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THVISTELMA

Tutkielman tavoitteena on esitelld Kiinan valuuttakurssipolitiikkaa 2000-luvulla ja
perehtyd siihen liittyvan saantelyn vaikutuksiin USA:n ja Kiinan valilla. Kiina on
pitkdan pyrkinyt kasvattamaan talouttaan ja vakauttamaan sen rakenteita, jonka
saavuttamiseksi se on suurilta osin hyddyntanyt saantelya liittyen sen eri
talouspoliittisiin  toimiin. Tyossd ké&ydadan lapi kyseisen sadnnellyn toiminnan
menetelmia ja niiden vaikutuksia niin Kiinan kuin USA:n talouksissa. Tyon
padasiallinen paino on Kiinan ja USA:n vélisessa vaihdossa ja siihen vaikuttavassa
Kiinan valuuttakurssipolitiikan sadntelyssa.

Saantelyn tapoja ja menetelmia seurattiin 2000-luvun ajalta aina tilastojen sallimaan
uusimpaan tietoon saakka. Empiirisessa osiossa tutkittiin juanin aliarvostuneisuutta
dollariin ndhden regressioanalyysin avuin ja selvitettiin missa maarin Kiina on hyotynyt
valuuttakurssinsa sééntelysta.

Empiirisen tutkimuksen tulokset osoittivat s&annellyn valuuttakurssin  tuoman
vientiedun kehityksen dollarimaaraisend koko tarkasteluajanjaksolta. Vientiedun
konkreettisen maaran liséksi kyettiin osoittamaan sen kehityssuunnan todistetusti olevan
laskeva. Tutkielman tuloksina havaittiin, ettd Kiina on valuuttakurssinsa saantelyn
keinoin yll&pitanyt vientivetoista talouskasvuaan ja samalla vahvistanut maan siséisten
rahoitusmarkkinoiden toimintakykyd, jotta Kiinan tavoitteena oleva siirtyminen kohti
markkinaorientoituneempaa talouspolitiikkaa olisi mahdollista.

AVAINSANAT: valuuttakurssi, séantely, vienti, valuuttavaranto, kilpailuetu, Kiina.






1. JOHDANTO

Taman tyon tarkoituksena on esitellda Kiinan valuuttakurssipolitiikkaa 2000-luvulla ja
perehtyd siihen liittyvan séantelyn vaikutuksiin USA:n ja Kiinan valilla. Kiina on
pitkddn pyrkinyt kasvattamaan talouttaan ja vakauttamaan sen rakenteita, jonka
saavuttamiseksi Kiina on suurilta osin hyddyntanyt saantelyd liittyen sen eri
talouspoliittisiin toimiin. Saantelyn tavoitteina on ollut talouskehityksen kasvattaminen
mm. viennin keinoin ja vastaavasti kotimaisen talouden ylikuumenemisen hillitseminen.
Tyossa kaydaan lapi kyseisen sédannellyn toiminnan menetelmié ja niiden vaikutuksia
niin Kiinan kuin USA:n talouksissa. Tyon padasiallinen paino on Kiinan ja USA:n
valisessa vaihdossa ja siihen vaikuttavassa Kiinan valuuttakurssipolitiikan saantelyssa.
Aihe on ajankohtainen, silla tilanne maiden vélilla on kehittynyt 2000-luvulla ja
yleisiksi puheenaiheiksi on muodostunut tilanteen kestavyys ja sen pohjalta maiden
valiset tulevaisuuden nakymét.

Vaikkakin Kiinan talouteen liittyva sééntely koskee kaikkia sen kauppakumppaneita
maailmanlaajuisesti, keskitytddn tydssa sen vaikutuksiin USA:n talouteen. Vertailun
perusteina ovat Kiinan valuutan sidonnaisuus USA:n dollariin ja USA:n merkittava
asema maailmanmarkkinoilla. Saantelyn vaikutukset ovat myds olleet 2000-luvulla
ilmeisia ndiden kahden maan vélisessa toiminnassa. Kiinan vientia edistava saannelty
valuuttakurssipolitiikka on aiheuttanut epdsuhtaisen tilanteen maiden vaihtotaseissa,
johtaen USA:n lainanottoon ja velkaantumiseen. Viennin tason yllapito on vaatinut
Kiinalta maan sisdisen inflaation kurissapitoa lainanannon supistamisella ja yksityisen
kulutuksen rajoittamisella. Vaikutuksiin lukeutuu myds Kiinalle sen toiminnan
tuloksena kertyneet suuret ulkomaanvaluuttojen reservit, joiden avulla se pyrkii
hallitsemaan vallitsevaa tilannetta. 2000-luvulla tapahtuneita muutoksia ovat paaosin
Kiinan  saantelyn purku  ja  sen asteittainen lahestyminen kohti
markkinaorientoituneempaa talouspolitiikkaa.

Rakenteellisesti tyd koostuu teoriaa késittelevasta ensimmaéisestda luvusta, joka luo
taustaa tyossa mychemmin késiteltdvien soveltavampien aiheiden osalta. Ensimmaisen
luvun esittelemét perusteet tarjoavat ldhtokohdat, joihin rinnastaa tulevia k&ytannon
tilanteita ja ongelmia. Toisessa luvussa perehdytdan saantelyn piirteisiin niin yleisesti
kuin myos yksityiskohtaisesti ja kdydaan 1api Kiinan valuuttakurssin sdantelyyn liittyvia
mekanismeja. Sadntelyyn perustuvaa toimintaa pyritddn demonstroimaan aiheeseen
liittyvin kuvioin, jotka selkeyttavat lapikaytyja aihealueita. Toiseen lukuun pohjautuen
kolmas luku késittelee sadntelyn vaikutuksia ja tuo esille niiden merkityksen Kiinan ja
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USA:n valisessa toiminnassa. Kolmannessa luvussa on tavoitteena saattaa yhteen
erindiset sdantelyn muodot ja tarkastella niiden muodostamaa yleista tilannetta kyseessa
olevien maiden valilld. Neljannessa luvussa tuodaan esille saéntelyn taloudellisia
vaikutuksia Kiinan ja USA:n vdlisessa bilateraalisessa kaupankdynnissd. Huomion
kohteena on maiden valinen tilanne tarkasteluajanjakson aikana sek& suuntaa antaviin
trendeihin perustuva arvio maiden valisen tilanteen kehittymisesta tulevaisuudessa.
Viides luku on empiirinen tutkimus Kiinan nominaalisen valuuttakurssin yli- ja
aliarvostuneisuudesta. Tutkimuksessa pyritdan selvittdam&én Kiinan hyoty sen
harjoittamasta sdantelystd, jonka mittasuhteiden havainnollistamiseksi hyddynnetéan
regressioanalyysin mahdollistamia Kiinan ja USA:n valisen vaihdon estimaatteja.
Kuudennessa luvussa esitetddn tutkielman johtopaatokset.
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2. KIINAN VALUUTTAKURSSIJARJESTELMA

2.1 Valuuttakurssikasitteita

Eri maiden valuuttojen arvot vaihtelevat suhteessa toisiinsa. Jonkin maan valuutalla on
toisinaan mahdollista saada maarallisesti enemméan toisen maan valuuttaa, kun taas
joskus tilanne on ké&anteinen. Arvojen suhdetta selittdd valuutan vaihtokurssi, joka
ilmaistaan jonkin ulkomaisen valuutan hintana suhteessa kotimaiseen valuuttaan.
Vadrinkésityksien vélttdmiseksi on pidettdvd mielessd, kumman valuutan suhteen
tilannetta tarkastellaan. (Feenstra & Taylor 2008: 461-462). Tammikuun alussa vuonna
2015 euron dollarikurssi oli 1,18, jolloin yhdella eurolla saa 1,18 dollaria. Talléin 100
euroa maksava tuote Euroopassa maksaa dollareita kayttavalle amerikkalaiselle
asiakkaalle 118 dollaria.

Valuuttojen arvojen liikkeistd suhteessa toisiinsa kéytetddn usein termeja voimistua ja
heikentyd. Tama suhteellinen liikehdintd on nahtavissa valuuttakursseista. Mikali euron
dollarikurssi laskisi, puhuttaisiin talléin dollarin voimistumisesta suhteessa euroon.
(Feenstra & Taylor 2008: 464-465). Tassa tapauksessa yhdella eurolla ei enaa saisi 1,18
dollaria, vaan vain esimerkiksi 1,10 dollaria. Edellda mainittujen nimellisten
valuuttakurssien liséksi puhutaan reaalisista valuuttakursseista. Reaaliset valuuttakurssit
ilmoittavat kahden maan valisen valuuttakurssin inflaatiokorjattuna ja hyodykkeiden
hintoihin perustuen. Mikali kotimaisia hyddykkeita tarvitaan vaihdossa enemman kuin
ennen suhteessa ulkomaisiin  hyddykkeisiin, sanotaan reaalisen kotimaisen
valuuttakurssin heikentyneen suhteessa ulkomaiseen. (Feenstra & Taylor 2008: 505).

Tarkastelun kohdistuessa kahden valuutan valiseen vaihtokurssiin on kyseessa
bilateraalinen vaihtokurssi. Usein kuitenkin eri maiden valisia vaihtokursseja
tarkastellaan multilateraalisten vaihtokurssien perusteella. Ndma ovat tietyn maan
bilateraalisten vaihtokurssien keskiarvoja, jotka on painotettu muiden maiden kanssa
kdydyn kaupan suhteen. Kyseiselld tavalla laskettuja valuuttakursseja kutsutaan myos
efektiivisiksi valuuttakursseiksi. N&in saadaan hahmotettua realistisempi kuva tietyn
yksittdisen maan valuuttakurssista suhteessa muiden maiden valuuttakursseihin.
(Feenstra & Taylor 2008: 466-467).

Ostovoimapariteetilla voidaan verrata samansisaltdisen hyodykekorin hintaeroja eri
maiden vélilla. Mitd enemmén hyodykkeitd kori siséltad, sitd luotettavampi tulos
saadaan. Usein kori siséltdd tuhansia hyodykkeitd. Vertailtavuus saadaan aikaan, kun
korin hinta muutetaan yhteiseksi valuutaksi jokaisen maan osalta. Absoluuttinen
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ostovoimapariteetti toteutuu, kun kahden eri maan hyddykekorien hintojen suhde on
samaksi  valuutaksi  muunnettuna  yksi.  Reaalisen  vaihtokurssin  osalta
ostovoimapariteetin oletetaan olevan absoluuttinen. Talldin hytdykekorien hintojen
suhteen poiketessa arvosta yksi, voidaan niiden valilla todeta olevan yli- tai
aliarvostuneisuutta. Eurooppalaisen hyodykekorin ollessa dollareissa maéaritettynd $550
ja amerikkalaisen korin $500, on eurooppalainen kori 10 % yliarvostettu. Tama nakyy
dollarimadréisten arvojen suhteesta, joka on Pgyr / Pys = 1,10. Suhteellinen
ostovoimapariteetti madrittelee hintatasojen ja vaihtokurssien muutosvauhtien suhteen.
Mééritelman mukaan maiden vélinen inflaatiovauhtien erotus on yhtd kuin hintatason
kasvun aiheuttaman nominaalisen vaihtokurssin arvon aleneminen tietylla aikavélilla.
Ostovoimapariteettiteoria osoittaa maiden hintatasojen ja vaihtokurssien yhteyden niin
absoluuttisena  kuin  my6s muutosvauhteihin  perustuvana. Ostovoimapariteetilla
madritetyt vaihtokurssit eivat kuitenkaan ole sama asia kuin maiden todelliset
valuuttakurssit, joihin vaikuttavat kansainvéliset padomaliikkeet ja valuuttaspekulaatiot.
Padomaan ja valuuttaan liittyvien kansainvalisten toimien vaikutuksia voidaan kuitenkin
havainnollistaa vertaamalla todellisia valuuttakursseja ostovoimapariteetilla saatuihin
kursseihin. (Feenstra & Taylor 2008: 504-514).

Maakohtaiset valuuttakurssit riippuvat maiden kayttdmista valuuttakurssijarjestelmisté.
Kunkin maan valuuttakurssi madréytyy sen valitseman jarjestelman kayttdmista
séadoksista ja periaatteista. Vaihtoehtoja jarjestelmille on kaytannossa kaksi, mutta
lisdnd ovat tietynlaiset saannellyt jarjestelmat. (Pohjola 2010: 223-231).

Kiintedn valuuttakurssijarjestelman periaate on, ettd kotimainen kurssi pidetaan
kiintedsti sidottuna esimerkiksi toiseen valuuttaan tai kultaan. Mikali referenssiarvoon
kohdistuu muutospaineita, niista vastaa keskuspankki, jolla tulee olla hallussaan riittava
valuuttavaranto korjaustoiminen varalta. Jos maa valitsee kiintedn valuuttakurssin, on
tdimdn maan seurattava tarkasti kohdevaluutan omaavan maan rahapolitiikkaa ja
korkomuutoksia. Mikali maa, jonka valuuttaan kotimainen valuutta on sidottu, nostaa
korkotasoaan, alkavat sijoitukset siirtyd kotimaasta tah&n maahan. Sijoitusten
siirtyminen paremman p&&doman tuoton perdssa on katettava kotimaan keskuspankin
valuuttavarannolla ja korkoa on nostettava, jotta ulosvirtaus lakkaisi. Kotimaa siis
luopuu omasta rahapolitiikastaan, mutta voi harjoittaa sitd itsendisesti sadtelemalla
padomaliikkeitd. (Pohjola 2010: 223-231).

Kelluvassa valuuttakurssijarjestelmédssa rahan  valuuttakurssi  madréytyy sen
kansainvalisen kysynndn ja tarjonnan perusteella. Tallgin ovat tehokkaita esimerkiksi
toimet, jotka vaikuttavat rahan kysyntdan, kuten korkotason nosto. Kyseisessa
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tilanteessa korkotason nosto liséisi valuutan kysyntéa ulkomaisten sijoittajien toimesta,
jolloin kotimainen valuuttakurssi voimistuisi, mutta aiheuttaisi samalla viennin laskun.
(Pohjola 2010: 223-231).

Sadnnellyt valuuttakurssijarjestelmat pitdvat usein sisalldadn kiinteistd jarjestelmistéa
tutun kotimaisen kurssin sitomisen tiettyyn referenssiarvoon, kuten johonkin isompaan
valuuttaan. S&annellyt jarjestelmat kuitenkin eroavat kiinteista siing, ettd valitulle
valuuttakurssille asetetaan tietty vaihteluvali, jossa sen annetaan liikkua vapaasti.
Valuuttakurssin pito sille annetun vaihteluvalin puitteissa toteutetaan keskuspankin
suorittamalla valvonnalla ja tarpeen tullen osallistumisella valuuttakauppoihin. (Pohjola
2010: 223-231).

Kansainvalinen valuuttakauppa on arvoltaan erittdin suurta ja ylittdd maailman
paivittdisen kokonaistuotannon moninkertaisesti (Pohjola 2010: 226). Valuuttakauppaa
kaydaan niin hyodykkeiden ja palveluiden kaupan kuin sijoitustoiminnan takia.
Valuuttakurssit madrittelevat kansainvalista kaupankayntia vaikuttaen kauppaa kayvien
maiden vaihto- ja rahoitustaseisiin. Valuuttakursseihin vaikuttavat tekijat ovat siksi
kokonaistaloudellisesti merkittdvia ja vaikuttavat monimutkaisten syy-seuraus-
suhteiden kautta maiden taloudelliseen hyvinvointiin.

