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1. Johdanto

Kiina on noussut 2000-luvulla merkittavaksi taloagrdiksi ja sen myotd myods sen
valuuttapolitiikka on noussut yhdeksi kiistan aik&e Viime aikoina keskustelu on kiihtynyt

littyen Yuanin arvoon, erityisesti Yhdysvallat okritisoinut voimakkaasti Kiinaa sen

valuuttapolitiikasta syyttéden sitd jopa "valuuttampaulaatiosta”. Yuanin annettiin vahvistua
vuodesta 2005 vuoteen 2008, mutta finanssikriisurauksena Kiina palasi takaisin vahvaan
dollarisidonnaiseen kurssiin viennin romahtaessaigatindkymien synkentyessa. Yuan on
useissa tutkimuksissa todettu aliarvostetuksi (Koem & Ritola 2009). Kesékuun alusta
alkaen Yuan on vahvistunut noin 2 %, johtuen Yha@ysm painostuksesta, mutta tama ei
missdan nimessa ole riittdvaa Yhdysvalloille. Tilarei ole kestavalla pohjalla ja muutoksen

on tapahduttava ennemmin tai myéhemmin.

Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on g@i&immillainen Kiinan valuuttapolitiikka
on ja mita riskeja siitd seuraa. Tarkoituksena ogrdsnselvittaa valuuttakurssijarjestelmien

historiaa ja pohtia mahdollista tulevaisuutta.

Tutkielma etenee seuraavasti: Tyon alussa tarkastelKiinan nousua talousmahdiksi.
Kappaleessa kolme tarkastellaan valuuttajarjeséeigisesti ja selvennetaéan Kiinan kiintedéa
suhdetta Yhdysvaltain dollariin, jonka jalkeen kalgessa nelja tarkastellaan
valuuttakurssijarjestelmien historiaa ja esitet@éiksi sen on muututtava tulevaisuudessa.
Lopuksi pohditaan mahdollisia riskeja, mita Kiin&iintedsta dollarisidoksesta seuraa,
paattyen johtopaatoksiin.

1.1. Tutkimuskysymys ja tutkimusmenetelma

Taman tutkielman johtava tutkimuskysymys on:

Mitk& motiivit ovat taustalla Kiinan valuuttapoliti ikkaan ja mitkd ovat sen mahdolliset

seuraukset?

Tutkielman lahdeteoksina kaytetdaan kansantaloestietkirjallisuutta. Lisaksi lahteina

kaytetaan artikkeleita ja ajankohtaisia Internbateia.



Tutkimusmenetelm& on kirjallisuuskatsaus, teoneetti tausta kumpuaa kansainvalisen
kaupanteoriasta keskittyen valuuttakurssijarjesialm Tutkimuksessa tullaan myds

kayttamaan esimerkkeja historiasta, erityisestadegha.



2. Kiinan nousu talousmahdil

"Let her sleep, for when she wakes, she will siiaéworld.” Napoleon Bonaparte 18
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kuva 1. GDP, 1961-200%orld banl

Kylla Kiina on hereilla ja se ravistelee maailm&awvio kertaa enemman kuin tuhat sar
Kiinan kasvu on ollut huikaisevaa ja se alkoi taloudistuksista jotka tehtiin vuonna 1.
Kasvu on ollut vuosittain keskimaarin nc9 % -10 %eli bruttokansantuote on tuplaantul
joka 78vuosi. Kasvu on ollut huomattavasti nopeampaa nktdooppa koki suure
teollistumisen aikana ja mydskin USA:n suuren védlanouksen aiheuttama kasvu

kakkoseksi. Talla hetkellda Kiina on maailman toseksuurin talous, joten s¢
"avautumisella” on suuri vaikutus my6s maailmantéden Sadat miljoonat Kiinalaiset ov
nousseet pois koyhyydes(&hirk 2007, 1-35)



Kiinan kehittyminen maailman tuotannon kehdoksi emityisesti hyodyttanyt kehittyneita
talouksia ja erityisesti niiden kuluttajat ovat kyideet alhaisista hinnoista. Esimerkiksi
vaatteiden ja kenkien hinnat ovat tippuneet noin@®iimeisin vuosikymmenen aikana
Yhdysvalloissa (Jacques, 2009, 188). Kiina tareitéeotantoonsa huikean paljon raaka-
aineita ja tama myos lisaa Kiinan merkitysta maaiitaloudessa, se on solminut suhteita ja
investoinut ympari maailmaan. Talla hetkellda Kiioa maailman toiseksi suurin energian
kuluttaja Yhdysvaltojen jalkeen. Kiina oli 1990-uv alussa viela yksi suurimmista 6ljyn

viejista, mutta nykyisin se on yksi suurimmista se&ojista ja kuluttajista. (EIA, 2010)

Taloudellinen symbioosi Yhdysvaltojen kanssa onagksuurin syy miksi Kiina on noussut
niin tarkeédksi maailmantaloudelle. Yhdysvallat ofuto tarkeimpia sponsoreita Kiinan
nousussa ja toisaalta Kiina on toiminut Yhdysvaitopankkiirina. (Shirk 2007, 25-28)

Kiinan valuuttavaranto nousi uuteen ennatykseer0 26Bjardiin dollariin lokakuussa 2010.
(Zhiming 2010). Kiina rakentaa valuuttavarantoagnmista ja ulkomaalaisista sijoituksista
Kiinaan ja tasta se kayttdd noin 70-80% Yhdyswakah bondeihin ja muihin dollari
varoihin. Kiina ei hyvaa hyvyyttdan lainaa rahojadmdysvalloille vaan tdméa on seurausta
Kiinan kiintedsta dollarisidoksesta. Yhdysvaltojaruttajat ja valtio on elanyt ylivarojensa,
tama ei ole Kiinan syy. Yhdysvallat saa syytta@dtm finanssikriisista. Kiina on tarjonnut
erittdin halpaa lainaa ja halpoja tuotteita. Moni syyttanyt Kiinaa finanssikriisista, koska
onhan se suurimpia Yhdysvaltojen rahoittajia "sgsirglut”, tdmé& mahdollisti holtittoman
velkavivun hyoddyntdmisen, asuntokuplan rakentamisgn yleisen levéperaisyyden
rahoitusjarjestelmassa. Fataalit ongelmat oliveamijossain muualla kuin Kiinan korkeassa
saastamisessa. Vaikka Kiina naytteli suurta ra@dissa surullisessa tarinassa, siltikin korkeaa

saastamista ei tulisi syyttaa kriisista. (Corde@90

Totta kai Yuanin vahvistuminen auttaisi vaihtotasekuilun kaventamisessa, mutta
aliarvostettu Yuan ei ole Yhdysvaltojen suurin dnge ja varsinkaan tariffien ja tullien
ottaminen kayttooén ei ole ratkaisu, tyopaikat on neenetetty tuotannon sektorilla.
Esimerkiksi noin 300dollarin hintaisesta Ipodistam7dollaria(2 %) jaa tuotantomaahan, eli
Kiinaan. (Dedrick, Kraemer & Linden 2007)

On loppujenlopuksi molempien etujen kannalta enttérkedd etta suhteet pysyvat naiden
supervaltojen valilla hyvind. Vaikka epéaterveedlistippuvaisuutta on havaittavissa, niin

kauppasota ei ole ratkaisu tahan.



2.1 Kasvun ajurit

Kiinan kasvu on ollut hyvin vientivetoista, suuriam@ kasvun moottorina voidaan pi
ulkomaalaisten suoriesijoituksier virtaamista maahan(FD{{zraham & Wada, 200. Naméa

sijoitukset ovat mahdollistaneet Kiinan nousun todellisglesinin voimapesak:
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Kuva 2, FDI in China, 19842007, World ban

Kuvasta 2,ndhdaéan etta suurimman harppauksen ulkomaalaiseatssijoitukset ottiva
vuonra 1993, jolloin se pomppasi lal 40miljardiin dollariin. Suurin syy oli tdhan Kiine
hallituksen ottama askel kohti vapaampaa talomukaan lukiermuutoksetmuun muassa

yhteisyrityksien joustavuudessa ja voittojen kaéatisessi(Lau & Bruton, 200)

Kiinan ulkomaalaiset suorat situkset jakautuvat kahteen paatyyppiin. Yksi ontamoon je
palveluiden siirtaminen Kiinaan, jotka keskittyy&tnan sisamarkkinoille. Toinen paatyyg
hyodyntaa tuotannon alhaisia kustannuksia, ersyisghaista palkkatasoa ja tama littyy
vientiin, puhutaan Kiinaknidsia. (Whalley & Xin, 2010)

Suurin osa vientiin keskittyvasta suorista sijosiiska tulee muista Aasian talouksista(E-
korea, Taiwan, sekddong Kon¢) ja sijoitukset jotka pyrkivat hyddyntamaan Kiin
kotimaisia markkinoitdaulevat Euroopasta ja Yhdysvalloi (Lemoine, 2000 Tulevaisuuden

haasteena Kiinalle on houkutella oikeanlaisia suosijoituksia, jotka tukevalKiinan



pyrkimyksia talouden tasapainottamiseen, naitd mowrassa ovat ympariston parempi
huomioiminen, korkean teknologian hy6dyntdminengstijota tasapuoliset mahdollisuudet
ulkomaalaisille ja kotimaisille yrityksille. (Wha & Xin, 2010)

