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Tiivistelma

Aasian kehittyvia talouksia koetteli syvéa talouskriisi vuosina 1997-1998. Kriisin taustalla on
nahty useita syitd, mutta yhtend tarkeimmistd on pidetty alueen talouksien harjoittamaa
sédanneltyjen valuuttakurssien politiikkaa. Kriisin puhjettua maat joutuivat joko devalvoimaan
valuuttansa tai paastamaan sen kellumaan. Tilanne johti muun muassa valuutta- ja
maturiteettiriskien karjistymiseen. Useiden tutkijoiden mukaan Aasian talouskriisi osoitti, etta
vapaat paaomaliikkeet, rahapolitiikan itsendisyys ja Kiintedt valuuttakurssit ovat mahdoton
yhtalo.

Talouskriisin jalkeen suurin osa alueen maista siirtyi virallisesti kelluvien Kkurssien
jarjestelmaén. Kaytannossa lahes kaikkien maiden valuuttakurssit pysyivét kuitenkin edelleen
sédanneltyind. Aasian kehittyvat taloudet ovat harjoittaneet aktiivista valuuttainterventio-
politilkkaa koko 2000-luvun ajan pitddkseen valuuttansa arvon tasapainotasoaan
alhaisempana. Téstd ilmiosta kaytetddn nimitystd fear of floating, ja sen on todettu olevan
huomattavasti yleisempaa kehittyvien talouksien kuin teollisuusmaiden keskuudessa.

Tassa pro gradu -tutkielmassa tarkastelen Aasian kehittyvien talouksien harjoittamaa
valuuttakurssipolitiikkaa, sen syitd ja seurauksia. Erityisen tarkastelun kohteena ovat
valuuttainterventiot ja interventioiden steriloinnit. Tutkielmassa tarkastellaan myds
harjoitetun politiikan kustannuksia sekd Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssipolitiikan
mahdollista kehitysta lahitulevaisuudessa. Tutkielma on tyypiltadéan kirjallisuuskatsaus.

Aasian kehittyvien talouksien 2000-luvulla harjoittamaa valuuttakurssipolitiikkaa selittaa
osittain 1990-luvun lopulla koettu talouskriisi. Suojautuakseen vastaavilta kriiseiltd maat ovat
muun muassa keranneet huomattavat valuuttavarannot. Massiivisten valuuttavarantojen
kertymiseen on vaikuttanut vaihtotaseiden ylijadma, kiihtynyt pddomien siséan virtaus seké
harjoitettu valuuttainterventio- ja sterilointipolitiikka. Suuret valuuttavarannot auttoivat
alueen talouksia selviytym&én véhin vaurioin viimeisimmasta finanssikriisistd. Muun muassa
Kiina selviytyi kriisistd mittavien kotimaista kysyntaa kiihdyttavien elvytyspakettien ansiosta.

Aasian kehittyvien talouksien harjoittamaan valuuttakurssipolitiikkaan ei 16ydy yhta
yksittdista syytd, mutta taustalla vaikuttaa voimakkaasti maiden vientivetoinen talouskasvu.
Alueen maat ovat edelleen erittdin riippuvaisia teollisuusmaiden, erityisesti Yhdysvaltojen,
kysynnésté. Pitdadkseen tuotteensa kilpailukykyisind maat ovat valuuttainterventioiden avulla
pitdneet valuuttansa arvon tasapainotasoaan alhaisempana. Toteutetut interventiot on
paéséantoisesti steriloitu inflatorisen kehityksen ehkaisemiseksi kotimaassa.

Viimeisimman finanssikriisin aikana Kiinan kysyntd vaikutti positiivisesti koko Aasian
alueen toipumiseen Kkriisistd. Kiinan kysynta elvytti taloutta myds laajemmin, ja ainakin
valiaikaisesti maksutaseiden globaalin epétasapainon n&htiin korjaantuvan. Finanssikriisin
jalkeen useimmat Aasian kehittyvat taloudet ovat antaneet valuuttansa pikkuhiljaa vahvistua
kohti tasapainotasoaan. Aasian kehittyvat taloudet ovat voimakkaasti sidoksissa toisiinsa, ja
tutkijoiden mukaan myods valuuttakurssipolitiikan muutokset vaativat yhteisymmarrysta.
Aasian alueen vahvistuminen kolmantena globaalina talousvaikuttajana herattad toiveita siitg,
ettd alueen maat paasevét pikkuhiljaa eroon myds fear of floating -ilmidsta.

