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Tuuli Koivu ja Tapio Korhonen

Kiinan valuuttapolitikka ja maailman rahoitusepatasapainot

Tiivistelma

Maailman kasvaneet rahoitusepatasapainot ovat viime vuosina lisdnneet keskustelua Kii-
nan valuuttakurssin tasosta. Keskustelu on ollut osin yksipuolista ja se on liian usein jaényt
kahdenvélisten kauppaepétasapainojen tarkasteluun. Kiinan kaltaisen maan nousu maail-
man suurimpien vientimaiden joukkoon on kuitenkin monien muiden tekijoiden kuin edul-
lisen valuuttakurssin ansiota, eiké valuuttakurssin roolia epatasapainojen purkamisessakaan
pida liioitella. Epétasapainojen syita mietittaessa merkittéavia ovat esimerkiks erot maiden
saastamisasteissa. Kiinassa kotitalouksien ja yritysten saastamisvimma on poikkeuksellisen
korkea, ja pagomanliikkeiden ollessa viela suurelta osin séanneltyja saastot johtavat korke-
aan investoi ntiasteeseen.

Asiasanat: Kiina, Y hdysvallat, kansainvalinen talous, rahapolitiikka
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Johdanto

Suuret vaihtelut eri maiden vaihtotaseen ali- ja ylijaamissa liittyvéat yleensa hyvin lagjasti
seka kunkin maan omaan ettd muun maailman taloudelliseen kehitykseen. Kuitenkin polii-
tikkojen ja suuren yleison kokemusmaailmassa vaihtotase samaistuu yleisesti |ahinna ul-
komaankauppaan. Siita syysta kauppapolitiikka ja valuuttakurss saavat helposti hallitse-
van aseman vai htotaseesta kaytavassa keskustel ussa.

Varsinkin valuuttakurssin merkitys korostuu tavallisesti aivan liikaa. Vaihtotaseen
kehitys liittyy toki usein valuuttakurssiin varsinkin, jos kurssitaso on aivan poikkeukselli-
nen eikd kauppaa sdanndstella. Laheskaén aina vaihtotaseen kehityksella e kuitenkaan ole
selvad yhteytta valuuttakurssiin. Misséan tapauksessa pelkastéan valuuttakurss e madaréa
vai htotaseen kehitysté sen enempéa kuin vai htotase val uuttakurssiakaan.

Kiinan noustua jo maailman kolmen suurimman viej@maan joukkoon Kiinan valuut-
tapolitiikkaan kohdistuva kansainvalinen paine on voimakkaasti lisaantynyt. Erityisesti
painetta on jo pitkdan tuonut maan suuri ylijédma Y hdysvaltain kaupassa. Tahdn saakka
tama on ollut Idhinnd amerikkalaisten poliitikkojen ongelma, e maailman rahatalouden
ongelma, silla kokonaisuutena ottaen Kiinalla el ole ollut erityisen suurta vaihtotaseen yli-
jdéamaa (kuvio 1). Kauppatase on ollut ylijd8mainen lansimaihin mutta yleensa alijaamai-
nen muihin maihin ndhden. Globalisoituneessa taloudessa kahdenvdlisiin kauppataseisiin
e ylipdansa pitéis kiinnittdd mitdan huomiota. Vaihtotaseen ylijaama on kuitenkin Kiinas-
sa viime vuosina hiljalleen noussut, ja erityisesti vuoden 2005 ailkana maan kauppatase
k&antyi voimakkaasti ylijddmaiseks (kuvio 2). Paisuva ylijdama pitéa ongelman keskuste-
lun piirissa tulevinakin vuosina.

Kuvio 1. Kiinan vaihtotase, % BKT:sta 2
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Lahde: Kiinan keskuspankki

! Kiinan tapauksessa valuuttapolitiikka kattaa valuuttakurssipolitiikan ohella myés pagomanliikkeiden ja
valuuttamarkkinoiden sédnndstelyn.

2 TéssA julkaisussa kaytetdén Kiinan tilastokeskuksen tammikuussa 2006 julkaisemia uusia tietoja Kiinan
bruttokansantuotteen kehityksesta vuosina 1993-2004.
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Kuvio 2. Kiinan ulkomaankauppa, mrd. USD
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Lahde: Kiinan tulli

Kiinan talous on jo sopeutunut lagjasti vapaaseen kansainvaliseen tavarakauppaan, mutta
maan edessd on nyt sopeutuminen vapaaseen kansainvaliseen vaihtoon myos palveluissa ja
rahoitustoiminnassa. Vapautusprosessiin liittyy erilaisia riskga seka Kiinan talouden etta
koko maailmantal oudenkin kannalta.

Seuraavassa tarkastellaan aluks Kiinan valuuttapolitiikan nykyvaihetta, mista sirry-
téaén kasittelemaan Kiinan ja Y hdysvaltain vélista epatasapainoa osana maiden koko mak-
sutase- ja talouskehitysté. Lahtokohtana on, ettd Kiinan valuuttapolitiikka e ole tuon on-
gelman ydin ja siten e my6dskdan ongelman ratkaisu. Tama e tietenkdan merkitse, ettel
Kiinan valuuttapolitiikalla olis kansainvalista merkitystd. Pikemminkin panvastoin. On
nimittéin syyta varautua siihen, etta Kiinan aseman nahtévissa oleva korostuminen maail-
mantal oudessa sekéa kansainvalisilla rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla on aivan eri luokan
kysymys kuin pelkka juanin kertaluonteinen reval voituminen vaikutuksineen.

Kiinan valuuttamarkkinoiden vapauttamisen vaihe

Kiinan valuuttakurss on seurannut tiiviisti Y hdysvaltain dollaria vuodesta 1994 akaen.
Vield ennen Aasian rahoituskriisid vuonna 1997 kurssisidoksen annettiin jonkin verran
liikkua, mutta kriisin aikana liikkumavarasta dollaria vasten luovuttiin téysin, kun juania
kohtasivat devalvaatiopaineet. Juanin kurssitasosta alettiin keskustella uudestaan vilkkaasti
kesdlla 2003, ensin lahes yksinomaan kauppapoliittisessa mielessa. Sittemmin tehdyt lu-
kuisat tutkimukset eivét ole antaneet yksisdlitteista arviota juanin aliarvostuksesta, silla
tutkimusmetodista, kaytetyista oletuksista ja mittareista riippuen juanin nykykurssin on
arvioitu poikkeavan tasapai nokurssistaan 0-40 %.

Heindkuussa 2005 Kiina ilmoitti muuttaneensa valuuttakurssijarjestelmaansa sirty-
malla dollarikytkennasta |ahemmas valuuttakorijarjestelmaé (ks. kehikko 1). Samanaikai-
sesti Kiinan keskuspankki toteutti varovaisen 2,1 prosentin revalvoinnin suhteessa dolla-
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riin. Vaikka juanin péivittdinen vaihteluvali suhteessa dollariin on edelleen +/- 0.3 prosent-
tia, kéytdnndssa juanin ja dollarin valisen kurssin vaihtelut ovat pysyneet heindkuun jal-
keen vahdisna

Erdana juanin aliarvostuksen indikaattorina on pidetty Kiinan suuria valuuttainter-
ventioita. Keskuspankki on ostanut viime vuosina vaihtotaseen ylijgdmasta ja suorista si-
joituksista lahtGisin olevia valuuttoja, ja varanto saattaa ylittéd pian Japanin maailmanen-
nédtysvarannot. Varanto on jo tarpeettoman suuri (vajaat 40 prosenttia BKT:std) suhteessa
maan talouden ulkomaisiin maksuvalmiusriskeihin (kuvio 3). Toisaalta Kiina on selvasti
hy6tynyt vahvasta ulkoisesta rahoitusasemastaan mm. kansainvalisissa luottoluokituksissa,
joissaKiina sijoittuu kehittyvien talouksien karkipadhan.