Rahan lisd&ntynyt tarjonta ja inflaatio vaikuttavat osaltaan maan valuuttakurssiin.
Mikali tiettyd valuuttaa on paljon liikkeella tai sen maaraa lisatéan, laskee valuutan arvo
suhteessa muihin valuuttoihin. Rahan arvon aleneminen heikentdd niin rahan
ostovoimaa kuin sen vaihtokurssia. Heikkoa valuuttakurssia voimistaa kasvava
vientikysyntd, joka perustuu muita valuuttoja kayttdvien maiden kasvaneeseen
ostovoimaan heikentyneeseen valuuttaan ndhden. Inflaation torjumisena kaytetty
kontraktiivinen rahapolitilkka ja korkotason nosto kasvattavat myds ulkomaisen
padoman sisdénvirtausta, joka nostaa valuutan Kkysyntdd ja voimistaa ndin
valuuttakurssia. Inflaatiovauhdit maaradvat usein valuuttakurssin pitkdn ajan kehitysta,
kun sen lyhytaikainen heilahtelu johtuu usein erindisista shokeista. (Feenstra & Taylor
2008: 519).

Korkotason kasvu vahvistaa maan valuuttakurssia. Maassa, jossa on korkeampi
korkotaso muihin maihin verrattuna, on parempi pddoman tuotto. Valuutan kysynté
kasvaa lainanantajien ja sijoittajien ansiosta. Ne vaihtavat omaa ulkomaista valuuttaansa
korkeamman korkotason maan valuuttaan sijoittaakseen tdman korkeatuottoisempiin
valtion obligaatioihin. (Feenstra & Taylor 2008: 531-561).
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Ulkomaankaupan vaihtosuhde kuvaa kansainvélisessa kaupassa vientihintojen suhdetta
tuontihintoihin. Vientihintojen kasvaessa nopeammin kuin tuontihinnat sanotaan maan
vaihtosuhteen parantuneen. T&mé& voimistaa maan valuuttakurssia, silla kotimaan
valuutan kysyntd kasvaa nopeammin kuin maan, johon tuotteita vieddan. (Bottelier
2004: 39). Prebisch-Singer hypoteesi toteaa p&&osin perustuotteita vievdn maan
vaihtosuhteen heikentyvan ajan myoté, silla perustuotteiden hintataso laskee suhteessa
valmistettuihin tuotteisiin pitkalla tdhtdimella (Feenstra & Taylor 2008: 53-54).

Vaihtotase on mé&éritelmédn mukaan maan kauppataseen, palvelutaseen ja
tuotannontekijédkorvausten sek& tulonsiirtojen taseiden summa. Hyodykkeiden ja
palvelujen  osalta vienti on taseisiin  positiivisesti  vaikuttava  tekija.
Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseissa rahan liike kotimaahan pain
omaksutaan taseita kasvattavana tekijané. Vaihtotaseen ylijadma tarkoittaa vientitulojen
olevan suuremmat kuin tuontimenot. (Pohjola 2010: 140-142). Maan vaihtotaseen
ollessa alijg@mainen se wusein ottaa lainaa ulkomailta kattaakseen vajeen.
Kansainvélisesti pddomaa sijoittavat tahot katsovat julkisen velanoton merkiksi
tulevasta inflaation kasvusta ja valuuttakurssin heikentymisestd. (Feenstra & Taylor
2008: 443, 603, 617-618).

2.2 Kiinan valuutan historia

Ennen vuotta 1970 Kiinalla ei ollut varsinaista taloudellisiin tekijéihin ja laskelmiin
perustuvaa valuuttakurssipolitiikkaa, vaan kurssi perustui lahinnd maan geopoliittisiin ja
strategisiin ndkymiin. Vuoden 1970 alusta Kiina p&étti sitoa valuuttansa juanin (RMB)
USA:n dollariin (USD) kiintealla kurssilla 2,46 juania dollaria kohden. Tama dollariin
sidottu kiinted kurssi kuitenkin my6hemmin purettiin Bretton Woods -jérjestelmén
kaatumisen ja dollarin arvon heikkenemisen myo6té, joka vastedes aiheutti p&atoksen
sitoa juan kelluvaan Hong Kongin dollariin ja Englannin puntaan. Vuonna 1974 juanin
efektiivinen kurssi sidottiin viidestatoista eri maasta koottuun valuuttakoriin, joka oli
seurausta Hong Kongin dollarin jalkeenpain seuranneesta arvon alenemisesta. Vuonna
1981 Kiina ldhentyi kansainvalisia valuuttamarkkinoita aloittamalla kahden
valuuttakurssin jarjestelmén. Siind luotiin ennalta olevan virallisen kiintedn kurssin
rinnalle toinen, vain valuutanvaihtoon ja sitd harjoittaville valuutanvaihtokeskuksille
kayttoon tuleva, markkinavetoinen valuuttakurssi. (Soofi 2009: 37).

Valuutanvaihtokeskuksissa kaytettavalle valuutalle luotu erillinen kelluva kurssi
mahdollisti ulkomaisen valuutanvaihdon keskittdmisen ja taten helpomman seurannan.
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Jokainen toimija, joka vaihtoi kotimaan valuuttaa ulkomaiseen, joutui tekemaan sen
keskuksen kautta. Vuonna 1994 n&ma kaksi eri kurssia kuitenkin yhdistettiin, sill&
1990-luvun alussa vaihtokeskusten kelluva kurssi heikentyi rajusti johtaen
epésuhtaiseen tilanteeseen, jossa virallinen kurssi oli siihen verrattuna selkeésti
yliarvostettu. Virallisen kurssin ja vaihtokeskusten k&yttdman kurssin yhdistymisen
my0Otd muodostunutta valuuttakurssia kutsuttiin sadnnellyksi valuuttakurssiksi. Uusi
kurssi oli Kiinan keskuspankin sadtelema siten, ettd paivittaiseksi dollarin juan-kurssiksi
valittiin silloin vallinnut 8,7 RMB/USD ja se sai médritellyn 0,3 prosenttia
liilkkumavaraa suuntaansa. Vuonna 1995 kurssi oli voimistunut dollaria kohden noin
viisi prosenttia, ollen 8,3 RMB/USD, joka sai aikaan keskuspankin valiintulon
valuuttamarkkinoille sen pysayttdessd kurssin mahdollinen tuleva voimistuminen.
Vuonna 1997 juan oli voimistunut dollaria kohden kurssiin 8,28, jolle tasolle se jdi
useaksi vuodeksi (Bottelier 2004: 2). (Soofi 2009: 37; Hilland & Devadoss 2013: 244).

Vuoteen 2005 mennessa uusi yhdistetty kurssi oli pysynyt melko vakaana, mutta
muutoksena edelliseen sen sidonnaisuus dollariin paatettiin katkaista ja se sidottiin
valuuttakoriin, jonka liséksi Kiina lupasi vahentad siihen kohdistuvaa sééantelya (Hilland
& Devadoss 2013: 244). Saannellyn valuuttakurssipolitiikan keinoin uusi kurssi tuotti
juanin seitsemén prosentin arvonnousun dollaria kohden vuoteen 2007 mennessa.
Finanssikriisin my6ta vuonna 2008 juanin voimistuminen dollariin ndhden pyséhtyi ja
Kiina péétti sitoa juanin uudelleen dollariin. Vaihteluvalid juanin paivittaiselle kurssille
on nostettu tietyin valiajoin, sen ollen vuoden 2007 jalkeen 0,5 prosenttia, jonka jalkeen
vuonna 2012 sitd nostettiin yhteen prosenttiin. Edelliset tapahtumat ovat nahtavissa
kuviossa 1. (Soofi 2009: 37).

Vuonna 2010 Kiinan valuuttamarkkinat saivat uuden k&anteen, kun maan ulkomainen
valuutanvaihto sai oman vdhemman séédellyn fooruminsa Hong Kongiin. Vdhemman
séadelty Hong Kongin juan sai jopa oman lyhenteen CNH (RMB offshore), joka erosi
maan sisdisen, enemman sdadellyn valuutan lyhenteestda CNY (RMB onshore). Hong
Kongissa vaihdettavan juanin ero maan sisalla vaihdettavaan samaiseen valuuttaan
piilee valtion Hong Kongille asettamissa erityisvapauksissa liittyen sen p&ioman
vaihdon sdatelyyn ulkomaille. Hong Kongissa tdma séately on kevyempéé ja CNH:lla
on oma markkinaperusteinen kelluva valuuttakurssi. CNY puolestaan on
samanaikaisesti valtion paivittdisen s&é&dellyn valuuttakurssin ja sen sallitun
vaihteluvélin sitoma. (Cheung & Rime 2014: 2).
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2.3 Kiinan valuuttakurssin nykyinen tila

Vuodesta 1980 ldhtien juanin on monen eri tahon mukaan uskottu olevan aliarvostettu
valuutta. Vaikkakin eri l1&hteet eroavat arvioinneissaan, nayttaa trendi siltd, ettd juan on
ajansaatossa voimistunut muihin valuuttoihin nahden 80-luvun jalkeen. Tuolloin
aliarvostuneisuuden arvioitiin olevan noin 30-50 prosenttia, kun vuonna 2011 arviot
heittelevat vélilla 10-25 prosenttia. Joka tapauksessa mm. Yhdysvaltain
valtiovarainministerid ja Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) arvioivat juanin
edelleen olevan aliarvostettu, antaen ndin epédsuhdan edun Kiinan vientituotteille.
(Hilland & Devadoss 2013: 245).

Hong Kongin kelluvan valuuttakurssin juan (CNH) mahdollistaa Kiinalle juanin
mukautuvuuden testaamisen kansainvélisilla valuuttamarkkinoilla ilman saatelya ja
asetettua vaihteluvalia. CNH markkinat saavuttivat suurta suosiota, vaikka olivat viela
pienet suhteessa muiden kelluvien valuuttojen markkinoihin. CNH markkinoiden
mahdollistama pankkien valinen, Kiinan rajat ylittdva vaihto, oli saavuttanut
paivittaisen neljan miljardin tason vuoden 2010 jalkeen. (Cheung & Rime 2014: 4).

Toisin kuin CNH, Kiinan varsinaisena valuuttana kéytetty juan (CNY) on sidottu
kiinteddn valuuttakurssiin suhteessa dollariin. Kiintedn valuuttakurssin vaihteluvéli on
madritelty tietyn suuruiseksi. Vuonna 2012 juanin dollarikurssi oli 6,21 juania dollarilta,
jolloin yhdell& dollarilla saa reilut kuusi juania. (Hilland & Devadoss 2013: 245).

2.4 Kiinan valuuttakurssin kehitys ja taloudelliset ndkyméat

Kiinan keinotekoisesti aliarvostettuna pitdmé valuuttakurssi on omiaan aikaansaamaan
kansainvalisen vaihdon alijgdman, joka etenkin USA:n tapauksessa on huomattavan
suuri. Kiina perustelee valuuttakurssiaan  pyrkimykselldadn olla riippumaton
ulkomaiselle péaatoksenteolle ja lisdksi valuuttakurssin revalvaation aiheuttamista
negatiivisista vaikutuksista Kiinan vientivetoiselle talouskasvulle. Nousevien talouksien
maiden, kuten Kiinan, tapa jalkauttaa valuuttapolitiikkansa asteittain pitda sisallaan
riskeja, jotka voivat realisoitua riippuen eri tekijoiden jalkauttamisen jarjestyksesta.
Kiinalle etenkin padomataseen, eli pd&oman vuotuisen tuonnin ja viennin yhdistelman,
vapauttaminen ennen valuuttakurssin péaastamista kellumaan, altistaisi Kiinan korkean
volatiliteetin omaavalle spekulatiiviselle pd&doman sisédénvirtaukselle, joka saattaisi,
riskin realisoituessa, aiheuttaa inflaation kiihtymistd. Tdman seurauksena nousseet
inflaatiopaineet vaatisivat valuuttakurssin revalvaatiota, joka heikentdisi Kiinan
vientivetoista talouskasvua. (Soofi 2009: 38).
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Alkuvuodesta vuonna 2006 Kiinan kansanpankki julkisti lievennyksia pddomatasetta
koskien. Lievennykset olivat seurausta kasvaneille ulkomaisen valuutan reserveille.
Lievennykset koskivat niin yksityisia kansalaisia kuin instituutioita, joiden
mahdollisuuksia vaihtaa rahaa ja sijoittaa ulkomaille kasvatettiin. Kansalaiset pystyivat
nyt vaihtamaan rahaa 20 000 dollarin arvosta entisen 8 000 dollarin sijaan ja instituutiot
avaamaan ulkomaiseen valuuttaan perustuvia tileja liikepankeissa. Liikepankit sen
sijaan saivat luvan sijoittaa ulkomaisiin valtion obligaatioihin, osakkeisiin, erindisiin
johdannaisiin ja debentuureihin. Syksylla vuonna 2007 toimintansa aloitti myds valtio-
omisteinen yritys China Investment Corporation (CIC), jonka tavoitteeksi madaritettiin
puhtaasti tuoton tekeminen Kiinan ulkomaisen valuutan reservejd hyodyntéen. Jotta
Kiina voisi myos tulevaisuudessa lieventad rajoituksiaan valuuttakurssiaan kohtaan, sen
on luotava toimivat valittdbman -ja tulevan kaupan markkinat, joiden avulla tulevan
kelluvan valuuttakurssin riskeihin olisi varauduttu tarvittavin toimin. llman ennalta
edellytettyja kehittyneitd valuuttamarkkinoita Kiinan pankit ja yritykset olisivat alttiita
kansainvélisten volatiilien valuuttamarkkinoiden riskeille, eivatkd ne pystyisi
hyddyntdmaan tehokkaasti riskien eliminointia toisten korreloimattomien sijoitusten
avulla. (Soofi 2009: 39).
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3. JUANIN KURSSIN SAANTELY

3.1 Saantelyn toteutus

2000-luvulla juan on ollut sidottuna niin valuuttakoriin kuin USA:n dollariin. Kiinan
kayttdmaan saannellyn valuuttakurssin politiikkaan on my6ds kuulunut vakituisesti tietyn
paivittdisen vaihteluvélin asettaminen juanin valuuttakurssille sen referenssiarvoon
nahden. Finanssikriisin jélkeen juan on ollut jalleen sidottuna dollariin niin kuin se oli
ennen vuotta 2005. Vaihteluvali on ajan kuluessa muuttunut ja seurannut Kiinan
valuuttakurssipolitiikan mukaista véhittdista kansainvalisen kaupan vapauttamista
séantelysta. Kaytanndssa tamé on tarkoittanut sitd, ettd vaihteluvali, jolla valuuttakurssi
saa heilahdella, on kasvanut. Vuodesta 1994 I&htien se oli 0,3 %, kun vuonna 2007 se
korotettiin 0,5 %:iin. Vuodesta 2012 lahtien vaihteluvali on ollut 1 %. Samanaikaisesti
vaihteluvalin kasvaessa Kiina on myos pyrkinyt voimistamaan juanin kurssia suhteessa
dollariin. (Soofi 2009: 37; Hilland & Devadoss 2013: 244).

