonaa ihmisti ja tuotta-
vat noin kolmanneksen bruttokansantuotteesta.
Kaksi kolmannesta valtion verotuloista saadaan
niiltid yrityksiltd, Valtion yrityksis toimii seki
maataloudessa, teollisuudessa ettd palvelusekto-
rilla. Varsinaisen toimialansa tuotteiden lisdksi
ainakin suuremmat valtion yritykset tuottavat
suuren mddrdn muita sosiaalisia palveluita, ku-
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ten asuminen, koulutus ja terveydenhuolto.
Nimé jalkimmdiset velvoitteet rasittavat valti-
onyritysten taloutta merkittédvisti. Joiden arvioi-
den mukaan jopa puolet valtionyritysten mak-
samista palkoista menee n#iden toimintojen
ylldpitimiseen. Asuminen on erityisen merkitta-
vé kustannuserd. Lisdksi jopa neljdnneksen tys-
voimasta voidaan katsoa olevan “yli-mé#riistd”
ja edustavan piilotySttomyyttd.

Teollisuudessa toimivat valtionyritykset
ovat yleensi p#domavaltaisempia kuin ei-
valtiolliset yritykset. Valtion yrityksid l6ytyy
erityisen paljon raskaasta teollisuudesta ja kai-
vannaisteollisuudesta.

Kisitykset valtionyritysten taloudellisesta
tilasta vaihtelevat, mutta erdiden arvioiden mu-
kaan reilusti yli puolet niistd tuottaa tappiota.
Valtion omistamien yritysten tervehdyttiminen
ja modernisointi on valtava urakka, johonka
liittyvdt ongelmat eivit ole pelkéstddn taloudel-
lisia vaan suurelta osin myds sosiaalisia. Tdmén
sektorin vahvistaminen asetettiin keskeiseksi
tavoitteeksi jo vuoden 1992 kansalliskongressin
kokouksessa, ja viime vuoden syyskuussa pi-
detyssd kokouksessa tdmd tehtdvd nostettiin
entistéikin keskeisemmaéksi tavoitteeksi.

Keskeisend ajatuksena on ettd keskitytdtin
valtionyritysten tehokkaaseen, saneerattavissa
olevaan tai muuten erityisen strategiseen ydin-
joukkoon, jossa on ehk# tuhatkunta suurta yri-
tystd. Niiden yritysten paddomaa korotetaan ja
niille ohjataan pankkilainoja. T#téd yritysryhméad
hallinnoidaan holding-yhtié tyyppisesti muo-
dostamalla joukko yritysryppditd. Téhén ryh-
médn kuuluvat valtion yritykset kattavatkin
merkittdvin osan valtionyritysten tuotannon
arvosta. Valtion yritysten saneeraus tulee vapa-
uttamaan merkittdvésti ty6voimaa, mikd tulee
lisdiméédn sosiaalisia paineita ja maan sisdistd
muuttoliikettd. Erdiden arvioiden mukaan tys-
voimaa vapautuu jopa 20 miljoonaa, ja aivan
viime aikoina viranomaiset ovat arvioineet, etti
jo lahimmén vuoden valtionyrityksistd havidd
10 miljoonaa tydpaikkaa jo 1ihimmén vuoden
aikana.

Tuleva pddministeri Zhu Rongji on julki-
suudessa arvostellut kérkevésti valtionyritysten
johtoa taitamattomuudesta ja saamattomuudesta,
eikii ole pienintdkéddn epdilystd siité, ettd luuta
tulee heilumaan ankarimman mukaan yritysten
johtoportaissa.

Valtion yritysten ongelmiin liittyvit ldhei-
sesti valtion neljén 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. Ndiden
neljén pankin taseet kattavat 90 % Kiinan pank-
kien kaikista saamisista. Kiinan keskuspankin,
People’s Bank of China’n p#gjohtajan, Dai
Xianglong, on mydntényt ettd 20-30 % valtion
liikkepankkien taseiden saamisista ovat jirjestd-
mittdmis, ja 5-6 % on luettava varmoiksi luot-
totappioiksi. Pankkien taseita rasittavat suunni-
telmatalouden aikana valtion yrityksille ohjattu
rahoitus, josta pankit eivét ole itse voineet
paattdd. Suuri osa téstd rahoituksesta ei ole oh-
jautunut edes huonosti tuottaviin investointei-
hin, vaan yritysten tappioiden kattamiseen. Li-
séksi pankkien kyky arvioida ja hallinnoida
riskeji on heikko, niiden laskentajdrjestelmt
eivit ole lahelldkddn kansainvilisid normeja, ja
keskusjohdon kyky ohjata tapahtumia lukuisissa
haarakonttoreissa on usein puutteellinen.