Kuvio 3. Kiinan valuuttavaranto, mrd.USD
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Lahde: Kiinan keskuspankki

K eskuspankin valuutanostot ovat kasvattaneet kotimaista likviditeettia. Inflaatio on kuiten-
kin saatu pidettya kurissa rajoittamalla pankkien luotonantoa seké imemalla ylimaaraista
likviditeettid markkinoilta takaisin keskuspankkiin laskemalla liikkeelle talletustodistuksia,
joiden korkotaso on pystytty pitamaan hyvin matalana (kuvio 4).
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Kehikko 1
Heinékuun 2005 valuuttakurssimuutokset osana rahoitusjarjestelman uudistusta

Heinakuussa 2005 Kiinan keskuspankki revalvoi juanin suhteessa dollariin 2,1 prosentilla
Samalla pankki ilmoitti siirtyneensd dollarikytkennésta jérjestelmédn, jossa juanin kurssi
madritelld8n usean valuutan pohjalta. Keskuspankki kertoi, etté juanin kurssiin vaikuttavat
eniten Y hdysvaltain dollari, euro, Japanin jeni ja Korean won. Liséksi siihen vaikuttavat véa-
héisessa méarin Australian dollari, 1so-Britannian punta, Singaporen dollari, Thaimaan baht,
sidos valuuttakoriin. Juanin péivittéinen vaihteluvai suhteessa dollariin pidettiin ennallaan
+/- 0,3 prosentissa, kun taas vaihteluvali muihin valuuttoihin on selvasti suurempi, +/- 3 %.
Heindkuun jakeen liikkumavaraa dollaria vasten ei juurikaan ole kéytetty ja juan vahvistui
dollaria vasten vuoden 2006 alkuun mennessa lisdavain 0,5 %.

Vauuttakurssijérjestelméén tehdyt muutokset on néhtéva osana koko rahoitussektorin uudis-
tamista ja pddomanliikkeiden vapauttamista. Kiina on aloittanut pagdomanliikkeiden rajoittei-
den purkamisen aivan viime vuosina varovaisin askelin. Eniten on pyritty liséémaan péa
omavirtaa ulospéin, kun revalvaatio-odotukset ovat kasvattaneet sisdanpéin virtaavan rahan
maédraa ja samalla valuuttavarantoa. Esimerkiksi kiinalaisyrityksid on kannustettu liséémaan
suoria investointeja ulkomaille ja kiinalaisturistien ja -opiskelijoiden on sallittu vieda ulko-
maille aiempaa suurempia maaria ulkomaanvaluuttaa. Myos institutionaalisten sijoittajien,
kuten vakuutusyhtididen, osakesijoituksia ulkomaille on hieman vapautettu. Vaikka tdhéan as-
ti ulospain suuntautuneen pagdomavirran arvo on pysynyt vaati mattomana, odotetaan tulevina
vuosina erityisesti kiinalaisyritysten ulkomaille tekemien suorien sijoitusten kasvavan mer-
kittavasti.

Yli vuosikymmenen jatkunut dollarikytkos sekd monet rajoitteet rahoitussektorin toiminnalle
ovat syina siihen, ettel kiinalaisilla yrityksilla ja pankeilla ole ollut teknisid valmiuksia tai
tieto-taitoa toimia valuuttamarkkinoilla. Vuonna 2005 viranomaisten linjassa tapahtui selva
muutos, silla Kiina alkoi tukea markkinoiden kehittymista monin tavoin. Ensin toukokuussa
lisdttiin kaupankayntimahdollisuuksia pankkien vélisilla valuuttamarkkinoilla, ja elokuussa
tehtiin periaatepddtds, jolla voidaan sallia kaupankaynti juan-maéraisilla valuuttajohdannai-
silla. Viranomaiset avasivatkin marraskuussa juanin swap-markkinat laskemalla liikkeelle
vuoden mittaisen valuuttaswapin, jonka hinnan kuitenkin viranomaiset asettivat (asetettu
hinta implikoi juanin pienempaa revalvoitumista kuin Kiinan ulkopuolisilla termiinimarkki-
noilla). Aivan vuoden 2006 a ussa val uuttamarkkinoita kehitettiin avaamalla avistakauppojen
OTC-markkinat €li antamalla pankeille lupa kéayda suoraa valuuttakauppaa keskendan. Ai-
emmin kauppaa oli kayty vain keskitetyilla, elektronisilla markkinoilla, joilla vallitsevan
kurssitason olivat kaytéannossa paéttdneet viranomaiset ja vation suurelta osin omistama
Bank of China. Samalla markkinoiden likviditeettia pyrittiin lisédmain myontamalla 13 pan-
kille markkinatakagjan asema. Uudistusten e odoteta suoraan vaikuttavan juanin kurssi-
tasoon, mutta valuuttamarkkinoiden kehittdminen on tarke&d, jotta yritykset ja pankit voivat
valmistautua vapaammin kelluvaan valuuttakurssiin.

Viranomaiset ovat myos uudistaneet kiinalaisia rahoituslaitoksia, jotta sijoitusmahdollisuu-
det kotimaassa kohenisivat eika pelétty pddomapako toteutuisi, kun pagdomanliikkeita vapau-
tetaan. Kiinalaispankkeja ja osakemarkkinoita kunnostetaan parhaillaan suurilla uudistusoh-
jelmilla. Samoin ulkomaisten rahoituslaitosten toimintamahdollisuuksia Kiinassa lisét&an,
esimerkiksi pankkisektori avautuu ulkomaisille pankeille WTO-sitoumusten mukaisesti vuo-
den 2006 lopulla. Sijoitusmahdollisuuksia lisdsi myds Aasian kehityspankin lokakuussa liik-
keelle laskema laatuaan ensimméinen panda-bondi, ulkomaisen laitoksen liikkeelle laskema
juan-maarainen joukkovelkakirjalaina.
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Kuvio 4. Keskuspankin likkeeseen laskemien sijoitustodistusten korko, %
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Lahde: Kiinan keskuspankki

Useln varannon riskina esitetéan juanin revalvointimahdollisuus, joka aiheuttaisi kansalli-
sessa valuutassa mitattuna keskuspankille suurtappion. Tama nakokohta on kyseenalainen
korostaessaan keskuspankin omaa tulosta. Valuuttavaranto on olemassa koko kansantal out-
ta eiké keskuspankkia varten. Varanto on aina tarkoitettu nimenomaan ulkomaisiin rahoi-
tustoimiin, elka varannon ulkomainen arvo muutu miksikdan maan oman valuutan kurssin
vaihdellessa. Valuutan vahvistumisesta tuleva kurssitappio on aluks pelkastéan kirjanpi-
dollinen, elka ole selvéd missa méarin ja milloin se realisoituu. Keskuspankin realisoitu-
vaan tulokseen vaikuttavat pitkén padlle merkittavasti myos valuuttojen korkoerot ja va-
luuttai nterventioiden kurssitasot. Totta tietenkin on, ettéa keskuspankki joutuu yleensa mak-
samaan — goittain merkittavastikin — arvioimistaan kiintean valuuttakurssin tuomista
eduista

Liberalisoinnin marssijarjestys

Liberalisoinnin marssjérjestyksen osalta yleinen suositus on, ettd kotimaisten rahoitus-
markkinoiden vapauttaminen ja markkinavalmius olis toteutettava ensin. Suomessakin
seka pankit ettd lagjasti kotimarkkinayritykset osoittautuivat huonosti valmistautuneiks
padoman liikkeiden ja valuuttakurssin liberalisoinnin tuomiin korko- ja valuuttakurssiris-
keihin. Kiinassa yli puolet ulkomaankaupasta on valuutta-asiat hallitsevien ulkomaisten
yritysten hoidossa, mutta Kiinan valtion yritykset ja rahalaitokset ovat vasta muuttumassa
valtion suunnitelmia toteuttavista virastoi sta markkinainstituutioiks.