Avainsanat: Aasian kehittyvét taloudet, fear of floating, sterilointi, valuuttainterventio,
valuuttakurssijarjestelmd, valuuttakurssipolitiikka, valuuttavaranto
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1 Johdanto

Aasian kehittyvien talouksien harjoittama valuuttakurssipolitiikka on ollut teollisuusmaiden
suurennuslasin alla jo usean vuoden ajan. Aasian talouskasvu on ollut nopeaa koko 2000-
luvun ajan, ja alueen painoarvo maailmankaupassa on kasvanut nopeasti. Teollisuusmaat ovat
kritisoineet Aasian kehittyvid talouksia erityisesti siitd, ettd nimi ovat tukeneet vientivetoista
talouskasvuaan pitimaélld valuuttansa arvon heikkona. Erityisesti Kiinaa on syytetty siitd, ettd
pitdmalld juanin arvon tasapainotasoaan alhaisempana se vidiristdd kilpailutilannetta ja lisda

maailmankaupan epédtasapainoa.

Aasian vuosien 1997-1998 talouskriisin jilkeen suurin osa Aasian kehittyvistd talouksista
siirtyi virallisesti kelluvien kurssien valuuttajirjestelmiin, jonka ajateltiin suojaavan pienid
kehittyvid talouksia vastaavilta uusilta kriiseiltd. Kéytdnndssd useimpien maiden kurssit ovat
kuitenkin olleet koko 2000-luvun ajan enemmaén tai vdhemmaén kiinteitd. Tdstd ilmiosta
kiytetddn nimitystd fear of floating. Kiinteiden kurssien suosiminen johtuu suurelta osin
kilpailukyvyn menettdmisen pelosta, vaikka valuuttakurssien sditelyyn on muitakin syita.
Erityisesti Aasian kehittyvidt taloudet ovat hydtyneet kiintedstd kurssista suhteessa
Yhdysvaltain dollariin, koska Yhdysvallat on yksi maiden tarkeimmistd kauppakumppaneista

ja vientikohteista.

Suurin osa Aasian kehittyvisté talouksista tekee valuuttainterventioita pitddkseen valuuttansa
arvon suhteellisen heikkona. Valuuttainterventiot ovat jatkuneet myds 2000-luvulla, vaikka
virallisesti suurimmalla osalla maista on kelluva valuuttakurssi. Valuuttainterventiot ovat
yleensd steriloituja. Tdméa tarkoittaa sitd, ettd valuuttainterventioiden vaikutus kotimaisen
rahan tarjontaan pyritddn eliminoimaan esimerkiksi avomarkkinaoperaatioin. Néin pyritdén
estimddn valuuttainterventioiden inflatorinen vaikutus kotimaassa. Sterilointeihin liittyy
kuitenkin kustannuksia, jotka voivat kohdistua esimerkiksi pankkisektoriin tai aiheuttaa
markkinavaaristymid. Liséksi sterilointeihin liittyy vaihtoehtoiskustannuksia, jotka ilmenevat

muun muassa korkojen tuottoeroina.

Téssd  tutkielmassa  tarkastelen = Aasian  kehittyvien  talouksien  harjoittamaa

valuuttakurssipolitiikkaa, sen syitd ja seurauksia. Tarkastelu kohdistuu erityisesti Aasian
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vaikuttaneet fear of floating -ilmion jatkumiseen alueella. Tarkastelu kohdistuu Aasian
kehittyviin talouksiin yleisesti ryhménd, mutta yksittdisistd maista esiin nousevat erityisesti
Malesia, Filippiinit, Thaimaa, Indonesia, Eteld-Korea, Intia ja Kiina. Tutkielmassa
tarkastellaan maiden harjoittamia interventioita ja sterilointeja, sekd pohditaan niiden

taustalla vaikuttavia tekijoitd ja mahdollisia vaikutuksia maiden talouskehitykseen.

Tutkielma on tyypiltddn kirjallisuuskatsaus, ja sen tutkimuskysymyksiéd ovat seuraavat:

1) Mitka tekijét johtivat Aasian kehittyvien talouksien kriisiin 1990-luvun lopussa?

2) Miten maiden epaviralliset ja viralliset valuuttakurssijirjestelmét ovat kehittyneet
kriisin jdlkeen ja miten fear of floating -ilmi6 ndkyy maiden
valuuttakurssipolitiikassa?

3) Miten valuuttainterventiot ja -steriloinnit ndkyvit maiden harjoittamassa
valuuttakurssipolitiikassa ja kuinka laajoja nimé toimenpiteet ovat olleet?

4) Minkilaisia kustannuksia liittyy maiden harjoittamaan valuuttakurssipolitiikkaan ja
miten se vaikuttaa maiden talouskehitykseen?