Vaikeuksista huolimatta suunnitelmatalo-
utta on edelleen purettu. Niinpd viime vuoden
lokakuussa luovuttiin ainakin muodollisesti
luottojen suunnitelmallisesta ohjaamisesta em.
pankkien kautta. Tdm# ei kuitenkaan tarkoita
ettd ne nyt voisivat tdysin vapaasti padttdd lai-
nanantonsa kohdistamisesta. T&médn vuoden
puolella onkin pankeille annettuja tidydentévid
ohjeita: valtion omistamille yrityksille myén-
nettdville lainoille on asetettu kehikko, joka
takaa ettd yritykset eivét jd4 tdysin vaille luoto-
tusta. Samaten on maatalouden luototukselle
asetettu tiettyjé tavoitteita. Nédiden uusien kehi-
koiden puitteissa pankeille jad kuitenkin aikai-
sempaa huomattavasti suurempi piétdsvalta sen
suhteen, mille yrityksille lainataan ja kuinka
paljon.

Kiinan viranomaiset ovat ilmoittaneet, etti
valtion liikepankit pyritd4n saattamaan mahdol-
lisimman nopeasti kansainvilisen jarjestelypan-
kin BIS:n asettamien vaatimusten mukaiseen
kuntoon. Koska pankit ovat nyt teknisesti vara-
rikossa, edellyttdd niiden tervehdyttdminen uut-
taa pddomapanosta, jonka avulla taseita voidaan
vahvistaa ja luottotappiot kirjata tdysiméaéraisi-
nd. Pddomia korottaminen on tarkoitus rahoittaa
valtavalla obligaatiolainalla, jonka kooksi kaa-
vaillaan peréiti 270 miljardia reminbid (32.5
miljardia USA:n dollaria). Lainasta, jonka laina-
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ajaksi kaavaillaan ainakin kymmenen vuotta,
180 miljardia on tarkoitus myyd4 valtion liike-
pankeille ja loput muille liikepankeille. Lainan
korko ei tulle olemaan tdysin markkinakorkojen
mukainen.

Téméd pankkien pddoman korotus mahdol-
listaisi jo kauan kaavaillun pankkien varanto-
velvoitteen alentamisen. T#lld hetkelld perusva-
rantovelvoite on 13 % talletuksista; lisdksi
pankkien on pidettdvd lisdreservejd 5-7 %
edestd, joten kokonaisrasitus on noin 20 %.
Kokonaisrasituksen kaavailtu alentaminen 13
%:iin auttaisi pankkeja rahoittamaan obligaati-
oiden ostoa.

4 Vuonna 1997 kasvu jatkui
voimakkaana

Kiinan talouden kasvu jatkui voimakkaana
vuonna 1997, mutta hidastumisen merkkeja oli
kuitenkin havaittavissa. Kulutuskysynnén kasvu
oli laantumassa. Monella alalla on lykétty in-
vestointeja heikentyneen kysynnén seuraukse-
na. Téhén oli vaikuttanut aikaisempina vuosina
harjoitettu kired talouspolitiikka joka nyt johti-
kin toivottuun tulokseen, inflaation laantui sel-
visti. Itse asiassa Kiinassa on viime aikoina
alettu keskustella deflaation vaarasta: vihittdis-
hinnat ovat laskeneet viisi kuukautta yhteen
menoon ja olivat helmikuussa 1998 1.9 %
alempana kuin vuotta aikaisemmin. Talouspoli-
tikkan painopiste alkoi téstd syystd jo vuoden
1997 puolivilissd siirtyd selvésti elvyttédviian
suuntaan. Korkoja laskettiin kolme kertaa, ja
tilld hetkelld lainakorko on 8,6 %, eli edelleen
varsin korkea ottaen huomioon ldhes olematto-
miin kutistuneen inflaation. Vaikka korot Kii-
nassa edelleen pddosin ovat sdéddeltyjd, on ohje-
korkojen muutoksilla myds voimakas signaali-
vaikutus.