Valuuttakurssin pito yhdenmukaisena sille maéritettyyn viitearvoon nahden on vaatinut
Kiinalta tarkkaa USA:n rahapolitiikan seurantaa ja puuttumista valuuttamarkkinoihin.
Vaihteluvélin kasvattaminen, vaikka se on hyvin véhéistd, on osaltaan vahentanyt
Kiinan tarvetta valiintuloon valuuttamarkkinoilla. Kiina on vuoden 2012 jalkeen antanut
valuuttakurssinsa dollariin ndhden voimistua korkeintaan prosenttiin viitearvosta ennen
kuin se on lisannyt dollarimaaréisen valuuttavarantonsa kayttéd. Véliintulon tavoitteena
on juanin arvon noustessa kasvattaa dollarin arvoa, jotta juanin suhteellinen arvo siihen
laskisi. Kéytdnndssa tdma on tapahtunut Kiinan sijoituksilla USA:han ja USA:n valtion
velkakirjoihin sen dollarireserveilld. Vuonna 2005 huolimatta juanin sidonnaisuudesta
valuuttakoriin se seurasi hyvin tarkoin dollarin liikkeitd. Alkuvuodesta 2005
kuukausittainen valiintulon arvo oli noin 19 miljardia dollaria, kun elo-syyskuussa se oli
noin 18 miljardia dollaria (Goldstein & Lardy 2006: 422). Pidemmaélla tahtaimella
Kiinan on tullut mukauttaa korkotasonsa vastaamaan USA:n Kkorkotasoa, jotta
valuuttakurssi on pysynyt sille mééritetyssa viitekehyksessa.
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Kuvio 1. Nominaalinen vuotuinen RMB/USD valuuttakurssi ja péivittdinen
vaihteluvali, 2000-2013. (FRED 2015).

Kuvio 1 havainnollistaa kuinka tiukka Kiinan politiikka on p&amé&arassaan pitéé
valuuttansa haluamallaan tasolla suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Kurssin sallittu
vaihteluvali 0,3 prosentista yhteen prosenttiin on erittdin kapea ja osoittaa hyvin kuinka
paljon valvontaa ja valmiutta korjaustoimiin se edellyttdd Kiinan valtiolta. Vaihteluvalin
asteittainen kasvu tapahtuu kuviossa vuosina 2007, jolloin se kasvoi 0,3 prosentista 0,5
prosenttiin ja 2012, jolloin se kasvoi 0,5 prosentista yhteen prosenttiin. Kuviosta on
my0s nahtdvissé Kiinan aiemman valuuttakurssipolititkan muutos. Vuonna 2005 Kiina
ilmoitti  vahentdvénsa sédantelyd ja suuntaavansa valuuttakurssipolitiikkaansa
markkinaorientoituneempaan suuntaan (Soofi 2009: 37). Juanin uusi sidonnaisuus
valuuttakoriin vuonna 2005 voimisti sen kurssia suhteessa dollariin ja trendi jatkui yli
vuoden 2008, jolloin juan jélleen sidottiin takaisin dollariin.

3.2 Yli- ja aliarvostuneisuuden arviointi

Maiden valisten vaihtokurssien yli- tai aliarvostuneisuuteen toisiaan kohtaan on monia
arviointitapoja, joista yksikaan ei ole selkedsti muita parempi (Goldstein & Lardy 2006:
422-423). Yksi keino arvioida maiden vélisid vaihtokursseja on ostovoimapariteetin
avulla, joka hyddyntdd reaalisia arvoja  bruttokansantuotteesta  (BKT).
Ostovoimapariteetti poistaa maiden vélisten hintatasoerojen vaikutuksen. Pariteetin
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mukainen dollarin hinta juaneissa osoittaa arvon, joka yhdenvertaistaa valuuttojen
ostovoiman. (OECD 2015).

Kuviosta 2 nakyy Kiinan BKT:n mukainen ostovoimapariteetti ja sen suhde dollarin
juan-kurssiin. Kiinan ostovoimapariteetin kayrd ilmoittaa hypoteettisen kurssin, jolla
Kiinan ja USA:n valuutat olisivat ostovoimaltaan yhdenveroisia hyodykkeiden
reaalisiin hintoihin ndhden. Koska Kiinan ostovoimapariteetti on arvoltaan pienempi
kuin todellinen valuuttakurssi, voidaan juanin sanoa olevan aliarvostettu dollariin
nahden. Samoin kuviosta ilmenee, ettd vuonna 2013 juan nayttdisi olevan noin 42
prosenttia aliarvostettu suhteessa dollariin. Kuviosta voidaan myos todeta, etta dollarin
juan-kurssi on laskenut, eli juan voimistunut dollaria kohtaan vuodesta 2005 vuoteen
2013 asti. Valuutat ovat siis ostovoimaltaan lahestyneet toisiaan talla aikavalilla.
Valuuttakurssin lasku on vaikutusta Kiinan vuoden 2005 toteuttamasta s&éntelyn
asteittaisesta purusta (Goldstein & Lardy 2006: 422).

2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘

——Valuuttakurssi (RMB/USD) = Kiinan BKT:n mukainen ostovoimapariteettiti (RMB/USD)

Kuvio 2. Dollarin juan-kurssin suhde Kiinan BKT:n mukaiseen ostovoimapariteettiin,
2000-2013. Arvot ovat vuosien paatosarvoja. (FRED 2015).
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3.3 Reaalinen efektiivinen vaihtokurssi ja kauppatase
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Kuvio 3. Kiinan reaalinen efektiivinen vaihtokurssi ja kauppatase prosenttina BKT:sta,
2000-2010. Vaihtokurssin indeksi 1.1.2000 = 100. (FRED 2015).

Kuviosta 3 ilmenee Kiinan reaalisen efektiivisen vaihtokurssin suhde kauppataseen
prosentuaaliseen muutokseen bruttokansantuotteesta. Kuviossa k&ytetty efektiivinen
vaihtokurssi on multilateraalinen eli suhteutettu muiden maiden valuuttakursseihin
nahden ja painotettu Kiinan niiden kanssa kdymé&n kaupan suhteen. Kurssi voidaan
ilmaista USA:n osalta muodossa (egmp/usp * Pus)/Pcun- Kiinan reaalisen efektiivisen
vaihtokurssin voimistuminen merkitsee sen kansainvalisesti vaihdettujen hyédykkeiden
juan-madraisen arvon alenemista suhteessa sen kauppakumppaneihin. Ulkomaisten
tuotteiden hintataso on siis kasvanut suhteessa kiinalaisiin tuotteisiin (Feenstra &
Taylor: 715). Kauppaa kaytdessa kiinalaisia hyodykkeité tarvitaan suhteessa enemmén
yhtd ulkomaalaista hyoddykettd kohtaan. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
voimistumisen johdosta aiheutunut Kiinan hyoddykkeiden inflaatiokorjatun arvon
aleneminen vuoden 2005 jélkeen on halventanut niitd suhteessa ulkomaisiin
hyodykkeisiin ja aiheuttanut kauppataseen kasvua. Kiinan taloudellinen nousu onkin
perustunut sen vientituotteiden menekkiin, josta reaalinen vaihtokurssi on hyvé mittari.
(Feenstra & Taylor 2008: 714-721). Kuviossa 3 tilasto péattyy vuoden 2009 loppuun,
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jossa vaihtokurssi on osoittanut ensimmaisen laskun merkin sitten vuoden 2005 alun.
Jos kuvion mukainen trendi jatkuisi, olisi vuoden 2009 lopun vaihtokurssin huipun
vaikutus kauppataseeseen néhtévissa tulevaisuudessa kauppataseen nousuna sen vuoden
2009 lopussa osoittamasta matalasuhdanteesta.

Kuviosta 3 voidaan myo6s havaita, ettd Kiinan kauppataseen muutos suhteessa sen
BKT:hen on ollut ajoittain positiivinen ja toisinaan negatiivinen. Seuranta-aikana
vuodesta 2000 vuoteen 2010 Kiinan kauppatase on liikkunut reilusta puolesta
prosentista hieman alle 2,5 %:n bruttokansantuotteesta. Vuonna 2010 sen arvo oli noin
prosentti BKT:sta. Reaalinen efektiivinen vaihtokurssi korreloi kauppataseen kanssa,
mutta Korrelaatio ei ole téydellinen johtuen mm. hintajadykkyyksistd ja
rahtauskustannusten aiheuttamasta viiveestad. Hintojen jaykkyys on voinut johtua
esimerkiksi pitkdaikaisista sopimuksista, joissa on sovittu tietty hinnasto tietylle
aikavdlille. Talloin Kiinan vientituotteiden reaalinen arvonaleneminen nékyisi vasta
seuraavassa tilauserdssd. Vientituotteiden reaalisen arvon alentuessa, mutta
hintajaykkyyksien takia viennin méaarén pysyessa entiselld tasollaan, sdilyvat Kiinan
kannalta sen vientitulot muuttumattomina. Kotimaisesta reaalisesta arvonalentumisesta
johtuen Kiinan tuontikulut kasvavat, silla samasta maarastd tuotuja hyodykkeitd
joudutaan nyt maksamaan enemmén. Vaikkakin tulevaisuudessa on odotettavissa
kauppataseen positiivinen kasvu ja vientituotteiden menekki, on lyhyella aikavalilla
mahdollista kokea kauppataseen hetkellinen lasku (Feenstra & Taylor 2008: 714-721).
Korrelaation viivastymista lisddvéat osaltaan my0ds rahtauskustannukset, jolloin
vientituotteen reaalinen arvon aleneminen ei valttdmatta ole kovin merkityksellinen sen
jalkeen, kun siihen lisataan rahtauksesta koituvat kulut (Feenstra & Taylor 2008: 754).
Vuoden 2000 lopussa vaihtokurssi oli silloisessa huipussaan. Sen vaikutuksista alkoi
nakya merkkejd kauppataseessa vuoden 2003 loppupuolella, jolloin kauppataseen
prosentuaalinen osuus BKT:sta alkoi kasvaa. Vuoden 2006 lopussa kauppataseen
saavuttama ylijgdmahuippu alkoi kuitenkin heti hiipua, johtuen reaalisen vaihtokurssin
laskusta vuosina 2001-2004.

3.4 Ulkomaisen valuutan varannot ja niiden kaytto

Kansainvalisessd kaupassa viennin kasvu vapailla markkinoilla johtuu vievdn maan
suhteellisesti heikommasta valuutasta muihin maihin verrattuna (Feenstra & Taylor
2008: 462-466). Jotta ulkomaat paasisivat osallisiksi kauppaan, heidén tulee vaihtaa
valuuttaansa vievan maan valuuttaan. Talléin valuutan kysynnan kasvu aiheuttaa vievan
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maan valuuttakurssin voimistumista, joka alkaa heikentd sen vientituotteiden hinnan
kilpailukykyd. Nain edetd&n kohti tasapainoa, jolloin vievdn maan hyoddykkeisiin
perustuva suhteellinen hintaetu vahitellen katoaa. Kiinan tapauksessa kuitenkaan
valuuttakurssiin perustuva etu vientituotteiden suhteellisten hintojen kilpailukyvyssé ei
katoa, silla kurssi pidetdan keinotekoisesti alhaalla. Juanin kurssin pitdminen heikkona
suhteessa  dollariin ~ on Kiinan toimesta toteutettu sen osallistumisella
valuuttamarkkinoille. Tastd seurauksena Kiina on kasvattanut omaisuuttaan USA:n
dollariméaréisissd varoissa ja nadin voimistanut dollaria suhteessa juaniin, pitéen
vientiedun itsell&an.

Kuviossa 4 nékyy vuodesta 2009 syyskuusta vuoden 2010 syyskuuhun Kiinan
kansainvalisten valuuttojen reservien kasvu suhteessa sen BKT:hen ja samanaikainen
positiivinen muutos sen reaalisessa efektiivisessé vaihtokurssissa. Kuvioon piirretty
laskeva trendiviiva viittaa valuuttavarannon kasvaessa reaalisen efektiivisen
vaihtokurssin kasvuvauhdin hidastumiseen ja pidemmaélla ajalla jopa vaihtokurssin
heikkenemiseen. Kuviossa kyseisen vaihtokurssin voimistuminen merkitsee Kiinan
osalta vietyjen hyodykkeiden reaalista arvon alenemista ja niiden kansainvélisesti
vaihdetun maaran kasvua (Feenstra & Taylor: 715). Kansainvalisen valuuttareservin
kasvu osoittaa Kiinan osalta sen omaisuuden kasvua ulkomaisissa varoissa.
Analyytikoiden arvioiden mukaan Kiinan valuuttavarannosta noin 70 prosenttia olisi
dollareita, vaikkakaan Kiinan valtio ei suhdetta ole julkaissut (Morrison & Labonte
2013: 5). Kuviossa 4 on néhtavissd noin 7,5 prosentin kasvu suhteessa BKT:hen
vuosien 2009 ja 2010 valilla. Vuonna 2003 Kiinan osallistuminen valuuttamarkkinoille
prosenttina sen BKT:sta oli 11 %, kun se vuonna 2004 oli 12 % ja 14 % vuonna 2005
(Goldstein & Lardy 2006: 423). Kiina on siis ostanut mm. dollareita, eli vaihtanut omaa
valuuttaansa dollareihin. Kiinan aiheuttama kasvu dollarien kysynndssa on voimistanut
dollarin kurssia juaniin ndhden eli heikentdnyt juanin arvoa yht& dollaria kohtaan.
Kiinan osallistuminen valuuttamarkkinoille on néin kasvattanut sen kansainvalisen
viennin maaréa.
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Reaalisen efektiivisen vaihtokurssin prosentuaalinen muutos
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Kuvio 4. Kiinan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin prosentuaalinen muutos ja
ulkomaanvaluutan varannon prosentuaalinen muutos BKT:sta, 2009-2010. (Bernanke,
Ben S. 2010).

3.5 Valuuttavarannot ja keskuspankin kayttama sterilisaatio

Kiinassa juanin kurssin voimistuminen dollaria kohden vuoden 2005 s&antelymuutosten
jalkeen ja odotus tulevaisuudessa tapahtuvasta voimistumisen jatkumisesta on
kasvattanut osaltaan sen ulkomaisten valuuttojen reservid. Tatad reservid Kiina
hyddyntaa kontrolloidessaan maan sisdistd inflaatiota ja viennin aiheuttamaa talouden
ylikuumenemista. Kiina kasvattaa ulkomaisten valuuttojen reserviddn myos hyédyntéen
kiinalaisia tavaranviejid. Saadessaan vientitulonsa dollareissa tavaranviejan on
vaihdettava dollarimédérdinen tulonsa juaneiksi Kiinan keskuspankin kautta voimassa
olevan valuuttakurssin mukaisesti. (Liu & Spiegel 2012). Kuviossa 5 ndkyy vuodesta
2002 vuoteen 2012 asti ulkomaisen valuutan osuus Kiinan keskuspankin varoissa.
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Kuvio 5. Ulkomaisen valuuttavarannon osuus prosentteina Kiinan keskuspankin
varoista, 2002-2012. (Liu, Zheng & Spiegel, Mark M. 2012).