Kiina kohtaa rahoitus- ja valuuttamarkkinoita vapauttaessaan samat ongelmat jaris-
kit kuin muutkin maat, mm. Suomi 1980-luvulla. Kiinan riskej& korostaa maan suuri rahoi-
tussektori, nimenomaan tavattoman lagja pankkisektori, joka on kehittyvalle taloudelle
ilman suurimpia, hyvinkin Japanin luokkaa. Tama on erikoista, silla muita siirtymétal ouk-
sialeimaa hyvin pieni rahoitusmarkkinoiden koko. Kiina el ole kokenut voimakasta inflaa-
tiovaihetta, ja Kiinan vaesto, yritykset seké valtiokin sédstavét kansainvalisesti verrattuna
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paljon. Valtion omistamiin rahoituslaitoksiin on luotettu niiden suurista ongelmista huoli-
matta.

Kiinan rahoitusmarkkinoita leimaa edelleen my6s vahvasti valtion omistus ja séén-
nostely. Pankit ovat yha, viimeaikaisista uudistuksista huolimatta, vaikeuksissa hoitamat-
tomien lainojensa kanssa. Lahivuosina hoitamattomia lainoja voi hyvinkin kasautua liséa,
silla vuosina 2003-2004 |uottojen kasvu oli hyvin voimakasta.

Kiinan ulkomaiset padomanliikkeet ovat pddosin tiukasti rgjoitettuja. Nain Kiina on
voinut turvata maan valuutan pitkdaikaisen kiintean kytkennan Y hdysvaltain dollariin ra-
jaamalla saannostelytoimin gjoittain vahvojakin pagomanliikepaineita.

Maan viranomaiset ovat korostaneet tavoitteenaan olevan rahoitus- ja valuuttamark-
kinoiden vapauttamisen, mutta he ovat samalla véltténeet tarkan aikataulun esittamista
Lokakuussa 2005 julkaistussa viisivuotissuunnitelmassa todetaan, etta vuosina 2006-2010
Kiina jatkaa valuuttakurssjarjestelman uudistamista seka toteuttaa asteittain juanin vaih-
dettavuuden myds maksutaseen pagomanliikkeiden osalta®

Kiinan pddomanliikkeista ovat suhteellisen vapaita toistaiseks vain pédosa suorista
sijoituksista Kiinaan. Kiina on saanutkin niitd enemman kuin muut Aasian maat. (liiteku-
vioissa 6 ja 7 on esitetty vertailutietoja Aasian maiden ulkomaisista ssamisista ja veloista).
Sen sijaan kaikissa muissa pagdomanliikkeissa Kiina on dollariméaréisesti korkeintaan aa-
sialaista keskitasoa, samassa sarjassa hyvin paljon pienempien talouksien kanssa.

Kiinan talouden sopeutuminen kansainvalistymiseen on ollut nopeaa, mutta paljon
on viela tekematta. Akillinen valuuttamarkkinoiden ja valuuttakurssin vapautus ja siihen
liittyvan, mahdollisesti voimakkaasti liikkuvan markkinakoron ilmaantuminen olisi epéi-
lemétta suuri riski valtion yrityksille ja pankeille. Vauuttatoimien ja -riskien hallinta el ole
padpiirteiltddn kovin vaativa opiskel utehtéva, mutta osana lagjaa koko toiminnan ja tasera-
kenteiden muutosta se on epéilemétta melkoinen ongelma.
syyksid Suomen tilanteeseen 1980-luvulla mutta my6s merkittévia eroja. Eroja ovat mm.
Kiinan suuri koko ja merkitys maailmantaloudessa seka Kiinan vahva ulkoinen rahoitus-
asema. Rahoitusaseman vahvuuksia ovat ylijaamainen vaihto- ja pddomatase, hyvin pieni
ulkomainen bruttovelka ja erittdin suuri valuuttavaranto. Kaikissa néissi suhteissa Suomen
léhtokohta oli heikko.

Suomessa kriisia kérjisti pankkien lagjaks paisunut ulkomaanrahan maérainen luot-
tokanta kotimarkkinayrityksille. Kiinassa kotimaista valuuttariskid el lagjasti ole, vaikkakin
valuuttaluottoja ja -talletuksia on jonkin verran sallittu. Kiina on vielé vapautuksen alku-
vaiheessa mm. sikdli, ettd ulkomaalaisilla on varsin véhan spekulaatiomahdollisuuksia.
Kiinan ulkomaisten velkojen pienuus jo sinansa rgjaa ulkomaalaisten pelivaraa verrattuna
Suomessa 1980-Iuvun lopulla vallinneeseen tilanteeseen.

Y hteista on joka tapauksessa se, etta Kiinassakin pankkeihin jayleison velkoihin liit-
tyy markkinoiden vapautuessa suuria riskga Suomessa yritysten ja kotitalouksien koko
velkavarannot olivat kansainvélisesti katsoen varsin pienig, mihin nahden rahoituskriisin

3 Juanin vaihdettavuus my6s pagomanliikkeiden osalta’ on kaytannéssi epamééréinen ilmaus, varsinkin kun
el puhuta taydellisestd vaihdettavuudesta. Tosin aivan rgjoitteetonta pd&domanliikkeiden vapauttahan ei ole
juuri missdén maassa (ainakin rikollista toimintaa ym. estavid rgjoitteita on yleisesti.) Vaihdettavuuden
taustallalienee IMF:n terminologia: "A basic concept of convertibility — the jurisdictional concept of Article
VI, Sections 2, 3, and 4 — is that of the absence of restrictions on payments and transfers for current
international transactions (that is, al current account transactions and a few capital transactions)". Kiinan
esittdma tavoite tarkoittanee valuuttapoliittisin tavoittein tehtavan pédomanliikkeiden ja valuuttakaupan
sadtelyn lopettamista keskeisilté osin. Vaihdettavuus ei mydskaén ota kantaa val uuttakurssij arj estelmaan.
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syvyys oli ylléttavankin suuri. Kiina sen sjaan joutuu sopeutumaan markkinatalouteen
erittéin suurten pankkitalletusten jalagjojen, heikosti hoidettujen velkojen tilanteessa.

Vaikka Suomessakin oli ollut séannostelyd, se oli pddosin varsin lievda Kiinan kes-
kug ohtoiseen suunnitteluun verrattuna. Suomessa suuret yritykset, myos valtion yritykset
olivat jo sopeutuneet seké reaalitoi minnassaan ettd rahoituksessaan kansainvaliseen toimin-
taan. Suomessakin valuuttamarkkinat ja ulkomaiset padomanliikkeet vapautettiin asteittain,
tosin e niin pienin eiké epatasa-arvoisin askelin kuin Kiinassa. Tyypillista Suomessa oli,
ettd vapautusratkaisujen vaikutukset nakyivat aluksi hyvin lieving, mutta rypsahtivét
my6hemmin spekul aati opai nei ssa odottamattoman suuriksi.

