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Kiinan valuuttakurssipolitiikan vaikutukset leviavat laajalle

Kansainvélinen arvostelu Kiinan valuuttakurssipoli-
tilkkkaa kohtaan on jalleen lisdantynyt, kun Kiina on
pitanyt kiinni renminbin dollarisidoksesta huolimatta
taloutensa kiihtyneestéd kasvuvauhdista. Kansainvélis-
t& keskustelua renminbin aliarvostuksesta ovat viime
vuosina ruokkineet erityisesti usean maan suuret
alijadmat Kiinan kaupassa seka Kiinan suureksi pai-
sunut vaihtotaseen ylijadma. Yleisesti arvostellaan
Kiinan tukevan omaa vientiteollisuuttaan halvalla
valuuttakurssilla, ja Kiinan valuuttakurssin vahvistu-
minen mitd todennakdisimmin toisikin helpotusta
maailmantalouden epétasapaino-ongelmiin.  Usein
keskustelussa kuitenkin unohtuu, ettd renminbin
vaihteluista koituvat seuraukset levidvat monin tavoin
maailmantalouteen. Vaikutukset ulottuvat paljon
laajemmalle kuin vain Kiinan kahdenvaliseen kaup-
paan vaikkapa Yhdysvaltojen ja EU-maiden kanssa.

Kiinan valuuttakurssi on aliarvostettu

Lukuisat tutkimukset osoittavat Kiinan valuuttakurs-
sin olevan selvasti aliarvostettu, vaikkakin arviot
aliarvostuksesta vaihtelevat huomattavasti (kts. Fo-
cus/Opinion 4/2010). Aliarvostukseen on ajauduttu
renminbin Kiintedn dollarisidoksen myo6td, koska
Kiinan tuottavuuden kasvu on ollut selvasti Yhdys-
valtojen kehitysta nopeampaa.

Kiina sitoi renminbin dollariin vuonna 1994 osana
laajoja talousuudistuksia. Osittain kansainvélisen
painostuksen seurauksena renminbi revalvoitiin 2,1
prosentilla suhteessa dollariin keséll4 2005 (kuvio 1).
Sen jélkeen renminbin annettiin asteittain vahvistua
noin viidennekselld suhteessa dollariin kes&d&n 2008
mennessd. Samalla myo6s Kiinan kilpailukyky hieman
heikkeni, kun reaalinen kauppapainotettu valuutta-
kurssi (reer) vahvistui vuoden 2001 tasolleen.

Kiina paatti kuitenkin palata tiiviiseen dolla-
risidokseen kesélld 2008, jolloin kansainvélisen ra-
hoituskriisin puhkeaminen heikensi tuntuvasti vien-
tindkymid, ja kotimarkkina kaipasi piristysruisketta
kiinteistosektorin hidastuneen kehityksen vuoksi.
Vaikka ensireaktiot sidoksen palauttamiseen olivat
padosin positiivisia sen mukanaan tuoman alueellisen
vakauden ansiosta, Kiinan talouskasvun kiihdyttyd
nopeasti uudelleen ovat dénenpainot renminbin aliar-
vostuksesta jalleen teravoityneet.

Kuviol. Renminbin dollari- ja euro —maarainen seka
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
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Kiinan sisélla keskustelua valuuttakurssipolitiikasta
on perustellusti lisannyt kiihtynyt inflaatio sekd mer-
kit kiinteistomarkkinoiden ylikuumenemisesta uudel-
leen. Kiinassa rahapolitiikasta ja siten myos valuutta-
kurssista paattdd maan hallitus. Keskuspankille jaa
ldhinnd toimeenpanijan rooli. Kiinan sisdisessa kes-
kustelussa hallitusta Iahinné olevat tahot, kuten Kehi-
tys- ja uudistuskomitea NDRC, ovat suhtautuneet
valuuttakurssiregiimin uudistamiseen huomattavasti
pensedmmin kuin keskuspankki tai akateemiset tutki-
jat.

Kurssin muuttaminen ei yksin poistaisi kauppataseen
ylijaamaa

Kiinan vienti alkoi reagoida voimakkaasti maailman-
talouden kysyntavaihteluihin maan liityttyda WTO:n
jaseneksi loppuvuonna 2001. Kaupan esteiden pois-
tuttua Kiina on vallannut markkinaosuuksia, silla sen
vienti on kasvanut selvasti maailmankauppaa nope-
ammin. Tutkimuksemme mukaan bruttokansantuot-
teen yhden prosentin kasvu Yhdysvalloissa tai EU-
maissa kasvattaa Kiinan vientia ndihin maihin jopa
10 prosentilla®. Suuret kysyntijoustot selittévat osal-
taan, miksi esimerkiksi Kiinan EU:hun suuntautuva
vienti supistui viime vuonna noin viidenneksen.