5) Mitka tekijét vaikuttavat harjoitetun valuuttakurssipolitiikan jatkumiseen

tulevaisuudessa?

Lisdksi tutkielmassa kuvataan valuuttainterventio- ja sterilointimekanismeja ja tarkastellaan
sterilointien tehokkuutta mittaavia malleja. Vaikka tdssd tutkielmassa késitelldin vain
yleiselld tasolla Aasian kehittyvien talouksien harjoittamaa sterilointipolitiikkaa, on
sterilointiaktiivisuuden mittaamiseen kdytettyjen mallien teoriat paipiirteissdin hyva tuntea.
Mahdollisissa jatkotutkimuksissa malleja voidaan hyddyntdd sterilointiaktiivisuuden

analysointiin.

Tutkielman luvuissa 2 ja 3 kuvataan Aasian talouskriisid ja siithen johtaneita tekijoitd, ja
luvussa 4 tarkastellaan Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssijdrjestelmien kehitysti
kriisin jdlkeen. Luvussa 5 selvitetdfin, miten Aasian alue selviytyi vuosien 2007-2009
finanssikriisistd. Luvuissa 6 ja 7 tarkastellaan, mitd valuuttainterventioilla ja steriloinneilla
tarkoitetaan ja miten ne teoreettisesti madritellddan. Luvussa 8 tarkastellaan Aasian kehittyvien

talouksien toteuttamia valuuttainterventioita ja sterilointeja, ja luvussa 9 késitellddn
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sterilointien aiheuttamia kustannuksia. Luku 10 kuvaa Aasian alueen nykytilannetta ja

valuuttakurssipolitiikan mahdollista kehitystd. Luvussa 11 esitetdén johtopaatokset.

2 Aasian finanssikriisi pahkindnkuoressa

Aasian finanssikriisi vuosina 1997-1998 oli kolmas kehitysmaiden, tai kehittyvien
talouksien, rahoitusmarkkinoita vakavasti koetellut kriisi. Kaksi ensimmaistd olivat 1980-
luvun velkakriisi ja Meksikon niin sanottu Tequila-kriisi vuosina 1994—1995. Aasian kriisi
oli vaikutuksiltaan merkittdvin, koska se levisi Latinalaiseen Amerikkaan, Eteld-Afrikkaan ja

Vendjille.

Aasian kriisin taustalla vaikuttivat monet tekijat, joista yhtend tirkeimpénd pidetddn yleensa
maiden rahoitussektorin heikkoa valvontaa. Pddomaliikkeiden vapauttaminen 1990-luvun
alussa johti maiden raskaaseen dollarimédrdiseen velkaantumiseen. Pankki- ja yrityssektorin
velkaantumista lisési rahoitussektorin toimijoiden epérealistinen luottamus hallitusten kykyyn
taata ulkomaanvelat sekd pitdd maiden valuuttakurssit kiinteind suhteessa dollariin. Aasian
nopeasti kasvaviin talouksiin oli 1990-luvun alkupuoliskolla virrannut runsaasti pddomaa,
mutta kriisin puhjettua piddomavirta tyrehtyi ldhes tdysin. Valuuttojen devalvoiduttua ja
ulkomaisten pankkien suljettua lainahanansa sekd yritys- ettd pankkisektorit olivat monissa

Aasian maissa pahoissa vaikeuksissa.

Thaimaan bahtin devalvaatio heindkuussa 1997 oli ensimméiinen konkreettinen merkki
Aasian finanssikriisistd. Thaimaassa oli jo vuoden ajan nikynyt merkkejd rahoitustilanteen
kiristymisestd. Ensin maan asuntomarkkinat romahtivat ja seuraavaksi osakekurssit joutuivat
syOksykierteeseen. Sijoittajien odotusten muututtua bahtiin kohdistui spekulatiivinen
hyokkiys, jonka seurauksena maan valuuttavarannot hupenivat ja bahtin arvoa devalvoitiin
15 prosenttia. Devalvaatio ei kuitenkaan rauhoittanut markkinoita, vaan bahtia kohtaan
kohdistui entistd voimakkaampi spekulatiivinen hyokkéys ja valuutan arvo laski entisestdén.

(Krugman ja Obstfeld 2009, 643—644.)



Thaimaan bahtin romahdusta seurasivat spekulatiiviset hyokkaykset Malesian, Indonesian ja
lopulta Eteld-Korean valuuttoja vastaan. Kaikki edelld mainitut maat kérsivdt samoista
ongelmista. Toisaalta siitd, ettd Japanin talouskasvu oli hiipumassa, mikd vaikutti
negatiivisesti myds sen kauppakumppaneihin, ja toisaalta siitd, ettd kaikki maat olivat
riippuvaisia viennistd. Lisdksi maiden yritys- ja pankkisektoreilla oli raskaat dollarimaéraiset

velat.