Pienten askelten politiikka

Kiinan taloug érjestelmén muuttamiselle on ollut leimallista lukuisten, hyvin pienten askel-
ten politiikka. Kotimaisia rahoitusmarkkinoita, korkojarjestelmad, ulkomaisia pagoman-
liikkeita, valuuttamarkkinoita ja askettéin valuuttakurssijarjestelmaakin on vapautettu ja
kehitetty monilukuisin padtoksin. Ratkaisut ovat osin olleet myds varsin epaméaraisa ja
markkinaosapuolten kannalta epatasa-arvoisia.

Tyypillisia ovat olleet yksittéisille yrityksille ja alueille annetut kokeiluluonteiset eri-
tyisluvat toteuttaa tiettyj& rahoitusoperaatioita. Yritykset on jaettu reaali-investointien ra-
hoituksen osalta suhteellisen véljin valtuuksin toimiviin "ulkomaista rahoitusta kyttaviin
yrityksiin" jatiukasti s&&nnosteltyihin "kotimaista rahoitusta kéyttaviin yrityksiin".*

Saanndstely nayttéa jo vuotavan lagjasti, seka laillisesti etta ilmeisesti myos laitto-
masti. Kun tuonti ja vienti ovat yhteensa yli 60 prosenttia BKT:std, jo pelkastéan ulko-
maankaupan maksugjan joustot tarjoavat suuria mahdollisuuksia tdysin sallittuun valuutta-
spekulaatioon. Silti sdannostely tayttaa ilmeisesti yha perustehtavansa, eli se eristdd Kiinan
kotimai sten rahoitusmarkkinat ja niiden koron ulkomaailmasta.

Tarkea sd8nnostelyn piirre, jota Suomessa el 1980-luvun lopulla ollut, on tosiasiali-
nen kielto vieda juanegja ulkomaille.®> TAmé estéA juanin normaalien kansainvalisten mark-
kinoiden syntymisen. Juanin dollarikurssi syntyy yha Kiinan sisdisilla pankkien vélisilla
markkinoilla keskuspankin erittéin vahvasti ohjaamana niiden rajoitteiden piirissa, joista
keskuspankki paéttda. Toistaiseks kurssi on pidetty dollariin nahden lahes kiintegna.

Kiinan ulkopuolinen juanin avistamarkkinoiden volyymi on olematon. Se nakyy
muun muassa BIS:in uusmman, vuoden 2004 kevaalla tehdyn kyselyn tuloksissa. My6s
Reutersilla ja Bloombergilla esitetyt noteeraukset ovat yha vahaisa. Juanin termiinimark-
kinat toimivat Kiinan ulkopuolella, mutta pelkkan& juanin kurssin suojausinstrumenttina.
Naita termiinisopimuksia (ns. non-deliverable forwards) el voi bruttomaaréisina toteuttaa,
koska avistgjuanga @ voi ostaa ulkomailla. Siks maksava osapuoli hyvittda vain sovitun
termiinikurssin ja toteutuvan avistakurssin valisen erotuksen dollareina.

Koska valuutansdannostely yha kohtuullisesti pitaa, termiinimarkkinoiden hinnoittelu
kertoo jotakin juanin revalvoitumisodotuksista. Sen jalkeen, kun juan alkoi kesdlla hiukan

“Tavallaan tallainen jako tehtiin Suomessakin vuonna 1986, jolloin teollisuusyritysten ulkomainen
pitk&aikainen lainanotto p&&osin vapautettiin, mutta ei muiden. Seurauksena oli, etté rahoitusta alkoi vuotaa
kotimaassa teollisuusyrityksiltd muille, mika oli yhtena syynd myds muiden yritysten p&&omantuonnin
vapauttamiseen jo vuonna 1987. Tama osoittautui erityisen kohtalokkaaksi kotimarkkinayritysten ryhtyessi
vauhdittamaan val uuttamaarai sté vel kaantumistaan erityisesti sdastdpankkiryhman tukemana.

® Enimméisraja Kiinaan ja sielta pois vietavélle kéteiselle kotimaanvaluutalle on 20 000 juania. Oleellista on
pankkien vélisen tilirahan siirron rgjoittaminen. Poikkeuksena erikoissopimukset Hongkongin ja Macaon
kanssa, jotka sallivat juanseteleiden kayton seka tall ettamisen ja vaihtamisen erikseen nimetyissa pankeissa.
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kellua, termiinikurssin mukainen revalvaatio-odotus on hieman pienentynyt, seuraavien 12
kuukauden osalta 5 prosentin seuduilta noin 4 prosenttiin.®

Juanin vapautuksen vaikutus on suuri kysymysmerkki

Kansainvalinen kritiikki unohtaa yleisesti edella kasitellyt Kiinan séénndstel ytalouden eri-
tyispiirteet. Kiina el ole vield normaali lahes kiintedd valuuttakurssia yllapitava markkina-
talous. Valuuttamarkkinoiden ja ulkomaisten pagdomanliikkeiden lagja vapauttaminen ja
valuuttakurssin liikkeiden tuntuva lisé&minen — vapaasta kellunnasta puhumattakaan — voi-
S johtaa varsin arvaamattomiin seurauksiin seka Kiinan talouden ettd maailmantalouden
kannalta.

Ei ole syytd uskoa, ettéd Kiinan valuuttakurssin vapauttaminen korjais Y hdysvaltain
kauppataseen vajausta merkittavasti edes siind tapauksessa, ettd juan revaltoituisi voimak-
kaasti. Tuonti Kiinasta kattaa noin viidenneksen Y hdysvaltain koko tuonnista, €i se jéa
pariin kolmeen prosenttiin Yhdysvaltain BKT:sté&. Yhdysvaltain vienti Kiinaan on viela
selvasti pienempi, vain vajaa kolmannes Kiinasta tulevan tuonnin arvosta. Nain pienissa
erissa suhtedllisesti hyvin suurikaan nimellinen muutos e vaikuttais oleellisesti Y hdysval-
tain reaalitalouteen. Kun liséksi kiinalaiset vigjét ottaisivat ehka osan hinnanmuutoksesta
omaksi tappiokseen, vaikutus olisi todella pieni.

Y hdysvaltalaiset laskevat osin sen varaan, ettd myds muut Aasian valuutat samalla
vahvistuisivat. Tal6in Kiinan paljon kayttdmét aasialaiset valituotteet kallistuisivat, mika
my06s nostais vientihintoja. Muun Aasian suora osuus Y hdysvaltain tuonnista on kuitenkin
viime vuosina laskenut paljolti siksl, etta tuotantoprosessin loppuvaiheet on monista maista
siirretty Kiinaan. Aasian valuuttojen vahvistuminen lisdis my0os Y hdysvaltain vientig, mi-
k& nimenomaan Kiinaan on ollut téhan saakka hammastyttavan vahai sta.
vaikutukset Y hdysvaltojen reaalitalouteen, on liberalisoinnilla ilmeisesti hyvinkin lagjoja
vaikutuksia maailmantalouteen. Siksi ongelmaan olisi syyta paneutua monipuolisesti.
Vaikka vapauttamisen valittomatkin seuraukset voivat olla suuria, on syyta kiinnittda huo-
miota erityisesti rakentedllisiin keskipitkan ja pitk&n ailkavalin muutoksiin. Seuraavassa on
esitetty tasta joitakin nakokohtia.