Vienti on eittamatta suurin ajuri kasvulle, muttayéa muut tekijat ovat edesauttaneet
huomattavasti. Naitd ovat Alakohtaiset muutoksegpvoiman parempi liikkuvuus
maataloudesta kasvukeskuksiin, yrittajyyden lis@gamen ja rakenteelliset muutokset. (Shirk
2007, 13-35)

2.2 Kiinan kasvukivut

Kasvulle ei ole nékyvissa suuria esteitd, muttaousl on nayttdnyt merkkeja
ylikuumenemisesta. GDP kasvu- % oli viela ensimeiiiguoliskolla 10,6 % ja kolmannella
kvartaalilla 9,6 % (World Bank 2010, China quartetdpdate). Tama on linjassa Kiinan
talouspolitiikan kanssa, jonka tarkoituksena orit&él "kova lasku” (hard landing). Vientiin
pohjautuva kasvu ja ylijgaman paisuttaminen eit@eestavadn kasvuun vaan talouden on
nojattava myos kulutukseen. Ulkopuolinen paine kaskokoajan, mutta tuskin Kiina toistaa
Japaninkaan kohtaloa. Japanin Yeni vahvistui vokmakti Plaza accordin myo6ta, jolloin
Japani turvautui l6yséan rahapolitikkaan ja kupla valmis puhkeamaan. Japani ei ole
vielakdan taysin toipunut siita. Kiinan taloudedsalta aiheuttaa kasvava inflaatio joka
Kiihtyi syyskuussa kuluttuja hinnoissa 3,6 % jattajen hinnoissa 4,3 %, vastauksena tahan
Kiina ilmoitti kiristdvansa rahapolitiikka ja nogtorkoaan 0,25 %. Kiinan tavoitteena on pitaa
inflaatio 3 %, joten rahapolitiikan kiristymista omy0s odotettavissa tulevaisuudessa.
Mahdollinen Asuntokupla synnyttaa tummia pilvidén taloudelle. Kiina ei finanssikriisin
aikaan turvautunut tavanomaiseen talouden elvysi#en nostamalla valtion kulutusta vaan
rahaa virtasi valtion pankeilta talouteen lainojeaodossa. Kuluttajat ottivat lainaa kiinteén
omaisuuden hankkimiseen ja niiden hinnannousu ondint huomattavaa. Inflaatio
varallisuudessa on huomattavasti erilaisempaa HKuwiluttajatuotteissa, maidon hinnan
tuplaantuminen on hirvittdvaa, mutta asunnon hutawab nopea arvonnousu on vain
erinomainen sijoitus. Kiinteistdjen rakentaminen @jahtanyt kasiin ja hinnat nousevat
kokoajan ja se perustuu oletukseen, etta Kiinaetjggkamaan kasvuaan tulevaisuudessakin.
Kaikki muistaa miten Yhdysvaltojen asuntomarkkitekavi kun ajateltiin, ettd hinnat eivat

tule koskaan laskemaan maanlaajuisesti. (Xie 2010a)



Kiinan kommunistisen puolueen keskuskomitea vahvsstyskokouksessa suuntaviivat
tulevalle viisivuotis kaudelle. Kiinan talouden $asiaalista kehitystd koskevat painotukset
olivat seuraavanlaisia. Komitean mukaan vuosienl20@15 tavoitteena on uudistaa Kiinan
talouden investointeihin ja vientituotantoon peuwsia kasvustrategiaa vahvistamalla
kotimaista kysyntdd. Teknologian ja innovaatioidenlia korostetaan talouden rakenteiden
uudistamisessa. Muita painopistealueita ovat kakipanja maaseudun valilla vallitsevien
elintasoerojen  tasoittaminen, strategisten tealtismalojen kehittaminen  ja

energiatehokkuuden edistaminen. (CEN. 2010)

Huikealla kasvulla on aina omat varjopuolensa. Btem eriarvoisuus kasvaa kaupunkilaisen
ja maalaisen ero on huikea. Ymparisto karsii, p&imean valuuttaan kasvaa. Vaikka Kiinan

valtiolla on parempi kontrolli talouteensa kuin pagsti kapitalistisissa talouksissa oikotieta
onneen ei silti ole. Talouden kiertokulkua ei pysijkaisemaan ja nousua seuraa aina

taantuma.



3. Valuuttakurssijarjestelmat

“So much of barbarisphowerer, still remains in the transactions of mosvitzed nations
that almost all independent countries choose terdheir nationality by heing, to their
own incovenience and that of their neighbopaspeculiar currency of their ownh

John Stuart Mill, 1848

Finanssikriisin seurauksena valtiot yrittavat kaikkeinoin lisata kilpailukykyd ja yksi

olennaisista keinoista on oman valuutan aliarvostam Brasilian talousministeri on jo
valaytellyt ettd kaynnissd on maailmanlaajuineruntihsota ja ryhtynyt toimiin rajoittamaan
maahan vellovien paaomien hillitsemiseksi. Kiinata@i tiukasti kiinni omasta

dollarisidoksestaan, toisaalla Japani puuttui omaatuuttaansa Jeniin interventiolla
ensimmaistd kertaa sitten vuoden 2004, jonka vakegt jaivat vahaiseksi. Myds
Yhdysvallat on harjoittanut erittain kevytta rahbjigkaa mik& on heikentanyt dollaria.

My6s Eurooppa on kritisoinut vahvasta eurosta jmaddi harrastamasta valuuttapolitiikasta.
Kilpajuoksu valuuttojen aliarvostamisessa johtdeeituin ja kierteeseen jossa voittajia ei ole.
Olemmeko toistamassa "suuren laman” virheitd ja ocorthkanne eskaloitumassa jopa

kauppasodaksi? Téalla hetkella tilanne on jaanywaa@iseksi hyokkailyksi maiden valilla.

Kansainvélisen valuuttarahaston IMF:n lista jAseder@sa valuuttajarjestelmista vuonna
2008 on seuraavanlainen. Vapaasti kelluvat (40)jttdekelluminen (44), mateleva porrastus
(Crawling band) (2), asteittainen vaihtelu (CrawliRPeg) (8) (Kiina), kiinted jarjestelma
marginaalin sisélla, (Pegged exchange rate witlonzbantal bands) (3), Muut kiintean
kurssin jarjestelmét (68), valuuttakatejarjeste(@éarrency board arrangement) (13), ei omaa

valuuttaa (Exchange arrangement with no separgée tender) (10). (IMF. 2008)

Nykyisin Suosituimmaksi jarjestelméksi on tullutrigaat, joko kiinted tai kelluva. Ne
tarjoavat suojaa spekulatiivisia valuuttahyokkagksiastaan ja myodskaan yksi ja sama
valuuttapolitiikka ei ole optimaalinen kaikille nfiai johtuen maiden erilaisista spesifeista

ominaisuuksista.(Frankel, Caves & Jones 2007, &2)-5



Valuuttakurssijarjestelmat voidaan karkeasti jdateen mukaan kuinka paljon valtio
vaikuttaa valuuttakurssiin. Valuuttakurssijarjestat voidaan kategorioida seuraavasti;
Kiinteat, hallitusti kelluvat, sidotut ja vapaakélluvat. (Madura & Fox 2007, 207)

3.1 Kiinteat kurssit

Kiinte&n kurssin jarjestelmassa valuuttakurssitagn pitdmaan kiinteané tai sen vaihtelulle
on asetettu erittdin tiukat rajat (Madura & Fox 20Q207). Keskeinen tydkalu on

keskuspankin toimet markkinoilla. Kysynta ja tatgpn katetaan keskuspankin

valuuttavarannolla, joko ostamalla omaa valuut@anyymalla sitd. Pitddkseen valuutan
kiinteand keskuspankin on oltava aina halukas téenkauppaa valuuttakurssimarkkinoilla
kiintedn kurssin hintaan. Ostaessaan omaa valuwgtakayttaa valuuttavarantoaan ja
myydessaan se kasvattaa valuuttavarantoaan. (Krnu@m@bsfeld 2009, 466) Seuraavaksi

kaydaan lapi malli joka selventaa tilannetta.
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Valuuttakurssi, E

Kotimaan tuotto,

Ulkomaan valuutassa oleville
talletuksille
R*+(E”- E)E

R*

g
a:

Rahan
tarjonta

L=

MZ ........................ A
1= .