Maan sisdisen inflaation hillitsemiseksi Kiinan keskuspankki kéyttaa sterilisaatiota, joka
on osa rahoitustaseeseen liittyvad saantelya. Kun vientituloina tulleet dollarit on
vaihdettu keskuspankin kautta juaneiksi ja niiden dollariarvoinen maarad lisétty
keskuspankin ulkomaisen valuutan reserviin, sijoittaa keskuspankki ne ulkomaille.
Kiinassa rahan tarjonta on kuitenkin nyt kasvanut vientitulojen suuruisella maaréall,
jotka palautettiin juaneissa tavaranviejalle. Tama lisdd maan sisdista rahantarjontaa ja
aiheuttaa inflaatiota. Torjuakseen inflaation Kiinan keskuspankki poistaa vientitulon
madrdisen osan juaneita Kiinan sisdisesta rahankierrosta myymalld omia varojaan
ulkomaille. Kyseistd toimintaa kutsutaan sterilisaatioksi. Myydessédén varojaan se saa
ulkomaista valuuttaa vaihtokurssin maaritteleman suhteen mukaisesti. (Liu & Spiegel
2012). Rahan tarjonnan saéntely sterilisaation kautta pitda inflaation liséksi palkkatason
matalana, joka normaalisti kasvaisi inflaation vaikutuksesta. Palkkatason nousun
seurauksena halpatyévoima Kiinassa vahenisi, jolloin kansainvélisten yritysten ei enda
olisi niin kannattavaa tuottaa hyddykkeitdan Kiinassa (Goldstein & Lardy 2006: 425).
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3.6 Pankkitoiminnan s&éntely

Kiina alkoi vapauttaa rahoitustaseensa séantelya 1990-luvun puolivélin jalkeen
myoOntéden asteittain eri tahoille helpotuksia liittyen lainanannon ja talletuksien
korkotasoihin. Vuodesta 1997 eteenpéin Kiina lievensi séantelyd niin maan sisdisessa
pankkien vélisessd toiminnassa kuin valtion velkakirjojen osalta, joiden korkotuotto
alkoi vuoden 1998 jalkeen maéarittyd kansainvalisten markkinoiden mukaan. Vuoteen
2000 mennessa lievennettiin my0ds saantelyd ulkomaisen valuutan luotonannossa ja
pitk&aikaisissa talletuksissa. Kotimaan valuutan luotonannon Kkoroille Kiina piti
maksimi- ja minimiarvoja vuoteen 2004 asti, jolloin korkojen maksimirajoitus
poistettiin. Minimirajoitus jai kuitenkin ennalleen. Kotimaan valuutan pitk&aikaisten
talletuksien koroilta poistettiin alaraja samana vuonna, ylarajan jaadessa ennalleen.
Ulkomaiset pankit ovat saaneet tarjota palveluitaan juaneissa padosin vasta 2000-
luvulla, mutta ulkomaisille yhtidille ja yksityishenkilGille jo vuodesta 1996.
Ulkomaisten pankkien palvelut ovat olleet Kiinan kotimaan valuutassa kotimaisille
yrityksille tarjolla vuodesta 2003 ja yksityishenkil6ille vuodesta 2006. Yksityishenkilot
ovat saaneet siis sijoittaa ulkomaisiin kohteisiin kotimaisten pankkien kautta vasta
vuonna 2006. Yleisesti ottaen sddntely on kohdistunut pikemminkin pd&doman ulos- kuin
sisddnvirtaukseen. (Garcia-Herrero, Gavila & Santabarbara 2006: 320-321).

Kiinan padomaliikkeiden hallinta keinotekoisesti mahdollistaa inflaation kurissapidon,
mutta rajoittaa pankkien toimintaa ja heikentdd niiden kannattavuutta. Mikali lainaa
myonnettaisiin ilman rajoitteita, kasvaisi kierrossa olevan rahan méaaré kulutuksen ja
investointien noustessa ja inflaatio kasvaisi. Inflaatio osaltaan heikentéisi juanin
valuuttakurssia suhteessa ulkomaisiin valuuttoihin. Pdiomaliikkeiden vapautusten
myontaminen yrityksille ennen yksityishenkil6itd onkin ollut tietoinen p&atos, jolla on
haluttu rajoittaa yleistd kulutuksen kasvua ja mahdollistaa etenkin vientiyrityksille
niiden laajeneminen. Lainanannon s&antely on kuitenkin huonontanut pankkien
tuottavuutta, silld pankit ovat maan taloudessa nettolainanantajia ja tekevat lainoilla
tuloksensa. Korkojen matalana pitdminen on ollut myos Kiinan tavoite, silla se pitaa
valuuttakurssin ~ heikkona ja  kasvattaa  vientid.  Té&ma,  sektorikohtaisten
lainausprioriteettien lisdksi, on laskenut Kiinan pankkien korkotuloja, josta on seurannut
pankkien heikko tulostaso. (Goldstein & Lardy 2006: 423-425; Aizenman & Sengupta
2012: 2-5).
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3.7 Talouspolitiikan kolmiyhteys

Talouspolitilkan  kolmiyhteys pitdd sisélld&dn itsendisen rahapolitiikan, vakaan
valuuttakurssin ja vapaat pddomaliikkeet. Kolmiyhteys on ndhtavissa kuviosta 6. Kukin
maa voi valita padmaarakseen kaksi kolmesta vaihtoehdosta, saavuttamatta kolmatta.
Valitut kaksi vaihtoehtoa tekevat usein mahdottomaksi kolmannen saavuttamisen
samanaikaisesti. Kiina kuitenkin haluaisi mahdollistaa tilanteen, jossa se saisi ainakin
osittain hallittua kaikkia kolmea kolmiyhteyden osaa. Ulkomaankaupassa viennin tason
pito ennallaan vaatii vakaata ja heikkoa valuuttakurssia, jonka Kiina saa aikaan
valuuttakurssipolitiikkansa mukaisella saantelylld ja osallistumalla kansainvalisille
valuuttamarkkinoille. Matalan korkotason pito vaatii Kiinalta itsendisyyttd sen
rahapolitiikassa. Korkotason mataluus on Kiinan tavoite, silla se haluaa
valuuttakurssinsa séilyvéan heikkona suhteessa ulkomaisiin valuuttoihin ja vientitasonsa
pysyvan suurena. Se ei voi kuitenkaan sadnnellyn valuuttakurssin politiikassaan pitaa
tdydellistd autonomiaa rahapolitiikassaan, joten korkotasoja on sdadeltdava
padomaliikkeiden ja rahoitustaseen hallinnan kautta.

Rahoitustaseen, eli padomaliikkeiden hallinta Kiinassa toteutetaan sen pankkien
toiminnan rajoittamisella korkotasosééntelylld luotonannossa ja talletuksissa. Kiinan
tavoite asteittain vapauttaa p&domaliikkeitddn merkitsee kuitenkin korkotasojen
sédantelyn mahdollisuuksien pienenemistd, jolloin on myods vaarana inflaation kasvu.
Padomaliikkeiden vapauttamisen ja sé&éantelyn lieventdmisen myotd heikentyneet
mahdollisuudet keinotekoisesti vaikuttaa luotonanto- ja talletuskorkoihin véhentavét
mahdollisuuksia hallita maan siséistd inflaatiota ja ndin valuuttakurssin vakautta.
Suurten ulkomaanvaluutan reservien avulla Kiina valmistautuu mahdollisen inflaation
aiheuttamaan valuuttakurssin  heikentymiseen, joka sotisi sen  2000-luvulla
madrittelemia valuuttakurssipoliittisia tavoitteita vastaan. On siis selvad, ettd Kiinan
pyrkiessa sailyttdmadn vakaan valuuttakurssin ja rahoitustaseen hallinnan kautta myods
itsendisyyttddn  rahapolitiikassaan,  sille  koituu  ongelmia  vapauttaessaan
padomaliikkeitédan. (Pohjola 2010: 229-231; Aizenman & Sengupta 2012: 2-4).
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Kuvio 6. Talouspolitiikan kolmiyhteys. (Pohjola 2010: 230).

3.8 Kiinan ja USA:n korkotasoerot

Eras Kiinan sdénnellyn valuuttakurssipolitiikan ja valuuttakurssin dollarisidonnaisuuden
vaikutuksista on sen luopuminen omasta rahapolitiikastaan. Sen tulee seurata USA:n
rahapolitiikkaa ja korkotasoa, joka luo tiettyja ongelmia Kiinan harrastamaan
rahoitustaseen sdantelyyn liittyen. Rahoitustaseen sdéntelyd kuvaa Kiinan tapauksessa
keskuspankin harjoittama sterilisaatio ja vienninharjoittajien pakko vaihtaa
ulkomaalaisena valuuttana saamansa tulot Kiinan keskuspankin kautta Kiinan
valuuttaan. Sterilisoinnin aiheuttama suuri ulkomaalaisen valuuttavarannon osuus
keskuspankin varoissa altistaa Kiinan ulkomaisten korkotasojen liikkeille, etenkin jos
joku tietty yksittainen valuutta hallitsee enemmistéa Kiinan keskuspankin ulkomaisen
valuutan  varannoista.  Analyytikoiden arvio, jossa Kiinan  keskuspankin
valuuttavarannoista 70 prosenttia olisi dollareita, tarkoittaisi Kiinan olevan erityisen
altis USA:n koron liikkeille (Morrison & Labonte 2013: 5). Mikéli USA:n korkotaso on
Kiinan korkotasoa matalampi, tarkoittaa se nettohéaviétd Kiinalle, silld sen myyma
pddoma USA:han tuottaa paremmin kuin sen ostama padoma USA:sta. Kuviosta 7.
nékyy Kiinan ja USA:n keskuspankkien korkotasot vuoden 1994 lopusta alkaen, jolloin
Kiina ilmoitti siirtyvansa séénneltyyn valuuttakurssipolitiikkaansa, vuoteen 2012.
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Kiinan ostama padoma on tuottanut nettomaaraisté korkotuloa suhteessa Kiinan USA:lle
myymaan paadomaan vain vuosivaleilla 1998-2001 ja 2005-2007. Vuonna 2011 Kiina
joutui kirjaamaan vaihtotaseeseensa kymmenen miljardin dollarin tappiot johtuen
USA:n matalammasta korkotasosta. (Liu & Spiegel 2012). Kuviosta on myds nahtévissa
trendi, jossa Kiinan korkotaso pysyttelee USA:n korkotason laheisyydessa.
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Kuvio 7. USA:n ja Kiinan keskuspankkien korkotasot, 1995-2012. Arvot ovat vuosien
paatosarvoja. Kiinan keskuspankki, People’s Bank of China (PBOC). USA:n
keskuspankki, Federal Reserve System (FED). (FRED 2015).
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4. SAANTELYN TALOUDELLISET VAIKUTUKSET

4.1 Kiinan ja USA:n vélinen kauppa

USA:n ja Kiinan vélinen tavaroiden vienti ja tuonti on kasvanut 2000-luvulla kiihtyvaa
vauhtia. USA:n vienti Kiinaan on vuodesta 1999 l&htien kasvanut noin 15 prosenttia
vuosittain. Vuonna 2003 vienti USA:sta Kiinaan kasvoi jopa 22,9 prosenttia. Kiinan
viennin kasvu USA:han on kuitenkin ollut tatakin voimakkaampaa ja se on aiheuttanut
vaihtotaseen vajeen kasvua USA:ssa. (Bottelier 2004: 39). Kuten kuviosta 8 on
nahtavissa, on USA:n tuonti Kiinasta ollut sekd dollariméaréisesti volyymiltaan
suurempaa ettd kasvanut nopeammalla vauhdilla kuin vienti Kiinaan. Volyymieroa
kuvaa kayrien vertikaalinen erotus ja kasvuvauhtia kayrien kulmakerroin. Vuodesta
2012 vuoteen 2013 on havaittavissa USA:n tuonnin kasvuvauhdin maltillinen
heikentyminen, mutta se on kuitenkin edelleen voimakkaampaa kuin viennin
kasvuvauhti. Kuvio osoittaa myos vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksen. Tamé
nakyy USA:n Kiinasta tuomien hyoddykkeiden voimakkaampana laskuna suhteessa
USA:sta Kiinaan vietyjen hyddykkeiden dollariméaaraiseen arvoon.
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Kuvio 8. USA:n hyddykkeiden tuonti Kiinasta ja sen hyddykkeiden vienti Kiinaan,
2000-2013. Miljoonia dollareita. Arvot ovat vuosittaisia keskiarvoja. (FRED 2015).
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4.2 USA:n julkinen velka ja valtion velkakirjat

Kattaakseen vaihtotaseensa vajeen USA on ottanut lainaa ulkomailta séilyttdékseen
maansisdisen kulutuksen tason ja talouden elinvoimaisena. Usein luottoa myontavat
maat omaavat vaihtotaseen ylijadman ja ovat halukkaita lainaamaan, jotta ylijadméksi
kertynyt raha tuottaisi korkoa. Kyseisiin maihin lukeutuu muun muassa Kiina, jolta
USA on lainannut mittavasti. USA on ollut maailmanlistalla kérkisijalla pddoman
tuonnissa Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) tilastoihin perustuen vuonna 2012.
Samanaikaisesti Kiina on ollut maailmanlaajuisesti suurin pddoman vieja. (Morrison &
Labonte 2013: 1). USA:n julkinen velka on 2000-luvulla kasvanut huomattavasti.
Vuonna 2012 julkisen velan koko oli lahes kymmenentuhatta miljardia dollaria, kun
vuonna 2002 se oli noin kolmetuhatta miljardia. Velan mééraa havainnollistaa sen osuus
bruttokansantuotteesta, joka USA:n kohdalla oli 28,4 prosenttia vuonna 2002 ja 63,2
prosenttia vuonna 2012 (Morrison & Labonte 2013: 1).

Kiinan valuuttakurssipolitiikka ja viennin menekin yllapito ovat aikaansaaneet sille
suuret ulkomaisen valuutan varannot, joita se on sijoittanut ulkomaille pyrkiessaan
saamaan rahoillensa tuottoa. Kiinan luotonanto USA:lle on ollut huomattavaa, silla
vuonna 2012 se oli noin 1,6 tuhatta miljardia dollaria (Morrison & Labonte 2013: 1).
Tama on l&hes viidennes USA:n julkisesta velasta vuonna 2012. Kuvio 9. osoittaa
USA:n julkisen velan ja Kiinan omistamien USA:n valtion velkakirjojen vuotuisen
muutoksen miljoonissa dollareissa. Ennen vuotta 2007 Kiinan omistamien USA:n
valtion velkakirjojen kasvuvauhdin erotus USA:n julkisen velan kanssa on sdilynyt
ldhes samalla tasolla. Aikavélilla 2007-2009 USA:n julkinen velka on kasvanut
huomattavasti nopeammin kuin Kiinan omistamien USA:n valtion velkakirjojen
dollarimé&aréinen arvo. Vuonna 2012 ja sen jalkeen Kiina on samanaikaisesti kerryttanyt
USA:n valtion velkakirjojen omistustaan, kun USA:n julkisen velan kasvu on
hidastunut.
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Kuvio 9. USA:n julkisen velan ja Kiinan omistamien USA:n valtion velkakirjojen
vuosittainen muutos, 2003-2013. Miljoonia dollareita. (FRED 2015).