Erot sdastamisessa Kiinan ja Yhdysvaltain
vaihtotasekehityksen taustalla

Vaihtotaseongelmia analysoitaessa on ldhtokohdaksi otettava, etta vaihtotaseessa pelkisty-
vat hyvin monet talouden piirteet. Vaihtotase syntyy samanaikaisesti talouden eri osaloh-
kojen kehityksesta, 18hinna (1) viennin ja tuonnin ja muiden vaihtotaseen alaerien arvoista,
(2) kansantalouden sdastdmisen ja investointien erotuksesta seka (3) kansantalouden rahoi-
tussaamisten ja velkojen lisdyksen erotuksesta.

® Vapailla markkinoilla termiinikurssi kertoo heikosti kurssiodotuksista, sill& se syntyy puhtaasti korkoerosta,
joka taas voi heijastaa kurssiodotuksia tai sitten ei. Kiinassa e ole vapaata lyhytaikaista markkinakorkoa,
mutta Kiinan lyhytaikainen korkotaso on ollut vélilla korkeampi kuin Yhdysvaltain korkotaso. Kiinan
ulkopuoalisten termiinimarkkinoiden hinnoittelu on néin ainakin gjoittain toteutunut jopa etumerkiltéan vaarin
péin, silla korkeamman koron valuutanhan pitéisi heikentyd. Dollarin koron viimeaikaisen nousun olisi
pitényt periaatteessa nostaa juanin odotettua revalvaatiota, mutta on kuitenkin kdynyt péinvastoin.

Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos 11 BOFIT Online 1/2006
www.bof.fifbofit



Tuuli Koivu ja Tapio Korhonen Kiinan valuuttapolitiikka ja maailman rahoitusepatasapainot

Teoriatasolla on sovellettu paljonkin erilaisia "yhden sdlityksen mallga' kuvaamaan
juuri Yhdysvaltain ja Kiinan valista viimeaikai sta taloussuhdetta. Kaikki ne sisaltavét osa-
totuuden, mutta kaikki ovat myos sellaisinaan ilmeisesti pahasti vgjavaisia.

Useimmille ymmarrettavimpia ovat ulkomaankauppaa koskevat ndkemykset ja teori-
at. Yleisesti tiedetdan, ettd valuuttakurssilla ja hintakilpailukyvylla sekéd vientituilla ja
saannostelylla on vaikutusta kauppataseeseen. Kiinan erittéin nopeasti kasvaneen viennin,
erityisesti Yhdysvaltioihin, on véitetty hyotyneen matalasta valuuttakurssista ja Kiinan
valtion tukitoimista vientisektorille. Lisdks kiinalaiset estévét monin eri tavoin amerikka-
lai sten tuotteiden paéasyd markkinoilleen. Tdma on korostanut kauppapoliittisia nékokohtia.

Saastamisen jainvestointien pohjalta on myos kehitelty erilaisia selitysmallga. Ame-
rikkalaisten piirissa varsin suosittu on nakemys, ettéd maan vaihtotaseen vaje johtuu Y hdys-
valtain talouden vahvuudesta. Vahvuuksien ansiosta muualla sdastetyt sijoitusvirrat
suuntautuvat Y hdysvaltoihin, jolloin siella voidaan investoida voimakkaasti ulkomaisin
varoin ja kayttéa kotimaiset tulot sdastdmisen asemasta kulutukseen. Hammennysta sen
sijaan on aiheuttanut se perusteoria, jonka mukaan sijoitusvarojen pitdis ohjautua juuri
péinvastaiseen suuntaan, varakkaista talouksista kehittyviin talouksiin. Yhdysvaltain ja
Kiinan suhteen tuo teoria @ ole pitdnyt paikkaansa, silla sijoitusvirta Y hdysvalloista Kii-
naan on ollut hyvin pieni maiden véliseen kauppaan verrattuna. Osittain t&ta selittaa tietysti
se, ettd ulkomaisten dgjoittgiien on hankalaa sijoittaa Kiinaan muuten kuin suorina
sijoituksina reaalituotantoon.

Rahoituserien osalta vaihtotasetta voidaan tarkastella kahdestakin eri ndkokulmasta
Ensinndkin vaihtotaseen ylijd8ma vastaa maaritelmallisesti talouden kaikkien koti- ja ul-
komaisten saamisten ja velkojen lisdyksen erotusta tai toiseksi pelkastéan ulkomaisten
saamisten ja velkojen lisdyksen erotusta. Nopea kotimainen velkaantuminen heikentda
yleensé vaihtotasetta ja runsas rahoitussaatavien hankinta vahvistaa.

Viime aikoina on esitetty uusia, ulkomaisin rahoitusvaateisiin keskittyneita selitys-
mallgja kuvaamaan Kiinan ja Yhdysvaltain vaihtotasetta ja p&domanliikkeitd. Deutsche
Bankin ekonomistien mukaan Y hdysvaltai n)'a Kiinan véliset rahoitussuhteet muodostavan
erédnlaisen vakuudellisen swap-jarjestelyn.” Amerikkalaiset uskaltavat sjoittaa Kiinaan,
koska néiden sijoitusten vakuutena on Kiinan suuri valuuttavaranto Y hdysvalloissa. Toisen
sdlitysmallin mukaan Kiinasta puuttuvat séastja varten luotettavat ja hyvalaatuiset sijoi-
tusi nstrumentit, joita taas Y hdysvaltain vakaa talous tarjoaa runsaasti myds kiinalaisille.®

Molemmat selitysmallit ovat Kiinan suhteen vajavaisia mm. sikdli, etté pdéosa toteu-
tuneista padomanliikkeistd e ole ollut sellaisia kuin selitysmallit olettavat, suurelta osin
Kiinan harjoittaman sédnnostelyn vuoksi. Itse asiassa amerikkalaiset ovat tehneet melko
vahan sjoituksia Kiinaan. Pé8osa suorista sijoituksista on tullut muista Aasian maista. Toi-
saadlta Kiinasta Y hdysvaltoihin tehdyt sijoitukset ovat koostuneet |&hinna valuuttavarannon
sjoittamisesta, e niink&an kiinalaisten sdastdjen hakeutumisesta hyvélaatuisiin amerikka-
laisiin sijoituskohteisiin. Tosin valuuttavarannon vastaeréna kiinalaisille pankeille ja yri-
tyksille syntyy suhteellisen luotettavia saamisia omalta keskuspankiltaan.

Vai htotaseongelmaa koskeva tarkoituksenmukainen talouspolitiikka riippuu epétasa-
painon perustekijoista. Mikali ongelman syité ovat ensisijaisesti ulkomaankaupan maariin
tal hintoihin liittyvét tekijét, kuten kaupan esteet, talouspolitiikassa korostuvat kauppapoli-
tilkkaa ja valuuttakurssipolitiikka. Mikali vaihtotaseongelma on seurausta talouden séés-
téamisen ja investointien epatasapainosta, talouspolitiikassa tulis painottaa yleista finanssi-

" Dooley, Folkerts-Landau, Garber (2004) "The Us Current Account Deficit and Economic Development:
Collateral for aTotal Return Swap" NBER Working Paper 10727.

8 Ricardo Caballeron Y'rjo Jahnsson -luento 1.9.2005
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ja rahapolitiikkaa. Jos taas ongelmana on toisen osapuolen liiallinen velkaantuminen tai
poikkeuksellinen rahoitussaatavien kysyntd, rahapolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden va-
kautta vahvistavat toimenpiteet korostuvat.