/
Kotimaisen rahan
hallussapito

(Krugman & Obsfeld 2008169, Kuva 3, kiinte&a kurssi.
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Keskuspankin pitaessaan valuuttakurssi kiinteaséll®E®. Valuuttakurssi markkinat ovat
tasapainossa kun korkoparititeetti ehto pitadkuh kotimainen korkd vastaa ulkomaalaista
korkoaR*, plus(E€ — E)/E, odotettu kotimaan valuutan heikentyminen suhteefisomaan
valuuttaan. Valuuttakurssin ollessa kiint&€&, valuuttamarkkinat odottavat sen pysyvan
kiintednd, josta seuraa etta odotettu valuuttakunssiutos onnolla. Korkopariteetti ehto
merkitsee ett&° pitdaa joskR = R*, eli kotimaisen koron on oltava vastaavalla tasailin
ulkomaalaisen koron, jotta valuuttakurssi pysyynt@anat® (Krugman & Obsfeld 2009,
467)

Keskuspankin valuuttainterventioilla kiintean kunsgirjestelmassa pyritdan pitamaan korko

tasollaR* tasapainottamalla rahan kysynta ja tarjonta:

N

M = L(R"Y
P_(’)

P jaY, annettuna yhtalo kertoo milla tasolla rahan tamgm pitda olla. Keskuspankin
interventioidessa pitddkseen valuuttakurssi kimfedsen on automaattisesti mukautettava
kotimaan rahan tarjonta jotta rahamarkkinatasapailytetaan tasoll®& = R*(Krugman &
Obsfeld 2009, 467)

Mekanismi voidaan havaita kuvasta kolme. Rahamadiien tasapaino on aluksi pisteesséa
1, kuva osoittaa etta annetulla hintatasolla jeskatulollay?, rahan tarjonnan on oltava yhta
kuin M!, kun kotimaan korko on yhtaldinen ulkomaan koroandsa R*. Naemme
valuuttamarkkinoiden tasapainon pisteeEsdos odotettu tulevaisuuden valuuttakurssigdn

ja korkopariteetti ehto pitaa kuR = R* vain jos nykyinen valuuttakurssi on yhtakuii.
Esimerkiksi tulojen kasviy! — Y2 nostaa rahan kysyntaa, jos keskuspankki ei puitéant
rahamarkkinoiden tasapaino olisi pisteessa 3 jk&é®stimaan korkotaso on korkeammalla
kuin R* valuutan tulisi vahvistua ja uusi valuuttakursgasapaino olisi pisteessd'.
Keskuspankki ei niele tata jos se mielii pitda u#tiakurssin kiinteana vaan se aloittaa
ulkomaisten varojen ostamisen ja kotimainen rahpomta laajenee. Keskuspankki jatkaa
ostojaan niin kauan kunnes ollaan pisteessa josti@mainen rahan tarjonta on pisteessi
Pisteessa 2 korkotaso on jalleen yhtdlaingh. TallA korkotasolla valuuttakurssi
markkinoiden tasapaino pysyy pistees§golloin valuuttakurssi o°.(Krugman & Obsfeld,
468-469)
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3.1.1 Kiina ja kiinteasidos yhdysvaltain dollariin

Dollari Vs Yuan
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kuva 3. Kiina ja kiintea dollarisidos, Datastream

Yuani on kiinnitetty dollariin olennaisesti vuodast994 vuoteen 2005 ja Kiina my6s palasi
kiintedan finanssikriisin seurauksena vuonna 280i8an maksutaseen ylijaama on kasvanut
erityisesti suhteessa Yhdysvaltoihin, niin moni\aittdnyt etta Kiinan vienti menestys on

ollut taysin riippuvainen Yuanin aliarvostamisestaglipiteitd on monia. (Appleyard et al.

2006, 615).

Kiinan valuuttavaranto nousi uuteen ennatykseenO26#ljardiin dollariin lokakuussa
(Zzhimming 2010). Tama lisda entisestddn painettanalle liittyen Yuanin arvoon,
valuuttavarannon kasvuun liittyy olennaisesti myighan tarjonnan kasvu, joka on
kiihdyttanyt investointeja ja hintojen kasvua kargtomarkkinoilla myds osakemarkkinat ovat
olleet kuumana. Tama on seurausta Kiinan keskuspgmkuttuessa valuuttamarkkinoille
pitddkseen Yuanin arvon kurissa. Kuplan merkkejadlraassa ja tilanne muistuttaa vahvasti
Japanin tilannetta 80-luvulla (Kwan, 2006). Yht&lgksia 16ytyy paljon, mutta niin [6ytyy
my0s eroja, kuten porssin arvostustaso on vieldilfimen P/E — luvun ollessa noin 15 ja P/B

luvut 1-3 ja myo6s Kiinan kaupungistuminen on vdstaassa vauhdissa (Weisenthal 2010).

Kiinan on pakko pitaa vield kiinni dollarisidoksaah, koska kotimainen kulutus ei ole viela

silla tasolla ettéa se kannattelisi taloutta. Kiinaanti supistuisi, tyottomyys kasvaisi ja kasvu
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alkaisi takkuamaan, myos Kiinan pankkisektori ondmgrittain hauras ja tehoton. Taseista
on kirjattu alas paljon tuottamattomia lainoja, kpton myonnetty tyypillisesti valtion
omistamalle yritykselle jolla on hyvat poliittissuhteet ja yritys ei tuota voittoa tai on jo
konkurssissa. Kiinan valtio pyrkii tekem&én panteischokkaampia ja voittoa tuottavia
laitoksia. Erinomainen edistysaskel kohti tehokkpaan pankkijarjestelmaa ol
ulkomaalaisomistuksen salliminen pankeissa, eloml#alaiset pankit voivat ostaa osuuksia
Kiinalaisista pankeista. Aikamme suurin ja mahtafimanssitalo ja markkinamanipuloija
Goldman Sachs on etunendssa ollut sijoittamassgasatiljoonia Kiinalaisiin pankkeihin,
joten tulevaisuudessa on odotettavissa etta pamikkiita on kannattavaa yritystoimintaa.
(Shirk 2007, 26)

Toisaalta Kiinan toinen kasi on sidottu heikostiottavaan valuuttavarantoon ja
Yhdysvaltojen laittaessa setelikoneet laulamaataatib riski kasvaa entisestaan. Kiinan
talous on viela niin hauras, etta nopealla valumavistumisella voisi olla katastrofaaliset
seuraukset. Kiina tuskin tulee lahitulevaisuuddaspumaan dollarisidoksesta, mutta pienia
askeleita kohti kestavampaa ratkaisua se varmtag.oRiittddkd tdma muulle maailmalle?

Se jaa nahtavaksi.

3.2 Kelluvat kurssit

Vapaasti kelluvien kurssien jarjestelmassa vallutssi maaraytyy markkinavoimien kautta
ilman valtioiden interventioita. Kiintean kurssirarjestelméssa joustavuutta ei sallita
laisinkaan, vapaasti kelluvassa jarjestelméasségaetlista joustavuutta. Vapaasti kelluvien
valuuttakurssien jarjestelmassa eri valuuttojenyRig ja tarjonta maaraavat valuuttakurssit
ilman rajoituksia. Puhdaspiirteinen kelluvien kuess jarjestelma edellyttdd, etta
valuuttakurssille ei talouspolitikassa asetetaddémt itsenaista tavoitetta vaan sen annetaan
vapaasti kellua kysynnén ja tarjonnan mukaan.(Pal2007, 205)

Viime vuosikymmenen aikana moni kehittyva talous @nirtynyt kiintean kurssin

jarjestelmista kohti kelluvampaa valuuttaa johtuerluuttakriiseista. Siirtyessdén vapaasti
kelluvampaan valuuttaan maa voi fokusoida rahapdignsa keskittymaan esimerkiksi
inflaation hillitsemiseen ja keskuspankin ei tageit kantaa huolta valuuttavarannosta.

Kelluvat kurssit auttaa myo6s ulkoisten shokkien eedgpmiseen ja tarjoaa parempaa tieta
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vakaampaan rahoitusjarjestelmaan. (Appleyard &0&l6, 615)Kiinan on pitkassa juoksussa
siirryttdva joustavampaan valuuttaan jos se misdiuttia, tasapainoisesta ja terveellisesta

kasvusta.

3.2.1 Kelluvat kurssit ja Kiina

Paine Kiinan valuuttapolitikkaa kohtaa voimistuldiyttéain ja sen katsotaan saavan
kohtuutonta Kkilpailuetua aliarvostetusta valuutastéinan poliitikot painottavat etta

tasapainoisempi, vauraampi ja vahva Kiina on parekomn levoton ja epavakaa Kiina
maailmantaloudelle. Markkinapohjaisesta valuutjagielmasta olisi myds Kiinalle paljon
hyotya. Taloudellisen tehokkuuden lisddntymineotmat valtion tukemat yritykset
kuolisivat pois ja resurssit voisi keskittda tehad&kmin. Tuontihinnat laskisivat niin
kuluttajatuotteissa kuin raaka-aineissa ja koneigsta yritykset tarvitsevat. Kiina saisi lisda
tehoa rahapolitikkaansa ja inflaation hillintAdmyds padomamarkkinat toimisivat
tehokkaammin. Ennen kaikkea se poistaisi jannityksaltioiden valilta, liittyen Kiinan

aliarvostettuun valuuttaan. (Labonte & Morrison @D1

3.3 Hallitusti kelluvat kurssit ja Kiina

Hallitusti kelluvien kurssien jarjestelma muistattpitkalti vapaasti kelluvien jarjestelmaa
valuuttakurssin annetaan kellua paivittain ilmafojea Kiinteiden kurssien jarjestelman
yhtalaisyydet kumpuavat siita etta valtiot pystypauttumaan valuutan liikkeisiin antamatta

sen vahvistua tai heikentya liian paljon. (Madur&éx 2007, 209)