4.3 USA:n talouden vakaus

Maan voimakas velkaantuminen usein védhentdd padoman sisdénvirtausta ja saa
sijoittajat suuntaamaan varansa muualle (Goldstein & Lardy 2006: 424). Epavarmuus
velkaisen maan  maksukyvystd ja velan mahdollistaman ekspansiivisen
finanssipolitiikan ~ vaikutuksista ~maan  inflaatiovauhtiin,  valuuttakurssiin  ja
kansainvaliseen kilpailukykyyn ovat tekijoitd, joita usein arvioidaan lainatessa tai
sijoittaessa valtion velkakirjoihin. Velkaa kuitenkin tarvitaan, jotta voitaisiin jatkossakin
tukea muun muassa investointeja ja maan taloudellista kehitystd. Mikali maa velkaantuu
voimakkaasti, nousee sille myonnetyn rahoituksen hinta markkinoilla. USA:n
luottoluokitus on kuitenkin arvostettujen luottoluokittajien mukaan pysynyt AAA-
tasolla toistaiseksi (Reuters 2011). Eri mailla on usein eri l&htokohdat velanhoitoon
liittyen, mutta erés havainnollistava asiaan liittyva kehys on Euroopan unionin vakaus-
ja kasvusopimus. Taman sopimuksen mukaan EU:n jdsenmaan valtion alijag@mé ei saisi
ylittdd kolmea prosenttia bruttokansantuotteesta kolmea vuotta perdkk&in. Sopimus
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maarédd myos maan julkiselle velalle rajan, jonka mukaan se ei saisi ylittd4 60 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Koska USA on suuri taloudellinen tekija maailmanmarkkinoilla,
on sen talouden hyvinvointi tarkedd myds sen kauppakumppaneille, jotka ovat
todennékadisesti sijoittaneet sen velkakirjoihin. Kyseinen yhteys pétee niin Kiinan kuin
muidenkin USA:n suurten kauppakumppaneiden kohdalla. (Pohjola 2010: 161-163,
177-179). Kuviossa 10 nédkyy USA:n valtion julkinen velka ja budjetin yli- ja alijadma.
Valtion budjetti on muuttunut alijagdmaiseksi aikavélilld 2001-2002, jonka jélkeen se on
pysynyt alijgamaisena tarkasteluvélin loppuun asti. Verraten EU:n vakaus- ja
kasvusopimukseen, USA:n valtion budjetin alijaédma on ollut vuosivalilta 2008—-2009
lahtien paélle kolme prosenttia alijagdmainen, alijgaman ollessa vield vuonna 2012 paélle
kolme prosenttia BKT:sta. Vuonna 2012 USA on siis ylittdnyt kummatkin EU:n
jasenvaltioilta vaaditut sopimukseen perustuvat ehdot, silla USA:n valtion julkinen
velka ylitti 60 prosentin rajan jo vuonna 2005. USA:lla ja EU:lla on toki erilaiset
lahtokohdat taloudenhoitoon liittyen, mutta EU:n jdésenmaiden sopimus luo kuvan siit,
millainen késitys taloudellisesta vakaudesta EU:lla on sen toimiessa kansainvalisilla
markkinoilla.
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Kuvio 10. USA:n valtion julkinen velka, yli- ja alijadmé prosentteina BKT:sta, 2000-
2012. (FRED 2015).
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4.4 Kiinan asteittainen sédantelyn purku

Kiina on toiminnassaan painottanut asteittaista muutosta ja edennyt sddntelyn
vahentdmisen osalta véhittdin kohti markkinaorientoituneempaa suuntaa. Taloudellinen
kasvu ja pédomamarkkinoiden vakaus sekd kansainvélisen kaupan rakenteiden
vahvistaminen ovat olleet Kiinan tavoitteita 2000-luvulla. Véhittdinen sdantelyn
lieventaminen on johtunut Kiinan pelosta, ettd sen vienti ja sitd kautta tyollisyys ja
taloudellinen kasvu eivat kestéisi viela lilan radikaaleja talouspoliittisia muutoksia.
Lansimaiden, kuten USA:n mielestd, Kiinan asteittainen saintelyn purku on kuitenkin
ollut lilan hidasta ja aiheuttanut epasuhtaisen tilanteen maailmanmarkkinoilla. Kiinan
suuntaus kohti vapaita markkinoita ja markkinoilla vapaammin maarittyvaa
valuuttakurssia aiheuttaa tietyiltd osin ongelmia Kiinan jaljelle jadvan sédéntelyn osalta.
Odotus juanin arvonnoususta tulevaisuudessa kiinnostaa sijoitettavaa padomaa
hallitsevia tahoja, jotka etsivat arvonnousua sijoituksilleen. Tama liséisi spekulatiivisen
padoman sisddnvirtausta Kiinaan, joka maan sisdisen pankkijarjestelmén sadntelyn
lieventyessa voisi johtaa inflaation kasvuun. Padoman lisdantyva sisadnvirtaus
vaikeuttaisi Kiinan keskuspankin harrastamaa inflaationtorjuntaa sterilisaation keinoin.
(Goldstein & Lardy 2006: 424-425).

Hallittavissa oleva ja verkkainen saantelyn purku ja sen aiheuttama epdsuhta
maailmanmarkkinoilla on aiheuttanut mm. USA:ssa keskustelua protektionismin
hyddyntdmisestd Kiinaa vastaan. Tuontikiintioill& ja tullimaksujen kasvattamisella USA
voisi hillitd Kiinasta tulevaa tuontia kotimaahan. T&méa rajoittaisi Kiinan etua sen
viennissd USA:han, jonka heikko juanin arvo suhteessa dollariin on mahdollistanut.
Kiinan ja USA:n kauppataseiden epasuhdan korjaamiseksi USA voisi myds harjoittaa
ekspansiivisia suhdannepoliittisia toimia. Maailmanlaajuisesti talla olisi kuitenkin suuri
vaikutus, silld dollari on maailmalla yleisesti kaytetty valuutta maiden vélisessa
kaupassa. Dollarin arvon alentuessa voimistuisivat muut ulkomaiset valuutat siihen
nahden, joka aiheuttaisi nédissa maissa viennin vahentymistda dollareissa kéydyssa
kaupassa. Aasian valuuttojen, kuten Kiinan juanin arvonnousu suhteessa dollariin
lieventaisi tarvetta alentaa dollarin arvoa. My6s muut toimet, jotka mm. Kiinan kohdalla
nostaisivat kotimaista kysyntdd, helpottaisivat Kiinan ja USA:n vilista kauppataseen
epasuhtaa. (Goldstein & Lardy 2006: 424-425).
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4.5 Pankkipalvelut yksityishenkilGille

Kiinassa maan sisaisten pankkien luotonannon sadntelyn perusteena on ollut inflaation
hillintd ja kulutuksen rajoittaminen. Kohdatessaan inflaatiopaineita Kiina on nostanut
pankkiensa kassavarantosuhdetta eli pankkien reserveihin j&d&vd& osuutta uusista
talletuksista (Aizenman & Sengupta 2012: 3-4). Kansalaisilla ei mydsk&én ole ollut
ennen vuotta 2006 mahdollisuutta kayttdd ulkomaisten pankkien palveluita (Garcia-
Herrero 2006: 320-321). Luotonannon rajoittaminen on heikentanyt pankkien tulosta,
sill4 ne tekevat tuottonsa luotonannosta tulleista korkotuloista. Korkokatot yksityisissa
talletuksissa luovat riskin rahojen ulosvirtaukselle Kiinasta parempien talletuskorkojen
peréssd. Tama vaikuttaisi Kiinan pankkien tuloksiin negatiivisesti ja heikentdisi niit4
entisestddn. Pankkien huono taloudellinen tilanne saattaa myos heréttdd epéilyksia
niiden maksukykyyn liittyen. Jos pankkien maksukykya epailladn, saattaa se osaltaan
luoda paineita padoman ulosvirtaukselle. (Goldstein & Lardy 2006: 425).
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5. EMPIRIA

Empiriaosion tutkimus perustuu tassd tutkielmassa aiemmin esitettyyn teoriaan
valuuttakurssien yli- ja aliarvostuneisuuksien arvioinnista. Yksi tapa selvittaa
valuuttakurssin yli- tai aliarvostuneisuus on kéayttda ostovoimapariteettia, joka poistaa
maiden valisten hintatasoerojen vaikutuksen. Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd onko
Kiina hyotynyt sdanneltya valuuttakurssiaan kéyttden viennillddn USA:han, kun
sédannellyn  valuuttakurssin ~ mahdollistamaa  vientia  verrataan  estimoituun
ostovoimapariteetilla saatuun viennin maaraan. Tavoitteeseen liittyy myods pyrkimys
hahmottaa mahdollisen hyddyn suuruusluokka sen dollarimaaraisen arvon mukaisena.

Tutkielmassa aiemmin esitettyyn teoriaan ja tutkimuksiin perustuen laadittiin seuraavat
hypoteesit:

Hi: Kiinan saannellyn valuuttakurssin mukainen vienti USA:han on ollut suurempaa
kuin vienti, jonka maarittda saannellyn kurssin sijaan ostovoimapariteetin mukainen
kurssi.

H2: Kiinan dollariméaarainen vientietu USA:han on laskenut tarkasteluajanjaksolla, eli
vuodesta 2000 vuoteen 2015.

Tutkimuksessa vertailtavat kaksi vientid kuvaavaa mallia tulevat koostumaan
tulomuuttujasta, hintamuuttujasta ja valuuttakurssimuuttujasta, joka mallista riippuen on
joko Kiinan sdannelty nominaalinen valuuttakurssi, tai ostovoimapariteettiin (OVP)
perustuva Purchasing Power Parity (PPP) — kurssi. Malleista tullaan regressioanalyysin
avulla tuottamaan viennille estimaatit, joiden avulla maaritelladn yll& mainittujen
hypoteesien patevyys.

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto on padosin kerétty Federal Reserve Bank of St. Louisesta (FRED)
ja osittain World Bankin tietokannasta. Kummatkin tietokannat mahdollistivat
monipuolisen datankésittelyn datan saamiseksi haluttuun muotoon sen noutoa varten.
Tyypillisimmat datankasittelysséd kéytetyt rajauskriteerit liittyivat maantieteelliseen
sijaintiin, kaytettyyn tilastoyksikk6on, datan frekvenssiin ja tarkasteluajanjakson
rajaukseen.
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Tutkimuksella tavoiteltu tarkasteluajanjakso on 2000-2015, jossa datan aloitushetki on
helpommin médritettavissé kuin loppuhetki. Tdma siksi, ettd aikajdnne eri muuttujien
datalle on erilainen riippuen datan saatavuudesta. K&ytdnngssé dataa oli saatavilla
vuoden 2016 puolivéliin saakka, joten tutkimuksen tulokset ulottuvat t&han asti,
vaikkakin tulosten tulkinta rajautuu vuoden 2015 loppuun.

Lahteistd noudettu alkuperdisessa muodossaan oleva data oli kunkin muuttujan osalta
frekvenssiltaan kvartaalittaista, josta poikkeuksena kuitenkin OVP-kurssin data, jota oli
saatavilla vain vuositasolla. OVP-kurssin raakadatan muunnos kvartaalittaiseksi saatiin
tekemalld datan interpolointi kolmannen asteen polynomilla, jossa kdytettiin ns. kuutio-
spline-funktiota (engl. cubic spline function) (Eviews 2017). Aineiston kvartaalittainen
frekvenssi oli tutkimuksen aineistonkeruun kannalta suotuisa ratkaisu, silld suurin osa
tarvittavasta aineistosta oli suoraan saatavana vuosineljannestasolla.

Aineistoa muokattiin sen keruun jalkeen muuntamalla se tasomuodosta kasvumuotoon,
eli logaritmiseen muotoon, ja ottamalla logaritmoiduista arvoista differenssit. Né&in
aineistosta saatiin stationaarisempaa sen edustaessa prosentuaalisia muutoksia
(Hamilton 2014). Muista muuttujista poiketen nominaalisesta valuuttakurssista ei otettu
logaritmista differenssid, vaan se yksinkertaisesti muunnettiin logaritmiseen muotoon.
Estimoitaessa tdméa ratkaisu sopi paremmin nominaalisen valuuttakurssin datasarjalle,
silld  otettaessa  logaritminen  differenssi, osoittivat  selittdvien  muuttujien
regressiokertoimet teorian vastaista kehitystd viennin suhteen. Yksi selitys havaitulle
kayttaytymiselle voi olla nominaalisen valuuttakurssin kiinted suhde dollariin vuoteen
2005 asti. Kiintedstd kurssista, eli tietylld ajanjaksolla vakioina pysyvistd arvoista
differenssin ottaminen tuottaa arvon nolla.

Erds huomioitava seikka tutkimuksen osalta liittyy viennin muuttujaan ja aineistoon sen
taustalla. Tutkimuksessa kaytettyé vientid Kiinasta USA:han kuvaavat hyédykkeiden ja
palveluiden sijaan ainoastaan hyoddykkeet, silld ne edustavat suurinta osaa Kiinan
viennistd USA:han (USTR 2017). Vuonna 2015 USA:n hyddykkeiden tuonti Kiinasta
oli 482 miljardia dollaria, kun samaan aikaan palveluiden tuonti oli 15,9 miljardia
dollaria.

5.2 Muuttujat

Ajatus tutkimuksen taustalla on siis selvittdd onko Kiina hyotynyt kayttdmdstdan
sédannellystd valuuttakurssista sen viennissa USA:han. Kuten tutkielmassa on aiemmin
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tuotu esille, on Kiinan tavoitteena valuuttakurssin sadntelylle ollut sen oman valuutan,
juanin, pito suhteellisesti heikompana USA:n dollariin ndhden. T&lla keinoin Kiina on
pyrkinyt pitdmaan vientietunsa USA:han ja kasvattamaan kauppatasettaan.
Tutkimuksessa tullaan arvioimaan Kiinan valuutan yli- tai aliarvostuneisuutta USA:n
dollariin n&hden, jonka lisaksi pyritddn estimoimaan sekd nominaalisella CNY/USD-
kurssilla ettd OVP-kurssilla saadut dollarim&é&rdiset arvot viennin méérille. Kahden
edellda mainitun valuuttakurssin mahdollistamien estimoitujen viennin maarien suhteen
havainnollistetaan kehitys yli ajan ja arvioidaan niiden valistd yhteyttd. Selitettavana
tekijana tutkimuksessa on viennin dollariméérédinen arvo, joka tulee sek& nominaalisen
kurssin ettd OVP-kurssin osalta tuottamaan tutkimukselle sen vaatimat kaksi
rinnastettavaa viennin arvoa, joiden erotuksena saavutetaan tutkimuksen varsinainen
mielenkiinnonkohde — arvio Kiinan dollarim&aréisesta vientiedusta tai —tappiosta
USA:n kanssa kdymansé kaupan suhteen.

Alla olevassa taulukossa on néhtdvissd yhteenveto tutkimuksessa kaytetyista
muuttujista, niiden roolista tutkimuksen malleissa seka niissé kaytetyisté yksikoista.

Taulukko 1. Empiirisessa tutkimuksessa kdytetyt muuttujat.