Y hdysvaltain ja Kiinan vaihtotaseongelmissa el ole ensisijaisesti kysymys valuutta-
kursseista. Y hdysvaltain vaihtotase on pahasti alijéamainen (6-7 prosenttia BKT:std), vaik-
ka dollarin reaalinen kurssitaso eri valuuttoihin néghden on nykyisin lahella pitk&aikaista
keskiarvoa.® Vaihtotasevaje on syventynyt 10-20 vuoden ajan varsin tasaisesti, vaikka dol-
larin valuuttakurss on vaihdellut suurista yliarvostuksista suuriin aliarvostuksiin. Myds-
k&ddn esimerkiksi Japanin vaihtotaseen hammastyttavan vakaa ylijaama (2-3 prosenttia
BKT:std) e ole paljonkaan reagoinut jenin goittain voimakkaisiin kurssivaihteluihin.

Toisaalta eri selvitykset tasapainovaluuttakurssista eivét ole viitanneet ainakaan ko-
vin merkittavaan juanin aliarvostukseen. On totta, ettd Kiinan nimellinen kustannustaso on
l&hes kasittaméattoman alhainen. Vuonna 2002 arvioitiin, etté tyotunti Kiinan teollisuudessa
maksoi vain kolme prosenttia Y hdysvaltojen tydtunnin hinnasta'® Tama tavaton tasoero
kertoo hyvin, ettel mikéan kohtuullinen juanin kurssin muutos voi kaventaa oleellisesti
kustannuskuilua ja ratkai sta kaupan epétasapainoa. Liséks Kiina poikkeaa muista nopeasti
kehittyneista maista suuren tyovoimareservinsa vuoksi, jonka ansosta kouluttamattomien
tehdastyontekijoiden palkkataso e ole noussut Kiinassa juuri lainkaan kymmenen viime
vuoden aikana. Palkkatason el odoteta |&hivuosinakaan nousevan merkittévasti, silléa maas-
sa arvellaan ededlleen olevan 100-200 miljoonaa alityollistettya ihmista. Tietenkin kustan-
nustason ero kertoo myos talouksien valtavasta tuottavuuserosta, mikéa tasapainottaa kil pai-
[utilannetta.

Epéilemétta erilaiset nakyvat sekd ndkyméttomét kaupan esteet jarruttavat niin Kii-
nassa kuin yleisesti muissakin Aasian maissa tuontitavaroiden péasya markkinoille. Esi-
merkkeind ovat esitetty mm. kotimaan kaupan vanhoilliset rakenteet sek& koti mai suusastet-
ta ja teknologiaa koskevat vaatimukset, jotka suosivat kotimaisia toimittgjia. Aina e edes
ole kysymys tietoisesta syrjinnasta. Puutteelliset teollisoikeudet ovat siirtéaneet tuotteiden
valmistusta osin laittomastikin kiinalaisiin yrityksiin ja ndin syrjayttaneet tuontia. Toisaalta
lansimaiset vigét elvat mydskadn aina osaa sopeuttaa tuotteitaan ja toimituksiaan aasialai-
siin olosuhteisiin. Vientia edistddkseen Kiina on parantanut sekéa ulkomaisessa etta koti-
mai sessa omi stuksessa olevien vientiyritystensa toimintamahdol lisuuksia monin tavoin.

Perusongelma on silti muualla. Vaihtotaseen kannalta térked muuttuja, joka ehkapa
korostetuimmin erottaa Y hdysvaltain ja Kiinan taloudet toisistaan, on talouksien sdasta-
misaste. Vaihtotaseen tasapainoon péastékseen amerikkalaiset séastavét liian vahan jakii-
nalaiset liian paljon.

Maiden védlinen ero investointiasteissa on merkittdva, mutta sen merkitys nayttéa
toissijaiselta. Y hdysvalloissa investointiaste on historiallisesti melko korkea, mutta sité se
el ole kansainvélisessa vertailussa. Ei ole kovin selvia perusteita sille véitteelle, etta Y h-
dysvaltain vaihtotaseen alijédman syyna olisi ollut Y hdysvaltain vahva yritystoiminta, joka
olis vetanyt maahan djoituksa. Maksutaselukujen mukaan ulkomailta Y hdysvaltoihin

®Vaikka Yhdysvaltojen vaihtotaseen vaje on suuri, maan velkaongelmaa ei pida liioitella. Yhdysvaltain
tilastoitu ulkomainen nettovelka |&hentelee 30 prosenttia BKT:std, mutta velka-aseman todellinen suuruus on
epaselva. Yhdysvalat ei maksa juuri ollenkaan korkoja ja osinkoja nettomééréisestd velastaan. Paaselitys
liittyy suorien sijoitusten tuottoihin tai pikemminkin suorien sijoitusten kannan arvostuksiin. Y hdysvaltain
saamiset suorina dijoituksina lienevéat tilastoissa diarvostettujaja Yhdysvaltain velat ovat ehka
yliarvostettuja. Lukujen kuuluisi olla markkinahintoja, joita suorille sijoituksille ei yleensa kunnolla saada.
Yhdysvaltain varallisuusasema ei siten liene aidosti vield paljonkaan nettovelkainen suhteessa muuhun
maailmaan.

19 China Economic Quarterly 03/2005
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tulleiden suorien sijoitusten tuotto on ollut pikemminkin varsin heikko. Ulkomailta tulleet
sijoitukset ovat viime vuosina painottuneet valtion velkaan.

Y hdysvalloissa kotitalouksien velkaantuminen on jo pitkéan ollut uralla, joka & voi
jatkua loputtomasti. Kulutusta on rahoitettu velalla, mink& seurauksena kotitalouksien net-
tosdastamisaste on painunut nollaan. Myas julkinen sektori on enimmakseen pysynyt vah-
vasti alijdamaisend, jatadma sektori on myos valittomasti velkaantunut ulkomaille.

Kiinan tavattoman korkea séastéamisaste, |éhes 40 % BKT:std, tulee seké kotital ouk-
sien etta yritysten runsaasta séastamisesta. Kiinalaisten kotitalouksien sééstaminen liittyy
puutteelliseen sosiaali- ja edketurvaan, korkeisiin terveydenhoitokuluihin sekd haluun taa-
ta lapsille korkeatasoinen koulutus. Kotitalouksien sdastdminen on alkanut |dhimain varal-
lisuuden nollatasolta, silla suunnitelmatalouden aikana yksityinen omaisuus poistettiin eiké
yksityista sdastamista suosittu, koska valtio huolehti investointien rahoituksesta. Yritysten
poikkeuksellisen korkea sdastéamisaste johtunee osin valtionomistukseen liittyvaan piirtee-
seen olla jakamatta voittoa osinkoina omistgjille.

Kiinan rahoitugarjestelma on hyvin yksinkertainen ja talletuspankkikeskeinen, jol-
loin s&st6t makaavat pankkitileilla. Koska varojen kaytté ulkomaisiin sijoituksiin on ollut
kiellettyd, pankit ovat joutuneet jakamaan varat luottoina kotimaahan osin varsin kyseen-
alaisiinkin kohteisiin. Viime mainittua korostaa se, etta julkisella sektorilla on seka pank-
kien etta yritysten suurimpana omistgjana vahva sanansa sanottavana pankkien luotonanto-
politiikassa.

Riskit kansainvaliselle taloudelle

Kiinan valuuttamarkkinoiden ja valuuttakurssin vapauttamiseen liittyy kansainvalisen ta-
louden kannalta merkittavia inflaatio-, valuuttakurssi-, korko- ym. riskga. Juanin vapau-
tuminen vaikuttais epéilematta myos kansainvalisten valuuttamarkkinoiden toimintaan
tuomalla sinne uuden tarkedn valuutan.