Kiina uudisti vuonna 2005 valuuttakurssijarjestedimé&a kohti hallittua kellumista joka
perustuu markkinoiden kysyntaan ja tarjontaan sgs@ valuuttakoriin, joka siséltdd muun
muassa Yhdysvaltojen dollarin, Venajan ruplan, Bngin punnan, Thaimaan bhatin, Japanin
Yen ja Kanadan dollarin. (PBOC. 2010)

Naiden valuuttojen painoja ei ole paljastettu, @mutinkin jo sanomattakin selvaa etta
yhdysvaltain dollarin paino on erittain korkea. idn valuutta vahvistui samalla heti 2.1 %
suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Kiinan hallittellkva jarjestelma perustuu "BBC s&aantdéon”

(band, basket and crawben johdosta Yuanin vahvistuminen tai heikentymioemparemmin
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tiedossa ja hallinnass&iina toisaalta puuttui jatkuvasti pitimaan Yuamnahvistuminen
suhteessa dollariin erittain maltillisena, jollomidaan katsoa ettd "crawl” on enemmankin
"control”. (Kwan. 2006)

Kiinan hallittu kelluminen l&htee liikkeelle siit@ttd Kiinan pankki julkaisee paivan
aloituskurssin ja kaikkien kauppojen on tapahdatta,3 % vaihteluvalin sisalla.(Kuva 4
Kiina ja hallittu kelluminen) Seuraavan paivan lgirmmuodostuu painotetulla keskiarvolla

edellisen paivan toteutuneiden kauppojen peruste@BOC. 2010)

“aihteluwak Vaihteluwal
En?;ﬂ;ff”ﬁ toisena paivana
i ¢ t
Heikko | 0.3% :
|
Yuan | : 0.3% |
' I |
| = .
$1=8.11 Yuan | ! |
Keskuskurssi ensinmaisensd | - |
paana I I I
' I |
| ‘ |
f } o
Vatwg, 4 Rl
I 0, 3% oz
Yuan : 7 | puivina |
v v v
0,3%

(Kuva 4. Kiina ja hallittu kelluminen. PBOC 2010kKwan 2006)

Frankel ja Wei ovat tutkineet Kiinan vuonna 2005 lkgisemaa uudistettua
valuuttajarjestelmad. Ensimmaisessa tutkimukses$aankel & Weli, "Assessing Chinas
exchange rate regime” (2007). Frankel & Wei, totsettd skeptisyys oli paikallaan,
johtuen siita ettda Yhdysvaltain dollarin paino lsliomattava ja jarjestelman joustavuudessa ei

ollut huomattavaa lisdantymista verrattuna vanhagestelmaan.

Uudemmassa tutkimuksessaahNéw estimation of China’s exchange rate regimeagkel,
2009) tarjoaa paivitetyn arvion mita valuuttakyégestelmaa Kiina noudattaa. Jarjestelmaa
ei voinut enda luonnehtia pelkéksi Dollari sidose#si vaan valuuttakorijarjestelméaksi,

joissa myds muiden painoarvo on merkittava, emsisEuron joka omasi melkeinpa yhta
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suuren painoarvon kuin Dollari (Frankel. 2009). n4ii palasi finanssikriisin seurauksena

takaisin vahvempaan dollarisidokseen.

3.4 Kiina ja valuuttakurssijarjestelman tulevaisuus

Kiinan nousu on oman aikani yksi suurimmista tallooeista ja se on muuttanut maailmaa
paljon. Suurimpia ongelman selkarankoja on se sasiatta Kiinan BKT per capita PPP oli
vuonna 2009, 6,838% joka on samaa tasoa kuin Ebdatilla, Namibialla ja Ukrainalla.
Vertailun vuoksi sama luku on muun muassa Suon8d|l&8508$, Yhdysvalloilla 46,436% ja
Norjalla 55,672%. (World bank 2009)

Toisaalta Kiinan kokonaistuotannon arvo vuonna 2@094,984,730,000,000$%, mika oli
kolmanneksi suurin arvo Japanin ja Yhdysvaltojékegn. Kiina on tosin mennyt Japanin ohi
vuoden 2010 aikana. (World bank 2009)

Mika on optimaalisin valuuttapolitikka maalle, jkon samaan aikaan maailman toiseksi
suurin ja rikkain talous, mutta samaan aikaan kiyhiekuin esimerkiksi Jamaika GDP per
capita PPP:lla mitattuna? Koyhille maille on hisiesa aina suotu mahdollisuus

protektionismiin ja valuutan kontrollointiin, muttékkaiden maiden kohdalla sita ei sallita.

Valuutan aliarvostaminen ja vientid edistava sgiateon ollut erinomainen kasvu strategia
niin Kiinalle kuin muillekin maille historiassa. Kian kohdalla strategia on toiminut
erinomaisesti ja tastda myos johtuu erityisesti Ydwdytojen ja Euroopan kasvava Kkritiikki
Kiinan valuuttapolitikkaan ja kasvavaan vaihto&seylijaamaa kohtaan. Kiina painii "the
impossible trinity” ongelman kanssa, mik& viitagen ettd on mahdotonta saada seuraavat

kolme asiaa samaan aikaan. (Fisher, 2008)

* Kiintea valuuttakurssi
* Vapaa padomien liikkuvuus (Kiina rajoittaa)

* Itsenainen rahapolitiikka

Kiina itsekin tiedostaa kyseisin ongelman ja selevaisuuden tavoitteena on suorittaa

makrotalouden politiikkoja, jotka tukevat nopeaa kastdvaa kasvua, tyollisyytta ja
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maksutaseen tasapainoa. Valuuttapolitiikalla onutolsuuri rooli naiden tavoitteiden
saavuttamiseen, mutta silla on ollut myds vahvakuwas Kiinan Kkilpailuetuun,

kauppasuhteisiin ja resurssien allokointiin. Kiingavoitteena on parantaa valuutan
joustavuutta, minka avulla se pystyy toteuttamaamustavampaa ja tehokkaampaa
rahapolitikkaa sekéa vahvistaa makrotalouden haliin(PBOC, 2010)

Uuden viisivuotissuunnitelman mukaan, Kiinalla oavditteena muuntautua maailman
viennin voimapesasta kohti maailman suurimmaksi kikiaaksi. Kasvukivut vientiin
pohjautuvasta kasvusta alkavat olla jo sen veroaatkettd muutoksen kohti intensiivisempaa
kasvua, mikd kumpuaa teknologian edistyksellisyt@lgs innovaatioiden hyddyntamisesta
on lahdettava piakkoin kayntiin. Muutos jota Kiije koko maailma tarvitsee, helpottaisi
suuresti erimielisyyksia kansainvélisestd kaupagéa tasoittaisi maailmantalouden
epatasapainoja. Muutos ei ole vield lahtenyt killarigyntiin. Monet ovat sitd mieltd etta
suurimpia esteitd muutokselle on valtion tiukka tkoli resurssien allokoinnissa ja liséksi
teknologioiden hyddyntdminen ei saa tarpeeksi tukéiaan tulisi ajaa viela aktiivisemmin

poliittisia uudistuksia, erityisesti hallinnollisg#irjestelman uudistamista. (Caixin, 2010)
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4. Valuuttakurssijarjestelmien kehitys ja historia

Kansainvalinen valuuttajarjestelman on kansaineétishyvaksyttyja sdantoja, politiikkoja ja
instituutioita, jotka tukevat kansainvalista kaupp@| paaomien tehokasta allokointia.
Kansainvélinen  valuuttarahasto(IMF)  valvoo ja vyitAa  maailmanlaajuista

rahoitusjarjestelmad, sen tavoite on yllapitdd memtalouden tasapainoa. (IMF, 2010)

Kansainvélisella valuuttajarjestelmalla on pitkastbria, kultakannasta (1870-1914),
nykyiseen jarjestelmaan. Avoimen talouden, makooidén politiikoilla on kaksi perus
tavoitetta; sisainen tasapaino(taysi tyollisyyshjatavakaus) ja ulkoinen tasapaino(valttaa
suuria epatasapainoja maksutasegskaygman & Obsfeld 2008)

4.1 Kultakanta, 1870-1914

Ensimmainen maailman laajuinen kultakanta valltsiailmassa vuosina 1870-1914, tasta on
katsottu myds globalisaation lahteneen kéayntiin.ss&a jarjestelmassad kulta muodosti
kansainvalisen reservin ja sen arvo oli kiintejojeainen maa maaritteli sen arvon. Tama
halukkuus turvata valuutta kansainvélisella hyvé)gy reservilla(kullalla) auttoi suuresti
vapaaseen kauppaan ja sen tasapainoon. Maksutaseidkautuminen oli suhteellisen
tasaista talla aikavalilla. Keskuspankit olivat kddaita sdatelemaan korkoja (nostaa niita
alijgdmaisena ja ylijadméaisend laskemaan) vastaaksgkopuoliseen tasapainoon. Nama
muutokset rahamarkkinoilla tarkoitti ettd maksutdse mukautuminen oli suuresti

riippuvainen kansainvalisten lyhyen aikavalin paaomirroista. (Appleyard et al. 2006, 718)