Muuttuja Tyyppi Lyhenne Yksikko

Nominaalinen Valuuttakurssimuuttuja, Ez1 CNY/USD-kurssi

valuuttakurssi selittava

Ostovoimapariteetti ~ Valuuttakurssimuuttuja, E2 OVP-kurssi,
selittava CNY/USD

USA:n reaalinen Tulomuuttuja, selittava Y usD

BKT

USA:n reaalinen Hintamuuttuja, selittavd P Indeksi (2010=100)

efektiivinen

valuuttakurssi

Vienti Kiina-USA Vienti, selitettava EXP usD

Tutkimuksessa kaytettyihin selittdviin muuttujiin lukeutuu ostovoimapariteetin (OVP)
mukainen vaihtokurssi (EUR-Lex 2010). OVP-kurssin hyddyntdminen on yksi, joskaan
ei ainoa tapa arvioida maan valuutan yli- tai aliarvostuneisuutta. Muihin keinoihin
liittyy usein reaalisen vaihtokurssin hyddyntaminen ja esimerkiksi tietylla reaalisen
vaihtokurssin arvolla tasapainon loytaminen vaihtotaseen ja nettomadréisten
padomavirtojen valilla. (IMF 2007; Goldstein & Lardy 2006: 422-423). Kunkin mallin
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tulokset tosin eroavat enemmadn tai vahemman toisistaan, silld niiden kayttdmat
muuttujat ovat pohjimmiltaan erilaisia. T&mén vuoksi ei voida maarittada valuuttojen yli-
tai aliarvostuneisuuden arvioimiseen yhta yksittéistd keinoa, joka olisi muita selkedsti
parempi. Ostovoimapariteetti maaritelladn sind madrana kotimaista valuuttaa, joka
tarvitaan ostettaessa identtinen hyddykekori sekd ulko- ettd kotimaassa, mutta johon
vieraassa maassa tarvitaan pelkéstdén yksi valuuttayksikkd vieraan maan valuuttaa.
OVP-kurssin ja nominaalisen valuuttakurssin erotuksella pystytdan havainnollistamaan
maan valuutan yli- tai aliarvostuneisuutta. Mikéali esimerkiksi nominaalinen CNY/USD-
kurssi saisi arvokseen 6 ja OVP-kurssi arvokseen 3, voitaisiin juanin sanoa olevan 50
prosenttia aliarvostettu suhteessa dollariin.

Tutkimuksessa kaytetty nominaalinen CNY/USD-kurssi on Kiinan ja USA:n valinen
virallinen bilateraalinen valuuttakurssi. Tutkimuksessa kyseistd kurssia tarkastellaan
dollarin juan-kurssina, eli kurssin antamat arvot ovat niitd maéaria juaneita, joita kullakin
ajanhetkelld saa yhdelld dollarilla. Sekd nominaalinen valuuttakurssi ettd OVP-kurssi
ovat tutkimuksen kannalta oleellisia, silld ne ovat méérittavia tekijoita tutkimuksessa
kaytetyissé malleissa.

Valuuttakurssimuuttujien lisdksi, jotta saataisiin rakennettua kyllin hyvat mallit
kuvaamaan vientid Kiinasta USA:han, on malleihin saatava sekd hinta- ettd
tulomuuttuja. Taloustieteen teoriassa kansantalouden hinta- ja tulotason avulla kuvataan
kokonaiskysyntad, jonka komponentteihin vienti lukeutuu (Pohjola 2010: 193-197).
Koska kyseessd on vienti Kiinasta USA:han, kuvaavat kummatkin edella mainituista
muuttujista tilannetta USA:n kannalta. K&anteisesti ajatellen, jotta mallit kykenisivéat
luomaan kyllin hyvan kuvan USA:n tuontihalukkuudesta Kiinan kanssa kdyméassaéan
kansainvélisessa kaupassa, on USA:n hinta- ja tulostaso tunnettava.

Tulomuuttujana kaytetddn USA:n reaalista BKT:ta, joka antaa nimellisten
kaypahintaisten arvojen sijaan kiinte&hintaisen eli inflaatiokorjatun arvon USA:n
BKT:lle. Reaalisella BKT:lla tarkastellaan siis kansantalouden kuluttamia
lopputuotteiden madrid, joihin hintatasolla ei ole vaikutusta. (Pohjola 2010: 133-134).
Tulomuuttujan tavoin hintamuuttujana on myos kéytetty reaalista, inflaatiokorjattua
muuttujaa. Reaalisten arvojen kayttd on tutkimuksessa olennaista, silld ndin saadaan
tarkempi kuva viennistd ilman hintatason vaikutuksia. Hintamuuttujana malleissa on
kaytetty USA:n reaalista efektiivistd valuuttakurssia, joka on inflaatiokorjattu keskiarvo
USA:n muiden maiden kesken loytyvista bilateraalisista valuuttakursseista. Kyseinen
kurssi sopii hyvin kilpailukyvyn mittaamiseen ja ulkoisten shokkien arviointiin, jonka
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myOt4 se tarjoaa bilateraalisia kursseja laajemman kuvan valuuttakurssimuutosten
vaikutuksista talouteen (Suomen Pankki 2009).

5.3 Mallit

Edellisessd osiossa esitellyt muuttujat ovat tutkimuksessa kéytettyjen mallien
komponentteja ja tdten muodostavat tulevat kaksi regressioanalyysissd kaytettdvaa
mallia.  Muuttujista ~ muodostetut ~ kaksi ~ mallia ~ poikkeavat  toisistaan
valuuttakurssimuuttujien E1 ja E2 osalta. Kyseisid valuuttakurssimuuttujia kéaytetdan
malleissa vientida selittavind muuttujina, ja riippumatta siitd onko Kkyseessa
nominaalisella valuuttakurssilla (E1), vai OVP-kurssilla (E2) muodostettu malli, ovat
kaksi muuta selittdvdd muuttujaa tulomuuttuja (YY) ja hintamuuttuja (P). Malleissa siis
selitettdvdd muuttujaa, vientid (EXP), pyritddn selittdmadn kahdella eri selittavien
muuttujien kombinaatiolla.

Tulevaa kahta mallia voidaan havainnollistaa kaavan (1) edustamalla tavallisen
lineaarisen regression kaavalla.

(1) Z=A+ P1X1+ B Xy + -+ BiX;

jossa:

A =Vakio

X1 — Xi= Selittdvat muuttujat

B1 — Bi = Muuttujien regressiokertoimet

Tutkimuksessa kaytettdvdd mallia, jossa nominaalinen valuuttakurssi (E1) yhdessa
hintamuuttujaa edustavan USA:n reaalisen efektiivisen valuuttakurssin (P), ja
tulomuuttujaa edustavan USA:n reaalisen BKT:n (Y) kanssa pyrkii selittdméan vientia
Kiinasta USA:han (EXP), voi kaavan (1) mukaisella rakenteella kuvata seuraavasti:

(2) EXP =Z=A+,81X1+,82X2 +ﬁ3X3
jossa Z edustaa mallin selitettdvad muuttujaa, ja jossa muut muuttujat ovat

A =Vakio

X1 = USA:n reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
X2 = USA:n reaalinen BKT

X3 = Nominaalinen valuuttakurssi
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Tutkimuksessa kaytettava toinen, OVP-kurssiin perustuva malli, pohjautuu yhtélailla
kaavan (1) mukaiseen rakenteeseen ja ainoana erona kaavaan (2) silla on
valuuttakurssimuuttuja, joka tulevassa kaavassa (3) on ostovoimapariteettiin (OVP)
perustuva valuuttakurssi (Ez2).

(3) EXP =Z=A+ﬁ1X1+ﬁ2X2 +ﬁ3X3
jossa Z edustaa mallin selitettdvdd muuttujaa, ja jossa muut muuttujat ovat

A = Vakio

X1 = USA:n reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
Xz = USA:n reaalinen BKT

Xs = Ostovoimapariteetin mukainen valuuttakurssi

Kaavat (2) ja (3) ovat moniulotteisia lineaarisen regression kaavoja, sill& niissé esiintyy
useampi selittdvd muuttuja. Moniulotteisessa lineaarisessa regressioanalyysissa etsitaan
annetulle pisteparvelle yhteensopivin lineaarinen malli, joka saadaan minimoimalla
residuaalien nelididen summa, jossa residuaalit edustavat pisteparven muodostavien
varsinaisten havaintojen ja niille estimoitujen vastinparien vertikaalisia erotuksia. T&ta
prosessia kutsutaan pienimman neliGsumman estimoinniksi (engl. Ordinary Least
Squares, OLS), ja sen tuloksena edell& esitettyihin malleihin saadaan méaritettya niissa
esiintyvien estimoitujen regressiokerrointen, eli 3-parametrien arvot. (Fabozzi, Focardi
& Rachev 2014: 41-79 & 265-289).

Tutkimuksessa vienti siis estimoidaan seka nominaalisen valuuttakurssin mukaan etta
OVP-kurssin mukaan, jonka tuloksena saadaan koko tarkasteluajanjakson ajalta
kummankin valuuttakurssin osalta kvartaalittaiset estimaatit viennin kasvuprosenteista.
Tuloksena tullaan saamaan kasvuprosentteja siksi ettd aineisto on muokattu
logaritmiseen muotoon eli kasvumuotoon. Viennin kvartaalittaiset estimaatit tullaan
muuntamaan tasomuotoon, jolloin voidaan mallintaa ja seurata viennin dollarimaé&raista
kehitysta yli ajan. Estimointien ja tasomuunnosten mahdollistamien mallinnusten avulla
pyritadn tdman jalkeen saamaan vastaukset tutkimuksessa asetettuihin hypoteeseihin.

5.4 Tulokset

Tutkimuksessa regressioanalyysin estimoinnit ja aineiston mallinnukset suoritettiin
kayttden Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library (Gretl) — ohjelmaa.



42

Kyseinen ohjelma on C-ohjelmointikielelld kirjoitettu avoimen l&hdekoodin omaava
ohjelmisto, joka on suunniteltu ekonometriseen analyysiin. (Gretl 2016).

Téassd osiossa esitelladn sekd@ nominaaliseen valuuttakurssiin ettd OVP-kurssiin
perustuvan mallin estimointitulokset, jolloin p&&stddn arvioimaan mm. malleissa
esiintyvien estimoitujen regressiokerrointen saamia arvoja. Taman jalkeen esitelldan
estimoinnista saatujen arvioitujen viennin kasvuprosenttien kvartaalittaiset arvot, jotka
muunnetaan alkuperdisesta logaritmisesta kasvumuodosta tasomuotoon.
Tasomuunnoksen jélkeen esitelld&n viennin dollarimaardisten arvojen kehitys yli ajan
koko tarkasteluajanjakson pituudelta niin nominaaliseen valuuttakurssiin kuin OVP-
kurssiin perustuen. Viennin arvojen kehityksen mallinnuksen jalkeen analysoidaan
saatuja tuloksia ja lopulta verrataan niita tutkimuksessa asetettuihin hypoteeseihin.

Taulukko 2. Mallien 1 ja 2 estimoinnin tulokset.

Estimoitu

Muuttuja regressiokerroin P-arvo
Malli 1 Vakio -0,139470 0,0711*

Y 7,26931 0,0002***

P 0,0103245 0,9850

E1 0,0667262 0,0973*
Malli 2 Vakio -0,0121345 0,4781

Y 7,53134 0,0008***

P 0,137679 0,8360

E2 1,21499 0,4969

R? =0,132931 (malli 1)
R? =0,129448 (malli 2)
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
**Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

***Tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla
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Taulukossa 2 on esitetty estimoinnin tulokset kummankin tutkimuksessa kéytetyn
mallin osalta. Mallien muuttujien estimoiduista regressiokerrointen arvoista saa kuvan
siitd, mikd on kyseisen muuttujan vaikutus viennin maaran kehitykseen. Vakioiden
tuloksia lukuun ottamatta kaikkien muuttujien regressiokertoimet nayttdisivat olleen
positiivisia, joka merkitsee viennin kasvua edistavda vaikutusta. Suurimmat arvot
regressiokertoimelle kummassakin mallissa sai tulomuuttuja (Y), eli USA:n reaalinen
BKT. Tulotason kasvu USA:ssa johtaa siis estimoinnin mukaan kasvavaan tuontiin
Kiinasta USA:han, jonka liséksi se on muuttujista voimakkaimmin viennin kasvua
edistava.

Myos hintamuuttujan (P) arvot olivat estimoinnin mukaan kummankin mallin osalta
positiiviset, eli viennin kasvua edistavét. Viennin kasvun edistamiseen liittyva vaikutus
on kuitenkin hintamuuttujan, eli USA:n reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta
paljon pienempi kuin tulomuuttujalla. Tamén liséksi taulukosta 2 on n&htévissa, ettd
kummankin mallin osalta hintamuuttujien tilastollinen merkitsevyys on melko pieni eli
arvot ovat sattumanvaraisia. P-arvon tulisi olla alle 0,1, jotta se olisi tilastollisesti
merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla, joka hintamuuttujien tuloksilla 0,9850 (malli 1)
ja 0,8360 (malli 2) ja& hyvin kaukaiseksi. Kyseisten tulosten vuoksi mallit estimoitiin
myds ilman hintamuuttujia. Tuloksena saadut logaritmiset kasvun arvot osoittivat lahes
identtisen viennin kehityksen, joskin hieman maltillisemman kuin hintamuuttujilla
estimoituina. Arvojen visualisointi tasomuunnettuna viennin kehityksend paljasti kuinka
mallien tuottamat viivadiagrammit seurasivat tarkasti toistensa liikkeitd, mutta tasoa
alempana kuin hintamuuttujilla  estimoiduissa mallinnuksissa. Hintamuuttujan
positiiviset arvot tarkoittavat Kkuitenkin sitd, ettd hintatason nousu USA:ssa lisda
estimoinnin mukaan vientid Kiinasta USA:han, vaikkakin vdhemmaéan kuin USA:n
tulotason nousu.

Valuuttakurssimuuttujien (E1 ja E2) osalta tulokset olivat niin ikddn vientia kasvattavia,
eli positiivisia, vaikkakaan nominaalisen valuuttakurssin vaikutus ei yltanyt
ostovoimapariteettiin perustuvan kurssin tasolle. Valuuttakurssien osalta on muistettava,
ettd kummatkin kurssit edustavat dollarin juan-kurssia (CNY/USD), jolloin kummankin
kurssin  osalta kasvu merkitsee juanin  heikkenemistd dollariin  né&hden.
Estimointitulosten perusteella voidaan siis todeta, ettd nominaalisen valuuttakurssin tai
OVP-kurssin kasvu eli juanin heikkeneminen dollariin nahden kasvattaa vientia
Kiinasta USA:han.

Taulukosta 2 nahtavien estimointitulosten mukaan kummankin mallin selitysaste (R?)
on noin 13%:n luokkaa. Selitysaste kertoo kaytdnndssé sen, kuinka hyvin estimoitu
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malli sopii siihen alkuperédisen aineiston pisteparveen, josta malli on alun perin
estimoitu (Nau 2017). Mallien muuttujien tilastollinen merkitsevyys on myos nahtavissa
taulukosta, ja siitd kertoo jokaiselle muuttujalle osoitettu p-arvo. Kummankin mallin
osalta tulomuuttuja on tilastollisesti merkitseva jopa 1 %:n merkitsevyystasolla.
Mallissa 1 nominaalinen valuuttakurssi on merkitsevda 10 %:n merkitsevyystasolla.
Muilta osin muuttujat eivat nayttaisi olevan tilastollisesti merkitsevié estimointitulosten
perusteella. Koska mallien tilastolliset istuvuudet ja selitysasteet alkuperdiseen
aineistoon n&hden ovat melko huonot, taytyy tuloksia tarkastella l&hinn& suuntaa-
antavina. Tutkimuksen analyysi perustuu kuitenkin padsaantoisesti estimoinnissa
saatujen regressiokerrointen, eli [-parametrien tuloksiin, joiden etumerkeilld ja
suuruusluokilla on olennaisempi  merkitys tutkimuksen analyysin kannalta kuin
estimointitulosten tilastollisella merkitsevyydella.

