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Onko Kiinan valuutta yliarvostettu? 

Jo usean vuoden ajan Kiinaa on syytetty valuuttansa 
juanin ulkoisen arvon manipuloinnista. Sekä joiden-
kin analyytikoiden että monien poliitikkojen mukaan 
Kiina on saavuttanut merkittävän kilpailuedun maa-
ilmankaupassa heikon valuuttansa ansiosta. Monesti 
Kiinan suuri vaihtotaseen ylijäämä on esitetty itses-
tään selvänä todisteena valuuttakurssin merkittävästä 
aliarvostuksesta.  

Kiinan vaihtotaseen ylijäämä oli vuosina 2006-
2008 keskimäärin 10 % bruttokansantuotteesta, mutta 
viime vuonna se supistui 6,1 prosenttiin. Kiinan vaih-
totaseen ylijäämä ja etenkin Yhdysvaltojen vastaava 
alijäämä ovat kiihdyttäneet keskustelua Kiinan valuu-
tan arvostustasosta. Vuoden 2005 heinäkuusta vuo-
den 2008 elokuuhun juan vahvistui tasaisesti dollaria 
vastaan, mutta tämän jälkeen Kiina on pitänyt valuut-
tansa ulkoisen arvon vakaana. 
 
Kuvio 1 Kiinan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (ylös-

päin liike merkitsee valuutan vahvistumista) sekä vaihtota-

seen ylijäämä, % BKT:sta  

Lähde: IMF 
 
Yhdysvaltain hallitus on lykännyt Kiinan valuutta-
kurssipolitiikkaa koskevan raportin julkaisemista 
(BOFIT Viikkokatsaus 13/2010,). Jos raportissa syy-
tettäisiin Kiinaa valuuttansa ulkoisen arvon manipu-
loinnista, erilaisten kauppapoliittisten vastatoimenpi-
teiden todennäköisyys nousisi selvästi.  

Kuviosta 1 nähdään, että Kiinan reaalinen valuut-
takurssi on tällä hetkellä samalla tasolla kuin vuoden 
2002 alussa. Taloushistorian kokemusten mukaan 
nopean talouskasvun periodeihin liittyi useimmiten 
maan valuutan reaalinen vahvistuminen, eli tässä 
mielessä Kiinan tapaus on tietenkin hieman erikoi-
nen. On toisaalta huomattava, että vuodesta 2005 
vuoteen 2008 juan vahvistui reaalisesti sen keskeisten 

kauppakumppaneiden valuuttoja vastaan yli 20 pro-
senttia. Vuoden 2009 aikana juanin reaalinen arvo on 
taas heikentynyt Yhdysvaltain dollarin mukana. 
 
Kuvio 2 Kiinan osuus eräiden maiden tuonnista 1990-2009 

Lähde: IMF 
 
Osaksi suurta huolta Kiinan valuutan arvosta saattaa 
selittää Kiinan kahden vuosikymmenen aikana tapah-
tunut nousu maailmanluokan talousmahdiksi. Kuvi-
ossa 2 esitetään Kiinan osuus eräiden maiden tuon-
nista. Tyynen valtameren alueella Kiina on suurin 
kauppakumppani jo monille maille, ja myös Euroo-
passa sen merkitys on kasvanut. Kriisivuonna 2009 
Kiinan osuus nousi ennätyskorkealle mm. Japanissa 
ja Yhdysvalloissa, mikä saattaa osaltaan selittää vii-
me aikojen keskustelua juanin ulkoisesta arvosta. 

Valuuttakurssin roolia korostavalle näkemykselle 
vaihtoehtoinen selitys Kiinan vaihtotaseen ylijäämäl-
le on se, että Kiinassa säästämisaste ylittää selvästi 
investointiasteen, jolloin vaihtotaseen ylijäämä on 
täysin luonnollinen seuraus. Itse asiassa Kiinan vaih-
totaseen ylijäämä kasvoi merkittävästi vasta vuonna 
2005, sillä vuosina 2001-2004 keskimääräinen vaih-
totaseen ylijäämä oli 2,5 % bruttokansantuotteesta. 
Kiinan vaihtotaseen ylijäämän voimakas kasvu osuu 
siis samoihin vuosiin, jolloin sen reaalinen valuutta-
kurssi vahvistui varsin nopeasti. Tällä perusteella on 
vaikeampi väittää, että Kiinan suuri ulkomaankaupan 
ylijäämä olisi syntynyt valuuttakurssimanipulaation 
tuloksena.  

Kiinan vaihtotaseen ylijäämän vastinparina on 
Yhdysvaltain suuri vaihtotaseen alijäämä, johon on 
liittynyt yhdysvaltalaisten kotitalouksien erittäin al-
hainen säästämisaste. Vuosina 2005-2007 säästä-

http://www.bof.fi/bofit/seuranta/viikkokatsaus
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misaste vaihteli yhden ja kahden prosentin välillä, 
kun taas kiinalaisten kotitalouksien säästämisaste oli 
yli 20 %. Lisäksi kiinalaisten yritysten erittäin korkea 
säästämisaste nosti koko kansantalouden säästämistä. 