Kultakannalla ei ollut kovin edistdvaa vaikutustégsaseen tasapainoon, esimerkiksi
Yhdysvaltain tyottomyys oli noin 7 % 19870-1914 jin 5,6% vuosina 1946-2007.
Kultakannan aika paattyi ensimmaiseen maailmansptaaka merkitsi vaihdettavuuden

vahenemista ja halua ajaa omia etuja. (Krugman &féd 2008, 510)
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4.2 Maailmansotien valinen aika 1919-1939

Ensimmaisen maailman sodan jalkeen ja sen aikama mmaa turvautui rahan printtaamiseen
ja tdma johti nopeaan rahan tarjonnan kasvuun yikkavaan inflaatioon. Turvauduttiin
jalleen hetkelliseen paluuseen kultakantaan vudi@2? (Krugman & Obsfeld 2008, 512).
Tata aikaa on kuvattu askeleena taaksepain glalasilide, koska kansainvalinen kauppa ja
paaoma virrat kutistuivat verrattuna aikaan ennesinemaistd maailmansotaa. Aikamme
suurimpia lamoja koettiin vuosina 1929-1940. Lanmd@stessa kunnolla vauhtiin monet
maat turvautuivat "beggar-thy-neighbor” politiikie) jossa vain kotimaa hyo6tyy ja ulkomaat
karsii. Kilpajuoksu valuuttojen aliarvostamisesshtjvat tilanteeseen jossa hyotyja ei saanut
kukaan ja Yhdysvallat 16i lopullisen naulan arkkuesittelemalla suuret kaupan esteet vuonna
1930. Nama toimet pitkittivat ja pahensivat sulataaa. Taloudet l&htivat kasvuun vasta kun
toinen maailmansota alkoi. (Appleyard et al. 2008))

4.3 Bretton woodsin — aikakausi 1944-1971

Toisen maailmansodan l&hestyessa loppua 44 maatagdtutapasivat Bretton Woodsissa,
New Hampshiressa. Historian taakkana oli suuri Igat@inen maailmansota, maat toivoivat
suunnittelevansa uuden kansainvalisen valuuttaj@tjpan, joka edistaa taystyollisyytta ja
hintavakautta ottaen my®ds huomioon yksittaisten derai halun saavuttaa ulkopuolinen
tasapaino ilman asettamatta rajoituksia vapaallpéde. Tama kokous myos synnytti kaksi
tarkeaa instituutiota kansainvalisen valuuttaradrg@$F) ja maailman pankin. (Krugman &

Obsfeld 2008, 515)

Kyseinen jarjestelma perustui kiintean kurssingstglmaan Yhdysvaltojen dollaria vastaan ja
kiintedan kullan hintaan joka oli 35$ unssilta.el@naat pitivat virallisia reservejaan laajasti
kullan muodossa tai dollari varoissa ja samallaon@stivat oikeuden myyda dollareita

kultaan viralliseen hintaan. Jarjestelma siis alit&kanta, jossa dollari oli paaasiallinen
reservivaluutta. (Krugman & Obsfeld 2008, 515-516)

Suurin  osa ekonomeista piti ettd Bretton Woods egigima suoriutui  hyvin
toisenmaailmansodan lopusta aina 1960 luvun puolivéaakka. Maailman kauppa kasvoi

suhteellisen nopeasti talla aikavalilla ja myospau esteiden purku oli huomattavaa etenkin
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Euroopan maissa ja Japanissa. Eurooppa ja Jappuivet toisestemaailmansodasta myos
suhteellisen nopeasti ja kasvu maailmantalouddss@eaa ja se valtti suuret lamat ja muut
vastoinkaymiset. (Appleyard et. al. 2006, 723)

Bretton woods jarjestelma kohtasi kolme paaasiallengelmaa; likviditeetti, luottamus ja
mukauttamisen ongelma. Likviditeetti ongelma johtkisinkertaisesti siita ettd, kun maailma
kasvaa nopeasti niin maksutaseen epatasapain@veawyos ja siitd kasvaa tarve rahoittaa
maksutaseen alijadma reserveilla. Kultavarat olkétmassa vahiin 1950-luvun lopulla ja
jaljelle jaa pelko siitd ettd maat turvautuvat &athan alijgdméansa keinoilla jotka syovat

kasvua kuten esimerkiksi kaupanesteilla. (BordoBiéhengreen 1993, 50)

Luottamus ongelma linkittyy vahvasti likviditeettji koska maat turvautuivat Yhdysvaltojen
dollariin sen ollessa keskeinen tekija koska 35%usessin kultaa, mutta koska kulta oli
vahissa niin luottamus dollariin katosi. Yhdysv@todevalvoidessa kullan ja dollarin hinnan
suhdetta se olisi johtanut "pankkijuoksuun”. Kegbarskit pitivat dollareita reserveissaan,
mink& takia ne olisivat karsineet suuren arvon tal@msen mika tarkoitti etta kaikki olisivat
siirtyneet mahdollisimman nopeasti kultaa. Tam&igbhtanut Bretton woods jarjestelman
nopeaan tuhoon. (Appleyard et al. 2006, 723-724)

Viimeisin ongelma oli mukauttamisen ongelma. Yksgila mailla oli sitkeasti, joko

yljddma tai alijadma maksutaseessa, esimerkiksidy¥Vallat(alijgama) ja Lansi-

Saksa(ylijgama). Ei ollut tarpeeksi tehokasta tassmista maksutaseiden valilla, koska
epatasapainot eivat mukautuneet automaattisesti.at M&eskittyivat finanssi ja

rahapolitikassaan ajamaan ennemmin sisdistd tasgpakuin ulkoista tasapainoa.
(Appleyard et al. 2006, 723—724)

Namé ongelmat johtivat maksutasekriiseihin, jotlasyyivat ja lisaantyivat 60-luvulla ja 70-
luvun alkupuolella. Britannian kauppatase oli vaivalijagmainen vuonna 1964 ja tdma
altisti punnan spekulatiivisille hyokkayksille, ndikvaikeutti Britannian paatdoksentekojen
vaikutusta, kunnes vihdoin punta devalvoitin vuani967. Ranska turvautui myos
devalvointiin ja Saksa revalvoi markkansa johtueamankaltaisista spekulatiivisista
hyokkayksista vuonna 1969.(Krugman & Obsfeld 2 i3—-518)
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Elokuun viidentenatoista paivand vuonna 1971 YhdWat ilmoitti ettd se ei osta tai myy
kultaa muiden keskuspankkien kanssa. Tama oli astaaYhdysvaltojen alijgamista,
kilhtyvasta inflaatiosta ja takkuaavasta talouskaty. Tama kaatoi Bretton Woods
jarjestelman koska sen keskeinen ankkuri oli Yhdilav ja sen valmius ostaa ja myyda
kultaa 35% hintaan. Liséksi Yhdysvallat jaadyttivatiaikaisesti palkat ja hinnat vastauksena
inflaatiolle ja asettivat 10 % tullit kaikelle tuoile tasoittaakseen alijjddm&éansa. Illman
kultatakuuta ei ollut mitaan ankkuria, joka arvestdollarin. Ulkomaiset keskuspankit olivat
vaikean paatoksen edessa jatkavatko he dollarimnosta tai myymista vanhaan

vaihtokurssin hintaan. (Appleyard et al. 2006, 726)

Kohti kelluvien kurssien valtakautta, pidettiin Jokuussa vuonna 1971 kokous jossa sovittiin
uusista keskuskursseista ja 2,25 % vaihtelustausisikssista tatd kutsutaan Smithsonian
sopimukseksi. Yhdysvallat myés muutti virallistallen hintaa 35% ylospain 38%, mika oli
lahinna symbolinen koska Yhdysvallat ei enaa ost@unyynyt kultaa, mutta symboliikka
taman dollarin devalvaation takana oli se, ettayghdllat myonsi olleensa yksi paaarkkitehti
ongelmien synnyttgjana kansainvalisilla markkirilljohtuen jatkuvasta alijddmasta.
Smithsonian sopimus oli ennenaikainen ja johti émge joka ajoi lopulta maailman

kelluvien kurssien jarjestelméaan vuonna 1973. (Apald et al. 2006, 726)

4.4 Nykyinen jarjestelma ja Mahdollinen tulevaisuus

Aikaa Bretton Woodsin jalkeen on luonnehdittu hutman vaihtelun aikakaudeksi. 1990

luvun alussa noin 15 % maista kaytti kelluvien kign jarjestelméa ja vuonna 2006 luku oli

jo 30 %, tama kehitys on ollut vahvaa erityiseshiktyneissa maissa. Valuutan kelluminen

on saanut myos jalansijaa kehittyvilla markkinoilltimé& suuntaus on erityisesti seurausta
paaomien liikkuvuuden kehittymisesta. Kelluvat watakurssit eivat ehka ole kaikkein paras

ratkaisu, mutta talla hetkella se on kayttokelpoigkichengreen 2008, 228-232)

Kritiikki nykyista jarjestelmaa kohtaan on kasvamuoaailmalla kokoajan ja sen suurimpia
l&hteitd oli Aasian kriisi vuosina 1997-1998, jokasketti voimakkaimmin Indonesiaa,
Thaimaata ja Etela-koreaa. (Appleyard et al. 203@)

Maailmalla on jo jonkin aikaa ollut kysyntaa uudeBretton Woodsin kaltaiselle ratkaisulle,

esimerkiksi Nicolas Sarkozy totesi syyskuussa 200&eiddn on jarjestettava
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rahoitusjarjestelmamme tyhjasta, samaan tapaan Bretton woodsissa” (Eurodad 2008).
Gordon Brown, lokakuussa 2008, "Meidan on jarjédteét uusi Bretton woods ja rakentaa
uusi ja kestavampi jarjestelma” (AFP, 2008). Kioramyds kritisoinut nykyista jarjestelmaa
ja Kiinan pankin johtaja Zhou Xiaochuan ehdotti paksaan 'Reform the International
Monetary System” asteittaista siirtymistd kayttdamasdlF:n luomaa varantovdlinettd ja
reservivaluuttaa "SDR” (Special Drawing Rights, sucErityiset nosto-oikeudet). Ehdotus
sai lampiman vastaanoton, mutta mitdan suuremphdyge kohti tata jarjestelmaa ei ole
tapahtunut (PBOC, 2009). Kiinan tulee my6s kaseatimaa vastuutaan ja rooliaan seka
vastustaa protektionismia silla onhan Kiina olluiusn hyotyja globalisaatiossa (Caixin,
2010).