Ennen varsinaista kriisin puhkeamista Thaimaa, Indonesia, Malesia ja Eteld-Korea olivat
pattitilanteessa. Valuuttojen devalvoituminen olisi nostanut tuontihintoja, miké olisi osaltaan
kiithdyttanyt inflaatiota. Liséksi dollarimdirdisten velkojen arvo olisi moninkertaistunut
johtaen  yrityksien ja pankkien vararikkoihin. Toisaalta valuuttojen voimakas
puolustaminenkaan ei olisi ollut ongelmaton vaihtoehto. Valuuttojen puolustaminen olisi
vaatinut ainakin lyhytaikaisesti korkeita korkoja, jotka olisivat estdneet maan rahavaroja

valumasta ulkomaille (Krugman ja Obstfeld 2009, 643—644).

Maiden viranomaisten ensisijaisena tavoitteena oli vélttd4 kotimaan korkotason nopea nousu
ja kotimaan rahoitusehtojen tiukentuminen. Korkeat korot olisivat vaikeuttaneet pahasti
velkaantuneiden pankkien, muiden rahoituslaitosten ja yritysten tilaa. Rahoitusjarjestelmain ja
yrityssektorin riskialttiissa tilanteessa rahapolitiikan kiristiminen olisi vauhdittanut tuotannon
kasvun heikkenemistd sekd johtanut luotonannon vdhenemiseen ja vararikkoihin. (Corsetti

ym. 1998.)

Malesiaa lukuun ottamatta kaikki kriisimaat tukeutuivat lopulta Kansainvilisen
valuuttarahaston (IMF, International Monetary Fund) laina-apuun kriisistd selviytyédkseen.
Samalla maat sitoutuivat talouden ohjaukseen, jonka tarkoituksena oli vakauttaa
kriisitaloudet. Maiden korkotasot nousivat, minkd tarkoituksena oli estdd valuuttoja
heikentymasti edelleen. Lisdksi maat sitoutuivat vilttimédn laajoja budjettialijidmid seka

uudistamaan rahoitussektoriaan, joka alun perin oli ollut yksi kriisiin johtaneista tekijoista.

Kansainvélisen valuuttarahaston avusta huolimatta valuuttakriisi johti syvéédn taloudelliseen
laskusuhdanteeseen. Pahiten taantuma koetteli Indonesiaa, jossa poliittinen epadvakaus

pahensi taloudellista tilannetta entisestddn. Kesddn 1998 mennessd Indonesian rupia oli



menettinyt 85 prosenttia alkuperdisestd arvostaan, ja ainoastaan muutama maan suurimmista
yrityksistd oli vakaavarainen. Lisédksi maa kédrsi pahasta tyottomyydestd ja etnisistd

levottomuuksista. (Krugman ja Obstfeld 2009, 643—644.)

Aasian kriisi vahingoitti eniten Indonesiaa, Eteld-Koreaa, Malesiaa ja Thaimaata. Myds
maiden naapurivaltiot, kuten Hongkong ja Singapore kérsivdt kriisistd. Sen sijaan Kiina ja
Taiwan, joiden vaihtotaseet olivat ylijddmadisid ja jotka sddtelividt pddomaliikkeitdén,
vilttyivat kriisiltd ldhes tdysin. Syvyydestddn huolimatta kriisi oli varsin lyhytaikainen, ja
alueen talouskasvu kiihtyi jélleen vuonna 1999. Osaltaan talouskasvun palautumista
edesauttoivat devalvaatiot, joiden ansiosta maiden kilpailukyky parani ja vienti kasvoi.

Seuraavassa luvussa tarkastellaan Aasian finanssikriisiin johtaneita tekijoitd tarkemmin.

3 Aasian finanssikriisin johtaneet tekijit

Aasian rahoituskriisin laajuudesta ja seurauksista vallitsee laaja yksimielisyys tutkijoiden
keskuudessa. Sen sijaan kriisin syistd on esitetty erilaisia tulkintoja ja teorioita. Lukkarilan
(2003) mukaan Aasian kriisistd on teoreettisten suuntausten valossa erotettavissa kaksi
keskeistd tulkintaa. Nédkemyseroja synnyttavdt kysymykset siitd, johtuivatko ongelmat
talouden heikoista fundamenteista, joista seurasi rahoitusinstituutioiden maksukyvyttomyytta,

vai syntyiko kriisi sijoittajien paniikista, joka aiheutti pidomapaon ja likviditeettivajeen.