Liitteestd 1 ovat ndhtdvissa estimoinnista saadut kvartaalittaiset viennin kasvun arvot,
kuin myo0s tasomuunnoksen tuloksena saadut dollariméarédiset viennin estimaatit.
Lahtoarvoina tasomuunnokselle kummankin mallin osalta on kéytetty vuoden 1999
neljannen kvartaalin lopun tutkimuksen aineistosta I0ytyvd4 oikeaa viennin arvoa.
Kyseisen oikean viennin arvon pohjalta on tehty tasomuunnos, joka vaatii oikean
viennin arvon joltakin valitulta ajankohdalta, jotta muunnos kyetd&n suorittamaan.
Logaritmisessa kasvumuodossa olevat viennin kasvun arvot ovat kvartaalittaisia
kasvuprosentteja, joiden tasomuunnoksen tuloksena saadut viennin kasvun estimaatit on
laskettu kéyttden seuraavaa kaavaa: EXP;_;(1+ g;), jossa g; edustakoon estimoitua
kasvun arvoa ajanhetkelld t, ja EXP;_, viennin dollarim&é&raista arvoa ajanhetkelld t-1.
Viennin tasomuunnetuista dollarim&aréisista arvoista voidaan tehdd mallinnukset yli
ajan, jolloin hahmottuu parhaiten se, kuinka viennin estimoidut arvot kayttaytyvat koko
tarkasteluajanjakson aikana.

Kuviossa 11 on esitetty estimoinnin mukainen Kiinan vienti USA:han kvartaalittain,
alkuperaisistd kasvumuodossa olevista estimoinnin tuloksista tasomuunnettuina ja
dollarimé&aréisind  viivadiagrammeina kummankin  mallin  osalta.  Perusteena
tasomuunnettujen arvojen visualisoinnille kasvuprosenttien sijaan on se, ettd viennin
havainnollistaminen  varsinaisen  dollariméardisen  kehityksen  keinoin  on
intuitiivisempaa kuin kasvuprosenttien kehityksen visualisointi yli ajan. Tasomuodossa
olevien viennin estimaattien seurannan tueksi voi kuitenkin tarkastella kuviota 13, jossa
on néhtavissd mallien 1 ja 2 estimoitujen kasvun arvojen erotus. Estimoidut kasvun
arvot on muunnettu prosenteiksi kertomalla kukin arvo sadalla. Erotuksen ollessa
positiivinen on nominaalisen valuuttakurssin maarittdman mallin 1 kasvu suurempaa
kuin OVP-kurssin maarittdaman mallin 2 ja pdinvastoin. Kuvioista 11 ja 13 on
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havaittavissa, ettd vaikka viennin tasomuunnetut mallinnukset leikkaavat vasta vuoden
2013 kolmannella kvartaalilla, ylittdd mallin 2 kasvun kehitys mallin 1 kasvun
ensimmadisen kerran jo vuonna 2006.

Kuviota 11 tulkittaessa nadhdaan, ettd mallin 2 sininen kuvaaja paattyy vuoden 2015
neljannen vuosineljanneksen loppuun. Tamé& johtuu siit4, ettd ostovoimapariteetin
mukaista vaihtokurssia ei ollut aineistossa saatavilla tat4 pidempaan. Mallien yhtenevé
l&htdarvo, eli vuoden 1999 viimeisen vuosineljanneksen oikea estimoimaton arvo,
ilmentyy kuvaajien identtisend l&htOpisteena. Mallin 2 ostovoimapariteetin mukaisen
vaihtokurssin maarittdma estimoidun viennin kayra ylittad mallin 1 estimoidun viennin
kayran vuoden 2013 kolmannen vuosineljanneksen jalkeen. Ennen tatd ajankohtaa
nominaalisen valuuttakurssin méarittdma estimoidun viennin Kkuvaaja on arvoiltaan
suurempi kuin OVP-kurssin méarittdmé kuvaaja. Mallin 2 kasvu yli mallin 1 ei
kuitenkaan ole tasomuunnoksesta johtuvaa, silld kuten kuviosta 13 on nahtavissa,
ylittavat mallin 2 kasvuprosentit mallin 1 kasvuprosentit vuosivéleilla 2006-2009 ja
2010-2016. Syy havaitulle kehitykselle tasomuunnetuissa tuloksissa piilee titen itse
estimoinnissa ja malleihin valituissa muuttujissa.

Kuviossa 11 mallin 1 punaisen kuvaajan sijaitessa mallin 2 sinisen kuvaajan ylla, on
tdma merkki siit4, ettd nominaalisella valuuttakurssilla estimoitu vienti on suurempaa
kuin OVP-kurssilla estimoitu vienti. Vuoden 2013 kolmannen vuosineljanneksen
loppuun asti Kiina on siis hyotynyt sadnnellystd nominaalisesta valuuttakurssistaan
USA:n kanssa kayméssdan ulkomaankaupassa, silla tdma kurssi on mahdollistanut
Kiinalle vientiedun USA:han ndhden. Tama tulos vastaa tutkimuksessa esitettyyn
ensimmaiseen hypoteesiin  (H1). Tulos ei kuitenkaan ole yksiselitteinen koko
tarkasteluajanjakso huomioon ottaen, silla hypoteesin 1 mukainen tilanne ei péde
vuoden 2013 kolmannesta vuosineljanneksestd eteenpdin. Hi joka tapauksessa
hyvaksytaan, silla tulos on ldhes koko tarkasteluajanjakson osalta yhdenmukainen Hi:n
kanssa.
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Kuvio 11. Estimoitu vienti Kiinasta USA:han (EXP) mallien 1 ja 2 osalta, 2000-2016,
dollareina (USD). Arvot ovat kvartaalittaisten logaritmisten estimointitulosten
tasomuunnoksia.

Vastaus tutkimuksessa esitettyyn toiseen hypoteesiin (Hz2) on myds néhtavissa kuviosta
11, kun tarkastellaan mallien 1 ja 2 osoittamien viennin estimaattien kehitysta yli ajan.
Tarkasteluajanjakson alkupéédssad mallien tuottamien kuvaajien vertikaalinen ero alkaa
asteittain kasvaa siirryttdessa vuosineljannekselta seuraavalle. Mallien 1 ja 2 kuvaajien
laheisyys aikasarjan alussa johtuu siitd, ettd estimointitulosten tasomuunnos niiden
alkuperdisistd kasvumuodossa olleista tuloksista aloitettiin vuoden 1999 viimeisen
vuosineljanneksen lopun tosiasiallisesta estimoimattomasta viennin arvosta, jolloin erot
kuvaajien kehityksessa alkavat ndkya vasta muutaman aikayksikén kuluttua. Kuviosta
11 on né&htavissg, ettd mallin 1 osoittama nominaalisen valuuttakurssin méaarittdma
viennin estimaatti on ldhes koko tarkasteluajanjakson osalta tasoltaan suurempi kuin
mallin 2 osoittama OVP-kurssin maéarittdm& viennin estimaatti. Vertikaalinen ero
kuvaajien vélilla alkaa kuitenkin supistua, eli Kiinan s&&nnellyn nominaalisen kurssin
mahdollistama vientietu alkaa kadota. Hypoteesiin H2 saadaan vastaus mallin 1 ja 2
kuvaajien kehittyessd pidemmalle kohti tarkasteluajanjakson loppua, jolloin lopulta
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mallin 2 viennin estimaatti jopa leikkaa mallin 1 viennin estimaatin ylittden sen.
Kyseisen kehityksen pohjalta voidaan todeta, ettd Kiinan dollarimadrainen vientietu
tosiaan laskee tarkasteluajanjakson aikana, ja ndin Hz voidaan hyvaksya.

Kuviossa 11 mallien 1 ja 2 osoittamia viennin estimaattien vertikaalisia eroja tarkemmin
tarkasteltaessa kay ilmi, ettd keskimadraisen eron poikkeavuus ennen ja jalkeen
finanssikriisin on melko suuri. Koko tarkasteluajanjakson aikana keskimaarainen
vertikaalinen ero mallien tulosten vélilld on noin 2,7 miljardia dollaria, kun ennen
finanssikriisin vaikutusta tuo samainen keskimaarainen ero on noin 3,0 miljardia
dollaria, ja kriisin aiheuttaman tuloksissa nakyvan tasosiirtyman jalkeen noin 2,0
miljardia dollaria. Keskimaarin siis noin kolmasosa, noin miljardi dollaria, mallien
osoittamasta viennin estimaattien vertikaalisesta erotuksesta hdvidd finanssikriisin
myo0td. Kuviossa 11 nakyva finanssikriisin aiheuttama tasosiirtyma on pé&aosin vuoden
2008 viimeisen kvartaalin ja vuoden 2009 ensimmaisen kvartaalin osoittamien viennin
estimaattien seurausta.
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Kuvio 12. Kiinan nominaalinen valuuttakurssi (CNY/USD) sekd BKT:n mukainen
ostovoimapariteetti (CNY/USD), 2000-2016. Arvot ovat kvartaalien péatdsarvoja.
(FRED 2016).



48

2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5 %
0,0 %
0,5%
1,0%
-1,5%
2,0%

2,5%

2000-01-01
2000-07-01
2001-01-01
2001-07-01
2002-01-01
2002-07-01
2003-01-01
2003-07-01
2004-01-01
2004-07-01
2005-01-01
2005-07-01
2006-01-01
2006-07-01
2007-01-01
2007-07-01
2008-01-01
2008-07-01
2009-01-01
2009-07-01
2010-01-01
2010-07-01
2011-01-01
2011-07-01
2012-01-01
2012-07-01
2013-01-01
2013-07-01
2014-01-01
2014-07-01
2015-01-01
2015-07-01
2016-01-01

Kuvio 13. Mallien 1 ja 2 estimoitujen logaritmisten kasvun arvojen erotus, 2000-2016.
Kasvun arvot ovat muunnettu prosenteiksi. Arvot ovat kvartaalien paatésarvoja.

Kuviossa 11 ndhtdvd mallin 2 kuvaajan kasvu yli mallin 1 kuvaajan tason on yllattava
tulos, silla kuviossa 12 nahtavien estimoimattomien nominaalisen kurssin ja OVP-
kurssin yli ajan piirrettyjen kuvaajien mukaan juanin aliarvostuneisuus dollaria kohden
ei suinkaan laskisi, vaan kasvaisi lahestyttdessa tarkasteluperiodin loppua. Juanin
aliarvostuneisuuden tulisi teorian mukaan johtaa kuviossa 11 mallin 1 kuvaajan
korkeampaan tasoon, jota mallin 2 kuvaajan ei tulisi kyetd ylittdmaan. Kuviossa 11
mallin 1 kuvaaja edustaa siis heikomman, s&&nnellyn nominaalisen valuuttakurssin
madrittdmaa viennin estimaattia, jonka tulisi teorian mukaan olla koko
tarkasteluajanjakson osalta ostovoimapariteetin maarittdmad viennin estimaattia
suurempi. Tama siksi, ettd niin kuin kuviossa 12 ndhdaan, on nominaalinen kurssi koko
tarkasteluperiodin ajan heikompi kuin OVP-kurssi. Kuviossa 12 ndhdaan nominaalinen
valuuttakurssi rinnastettuna OVP-kurssiin. Kyseisten kurssien vertikaalinen ero alkaa
kasvaa vuoden 2014 ensimmaéisen kvartaalin aikana. Tdman vertikaalisen eron, joka siis
aiemmin todetun mukaan osoittaa juanin aliarvostuneisuuden dollaria kohden, tulisi
heijastua kuvioon 11 mallin 1 viennin estimaatin mallin 2 estimaattia korkeampana
tasona. Té&sta huolimatta kuviossa 11 on nghtévissd, kuinka mallin 2 viennin estimaatin
kuvaaja jatkaa kehitystddn mallia 1 suuremmin arvoin vuoden 2013 viimeisestad
kvartaalista l&htien.
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Vaikka mallien 1 ja 2 viennin estimaattien kuvaajien leikkaus kuviossa 11 on yllattavaa,
on niiden l&dhestyminen toisiaan kuitenkin kuvion 12 esittdmén aineiston mukaista.
Kuviossa 12 on néhtavissa kuinka nominaalinen valuuttakurssi laskee véhittéin kohti
OVP-kurssia, ja myos kuinka OVP-kurssi nousee asteittain kohti nominaalista
valuuttakurssia. Juan siis voimistuu dollariin ndhden vuoden 2014 ensimmaiseen
vuosineljannekseen asti, jonka jalkeen se alkaa jalleen heiketd. VVoimistumisen vaikutus
viennin estimaatteihin on ndhtévissa kuviossa 11, jossa mallien 1 ja 2 viennin
estimaattien kuvaajat alkavat l&hestyd toisiaan mallinnuksessa havaittavan
finanssikriisin aiheuttaman tasosiirtymén jalkeen. Finanssikriisin vaikutus ajoittuu
mallinnuksessa noin vuoden 2008 viimeisen vuosineljdnneksen ja 2009 kolmannen
vuosineljanneksen wvadlille. Vuoden 2014 ensimmadisen vuosineljanneksen jélkeen
tapahtuva juanin aliarvostuneisuuden kehitys kuviossa 12 ei ainakaan tamén
tutkimuksen tarkasteluajanjakson puitteissa ennatad siirtimaan OVP-kurssin mukaista
viennin estimaattia nominaalisen kurssin méaéarittdmén viennin estimaatin alapuolelle
kuviossa 11. Aineiston loppuessa on kuitenkin havaittavissa, ettd kuviossa 11 mallin 2
kasvu osoittaa hiipumisen merkkejé, kun mallin 1 kasvu néyttaisi voimistuvan.
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6. JOHTOPAATOKSET

Kiinan valuutta on 2000-luvun aikana ollut sidottuna niin valuuttakoriin kuin USA:n
dollariin. Vuodesta 1994 vuoteen 2005 juan oli sidottuna dollariin keskuspankin
madritteleman vaihtokurssin mukaisesti. Tuona aikana paivittdinen vaihteluvéli
vaihtokurssille oli erittéin tiukka, 0,3 prosenttia. Juanin arvo suhteessa dollariin pyrittiin
pitdimé&an hyvin vakaasti reilussa kahdeksassa juanissa dollarilta Kiinan keskuspankin
osallistumisella valuuttamarkkinoille. Vuonna 2005 juan sidottiin valuuttakoriin ja
séantelyn uudistuksien myota juanin annettiin voimistua suhteessa dollariin. Kiina
osoitti valuuttakurssin osalta ensimmadisia merkkeja séantelyn purusta. Finanssikriisin
jalkeen juanin arvonnousu suhteessa dollariin lakkasi, jolloin Kiina sitoi juanin
uudelleen dollariin. Juan voimistui edelleen vuoteen 2013 asti, jolloin sen kurssi dollaria
kohtaan oli reilut kuusi juania dollarilta. Paivittdinen vaihteluvali dollarin juan-kurssille
séadettiin 0,5 prosenttiin vuonna 2007 ja vuonna 2012 yhteen prosenttiin. 2000-luvulla
Kiina on siis asteittain purkanut valuuttakurssinsa saantelyéa ja osoittanut luottamusta
taloutensa sietokykyyn kyseisten toimien osalta.