Yhdysvaltojen uhkaus asettaa kaupanesteitda mgilla aliarvostavat valuuttaansa on
synnyttanyt pelkoja kauppasodasta ja samalla seaseitanut nykyisen kansainvalisen
jarjestelman uhan alle. Eurooppa on myos kritisbKitnaa jatkuvasti. Nykyinen jarjestelma
ei yksinkertaisesti ole tasapainoinen ja kestavadBjalla(kuva 4). Tasta on myds osittain
seurauksena ihmisten siirtyminen kultaan, minkan&mousu onkin ollut huomattavaa

viimeaikoina. (Jugn et. Al. 2010)
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G20 Huippukokouksen kynnyksella Yhdysvallat turwaut 600miljardin  dollarin
QE2(quantative easing kaksi) pakettiin, mika kitidgntisestdan keskustelua valuuttasodista.
Maailman pankin johtaja Robert Zoellick peraankttullkokouksen alla etta parempaa
yhteisty6td maiden valilla tarvitaan seka esittiosiydean ettéa Yhdysvallat ja Kiina sopisivat
yksityiskohtaisen sopimuksen, jossa Yuanin salfiita vahvistua voimakkaammin ja

Yhdysvallat sitoutuisi pysymé&an erossa "potut pa#tpolitiikoista. (Zoellick, 2010)

Perjantaina 12.11.2010 paattynyt G20 kokous oli il@am varsin kdyha liittyen
Yhdysvaltojen ja Kiinan valiseen kiistaan Yuanistsia lakaistin maton alle. Media ja
Asiantuntijat pitivat kuitenkin G20 kokousta onmiseena siind mielessa etta se liennytti
kauppasodan uhkaa ja poiki keskustelua uudestarDlaberoksesta.

Karkeasti voidaan todeta etta kehittyvat markkiretdfyisesti Idan maat ovat toipuneet
finanssikriisista varsin nopeasti verrattuna kgheisiin maihin lannessa. Kasvu keskittyy
tulevaisuudessa kehittyville markkinoilla ja lansiat eivat tunnu mukautuvan tahan, ne
toivovat nopeaa muutosta esimerkiksi Kiinan kolalgtinka, tulisi siirtyd vientivetoisesta
kasvusta kohti kuluttamista. Kiina on ilmaissut urea muutokselle ja se on jo linjannut
viisivuotissuunnitelmassaan tdman, mutta muutasilei niin nopeasti kuin monet toivovat.
Kiina ei tule toistamaan Japanin kohtaloa jonkake&i Plaza Accordin myéta. Onko

valuuttasota lahitulevaisuudessa vaistamaton?

Vaihtotaseen alijgamasta karsivien maiden, kutedy¥taltojen, joka on ylivelkainen. Tulisi

saastdd enemman ja kuluttaa vahemman. Sailyttadkssyunsa he tarvitsisivat valuutan
heikkenemisen, joka vahentdisi alijadmaa. Saasivanaat kuten Kiina, Japani ja Saksa
joilla ovat vaihtotaseessa ylijddméa, vastustavdtuuitbjensa vahvistumista ja ovat joko

haluttomia tai kyvyttomid vahentaméaan saastamastidgamaan kulutusta. (Roubini, 2010)

Varsinkin Kiinan kohdalla jonka valuutta on aliastetuin asettaa paineita muille kehittyville
maille, jotka ovatkin jo alkaneet toimiin rajoitteseen valuutan vahvistumista. Naita toimia
ovat muun muassa paaomien liikkuvuuden rajoittamipa@ aggressiivinen interventio
valuuttamarkkinoille. Kaikilla mailla ei voi olla dikko valuutta, jollain on oltava aina
vahvempi. Jatkuva valuutan aliarvostaminen on pgkdjuoksussa "nolla summa pelia”,

voittajia ei ole ja lopulta kaikki haviavat. (Rouli2010)
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Yhdysvallat kiihdytti omalla elvytys paketillaan lvattasotaa entisestaan ja tama on johtanut
kehittyvissd markkinoissa kiristyvdan paaomien kalidintiin ja Japani on ilmoittanut
omasta paketistaan ja Englannin odotetaan tekem@oia Iahiaikoina Nama toimet johtavat
ennen pitkdan kauppasotaan. (Roubini, 2010) MaaKoia 30-luvulla suurimman lamansa
jossa valuuttasota kehittyi kauppasodaksi ja lamasgt erittdin pitka ja tuhoisa. Olemmeko
toistamassa samat virheet ja paadymme menetetytleikymmenelle? Nykyisen tilanteen
siemenet kylvettiin Finanssikriisissd ja maidenisii¢ erimielisyyksien kasvulle ei nay
loppua. Nykyiset instituutiomme horjuvat ja uskopsaseen kauppaan on murenemassa.

Kestavatko ne? Ja pystyvatko ne estamaan mahaok@egppasodan?
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5. Kiinan tulevaisuus ja valuuttapolitikasta aiherat riskit

Kiinan tulevaisuutta ennustetaan ahkerasti ja suiosennuste nayttaa olevan koska Kiinan
bruttokansantuote ohittaa Yhdysvallat. Standardri€bar ennustaa omassa ennustuksessa
15.11.2010, ettd tama tapahtuu vuonna 2020 ja my@met muut ovat antaneet
samankaltaisia arvioita (Standard Charteder, 20I®)huttaessa Kiinasta on hyva muistaa
sen olevan siirtymatalous tai kehittyva talous gjokerkitsee sita etta siella on erittéin paljon

riskeja. llman naité riskeja puhuttaisiin kehittgsé taloudesta ja tata Kiina ei ole.

Suurimmat tulevaisuuden kasvun esteen riskit ju@ttauurensa Kiinan valuuttapolitiikasta.
Ensimmainen riski on protektionismin lisdantymings Kiina ei muuta kasvun rakennettaan
l&hitulevaisuudessa riski kaupanesteille kasvaadppdivaltd. Toinen riski johtuu siita etta
valuutan vahvistumisen estadminen kasvattaa rah@nmtaa ja ruokkii investointi kuplaa ja
asunto kuplaa, mika aiheuttaa talouden toimivakigfroksilla ja riski mahdolliselle "hard
landing” lisaantyy. Kolmantena riskina on inflaatiblykyinen valuuttapolitikka johtaa
inflaation laukkaamiseen ennemmin tai myéhemmirnnad tuottavuuden ollessa korkeampi
kuin kauppakumppaneillaan, valuuttakurssin on vstlntiava. Vaihtoehtoina ovat nimellinen
vahvistuminen tai inflaation lisdantyminen. Viimem riski liittyy Kiinan suuriin
reservivaroihin, ennen pitkdan vahvistuminen tapahKiinan kasvattaessa reservejaan se

vain pahentaa tulevaisuuden tuskaa.(Roubini, 2007)

Myds muita riskeja kuin pelkastaan valuuttapoldaska aiheutuvia on paljon ja naita ovat
muun muassa seuraavat. Poliittiset riskit: korauptisdantyminen, eriarvoisuuden kasvu ja
siitd seuraavat levottomuudet, Tibet ja Taiwan.i&@dset riskit: Vaeston ikdantyminen ja
vastavalmistuneiden kasvava tyottomyys seka padnkégtelman heikkous. Ympariston

kuormituksesta aiheutuvat riskit.(Datamonitor: Cioyanalys report China, 2010)

5.1 Protektionismin lisdantyminen

Kiinan implementoima elvytys paketti vuoden 2008utba kiihdytti kotimaista kulutusta ja

samaan aikaan maailman karvistellessa finanssggé@sKiinan vienti laski dramaattisesti.
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Taman seurauksena tuonnin arvo hetkellisesti jopi yiennin ja liennytti ainakin
hetkellisesti kritiikkia Kiinan valuuttapolitikaat TAmanhetkinen trendi nayttda taas olevan
se ettd vienti jyraa kun elvytys paketin teho alkdglleen laantua.(World bank 2010, China
Quarterly Update)

Kiina nojaa edelleen samaan kasvun malliin mikd&taminut historiassa(kuva, 7 ylijgama
taas kasvussa). Tama yhdesséa vaihtotaseen ylijakéangsa(kuva, 8 Vaihtotase) yhdistettyna