Aasian kriisin tarkastelu osoittaa molempien elementtien vaikuttaneen kriisissd. Kriisin
syntyyn vaikuttivat heikot fundamentit ja rahoitussektorin eparealistinen luottamus hallitusten
implisiittisiin lupauksiin. Toisaalta kriisid kasvattivat heindkuun 1997 devalvaation jilkeen
syntynyt pankkipaniikki ja likviditeettiongelmat. Kuten Flood ym. (1998) toteavat Thaimaan
osalta, maa ajautui kriisiin heikentyneiden fundamenttien takia, mutta kansainvilisen
pankkipaniikin vuoksi kriisi muuttui tdydelliseksi romahdukseksi. Kriisin oireet nékyivit
ensimmdiiseksi Thaimaassa ja Eteld-Koreassa, mutta vasta paniikki kansainvélisilla

rahoitusmarkkinoilla sai kriisin levidmadn lopullisiin mittoihinsa.



Aasian vaihtotaseen vaje, valuuttojen yliarvostus ja vientiluvut ennakoivat talouden
epdvakautta ja vaikuttivat osaltaan kriisiin. Niitd voimakkaammin kriisiin vaikutti kuitenkin
Aasian maiden voimakas tukeutuminen pankkeihin pohjautuvaan rahoitusjirjestelméin ja
yritysten lainarahoitus. Seuraavissa luvuissa késitellddn syité, jotka todenndkoisesti altistivat

Aasian maat tulevalle kriisille.

3.1 Padoman tuonnin, vaihtotaseen vajeen ja vahvan valuutan merkitys

Kkriisin synnyssa

Ennen kriisid Aasian maiden taloudet olivat osittain kunnossa. Maiden budjetit olivat
padsdantoisesti ylijadmaisid ja julkisen velan osuus BKT:sta oli matala verrattuna sekd
kehitysmaihin ettd OECD-maihin. Mydskédédn inflaatio ei ollut ongelma. Sen sijaan tulevan
kriisin merkkejd olivat kiihtyvd pddoman tuonti, kasvavat vaihtotaseen vajeet, yliarvostettu
valuuttakurssi sekd hidastuva viennin kasvu. My0s nopeasti kasvava pankkien lainananto ja

lyhytaikaisen ulkomaisen velan kasvu enteilivat kriisid (Lukkarila 2003).

3.1.1 Kasvava pAioman tuonti

Obstfeld (1985) kirjoitti kasvavaan pddoman tuontiin liittyvistd ongelmista 1980-luvun alussa
tarkastellessaan Argentiinan, Chilen  ja Uruguayn toteuttamia talouden
tasapainottamisohjelmia 1970-luvun lopussa. Nami Eteld-Amerikan maat pyrkivit muun
muassa hillitsemdin kotimaan inflaatiota pidéttdytymailld valuuttadevalvaatioista. Talouden
tasapainotusohjelmaan kuului myds padomaliikkeiden vapauttaminen. Talousuudistukset
johtivat voimakkaaseen ulkomaiseen lainanottoon, pankkien ulkomaanvelan kasvuun sekd
maiden reaalisen valuuttakurssin vahvistumiseen ja téti kautta kotimaisten hintojen nousuun
suhteessa tuontitavaraan. Lisdksi maiden vaihtotaseet heikkenivdt voimakkaasti johtaen
ulkomaanvelan nopeaan kasvuun. Obstfeldin (1985) jo 1980-luvulla kuvaamat kasvavaan
pddoman tuontiin liittyvdt ongelmat koskettivat voimakkaasti my0s Aasian kehittyvia

talouksia 1990-luvun lopulla.



Kletzerin ja Spiegelin (2000) mukaan ulkomaisiin pddomavirtoihin liittyy kiinteiden tai
sdaanneltyjen valuuttakurssijérjestelmien vallitessa monia huolestuttavia piirteitd. Ulkomaisen
pddoman tuonnin seurauksena rahan tarjonta kotimaassa kasvaa. Seurauksena voi olla

kiihtyva inflaatio, jonka seurauksena myds maan kilpailukyky voi kérsia.

Kletzer ja Spiegel (2000) korostavat, ettd ulkomaisilla pddomavirroilla voi olla haitallisia
vaikutuksia myds kotimaisiin rahoitusmarkkinoihin. Osa ulkomaisesta pddomasta on niin
sanottua kuumaa rahaa (hot money), joka poistuu markkinoilta heti, kun ensimmaisii
merkkejd talouden laskusuhdanteesta on nakyvissd. Tama altistaa maan &killiselle pddoman
ulosvirtaukselle. Toisaalta pddomien nopea sisddnvirtaus johtaa usein siihen, ettd paddomia
sijoitetaan huonoihin sijoituskohteisiin. Laskusuhdanteen alkaessa ndiden kohteiden

konkurssiriski on suuri.