Ulkoinen tasapaino sdily vahvana, kauppa-
taseen ja vaihtotaseen ylijadmét kasvoivat sel-
visti. Vienti kasvoi vuonna 1997 periti 21 pro-
senttia edellisvuoteen verrattuna, tuonnin kas-
vun jiddessd 2 "2 prosenttiin. Kauppataseen
ylijaam4 ylitti 40 miljardia US dollaria. Vield
tammikuussa 1998 kokonaisviennin kasvu oli
voimakasta, vaikka vienti muihin Aasian maihin
hieman supistuikin. Kauppataseen ylijaama oli
tammikuussa 1998 4 miljardia US dollaria, kun

ylijddma tammikuussa 1997 oli 1,7 miljardia US
dollaria.

Korkean kotimaisen s#iistimisen jatkumi-
nen yhdistettyni edelleen kasvaneeseen vaihto-
taseen ylijddmadn ja edelleen jatkuvaan joskin
hieman vaimentuneeseen suorien sijoitusten
muodossa tapahtuvaan pddomantuontiin aikaan-
saivat sen, etti valuuttavaranto vuoden 1997
lopussa jo ylitti 140 miljardin US. dollarin ta-
son. Kiinan keskuspankki on toisin sanoen esté-
nyt Reminbin valuuttakurssin vahvistumisen
ostamalla valuuttaa markkinoilta, jotta viennin
kilpailukyky ei heikkenisi. Vaikka titd politiik-
kaa viime vuosina onkin arvosteltu usealta ta-
holta, auttaa se kuitenkin Kiinaa muuttuneissa
oloissa estdmddn valuuttakurssiinsa mahdolli-
sesti kohdistuvia paineita purkautumasta Re-
minbin devalvoitumisena.

Vuoden 1998 talouskasvun odotetaan jdi-
vin alle 8 prosentin, ehkd jopa 6 prosenttiin,
mikd on vihdn kiinalaisessa mittakaavassa.
Kotimaisen kysynnén elvytystoimien my&td
inflaatio kiihtynee hieman, mutta tuskin hilytt4-
viin lukuihin. Alle kolmen prosentin inflaatio on
todennédkdinen.

Alkuvuoden talousluvut eivit vield viittaa
mihinkd4n dramaattisiin muutoksiin, V #hitt4is-
kaupan arvo kasvoi tammikuussa 12,9 % siitd
huolimatta etti hinnat olivat laskussa. Tdmi 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-
kuntayrityksissi ja yksityisissd sekd ulkomais-
ten sijoitusten varassa toimivissa yrityksissi.
Kauppatase siilyi selvésti ylijidmisend tammi-
helmikuussa.

5 Joutuuko Kiina mukaan Aasian
talouskriisin pyorteisiin?

Useat ns. Aasian tiikerit ovat ajautuneet syviin
vaikeuksiin viimeksi kuluneen vuoden aikana.
Valuuttakurssit ovat heikentyneet voimakkaasti
kun ulkomaiset sijoittajat ovat alkaneet epiilld
maiden harjoittaman talouspolitiikan kesté-
vyyttd. On kyseenalaistettu ns. aasialainen talo-
uskehityksen malli, missé julkinen valta, rahoi-
tuslaitokset ja teollisuus puhaltavat yhteen hii-
leen, ja missd nopea teollistaminen ja viennin
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kasvattaminen on kaiken toiminnan tavoite.
Tdmén mallin avulla alueen maat ovat ylldpiti-
neet korkeata kasvua, minkd avulla miljoonia
ihmisid on nostettu kdyhyysrajan yldpuolelle.
Varjopuolena on syntynyt Suomessakin tuttu
kiinteistobuumi. Kiinteistobuumin taittuminen
yhdessd runsaan lyhytaikaisen ulkomaisen luo-
tonoton kanssa johti siihen, ettd pankkien tila
heikkeni merkittdvésti useassa maassa, ja run-
saaseen lyhytaikaiseen ulkomaiseen rahoituk-
seen nojautuneet maat ajautuivat nopeasti vai-
keuksiin sek# koti- ettd ulkomaisten sijoittajien
menetettyd luottamuksensa niihin. Kaikkien
maiden valuutat joutuivat paineen alle, ja usean
maan valuutan arvo romahti. Valuuttakurssien
romahdusta on seurannut konkurssien aalto, kun
kiintedsn valuuttakurssiin tuudittautuneet yri-
tykset eivdt endd kyenneetkddn vastaamaan
sitoumuksistaan. Valuuttamarkkinoiden romah-
dusta on seurannut taloudellisen toiminnan mer-
kittava hiljeneminen, korkojen nousu seké pors-
sikurssien ja kiinteistdmarkkinoiden romahdus.
Useat maat — Thaimaa, Korea ja Indonesia -
ovat joutuneet turvautumaan Kansainvilisen
valuuttarahaston IMF:n apuun luottamuksen
palauttamiseksi ja talouksien tervehdyttimisek-
si. Tilannetta vaikeuttaa Japanin talouden jo
vuosikymmen jatkunut lihes olematon kasvu.
Japanilta ei ole odotettavissa merkittdvid 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 pité-
neet kiinni valuuttakursseistaan. Varsinkin
Hong Kongin tiysin avoimessa taloudessa korot
ovat nousseet ja osakekurssit heikentyneet,
mutta valuuttakurssin luottamus on Kestinyt
kiitos valuuttakomitea-tyyppisen rahajéirjestel-
méin, missid kierrossa olevan kotimaisen valuu-
tan katteena on oltava ulkomaan valuuttaa. Itse
asiassa kate on Hong Kongissa moninkertainen.