Kiinan valuuttapolitikka, suo muille maille erin@isen syyn toteuttaa protektionismia.
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(Kuva 7. Ylijaama taas kasvussa, Datastream)
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Vaihtotaseen kehitys
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(Kuva 6. Vaihtotaseen kehitys, Datastream)

Kiinan tulisi ottaa suurempi rooli protektionismiwastustajana, antaa valuutan vahvistua
maltillisesti ja muuttaa kasvumalliaan nopeamminaiin@an vienninvoimapesasta kohti
maailmansuurimpia markkinoita. Kiina on ilmoittanuwiisivuotissuunnitelmassaan
toteuttavan ylla mainittuja asioita, mutta kuinkapeasti Kiina pystyy muutoksen tekemaan,
nama muutokset ovat erittdin haastavia ja vaatidkata .(World bank 2010, China Quarterly
Update)

Yhdysvallat karsii ty6ttomyydestd, Eurooppa tusdail PIIGS(Portugali, Irlanti, Italia,
Kreikka, Espanja) maiden kanssa ja muiden kehgtyvitalouksien motivaatio kohti
protektionismiin on lisaantymasséa johtuen Kiinamréstamasta valuuttapolitiikasta(Roubini,
2010). Paine ja riski kasvavat kokoajan. Kauppasosigtyessa, Kiinan kaksinumeroiset
kasvuluvut ovat historiaa, johtuen viennin romahtmsta ja kotimaisen kulutuksen

heikkoudesta.
5.2 Inflaatio pelko ja mahdollinen kiinteistokupla
Kiina onnistui valttamaan finanssikriisin valittbmaseuraukset yllapitamalla kasvua

kotimaisen kulutuksen voimin joka pohjautui pitkatvytykseen ja korkeaan luotonannon

kasvuun. Taman seurauksena riski kasvaa ettd medeaodllokaation vaaristyma padomissa
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on synnyttanyt tai vahvistanut mahdollista asuntykkinoiden hinta kuplaa, joka korjautuu

mahdollisesti vain nopean laman kautta.(WEF 2010)

Inflaatio on myds huolestuttanut Kiinalaisia sefessa lokakuussa tuottajahinnoissa 5 % ja
kuluttajahinnoissa 4,4 % (kuva, 9, Kiina ja infiaxt Trendi on huolestuttava ja pelkoa
ruokkii entisestaan epailyt siit ettd inflaatickya on aliarvostettu noin 7 % viimeiset viisi
vuotta ja prosessi jolla kuluttaja hintoja mitataan taynnd puutteita mika vaaristaa
tuloksia.(Jing, 2010)

r p\
Kiina ja inflaatio

Tuottajahintaindeksi

= Kuluttajahintaindeksi

Kuva 8. Kiina ja huolestuttava inflaatio trendi.gfastream & China daily)

Kiina vastasi tédhan nostamalla pankkien reservivaddsia ja ilmoittamalla jopa

mahdollisista hinta kontrollista. Kiina nosti joyskuussa korkoaan 0,25 % Inflaatio pelko
ennakoi myds tulevista kiristyksista rahapolitigas Yuanin vahvistuminen auttaisi myos
inflaation hillitsemisessa silla se alentaisi tudavaroiden hintoja. (Xin & Yao, reuters,
2010) Toisaalta taytyy muistaa, etta keskiverton&laisen kulutuskorissa tuskin on kovin

montaa tuontituotetta.

Inflaatio ei ole viela kovin korkealla kun verrataasimerkiksi muihin kehittyviin maihin,

mutta trendi on silti pelottava ja tasta karsivitlyesesti koyhimmat ihmiset valitttmasti mika
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lisdd ihmisten eriarvoisuutta seka sisaista lewatiatta, myos kuluttajien luottamus talouteen

sai kolauksen tuoreista inflaatio luvuista. (Bloa@rdpnews, 2010)

Kiina karsi 1990-luvun alkupuolella inflaatiosta gyt inflaatio on taas noussut suureksi
huoleksi seka uhkaa yhteiskunnallista tasapain@aakarsii laajan rahan tarjonnan kasvun
seurauksena inflaatiosta. Hyvinkin mahdollista otté eKiina on ajautunut inflaation
aikakaudelle ja sen tulisi yllapitad vakautta talessa tulevaisuudessa, jos se tulee karsimaan

korkeasta inflaatiosta seuraavina vuosina. (Xie0®)1

Finanssikriisi pysaytti Kiinan inflaatio trendiners seurauksena raaka-aineiden hinnat ja
tyovoimakustannukset laskivat. Tama shokki liennytflaatio uhkaa ja antoi rohkeutta
Kiinalle aggressiiviseen elvyttamiseen. Nyt maaitadous on kuitenkin stabiilimpi ja sen
seurauksena myds raaka-aineiden hinnat ja tyovaistaknukset ovat nousussa. Kiina
kasvatti rahan tarjontaa taloudessa, joka oli fatarinen. Ongelma voi kasvaa suureksi ja

vie monta vuotta ennen kuin sen vaikutukset havig¥@e 2010b)

Yllapitadkseen vakautta taloudessa Kiinan tulisstaa korkoja, jotta pankkitalletukset
pysyisivat vakaana, hidastaa rahan tarjontaa, aokimteitd tulonsiirtoja ja sopeuttaa

palkkojen nousu korkeammaksi kuin inflaatio. (X&LBb)

Ovatko Kiinan toimet tarpeeksi vahvoja liennyttamagflaatiota? Ainakaan se ei saa apua
valuuttapolitiikastaan mik& osaltaan kiihdyttadlaatiota myydessdén Yuania ja pitaessaan
valuuttaa aliarvostettuna. Valuuttapolitiikka ruakkyds mahdollista kiinteistokuplaa.

Kasvava huoli kohdistuu myds Kiinan kiinteistomaridille. Kiinassa koettiin asuntokupla
1990-luvulla, mutta se kosketti vain pientd osaast@sta, lahinna ulkomaalaisia ja pienta
eliittia. Nykyisella keskiluokalla ei ole kokemustastaavanlaisesta ja mahdollinen kuplan
puhkeaminen koskettaisi huomattavasti suurempaa osgestdéd kuin edellinen. Suuri
huolenaihe on tyhjilladn olevat asunnot, naita @gelkruokkii tarina jossa kerrotaan
64,5miljoonan sahkomittarin raksuttavan tyhjaa.nKiaiset sahkoyhtiot tietysti kielsivat
taman valittomasti. Datan saaminen Kiinan asuntkkiaoista on vaikeaa ja sen
lapinakyvyys on heikkoa. Julkaisematon data voiikoda hintakuplasta, mutta myos
maarallisesta kuplasta kiinteistomarkkinoilla. Tathasunnot viittaavat siihen ettd asuntoja

ostetaan erityisesti spekulointi mielessa. (Xie@)1
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Kiina on yrittanyt jadhdyttaa asuntomarkkinoiderukientumista muun muassa kieltamalla
useiden kiinteistbjen ostamista, seka kiristamididaehtoja. Uusin villitys kiertamaan naita
saantdja on avioerojen ottaminen, jotta pystyitéisstamaan useampi kiinteistd. (Chovanec
2010)

Namé anekdoottiset tarinat kiinteistomarkkinoilkasvava inflaatio ja Kiinan suhteellisen
kevyt rahapolitikka antaa viitteitd etta talous ghkuumentumassa ja sen seurauksena
rahapolitiikka tulee kiristymaan. Tama lisaa réskulevaisuudessa mahdolliselle "kovalle
laskulle” (Hard landing). Kiinan on siirrettava iibnia ihmisia maalta kaupunkiin ja
tyollistettavd nama ja tdha&n se pystyy kasvun sdlegli 7-8 %. Kiina on vakavissa
ongelmissa jos kasvu hidastuisi nykyisesta 9 %stasalle 5 %, se merkitsisi etta Kiina olisi
ajautumassa lamaan (Roubini 2007). Pitdd kuitenkiistaa ettéd Kiinassa kaupungistuminen
on vasta hyvassa vauhdissa, GDP(PPP) per capieldnerittdin alhainen ja Kiinan kasvu
oli syyskuussa viela 9,6 %, mika indikoi etta Kiioa viela vahvasti kiinni laajentumisessa ja

kasvussa. (World Bank 2010, China quartelry update)

5.3 Kasvavat reservit ja riskit

Ennemmin tai mybhemmin Kiinan on annettava valung#a vahvistua. Kiinan reservit
nousivat lokakuussa uuteen ennatykseen 2650 mitjadtdllariin. Reservien kasvulle ei nay
loppua(kuva 9 reservien kehitys). Mitd suuremmaddigia antaa reservien kasvaa ja samalla
vilvyttdd Yuanin vahvistumista, sitd suurempi pa#&m menetys on tulevaisuudessa.
Esimerkiksi 20 % Yuanin vahvistuminen merkitsee B@@iljardin reserveille 600 miljardin

arvon menetysta.(Roubini, 2007)
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Kuva 9. Kiina ja reservien kehitys, (Datastream)

Aasian kriisin 1997-1998 jalkeen, Kiina ja monetunkehittyvat taloudet ovat kasvattaneet
reservejaan tarkoituksella rakentaakseen itseke@anlaisen vakuutuksen maksutase kriisien
varalle. Kiinan kohdalla reservit ovat jo huomatisitf sen tason ylapuolella mita tahan
vakuuteen tarvittaisiin. Se on seurausta myds otkeen ylijddmasta ja Kiinan
interventioista valuuttamarkkinoilla. (Corden, 2Q00%iihtyvdan reservien kasvuun liittyy
vahvasti myods spekulatiiviset investoinnit, jotkadottavat Yuanin vahvistuvan

tulevaisuudessa (Whalley & Wang. 2010).