Kaakkois-Aasian maiden talouskasvu oli poikkeuksellisen nopeaa kriisid edeltdvind vuosina.
Esimerkiksi Thaimaan, Malesian, Indonesian, Singaporen ja Eteld-Korean taloudet kasvoivat
8—-12 prosentin vuotuista vauhtia 1980-luvun loppupuolelta 1990-luvun alkupuolelle.
Maailmanpankki kutsui ilmiotd Itd-Aasian ihmeeksi (East Asian miracle). Ennen kriisid
Aasiaan virtasi melkein puolet kehittyviin talouksiin suuntautuvasta padomasta (Fischer
1998). Erityisesti Kaakkois-Aasian maissa oli korkea korkotaso, joka houkutteli ulkomaisia
sijoituksia. Radeletin ja Sachsin (1998) mukaan yksityisen pddoman tuonti kasvoi 1990-
luvulle tultaessa noin viidelld prosentilla ollen 6—7 prosenttia BKT:sta vuosina 1990—1996.
Erityisen voimakkaasti pddoman tuonti suuntautui Thaimaahan, jossa pddoman tuonti kattoi
10,3 prosenttia BKT:sta vuosina 1990—1996. Aasian maihin virtasi kriisid edeltdvind vuosina
huomattavan paljon sijoituksia, mikd osaltaan johti talouksien ylikuumenemiseen ja

rahoituskriisin puhkeamiseen.

Voimakkaiden pddomavirtojen taustalla oli Radeletin ja Sachsin (1998) mukaan seké
kansainvélisid ettd maiden sisdisid syitd. Teollisuusmaiden pddomaliikkeiden vapauttaminen
mahdollisti kansainvélisen sijoittamisen, ja Aasian kehittyvien talouksien teollisuusmaita
korkeampi korkotaso houkutteli sijoituksia alueelle. Maiden siséisistd tekijoistd Radelet ja
Sachs (1998) nostavat esiin nopean talouskasvun, joka lisdsi sijoittajien luottamusta Aasian

kehittyviin talouksiin. Toisaalta useiden Aasian maiden nimelliset valuuttakurssit oli sidottu



Yhdysvaltain dollariin, miké loi uskoa valuutan arvon pysyvyyteen. 1990-luvun alkupuolella
my0s Aasian maiden rahoitusmarkkinat vapautuivat sdintelystd, mikd lisdsi pankkien ja

yritysten ulkomaista lainanottoa.

Rahoitusmarkkinoiden valvonta ei kuitenkaan kehittynyt markkinoiden vapauttamisen
edellyttamailld tavalla. Pankit lainasivat kasvavissa miirin ulkomailta, mika altisti valtiot
valuutta- ja maturiteettiriskeille. Vajavaisesta siddntelystd huolimatta kansainvéliset sijoittajat
ja kotimainen yritys- ja pankkisektori luottivat hallitusten implisiittisiin lupauksiin pitdd
nimellinen valuuttakurssi sidottuna. Tdma johti voimakkaaseen pddoman tuontiin ja kotimaan
pankkisektorin kautta vélitettyyn ulkomaiseen lainanottoon. Eichengreenin ja Hausmanin

(1999) mukaan timé oli Aasian finanssikriisin pddasiallinen syy.

3.1.2 Vaihtotaseen vaje

Kiihtyvén pddoman tuonnin seurauksena Aasian maiden vaihtotaseen vajeet kasvoivat 1990-
luvun alussa. Kriisistd kérsineissd Aasian maissa vaihtotaseet olivat pysyvésti alijadmaisia
vuosina 1990—1996 vajeen ollessa keskimiérin neljd prosenttia BKT:sta (Radelet ja Sachs

1998).

Corsettin ym. (1998) mukaan vaihtotaseen vaje ei vélttaimattd indikoi maan kriisialttiutta. Se
voi olla seurausta laajoista investointimahdollisuuksista, joiden rahoittamiseen tarvitaan
ulkomaista pddomaa. Jos maan BKT kasvaa samalla nopeasti, ei ulkomaisen velan kasvun
yleensd ajatella aiheuttavan maan maksukyvyn vaarantumista. Corsetti ym. (1998) kuitenkin
korostavat, ettd on vaikea arvioida, milloin vaihtotaseen alijddma ja siihen liittyva ulkomaisen
velan kasvu ovat liiallisia ja johtavat devalvaatio-odotuksiin, spekulatiiviseen pd&oman
vientiin ja rahoituskriisiin. Vaihtotaseen alijadmédi ei ndhty Aasian maissa ongelmallisena,
vaan se yhdistettiin investointeihin ja kapasiteetin kasvuun. Liséksi julkiset budjetit olivat

tasapainossa ja yksityinen sddstdmisaste oli korkea (Rajan 2001).