 
Tasapainovaluuttakurssia voi tutkia monin tavoin 

Kiinan valuutan tasapainokurssi on tietenkin ollut 
suuren kiinnostuksen kohteena myös tutkijoiden kes-
kuudessa. Juanin tasapainokurssia on pyritty arvioi-
maan useilla eri menetelmillä. Usein tutkijoilla on 
jonkinlainen makromalli Kiinan taloudesta, jonka 
avulla pyritään selvittämään mikä valuuttakurssi ta-
kaisi maan ulkoisen tasapainon. 1 Tasapainovaluutta-
kurssin estimointia hankaloittaa se, että Kiinan tapai-
seen maahan voidaan olettaa tulevan pääomaa ulko-
mailta vielä pitkään. Kiinalla voisi olla siis jopa vaih-
totaseen alijäämä, mutta maan maksutase olisi yli-
jäämäinen, eli maahan virtaisi pääomaa. Erilaiset 
oletukset odotettavissa olevista pääomavirroista anta-
vat hyvin erilaisia tuloksia tasapainovaluuttakurssille.  

Toinen yleinen tapa yrittää selvittää maan tasapai-
novaluuttakurssi on käyttää suhteellisen yksinkertai-
sia ekonometrisia menetelmiä, jolloin estimointeihin 
otetaan mukaan suuri joukko muuttujia, joiden voi-
daan katsoa vaikuttavan valuuttakurssiin. 2 Tyypilli-
sesti tällaiset estimoinnit tehdään laajoilla paneeliai-
neistoilla, joissa voi olla edustettuna lähes kaikki 
maailman maat usean vuosikymmenen ajalta. 
 
Ekonomistit erimielisiä juanin tasapainoarvosta 

Korhonen ja Ritola (2009, BOFIT Discussion Paper 
13/09) käsittelevät ns. meta-analyysin avulla juanin 
aliarvostuksesta viime vuosina tehtyjä 30 tutkimusta, 
joissa on lähes 100 arviota valuutan tasapainoarvosta. 
Taulukko 1 perustuu tähän meta-analyysiin, mutta 
sitä on päivitetty sisällyttämään viime kuukausina 
julkaistut tutkimukset. Vuosina 2004-2009 julkaistu-
jen tutkimusten arvio juanin aliarvostuksesta oli kes-
kimäärin noin 20 %. Näiden arvioiden vaihteluväli on 
kuitenkin suuri, vaikka ylivoimainen enemmistö tut-
kimuksista päätyikin siihen, että Kiinan juan on ali-
arvostettu. 

On kuitenkin huomattava, että raportoituun aliar-
vostukseen vaikuttaa moni sellainen tekijä, joka liit-
tyy esimerkiksi käytettyihin muuttujiin ja tutkimus-
menetelmiin. Lisäksi tutkijoiden työnantajalla näyttää 

                                                      
1 Tätä kutsutaan FEER-menetelmäksi, Fundamental Equilibrium Ex-
change Rate. 
2 Tätä kutsutaan BEER-menetelmäksi, Behavioral Equilibrium Exchange 
Rate. 

olevan merkitystä. Aikasarjamenetelmien käyttö joh-
taa siihen, että aliarvostuksien raportoidaan olevan 
pienempiä. Vertaisarvioiduissa tieteellisissä aikakau-
silehdissä julkaistaan tutkimuksia, joiden mukaan 
aliarvostukset ovat suurempia. Toisaalta investointi-
pankeissa tehdyissä tutkimuksissa juanin aliarvostus-
ta pidetään pienempänä. Kiinalaisissa tutkimuslaitok-
sissa julkaistaan tuloksia, jotka raportoivat keskimää-
rin muualla tehtyjä selvityksiä pienemmän aliarvos-
tuksen valuutan tasapainotasoon verrattuna, mutta 
tätä selittää osaltaan se, että kiinalaiset tutkijat käyt-
tävät paljon aikasarjamenetelmiä. 
 
Taulukko 1 Juanin aliarvostus 30 erillisen  

tutkimuksen mukaan 

Julkaisuvuosi 1998-2009 2004-2009 

Havaintojen määrä 99 72 

Keskiarvo, % 22 23 
Mediaani, % 16 18 
Maksimi, % 76 76 
Minimi, % -10 -10 

 
Valuutan arvioitu aliarvostus riippuu tietenkin myös 
käytetystä tilastoaineistosta. Chinn et al. (2009,  
NBER Working Paper 14673) näyttävät, että estimoi-
tu tasapainovaluuttakurssi riippuu hyvin paljon siitä, 
käytetäänkö Kiinan bruttokansantuotteesta uusimpia 
tilastotietoja vai ei. Kiina revisioi bruttokansantuote-
tilastojaan merkittävästi aivan vuoden 2005 lopussa 
ja uudelleen 2008. Selvästi korkeampi bruttokansan-
tuotteen taso muutti arvioita tasapainovaluuttakurs-
sista. Chinn et al. (2009) väittävät, että uudella tilas-
toaineistolla juan oli noin 10 prosenttia aliarvostettu, 
kun aiemmin aliarvostus näytti olevan jopa 50 %. 
 
Lopuksi 

Edellä esitetyn perusteella on selvää, että yksittäisten 
tutkimusten tuloksiin Kiinan valuutan aliarvostukses-
ta kannattaa suhtautua varovaisesti. Kiinan valuutta-
kurssi on todennäköisesti ollut jonkin verran aliarvos-
tettu viime vuosina, mutta vahvempi juan olisi vai-
kuttanut vain vähän Kiinan suureen vaihtotaseen 
ylijäämään. Vuonna 2009 vaihtotaseen ylijäämä pie-
neni selvästi maailmanlaajuisen taloustaantuman 
seurauksena, vaikka Kiinan valuuttakurssi heikentyi-
kin tärkeimpiä kauppakumppaneita vastaan. 
 
Iikka Korhonen on BOFITin päällikkö 
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