Myds Kiinan valuuttakurssi on séilynyt va-
kaana, ja viranomaiset ovat toistuvasti vakuu-
telleet pitdvinsd kiinni kurssista. Valuuttakurs-
sin takeena oleva muhkea valuuttavaranto on
kasvanut voimakkaasti viime vuosina, eikd kas-
vu ainakaan vield ole taittunut.

Markkinoilla pelétdsin kuitenkin, ettd Kiina
ja Hong Kong eivit pysty pitdméédn kiinni va-
luuttakursseistaan, ja jos Kiinakin devalvoisi
valuuttansa peldtddn ettd Aasian maat voivat
ajautua uuteen kilpailevien devalvaatioiden
kierteeseen juuri kun edellisen kriisin jiljiltd
tilanne niyttdd vihitellen rauhoittuvan useassa
maassa. Mitkd ovat sitten Kiinan evddt pitdd
kiinni valuuttakurssistaan?

On montakin syytd pelitd ettd Kiina joutuu
mukaan kriisiin:

e Kiina on menettinyt merkittivasti kilpailu-
kykyd vientimarkkinoilla;

e Kiinan pankkien tila ei ole kehuttava, jopa
30 prosenttia taseiden saamisista saattavat
olla epdvarmoja;

e Valtionyhtididen modernisointi vapauttaa
miljoonia tySntekijdité, joille on luotava uu-
sia tydpaikkoja;

e Vientivetoinen kasvu on muutenkin hieman
hidastumassa, eikd kotimainen kysynti ai-
nakaan vieli niytd vahvistuneen;

e Ulkomaiset sijoittajat ovat tulleet varovai-
semmiksi ja vilttdvit kaikkia sijoituksia
Aasian maihin;

o Ulkomaalaisille  suunnatut  B-osakkeet
Shanghain ja Shenzenin porsseissd ovat las-
keneet selvisti korkeimmilta tasoiltaan.

Kaikki edelld mainitut tekijét ovat merkittévia.
Toistaiseksi Kiinan on kuitenkin pitényt kiinni
linjastaan, ja on useita syiti miksi se saattaa
onnistua siind.

On totta, ettii Kiina on menettidnyt merkit-
tavésti kilpailukykyd Aasian maiden valuuttojen
heikkenemisen seurauksena. Kiinan viennistid
vihemmén kuin 10 prosenttia suuntautuu kui-
tenkaan suoraan ASEAN-maihin ja Koreaan.
Palkkakustannusten vertailu Aasian maiden
kesken ei ole helppoa, mutta erdiden arvioiden
mukaan vain Indonesia olisi onnistunut deval-
voimaan itselleen Kiinaa alhaisemman kuukau-
sipalkkatason teollisuudessa, ja Indonesian no-
peasti kiihtynyt inflaatio voinee siltd pian timén
edun.
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On myds muistettava ettd Kiinan valuutta-
kurssi heikkeni merkittdvisti samalla kun Kiina
vihitellen siirtyi markkinaehtoiseen valuutta-
jarjestelmédn vuosina 1992-94. Kiinan nopea
taloudellinen kasvu on liséksi nojannut merkit-
tdvédn tuottavuuden kasvuun. Kilpailu tyopai-
koista kiristyy myos Kiinassa, joten palkoissa
saattaa jopa olla joustoa alaspéin sen lisiksi ettd
kiristyvd kilpailu ei ainakaan vdhennd tuotta-
vuuden kasvua.