Vaihtotaseen vajeella on kuitenkin voinut olla merkitystd Aasian kriisiin synnyssé, vaikka

teoria ei suoranaisesti tuekaan titd niakemystd. Corsetti ym. (1998) mukaan devalvaatio oli
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suurempi maissa, joiden vaihtotaseen alijidmai oli suurempi. Toisaalta vaihtotaseen vaje ylitti
viisi prosenttia BKT:sta vain Malesiassa ja Thaimaassa, mutta kriisi vaikutti voimakkaasti
my0s Eteld-Koreaan ja Indonesiaan, vaikka niiden vaihtotaseen vajeet olivat pienid. Changin
ja Velascon (1998) mukaan yli viiden prosentin vaihtotaseen vajetta pidetddn yleisesti
ongelmallisena. Vaikka alijadmadistd vaihtotasetta ei voidakaan pitéé kriisin ldhteend, Aasian
kriisin tapauksessa monet tutkijat pitivit vajetta ongelmallisena, koska sen nihtiin

aitheutuneen kilpailukyvyn menetyksesta (Lukkarila 2003).

3.1.3 Reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen ja kilpailukyvyn lasku

Samalla kun Aasian maiden vaihtotaseiden vajeet kasvoivat, maiden reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit vahvistuivat ja kilpailukyky heikkeni. Voimakkaalla pddoman tuonnilla on
tyypillisesti inflatorinen vaikutus, jonka seurauksena maan hintataso pyrkii kohoamaan.
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER, real effective exchange rate) on maan
ulkomaankauppaosuuksin painotettu valuuttakurssi, joka ottaa huomioon maiden viéliset
inflaatioerot ja heijastaa ndin maan yleistd vientisektorin hintakilpailukykyd paremmin kuin
nimelliset valuuttakurssit. Jos maan hintataso nousee, sen kilpailukyky heikkenee, koska
maan tuotteet kallistuvat suhteessa muiden maiden tuotteisiin. Mitd vahvempi maan reaalinen

efektiivinen valuuttakurssi on, sitd heikompi on maan kilpailukyky.

Corsettin  ym. (1998) tutkimusten mukaan reaalisten efektiivisten valuuttakurssien
vahvistuminen korreloi maiden suurenevien vaihtotaseiden vajeiden kanssa. Corsetti ym.
(1998) kuitenkin korostavat, ettd valuuttakurssien kayttdytyminen vaihteli eri maissa. Lisdksi
valuuttakurssien vahvistumisen voimakkuus riippui myos siitd, mikd wvuosi valittiin

vertailussa perusvuodeksi.

Vuoden 1995 jilkeen dollari alkoi vahvistua suhteessa muihin suuriin valuuttoihin. Aasian
maiden valuutat olivat kiinnitettyjd dollariin joko virallisesti tai kdytdnnossd. Corsetti ym.
(1998) toteavatkin, ettd dollarikytkds oli suurin syy Aasian maiden reaalisten efektiivisten
valuuttakurssien vahvistumiseen. Vaikutus oli voimakkain mailla, joiden dollarikytkds oli

tiukin. Aasian maiden valuuttojen vahvistuessa suhteessa jeniin niiden kilpailukyky heikkeni
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suhteessa Japaniin, joka oli paitsi monien Aasian maiden tirked vientikohde myds

kilpakumppani.

Monien tutkijoiden mukaan valuuttakurssin nopea vahvistuminen on selvd ennusmerkki
valuuttakriisistd, ja monien tutkimusten mukaan Aasian maiden reaaliset valuuttakurssit
olivat yliarvostettuja ennen kriisin puhkeamista (Lim 2000). Radelet ja Sachs (1998)
kuitenkin korostavat, ettei reaalisten valuuttakurssien merkitystd Aasian kriisissd tule
yliarvioida, koska monissa tapauksissa valuuttakurssin vahvistuminen ei ole johtanut kriisiin
ja toisaalta vahvistuminen ei Aasian tapauksessa ollut ldheskdin yhtd voimakasta kuin

Latinalaisessa Amerikassa ennen 1980-luvun talouskriisid (ks. my6s Obstfeld 1985).