1Perustuu tutkimukseen: Garcia-Herrero ja Koivu (2008): China’s Ex-
change Rate Policy and Asian Trade, Economie Internationale 116, p. 53-
92. Péivitetty versio on julkaistu 15.4.2010
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Myos valuuttakurssilla on Kiinan kaupassa mer-
kittava rooli. On osoitettu, ettd renminbin vahvistu-
minen eli Kiinan vientituotteiden kallistuminen muis-
sa valuutoissa véhentdd Kiinan vientid. Sen sijaan
tuonnin osalta Kiina on poikkeuksellinen. Kun yleen-
s& valuutan vahvistuminen lisa tuontia, Kiinan koh-
dalla vaikutus onkin painvastainen. Niinpad mahdolli-
sen revalvoinnin aiheuttama korjausliike Kiinan
kauppataseen ylijadmassa jaisi suhteellisen pieneksi.

Tutkimuksessamme huomataan, ettd renminbin
vahvistuminen johtaa tuonnin supistumiseen varsin-
kin muista Itd-Aasian maista. Tutkimustulos johtuu
siitd, ettd suuri osa Kiinan tuonnista on vientisektorin
tarvitsemia osia ja raaka-aineita, jotka suuntaavat
ensin jatkojalostettavaksi Kiinan kokoonpanosektoril-
le ja lopulta kaupan hyllylle jalleen Kiinan rajojen
ulkopuolella. Niinpd valuutan vahvistuminen, joka
supistaa vientia, vahentad myds vientisektorin tarvit-
semien osien ja komponenttien sekd investointitava-
roiden kysyntda. Tasta syystd renminbin vahvistumi-
sesta koituvan heikentyneen kilpailukyvyn vaikutuk-
set levidvét Kiinan ohella useisiin muihin Itd-Aasian
talouksiin, jotka toimittavat osin ja komponentteja
Kiinan tehtaisiin.

Varsinkin elektroniikka-alan vientituotteiden val-
mistuksesta Kiinaan jaava arvonlisa saattaa olla hy-
vin pieni. Tastd &darimmdisid esimerkkejé lienevéat
teknisesti kehittyneimmat tuotteet. Amerikkalaistut-
kijat ovat arvioineet, ettd esimerkiksi 150 dollarin
arvoisen iPod —laitteen valmistus tuottaa Kiinaan
arvonlisdd vain 4 dollarin verran, kun lahes kaikki
tarvittavat osat, tuotteeseen liittyva tutkimus- ja kehi-
tystyd, markkinointi ja jakelu tehdd&n muissa mais-
sa.” My6s suomalaistutkijat ovat paityneet Nokian
uusimpien k&nnykkamallien valmistusta tarkastelles-
saan samansuuntaisiin paatelmiin.®

[ta-Aasian maat samassa veneessa

Na&ma huomiot ovat heijastuneet kansainvéliseen
keskusteluun siten, ettd kehittyvien talouksien kan-
nanotot Kiinan valuuttakurssipolitiikkaan ovat olleet
vahdisia. Tama selittynee osin silld, ettd erityisesti
raaka-ainetuottajat ovat hyotyneet Kiinan nopean
kasvun jatkumisesta maailmanlaajuisen talouskriisin-
kin aikana.

2 Koopman, Robert, Zhi Wang, and Shang-Jin Wei (2008) “How
Much of Chinese Exports is Really Made In China? Assessing
Domestic Value-Added When Processing Trade is Pervasive”
NBER Working Paper 14109.

3Jyrki Ali-Yrkko (Toim.): Nokia and Finland in a Sea of Change
ETLA Kkirjasarja B:244, 2010.

Itd-Aasian maat taas tiedostavat, ettd niiden in-
tressit ovat monilta osin Kiinan kanssa yhtenevaiset.
Tuotantoketjujen muodostuttua yh& kansainvélisem-
miksi ketjun Kilpailukyky maaraytyy sen osien sum-
mana, joten Kiinan hintakilpailukyvyn séilyttdminen
on koko ketjun etu. Renminbin vahvistumisen vaiku-
tukset leviavat laajalti Itd-Aasian maihin. Vaikutukset
voivat olla huomattaviakin, silla Kiinan jatkojalostus-
sektorista on tullut monen It4-Aasian maan tarkein
vientikohde (kuvio 2). Tutkimuksemme mukaan ta-
kuita siita, ettd renminbin vahvistuminen kannustaisi
Itd-Aasian maat Kiertdmaén Kiinan tehtaat ja viemaan
tuotteensa oikotietd lopputuotemarkkinoille, ei ole.

Kuvio 2. Kiinan ja Hongkongin viennin osuus Itd-Aasian
maiden koko viennisté vuonna 2008, %
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Lahde: IMF Direction of Trade Statistics

Muualla kuin Itd-Aasiassa sijaitsevat kehittyvét ta-
loudet liittyvat Kiinaan péattyviin tuotantoketjuihin
I6ysemmin, ja niiden kilpailuasetelmakin on siten
erilainen. Tdma on tullut hyvin esille viime viikkoina,
kun Brasilia ja Intia ovat ilmoittautuneet Yhdysvalto-
jen tueksi vaatimaan renminbin vahvistamista. Kiinan
nopeasti kasvanut rooli maailmantaloudessa joka
tapauksessa merkitsee sitd, ettd maan paatoksenteon
vaikutukset heijastuvat useimpiin muihin maailman
talouksiin, tavalla tai toisella.
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