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

Kun sekd vaihtotase ettd pdfiomatase ovat
usean vuoden ajan olleet ylijaémaéisi#, ovat pai-
neet valuuttamarkkinoilla olleet Reminbid vah-
vistavaan suuntaan; keskuspankki on estinyt
vahvistumisen runsailla ostoilla valuuttamarkki-
noilla, minkd seurauksena valuuttavaranto on
noussut 140 miljardiin US. dollariin, mik4 vas-
taa suunnilleen vuoden tuontia. Keskuspankilla
on siten erittdin hyvit edellytykset tukea tarvit-
taessa valuuttakurssia.

Ei siis ole todennikéistd ettd Kiina joutuu
devalvoimaan valuuttansa sen takia ettd rahat
loppuisivat, tai ettd valuuttakurssia ei teknisessé
mielessd pystytd ylldpitdim&dn. Ratkaisevaa
tulee olemaan kotimaisen taloudellisen aktivi-

teetin ja ennen kaikkea tyollisyyden kehitys.
Valtionyritysten saneeraushan tulee tyontiméin
miljoonia uusia tydnhakijoita markkinoille.
Joillakin alueilla on jo esiintynyt levottomuuk-
sia, ja sosiaaliset paineet ja niisti seuraava si-
sdinen muuttoliike tulevat edelleen kasvamaan.
Nimé paineet kasvavat kuitenkin vain vihitellen
ja ajan kanssa. Niin ollen on vaikeata nihdd
miksi Kiina ainakaan lihiaikoina joutuisi luo-
pumaan omaksumastaan linjasta.

Kiinalaiset viranomaiset ovat viime aikoina
jélleen vahvistaneet ettd Kiina pyrkii valuuttan-
sa tdydelliseen vaihdettavuuteen vuoteen 2000
mennessd. Tavoitetta ei ole helppo saavuttaa
missiin oloissa, mutta hiiridt valuuttamarkki-
noilla eivét ainakaan helpottaisi prosessia. My6s
suurten liikepankkien heikkoon tilaan on kiin-
nitetty entisti enemmin huomiota. valuuttajér-
jestelmén liberalisoinnissa Toistaiseksi Kiina on
aina edennyt valuuttajérjestelméin liberalisoin-
nissa julkistettuja tavoitteitaan nopeammin,
mutta tdmi ei ehkd nykyoloissa ole endfi mah-
dollista.

Kiinalla on my6s vahvoja poliittisia syiti
vilttdd devalvaatio. Devalvaatio kasvattaisi
edelleen kauppataseen ylijadmad USA:n kanssa,
eikd Kiina halua tehdd mitdén mik# heikentiisi
sen mahdollisuuksia liittyd WTO:n, mitd USA
on toistaiseksi vastustanut. WTO:n jdsenyys on
Kiinalle erittdin tirked poliittinen tavoite. Kiina
otti viime vuoden lokakuussa merkittdvén as-
keleen kohti WTO-kelpoisuutta kun tuontitulli-
en keskim#érdistd tasoa alennettiin 23 prosen-
tista 17 prosenttiin.
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Kuvio 1 Kasvu jatkuu, inflaatio hallinnassa
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Kuvio 3 Kotimainen sifstiminen investointeja suurempaa
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Kuvio 5 Pidomantuonti hieman vaimentunut

Kuvio 6 Valuuttavaranto ja valuuttakurssi
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Keskeiset talousindikaattorit
prosentteina BKT:std

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 96 8,8 7.0
Inflaatio, prosenttia 21 9,0 2,1 2,7 54 13,0 21,7 14,8 6,1 0,8 3,0
Kotimainen
Sédstiminen 39,3 35,2 38,1 38,3 37,7 40,6 42,6 41,0 429 40,8

Kiintedt investoinnit 213 29,5 25,5 275 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 -55 -3,6 0,3 -3,6 -3,4
M2 223 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 22,3 421 23,8 22,9 25,3
Pankkien

ulkomaiset velat 3.4 3.3 3,5 46 4,0 54 7.1 6,4 5,6
Vaihtotase 07 -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 17 1,7 2,3 2,5 2,4 2,2 2,0 1,9
Yksityiset suorat sijoitukset 0,9 1,7 53 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 -26 -1,5 -0,9 0,2 -0,3 -0,8
Julkiset pdoma-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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