Maiden vélisia vaihtokursseja on pyritty arvioimaan yli- ja aliarvostuneisuuden osalta
monin keinoin. Ostovoimapariteetilla voidaan yhdenmukaistaa kahden maan vélinen
ostovoima, jolloin hyddynnetddn bruttokansantuotteen reaalisia arvoja. Ostovoima
kyetddn néin rinnastamaan maiden valuuttakurssiin, jolloin havaitaan vyli- tai
aliarvostuneisuus. Kiinan ostovoimapariteetilla muodostettu hypoteettinen vaihtokurssi
suhteessa dollariin on ollut vuodesta 2000 vuoteen 2013 heikompi kuin maiden valinen
todellinen valuuttakurssi. Tdma osoittaa juanin olleen aliarvostettu dollariin nahden
koko tarkasteluajanjaksolla. On kuitenkin huomattava, ettd seurantavalin aikana
ostovoimapariteetin - osoittama kurssi on ldhestynyt jatkuvasti maiden valista
valuuttakurssia. Tama merkitsee USA:n ja Kiinan ostovoimien l&hestyneen toisiaan,
vaikkakin vield vuonna 2013 juan oli edelleen aliarvostettu dollaria kohtaan. Heikon
valuuttakurssinsa ansiosta Kiina on ollut houkutteleva kauppakumppani ja ndin
kohentanut kilpailukykyaan markkinoilla.

Séilyttadkseen valuuttansa arvon suhteessa dollariin Kiina on eri talouspoliittisin toimin
kerryttdnyt ulkomaisten valuuttojen reservejaan, joiden avulla se on mahdollistanut
valuuttakurssipolitiikkansa harjoittamisen. Kiinan aiheuttama kasvu dollarien
kysynndssd on vahvistanut dollaria juaniin néhden, eli heikentényt juanin arvoa yht&
dollaria kohtaan. Kiinan osallistuminen valuuttamarkkinoille on néin kasvattanut sen
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kansainvélisen viennin maarad. Toiminnallaan se on pitdnyt valuuttansa keinotekoisesti
heikkona suhteessa dollariin ja ndin saavuttanut vientinsa suhteellisen edun.

Inflaation kurissapito pddomaliikkeiden saantelylla valuuttakurssin ja viennin vakauden
sailyttamiseksi keskuspankin toimesta on heikentanyt Kiinassa maan siséisten pankkien
kannattavuutta. Yrityksille myonnetyn rahoituksen sdantelyn lieventdminen ennen
yksityisia kansalaisia on ollut tarkoituksenmukaista, silla ndin Kiina edesauttaa etenkin
sen vientiyritysten kehitystd ja laajenemista. Pankkien sadntely on kuitenkin ollut niiden
tulosta heikentavad, silla ne eivat ole pé&sseet hyddyntdmaan téyttd potentiaaliaan
luotonannossa. Kiinan purkaessa sadntelyddn se pyrkii samanaikaisesti parantamaan
maan sisdisten pankkien kannattavuutta ja ndin myds niiden houkuttelevuutta
kansalaistensa ja yritystensd silmissd. Toiminnan tavoitteena on lahtokohtaisesti maan
siséisten rahoitusmarkkinoiden taysi toimintakyky sééntelyn vahentyessé.

Kiinan kerryttdmat mittavat ulkomaisen valuutan varannot altistavat Kiinan ulkomaisten
korkotasojen muutoksille. Ulkomaiset korkotasot maéaérittelevat Kiinan hallitsemien
ulkomaisten varojen tuottoa. Mikéli Kiinan korkotaso on ulkomaista korkotasoa
korkeampi, aiheuttaa tdm& korkotuottojen kannalta havion Kiinalle, silld sen myymét
omat varat tuottavat enemmaén korkotuloja kuin sen ostamat ulkomaiset varat. Arvioiden
mukaan suurta osaa Kiinan ulkomaan valuuttavarannoista hallitsee USA:n dollari. Tamé&
tarkoittaa sit4, ettd suurin osa Kiinan ulkomaisten valuuttavarantojen korkotuotosta
madraytyy USA:n korkotason mukaan. Valuuttavarannon koostumusta hajauttamalla
Kiina alentaisi korkotulojensa riippuvuutta kunkin yksittdisen maan korkotasoon
nahden.

Talouspolitiikan kolmiyhteys on Kiinan tapauksessa mielenkiintoinen, silla Kiina pyrkii
hallitsemaan sen kaikkia kolmea osa-aluetta samanaikaisesti. Teorian mukaan
yksittdinen maa pystyy hallitsemaan vain kahta tekijaa kolmiyhteydesta yhtéaikaisesti,
kolmannen jaddessd saavuttamatta kahden valitun tekijdn aiheuttamien seurausten
johdosta. Vakaata valuuttakurssia Kiina on pitanyt séantelyn keinoin, etenkin ennen
vuotta 2005, jolloin RMB/USD kurssi pidettiin hyvin vakaasti reilussa kahdeksassa
juanissa dollarilta. Kiintedn valuuttakurssin oloissa rahapolitiikka ei usein séily
itsendisend, vaan mukailee sen maan rahapolitiikkaa, jonka valuuttaan kotimaan
valuutta on sidottu. Kiinan s&&nnelty valuuttakurssipolitiikka on kuitenkin
mahdollistanut osittaisen rahapolitiikan hallinnan korkotason saantelylla rajoituksineen.
Padomaliikkeitd asteittain vapauttaessaan ja korkorajoituksia lieventdesséan Kiina
kuitenkin altistaa kasvavissa méaérin valuuttakurssinsa vakauden ja rahapolitiikkansa
osittaisen itsendisyyden markkinoilla vallitseville olosuhteille. N&in tasapainoillen ja
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sédantelya hyodyntden Kiina pyrkii hallitsemaan kaikkia kolmea talouspolitiikan
kolmiyhteyden osa-aluetta. Markkinavetoisempaan suuntaan taloudessaan siirtyessaan
Kiinan tulisi keventdd valuuttakurssiinsa liittyvéd sdéntelyd ja antaa enemmaén
painoarvoa itsendiselle rahapolitiikalle ja vapaille pagdomaliikkeille. Tdman seurauksena
juan todenndakadisesti vahvistuisi dollaria kohtaan.

Empiirisen tutkimuksen tulokset havainnollistivat Kiinan ja USA:n valisen kaupan tasoa
rinnastaen keskenddn s&annellyn nominaalisen valuuttakurssin ja OVP-kurssin
madrittaneet dollarimé&éraiset viennin estimaatit. Koska mallin 2 OVP-kurssin mukainen
viennin taso péaésee tutkimustulosten perusteella ylittdmaan mallin 1 viennin tason, on
selvad, ettd malli ei kykene kyllin kattavasti selittdmdan vientid, vaikkakin ennen
finanssikriisid viennin tasojen mallinnukset nayttivat varsin hyvilta ja teorianmukaisilta.
Hintamuuttujan, tulomuuttujan ja valuuttakurssimuuttujan kombinaatio on siis liian
yksinkertainen antamaan tarkempaan analyysiin soveltuvia tuloksia, mutta suuntaa-
antavaan tutkimukseen se on kayttokelpoinen. Tamén tutkimuksen valossa mallien 1 ja
2 finanssikriisin jalkeinen kehitys heréttda kuitenkin jatkokysymyksid. Ehka jokin muu
vientiin vaikuttava tekija on finanssikriisin my6t4 noussut merkittavéksi selittdvaksi
tekijaksi, ja sen puutos mahdollistaa saadut tulokset. Voi myos olla niin, ettd jonkin
malleissa jo olevan selittdvan muuttujan merkitys vientiin on laskenut.

Aiemmat tutkimukset ovat my0s osoittaneet vastaavia tuloksia CNY/USD-kurssin ja
OVP-kurssin suhteen. Zhang, Chen & Zou (2015) ovat tutkimuksessaan todenneet
nominaalisen CNY/USD-kurssin olleen aliarvostunut, eli olleen CNY/USD-arvoiltaan
suurempi kuin  OVP-kurssi kullakin ajanhetkell&d vuosivalilla 1994-2013. Heidén
tutkimuksessaan nominaalisen CNY/USD-kurssin yli- tai aliarvostuneisuutta arvioitiin
kayttdmalla Penn effect —mallia, jossa hyddynnetddn tutkittavan maan reaalista
efektiivistd valuuttakurssia, OVP-kurssia ja nominaalista valuuttakurssia. Zhang, Chen
& Zou tutkivat myods onko valuutan aliarvostuneisuudella yhteyttd taloudelliseen
kasvuun, ja ettd onko Kiina tiedostaen pitdnyt nominaalista CNY/USD-kurssia
aliarvostettuna saavuttaakseen kasvua mm. vientietunsa voimin kansainvalisilla
markkinoilla. Heidan saamiensa tulosten mukaan Kiina on hyotynyt talouskasvussaan
aliarvostettuna pitaméstdan valuuttakurssista, ja tdten he pitdvat mahdollisena, etta
edelld mainittu johtopd&tds tiedostetusta talouden kehittdmisesta vientiedun voimin
pitéd paikkansa. Kyseinen tulos vastaa tdman tutkimuksen viennin estimoinnin tuloksia,
jotka osoittivat kuinka vuoden 2013 kolmanteen vuosineljdnnekseen asti sainnellyn
nominaalisen valuuttakurssin méarittdma viennin estimaatti on ollut arvoltaan suurempi
kuin OVP-kurssin méaarittdmé viennin estimaatti. (Zhang, Chen & Zou 2015: 1268-
1273).
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LIITTEET

Liite 1. Estimoinnista saatujen viennin logaritmisten kasvun arvojen tasomuunnos

mallien 1 ja 2 osalta. Tasomuunnetut viennin arvot (EXP) dollareissa (USD).

PVM Malli 1 Kasvu Malli 1 EXP Malli 2 Kasvu  Malli 2 EXP
2000-01-01 6 636 900 000 6 636 900 000
2000-04-01 0,02273000 6 787 756 737 0,00806400 6 690 419 962
2000-07-01 0,13785680 7723 495 160 0,13212480 7574 390 361
2000-10-01 0,01043000 7804 051 214 -0,00016630 7573130 740
2001-01-01 0,04300000 8139 625 417 0,03570000 7 843 491 507
2001-04-01 -0,01904000 7984 646 949 -0,03154000 7596 107 785
2001-07-01 0,04022000 8 305 789 449 0,03100000 7831587 126
2001-10-01 -0,02150000 8127 214 976 -0,03660000 7 544 951 038
2002-01-01 0,02171000 8 303 656 813 0,00818900 7 606 736 642
2002-04-01 0,06831000 8870879 610 0,05756000 8 044 580 403
2002-07-01  0,04140000 9238134 026 0,02590000 8 252 935 035
2002-10-01 0,03669000 9577081 163 0,02068000 8 423 605 732
2003-01-01 0,00621000 9 636 554 837 -0,00851800 8 351 853 458
2003-04-01 0,03889000 10 011 320 455 0,02290000 8 543 110 902
2003-07-01 0,06835000 10 695 594 208 0,05230000 8989 915 602
2003-10-01 0,12233150 12 004 002 291 0,11370910 10 012 150 815
2004-01-01 0,08568000 13 032 505 207 0,07148000 10 727 819 355
2004-04-01 0,04304000 13593 424 231 0,02962000 11 045577 364
2004-07-01  0,05494000 14 340 246 958 0,04802000 11 575 985 989
2004-10-01 0,06723000 15304 341 761 0,05475000 12 209 771 222
2005-01-01 0,06370000 16 279 228 332 0,04490000 12 757 989 950
2005-04-01 0,07850000 17 557 147 756 0,06265000 13 557 278 020
2005-07-01 0,03961000 18 252 586 378 0,02587000 13 908 004 803
2005-10-01 0,06136000 19 372 565 078 0,05095000 14 616 617 648
2006-01-01 0,04148000 20176 139 078 0,03606000 15 143 692 880
2006-04-01 0,08636000 21 918 550 449 0,08744000 16 467 857 385
2006-07-01 0,02101000 22 379 059 193 0,02658000 16 905 573 035
2006-10-01 0,00546400 22501 338 373 0,01328000 17130 079 044
2007-01-01 0,05460000 23729911 448 0,06201000 18 192 315 246
2007-04-01 0,00172800 23770916 735 0,00727400 18 324 646 147
2007-07-01  0,05180000 25002 250 222 0,05675000 19 364 569 816
2007-10-01 0,04397000 26 101 599 164 0,04951000 20 323 309 668
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2008-01-01
2008-04-01
2008-07-01
2008-10-01
2009-01-01
2009-04-01
2009-07-01
2009-10-01
2010-01-01
2010-04-01
2010-07-01
2010-10-01
2011-01-01
2011-04-01
2011-07-01
2011-10-01
2012-01-01
2012-04-01
2012-07-01
2012-10-01
2013-01-01
2013-04-01
2013-07-01
2013-10-01
2014-01-01
2014-04-01
2014-07-01
2014-10-01
2015-01-01
2015-04-01
2015-07-01
2015-10-01
2016-01-01
2016-04-01
2016-07-01
2016-10-01

0,01984000
-0,05816000
0,02584000
-0,04590000
-0,16563800
-0,11240370
-0,02145000
0,01216000
0,05843000
0,02017000
0,05872000
0,03688000
0,03224000
-0,04203000
0,03792000
-0,00006532
0,06564000
0,03144000
0,01774000
-0,00744400
-0,01585000
0,03325000
-0,00418600
0,03744000
0,05149000
-0,04026000
0,05323000
0,06995000
0,02359000
0,02001000
0,02928000
0,01945000
0,00014050
0,00112400
0,01108000
0,04366000

26 619 454 892
25071 267 395
25719 108 945
24 538 601 844
20474 076 912
18 172 714 913
17 782 910 178
17 999 150 366
19 050 840 722
19 435 096 179
20 576 325 027
21 335179 894
22 023 026 093
21 097 398 307
21 897 411 650
21895981 311
23 333 233 525
24 066 830 387
24 493 775 958
24 311 444 290
23 926 107 898
24 721 650 985
24 618 166 154
25539 870 295
26 854 918 216
25773 739 209
27 145 675 347
29 044 515 338
29 729 675 455
30 324 566 260
31 212 469 560
31 819 552 093
31 824 022 741
31 859 792 942
32212 799 448
33619 210 272

0,02654000
-0,04724000
0,04412000
-0,02812000
-0,15229560
-0,11265410
-0,03111000
0,00281300
0,05438000
0,02979000
0,07764000
0,05667000
0,05236000
-0,02226000
0,05998000
0,02169000
0,08853000
0,04294000
0,02764000
-0,00391600
-0,01432000
0,04239000
0,00615600
0,04930000
0,06018000
-0,03326000
0,05893000
0,07676000
0,03150000
0,02877000
0,03368000
0,02459000
0,00051900

20 862 690 306
19 877 136 816
20 754 116 092
20170 510 348
17 098 630 372
15172 399 556
14 700 386 206
14 741 738 393
15 543 394 126
16 006 431 837
17 249 171 205
18 226 681 737
19 181 030 793
18 754 061 048
19 878 929 629
20 310 103 613
22 108 157 086
23 057 481 351
23 694 790 136
23 602 001 338
23 264 020 678
24 250 182 515
24 399 466 639
25 602 360 344
27 143 110 389
26 240 330 538
27 786 673 216
29 919 578 252
30 862 044 967
31 749 946 001
32 819 284 182
33 626 310 380
33 643 762 436
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