Ehk& keskeisin kysymys maailman epéatasapainojen kannalta on kuitenkin se, miten
Kiinan rahoituksellisen avautumisen toteutuessa kiinalaisten sdastamiskayttéytyminen ke-
hittyy. On vahvoja syitd epéill&, ettei sddstaminen alene oledlisesti maan valuutan vapaut-
tamisen seurauksena. Kiinan korkea sd8stémisaste lienee talouden keskeinen rakenteellinen
piirre niin kauan, kuin edelld mainitut kiinalaisten poikkeuksellista sééstémista selittévét
syyt eivat muutu. Varattomat kiinalaiset haluavat luoda nopeasti itselleen varallisuutta ja
varautua huolehtimaan sos aaliturvastaan, elakepaivistdan seka lastensa koulutuksesta.

Kiinan pddomanviennin sddnnostely on tdhan saakka pakottanut suuntaamaan koti-
mai set s8ast6t 18hes kokonaan kotimaisiin investointeihin. N&in on saatu aikaan suuret ko-
timaiset investoinnit, mutta ne ovat usein suuntautuneet heikkotuottoisiin kohteisiin. Nain-
han tapahtui séénndstelyn vuosikymmenina myds Suomessa. Kun pddomanvienti Kiinasta
ulospéin vapautetaan, kdy epailematta niin, etta rahoitussdastdja suunnataan lagjasti ulko-
maisin sijoituksiin. Nainhan kavi Suomessa mm. elékevaroille. Taldin vaihtotaseen yli-
jda@ma kasvaa suureksi, kun sdstét ylittaisivat kotimaiset investoinnit.

Kiinan sdastoylijaama todenndkoisesti kasvais edelleen selvasti, mikdli Kiina kokis
rahoitus- ja valuuttamarkkinoiden liberalisoinnin yhteydessa rahoitusmarkkinakriisin. Pait-
S ettd se aiheuttaisi ehka merkittavan ja melko pitkaaikaisen juanin heilkkenemisen, se te-
hostais ja supistais kotimaisia investointgja, jolloin sééstoylijddma siirtyis lisdantyvasti
ulkomaille. Suomessakin vaihtotase kéantyi vahvasti ylijddmaiseks 1990-luvun kriisin
yhteydessid. Samantapainen kaénne koettiin monissa Aasian kriisimaissa 1990-lopulla.
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On kyseenalaista, voisiko juanin kurssin vahvistuminen estéa vapautuksesta seuraa-
vaa ulkomai sta sijoitustoi mintaa ja sen yhteydessa kasvavaa vaihtotaseen ylijdamaa. Juanin
kurss saattais pikemminkin tilapéisesti heikentyd, jos muutosprosessi olisi nopea ja kiina-
lainen sijoitusraha siirtyisi nopeasti kotimaasta ulkomaisiin sijoituksiin.

Sikdi kuin valuuttakurssin muutos vaikuttaa kauppavirtoihin, se vakuttaa myds
séastamisen ja investointien suhteeseen seka nettosijoitusvirtoihin. Mitéa kautta ulkomaan-
kaupan hintojen muutos muuttaisi Y hdysvaltain talouden sdastamisen ja investointien tasa-
painoa? Tuontihintojen nousu saattaig ainakin aluksi vaihtosuhdevaikutuksen vuoksi jopa
supistaa amerikkalaisten kotitalouksien reaalituloja ja sdastamista. Kiinalaisten tuotteiden
kilpailusta kérsineet yritykset varmaan parantaisivat voittojaan, mutta tuskin aivan oleelli-
sesti.

Mikdli Kiinasta tulee Japanin tapaan pysyva suurten rahoitusylijddmien maa, maail-
mantal ouden vaihtotasei den epétasapaino pahenee huomattavasti. Poliittisaongelmia liséi-
Sl varmaan se, etta kiinalaiset haluaisivat epailematta ostaa ylijédmasaastoilldan yrityksia
muista maista. Toisaalta vaarana on se, etté Kiinan kasvaville ylijdamille el 10ytyisi maail-
malta luotettavia tai suorien sijoitusten ym. osalta halukkaita ottgjia. Ehk& osa varoista me-
nis heikkoihin talouksiin ja yrityksiin, joissa varat gan mittaan menetettéisiin luottotappi-
oina Toisaata vastuulliset velalliset elvat enka haluais enédé velkaantua, jolloin maailman-
talouteen tulis deflaatiopainetta ja poikkeuksellisen matala korkotaso.

Onkin tarkedd, etta vastuuta maailmantalouden tasapainosta kantavat seka suurten
alijda@mien ettd suurten ylijéémien maat. Paavastuu on alijéémamailla, jotka elavét yli varo-
jensa kasvaviin velkoihin turvautuen. Mutta jos koko vastuu kaadetaan néille, globaali ta-
louspolitiikka muodostuu helposti liian deflatoriseksi. Jos taas 18hinna vain ylijaamamailta
vaaditaan elvytystd, globaali politiikka gautuu helposti ylikysyntéa tukevaks ja inflatori-
seksi.

Na den vaihtotasevaikutusten ohella Kiinan valuutan arvon vapauttamisella olisi mo-
nenlaisa vaikutuksia kansainvalisiin valuuttamarkkinoihin, korkoihin sekd vaikutuksia
dollarin jajuanin kansainvaliseen asemaan.

Kuvio 5. Inflaatio Kiinassa ja Yhdysvalloissa
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Kiinan valuutan arvon merkittavaan nousuun liittyisi vaistamétta deflaatiopainetta Kiinassa
ja inflaatiopainetta Kiinan vientimaissa. Kummankin suhteen nykyiset ongelmat pikem-
minkin pahenisivat, silld Kiinassa on ollut viime vuosina ja on osin téllakin hetkella deflaa-
tiopaineita, kun taas Y hdysvalloissa on inflaatiopaineita (kuvio 5). Kiinan revalvaation ja
Sitd vastaavan dollarin devalvaation vaikutus muiden maiden, mm Yhdysvaltain hinta-
tasoon e tulis pelkastdan valittdmasta ulkomaankaupan hintojen vaikutuksesta, vaan hin-
takilpailun helpottuminen antais myds Y hdysvalloissa monille avoimen sektorin yrityksil-
le lis&& kotimai sta hinnoitteluvoimaa.

Kun Y hdysvalloissa ja osin muuallakin hintapaineet ovat jo ennestéén suuret, korko-
politiikkaa jouduttaisiin edelleen kiristdméaan. Korkotason voimakas nousu mataliin kor-
koihin totuttautuneessa maailmassa johtaisi nopeasti ongelmiin erityisesti niissi maissa,
joissavarallisuuden hinnat ovat hyvin korkealla. Naihin maihin kuuluu my6s Y hdysvallat.

Varsin yleisesti katsotaan dollarin korkoon liittyvan sen riskin, ettéa Kiinan keskus-
pankki lopettais dollarin ostot juanin revalvoinnin seurauksena. Téata riskia dollarille liioi-
tellaan. Sikéli kuin vaihtotaseet valuuttakurssmuutosten seurauksena |dhestyvét tasapai-
noa, vdhenee myos dollareiden ostamisen tarve valuuttavarantoon. Jos taas epédtasapaino
sdilyy tai kasvaa, Kiinan keskuspankki epéilemaétta ostaa yha dollareita, eleivéat muut niita
osta. Dollarin tapaisen ylivoimaisen reservivaluutan kiistattomiin etuihin kuuluu se, etta
sen myynti kansainvdlisille markkinoille onnistuu aina kohtuuhintaan ainakin niin kauan
kuin se kriisissdkin sdilyy reservivaluuttana. Jos sijoittajat dollareita myyvét, niin keskus-
pankit ne ostavat pyrkiessaan rajaamaan valuuttojensa vahvistumista.