Laajat reservit auttavat yllapitdméaan luottamustandén sek& Yuaniin ja laajentamaan
kansainvalistd kauppaa, houkuttelee ulkomaalaiggtiksia, vahvistaa Kiinan ulkomailla

suuntautuvan rahoituksen kapasiteettia. Toisaal@pealla reservien kasvulla on

haittapuolensa. Spekulatiivinen paaomavirta ahlistahoitusjarjestelman riskeille, lisda
inflaatio paineita, altistaa suurille vaihtoehtaiskannuksille, mik& on seurausta
heikkenevasta Dollarista ja odotuksista Yuanin vstlimiselle. Suurin osa reserveistd on
dollarivaroissa ja sen takia Kiinan tulisi myods ddfaa omistuksiaan, se ei olisi ainoastaan

kannattavaa, mutta myods suositeltavaa. (Zheng &00i7)

Mitd suuremmaksi Kiina reservejaan paisuttaa,sitiremmaksi myods ulkomaiden erityisesti

Yhdysvaltojen kritiikki Kiinaa kohti kasvaa ja risgrotektionismille lisaantyy.
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5.4 Kiina ja kasvun hidastumisen vaikutus maailrakmiteen

Kiina on erittain suuri tekijd maailmantaloudessa lpuhutaan maailmantalouden kasvusta ja
silla on erittdin suuri osuus siita. Mita jos Kimaalouskasvu alkaa hidastua? Japanin
historialla on samankaltaisuuksia Kiinan nykytikite, mika tarjoaa oivan tilaisuuden

kayttaa Japania esimerkkina.

Japani oli vuonna 1990 maailman toiseksi suurinousl edustaen 17 % koko
maailmantaloudesta. Japani my6s oli maailmantalokdsvuveturi, edustaessaan suurta osaa
maailmantalouden kasvusta kasvaessaan 8-10 % taimosaina 1990 luvulle saakka. Harva

epadili sithen aikaan ettd Japani ei tule ohittaméadysvaltoja. (Pettis. 2010)

Japanin siirtyessa menetetylle vuosikymmenelle Wla, maailmanlaajuinen kasvu
kuitenkin jatkoi hyvélla tasolla. Maan osuudella ai@anlaajuisessa kasvussa ja sen
antamalla kontribuutiolla globaaliin kasvuun on suero. Japanin kasvu ei vaikuttanut
Japanin rajojen ulkopuolelle. Japanilla oli siire@kaan suurin ylijadma suhteessa globaaliin
bruttokansantuotteeseen. Tama merkitsi sitd ettabserboi enemman globaalia kysyntaa,
kuin se itse tarjosi. Japani absorboi kasvua muubailmalta ja vaikutti itse siihen hyvin
vahan.(Pettis. 2010)

Japani koki 1990-luvulla huikean kutistumisen kasaj mutta poliittista levottomuutta ei
esiintynyt ja Japanin kansa vaikutti suhteellisgytyivaiseltéa. Miksi? Japani tasapainotti
kasvuaan ja siirtyi tukemaan enemman Kkotimaistautksta. Aikaisemmin kasvu oli
hyodyttanyt vain Japanilaista liiketaloutta, johtualiarvostetusta valuutasta ja alhaisesta
korosta. Ennen 1990-lukua bruttokansantuote kasepeammin kuin kotimainen kulutus,
mutta 1990-luvun jalkeen kulutus kasvoi huomattivagpeammin kuin bruttokansantuote.
Yksi merkittava tekijd talouden tasapainottamisegsa hyvinkin olla Japania piinannut
deflaatio, se siirsi varallisuutta yrityksilta kiatiouksille painvastoin kuin ennen 1990-lukua,
deflaatio pakotti korot positiiviseksi mika edegstautata prosessia, vaikka se oli kivuliasta.
(Pettis. 2010)

Japani ja Kiina omaavat paljon yhtalaisyyksia, fesa kokee nopean taantumisen kasvussa,

sen vaikutus voi olla pelattyd pienempi. Avain j&lan Kiinan suuri ylijgama, jos se supistuu
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niin se voi jopa tarjota elvyttavan vaikutuksen imaantaloudelle, eika kutistavaa vaikutusta.

Tietenk&aan se ei tarkoita etta maailma kasvaiseaopmin. (Pettis. 2010)

Finanssikriisin jalkeen maailma ei ole enda enséeppavarmuus piinaa maailmaa vielakin ja
maailmantalouden kasvu tulee olemaan tuskaistadisleudessakin, Kiinan kanssa tai ilman
Kiinaa (Pettis. 2010). Yhdysvaltojen tulevaisuudsikymat eivat nayta kovin lupaavilta.
Ty6ttomyys on sitkedd ja ei nayta parantuvan léwaisuudessa. Kasvun on ennustettu
olevan 2,6 % vuonna 2011, sitd rampauttavat koradkaisuus, kuluttajien luottamuksen
heikkenemin seka yritysten kulutuksen vahentymin®ABE. 2010) Euroopan tilanne ei
vaikuta myoskaan hyvalta, kenen vuoro on lIrlanritkgen turvautua pelastuspakettiin?
Espanjan vai Portugalin? Kehittyvat markkinat ka@itimyos kolauksen ja muistutuksen siita
miksi ne ovat kehittyvid markkinoita koreoiden g&in selkkauksen vuoksi (Lim, Bloomberg
news. 2010).

Kiina tulee lahitulevaisuudessa kokemaan kasvurmadtugnisen. Kiinan on muutettava
talouden rakennettaan kestavammalle tielle kohtvaa kotimaista kulutusta ja hyvinvointia.
Talouden tasapainottaminen ottaa veronsa nykyidastgsta kasvuluvuista ennemmin tai

myohemmin.
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6. Johtop&aatokset

Kiinan kasvu on eittamattd oman aikana suurimpimeitd. Kiina on noussut erittain
nopeassa ajassa maailman toiseksi suurimmaksidesu Yhdysvaltojen jalkeen. Kiinan
kasvustrategia on nojannut vahvasti vientiin jarabstettu Yuan on naytellyt suurta roolia

tasséa huikeassa kasvussa ja kerannyt erittainnplaljtiikkia viimeaikoina.

Kiinan nykyinen kasvustrategia alkaa hiljalleenlauiensa paahan. Ulkopuolinen paine ja
myo6s sisdinen paine janoaa muutosta. Nykyinen kgiumin epdareilu jakaantuminen ja
ympariston kuormittaminen ei ole kestavalla pohjaMy6és maailma vaatii muutosta, Kiina
saa kohtuutonta kilpailuetua aliarvostetusta valstat mikéd kannustaa myds muita maita

toimimaan samoin.

Kiinan tulee ottaa suurempi rooli maailmankaupgasaastustaa protektionismia. Kiina on
ollut globalisaation ja vapaankaupan suurimpia W@t Maailma on kohdannut suuria
haasteita finanssikriisin myota ja erityisesti mostt maailmantalouden epatasapainot suureen
rooliin. Nykyinen valuuttajarjestelma kaipaa muwg@knykyisten instituutioiden horjuessa ja
kehittyvien maiden mukaantulo on asettanut ededsgy muutokselle mita tarvitsemme. Yksi
aikakausi on tulemassa paatokseen ja uusi lehtaéannettava piakkoin. Tassa kaannoksessa
Kiinan tulee olla vahvasti mukana ja nayttaa suainjatta kasvu voi jatkua tasapainoisena,

reiluna ja terveellisend hyodyttden koko maailmaa.

Kiina tulee kokemaan tulevaisuudessaan talouderenrekmuutoksen muuntautuessaan
viennin voimapesasta kohti maailman suurimpia madika. Kiinan valuuttapolitiikka tulee

sen my6ta myods muuttumaan joustavammaksi. Mita rkaua Kiina pitdd kiinni

dollarisidoksestaan sitd suuremmaksi siihen lidtyviskit tulevaisuudessa kasvaa ja sitd
kivuliaammaksi siitd luopuminen tulee. Kiinan tulstaa Yuanin vahvistua mahdollisimman
nopeasti edes asteittain, jotta se osaltaan ligiisyimahdollista kauppasodan uhkaa. Kiina
tarvitsee maailmaa ja maailma tarvitsee Kiinaaerotyhteisen savelen tulisi |6ytya

mahdollisimman nopeasti.
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Kiina tulee kokemaan tulevaisuudessa talouden rekenutoksen, joka tulee hidastamaan
talouskasvua Kiinassa. Prosessi ei tule missaaressién olemaan helppo vaan erittain

haastava. Kiina tarvitsee taman muutoksen ja ngdsimaailma.
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