Yhdysvaltain gjauduttua jatkuvien alijé@mien vaivaamaks maaks dollarin kan-
sainvédlinen asema on kuitenkin vaarassa heiketa. Vaikka esimerkiks valuuttavarantojen
hajauttaminen pois dollareista ndytt&a tdhan saakka jaéneen enimmakseen puheiden asteel-
le, on ilmeistd, etta dollarin kansainvalinen asema e ole aivan entisensa. Luottamus dolla-
rin vakauteen vahenee, varsinkin jos inflaatio Yhdysvalloissa kiihtyy. Aasian maiden ta-
louden painoarvon nousu seka rahoitusmarkkinoiden laajeneminen ja kehittyminen kaikki-
allamaailmassa lisdévét vaihtoehtoisia sijoitusmahdollisuuksia.

Merkittéavin valuuttamarkkinoiden muutos voi olla Kiinan juanin ilmaantuminen
keskeiseks kansainvaliseks valuutaksi. Jo Kiinan asema ehka jopa maailman suurimpana
ulkomaankauppaa ké&yvana maana tuo sen valuutalle vastamétta lagjat markkinat. Juan
vois saada jonkinlaisen aseman reservivaluuttana, vaikka taméa, kuten moni muukin edella
kéagitelty piirre, eddlyttaisi Kiinan taloudelta hintavakautta ja kotimaisten rahoitusmarkki-
noiden ja -instrumenttien tuntuvaa kehittymista

Kiinan juanin vahvaa potentiaalia nousta nopeasti tarkedksi kansainvaliseks valuu-
taks osoittaa sen kansainvalinen kaytto asetetuista rgjoituksista huolimatta. Vaikka kan-
sainvalisten pankkien valiset avistamarkkinat eivét vield juuri toimi — kun niilla e ole lik-
viditeettikytkentd& Kiinaan — ailemmin mainitut epéviralliset termiinimarkkinat toimivat jo
varsin lagjoina. Toinen saannostellylle valuutalle poikkeuksellinen piirre on kiinalaisen
seteliston lagja kdytté Manner-Kiinan ulkopuoléla, 1&hinna Hongkongissa ja M acaossa.

Suomen Pankki / Siirtymétalouksien tutkimuslaitos 16 BOFIT Online 1/2006
www.bof.fifbofit



Tuuli Koivu ja Tapio Korhonen Kiinan valuuttapolitiikka ja maailman rahoitusepatasapainot

Johtopaatokset

Viime vuosina on kayty paljon keskustelua Kiinan valuuttakurssin mahdollisesta aliarvos-
tuksesta ja sen vaikutuksista maailmantalouteen. Liian usein talouden mekanismeja on
yksinkertaistettu liikaakin ja keskustelussa juanin kurssin matala taso on noussut maiden
vélisten kaupan epétasapainojen suurimmaks sdlittgaksi. Tosiasiassa valuuttakurssin vai-
kilpailukyky syntyy useista muista tekijoista, ja toisaalta taas tuonnin kasvua rgjoittaa kii-
nalaisten korkea sééstémisaste.

Tulevaisuuden kehitystd mietittdessa on tarkedd muistaa maiden valiset suuret erot
talouden rakenteissa. Kiinan talous on vield monilta osin haavoittuvainen, ja huolimatta
rannikkoseudun nopeasta vaurastumisesta keskimaardinen tulotaso on edelleen matala.
Paljolti heitkkokuntoisen rahoitussektorin vuoks Kiina rgoittaa pddomanliikkeitéan edel-
leen suurelta osin. Kiinan valuuttakurssipolitiikassaan tekeméat muutokset taytyykin nahda
osana koko rahoitussektorin uudistamista ja val uuttamarkkinoiden seka pédomanliikkeiden
vapauttamista.

Tahén asti Kiina on edennyt uudistuksissaan rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla varo-
vaisesti. Toteutetut samanaikaiset, asteittaiset liberalisoinnit ja uudistukset markkinoiden
eri lohkoilla vaikuttavat tarkoituksenmukaisilta. Varovainen eteneminen on Kiinan kaltai-
sen maan tapauksessa perusteltua, mutta toisaalta on ilmeistd, ettd muutoksen vauhti pyrkii
kiihtymaan sita nopeammaksi, mitd enemman porttgja on avattu. Nain k&vi aiemmin Suo-
messakin, kun rahoitus- ja valuuttamarkkinoita avattiin. Kun Kiinan yritykset alkavat halli-
tavaluuttakurssiriskit ja saavat siihen pelivaraa, ne myos alkavat pelata niilla.

Vois olettag, ettéd séénnostelya tullaan toistaiseks pitéamaan yll&, mutta ehké jo vuo-
sikymmenen vaihteessa val uuttatoimien sd&nnostely on viisivuoti ssuunnitel man mukai sesti
keskeisiIta osin lopetettu ja valuutta kelluu. Paljon riippuu kuitenkin maan poliittisesta ti-
lanteesta. Mahdollisesti Kiinan viranomaiset joutuvat vield ottamaan liberalisoinnissa joi-
takin taka-askeleita.

Y hé& kasvavan kokonsa vuoksi Kiinan uudistukset tulevat vaikuttamaan monin tavoin
my06s kansainvaliseen talouteen. Vaikka Kiinan valuutan varovaisen vahvistumisen vaiku-
tukset maan ulkomaankauppaan ja kahdenvédlisiin kaupan epétasapainoihin jaanevét suh-
teellisen pieniks, suuri kysymys on, tulevatko valuutan vahvistuminen, rahoitussektorin
uudistaminen tai padgomanliikkeiden vapauttaminen aheuttamaan muutoksia Kiinan nykyi-
sin erittdin korkeaan séastamisasteeseen. Ainakin on todenndkoistd, etta pddomanliikkeiden
vapauttaminen lisdis merkittavasti kiinalaisten sijoitusten virtaa ulkomaille, jolloin vaihto-
taseen ylijédma saattaa kasvaa suureksi. On my6s mahdollista, etta Kiinasta tulee myods
vapaiden valuuttamarkkinoiden oloissa Japanin tapaan pysyvien suurten vaihtotaseen yli-
jd@mien maa. Tama merkitsis maailmantaloudelle uudenlaisia haasteita
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Liite: Ulkomaiset velat ja saamiset aasian maissa

Litekuva 1.  Suorat sijoitukset ulkomailta, varanto 2003, mrd. USD
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Liitekuva 2. Suorat sijoitukset ulkomaille, varanto 2003, mrd. USD
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Liitekuva 3. Osakesijoitukset ulkomailta, varanto 2003, mrd. USD

600

500

400

300 ~

200

100

Malesia Indonesia Intia Thaimaa Kiina  Singapore Taiwan Hong Korea Japani
Kong

IntiajaMalesiav. 2002 luvut. Kiinan virtaluvut, summa 1990-2003
Lahde: IMF, International Financial Statistics

Litekuva 4.  Osakesijoitukset ulkomaille, varanto 2003, mrd. USD
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Litekuva 5.  Korkoarvopaperisijoitukset ulkomailta, varanto 2003, mrd. USD
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Liitekuva 6.  Korkoarvopaperisijoitukset ulkomaille, varanto 2003, mrd. USD
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Litekuva 7.  Pankkien velat ulkomaille, varanto 2003, mrd. USD
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Litekuva 8.  Pankkien saamiset ulkomailta, varanto 2003, mrd. USD
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