Reaalisten efektiivisten valuuttakurssien vahvistuminen vaikutti kuitenkin Aasian maiden
vientiin, joka hidastui oleellisesti vuoden 1995 jélkeen. Vuonna 1995 viennin kasvu mitattuna
nimellisesti dollareissa oli Aasian maissa keskiméérin 24,8 prosenttia, mutta vuonna 1996

endd 7,2 prosenttia laskien tdsti edelleen vuoteen 1997 mennessa (Radelet ja Sachs 1998).

3.2 Rahoitussektorin rooli Kriisin synnyssa

Vaikka kasvaneet vaihtotaseen vajeet, yliarvostetut valuuttakurssit ja kilpailukyvyn
heikkeneminen antoivat joidenkin tutkijoiden mielestd selkeitd signaaleja tulevasta kriisista,
osa tutkijoista argumentoi, ettei ndilld seikoilla ollut varsinaista merkitystd kriisin syntyyn
(Lukkarila 2003). Sen sijaan rahoitussektorin roolista kriisin syntyyn ollaan yksimielisempia.
Nopeasti lisddntynyt pankkien lainananto ja ulkomaisen velan kasvu altistivat Aasian maat

tulevalle kriisille.

3.2.1 Pankkien kasvava lainananto ja investointien tehottomuus

Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen 1980- ja 1990-lukujen vaihteessa antoi liikepankeille
mahdollisuuden toimia rahoituksenvalittdjind ja vilittdd ulkomaista rahoitusta kotimaisille
yrityksille. Pankkien ja yritysten ulkomainen lainanotto kasvoi voimakkaasti 1990-luvulla.

Ulkomaisen pddoman tuonti lisdsi pankkien lainanantoa yksityiselle sektorille huomattavasti.
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Pankkilainaus yksityiselle sektorille kasvoi 1990-luvun alussa voimakkaimmin Thaimaassa,
Malesiassa ja Filippiineilld kasvun ollessa Thaimaassa jopa 20 prosentin luokkaa (Lukkarila

2003).

Tuottaviin investointeihin suuntautuvaa ulkomaista rahoitusta ei yleensd pidetd ongelmana.
Krugman ja Obstfeld (2009, 642) kuitenkin toteavat, ettd Aasian talousihme ei perustunut
niinkdin tuottavuuden kasvuun, vaan tuotantopanosten eli pddoman ja tyévoiman kasvuun.
Esimerkiksi Eteld-Korean nopea kasvu perustui tyontekijoiden siirtymiseen maataloudesta
teollisuuteen, koulutustason nousuun ja massiiviseen tuotantopanosten kasvuun, ei niinkddn
tuottavuuden kasvuun. Krugman ja Obstfeld (2009, 642) toteavatkin, ettd investointien
tehottomuus oli yksi Aasian talouksien heikkouksista, joka altisti maat kriisille. Krugmanin ja
Obstfeldin ndkemykset Aasian tuottavuuden kasvun syistd ja tehottomista investoinneista ei
ole kuitenkaan saanut varauksetonta hyviksyntda tutkijoiden keskuudessa. Esimerkiksi Rajan
(2001) on korostanut, ettd suuri osa ulkomaisesta pddomasta ohjautui kiinteistdalalle tai
muihin spekulatiivisiin investointikohteisiin, miké altisti maat kriisille. Kiinteistétoimiala on

erityisen altis markkinoiden luottamuksen muutoksille.

3.2.2 Valuutta- ja maturiteettiriskit

Aasian kehittyvien talouksien korkea korkotaso ja sitoutuminen kiinteddn valuuttakurssiin
lisdsivdt ulkomaisen lainanoton suosiota (Chang ym. 1998). Kotimaisten ja ulkomaisten
lainakustannusten véililli oli huomattava ero, mikd kannusti ottamaan lainaa ulkomailta.
Holtitonta lainanantoa lisdsi se, ettd monissa Aasian maissa yrityksilld oli ldheiset yhteydet
viranomaisiin. Esimerkiksi Thaimaan finanssilaitosten johtotehtdvissd oli tyypillisesti

hallituksen virkamiesten sukulaisia, mika lisési lainanantoa spekulatiivisiin kohteisiin.

Burnside ym. (1998) toteavat ulkomaisen lainanoton olleen suurelta osin suojaamatonta.
Tama jatti rahoitusjarjestelmédn avoimeksi valuuttariskille. Dollariin sidotut valuuttakurssit ja
luottamus valuuttakurssien vakauteen selittdvdt osaltaan, miksi suuri osa sijoituksista oli
suojaamattomia.  Rahoitusinstituutiot — kuitenkin  useassa  tapauksessa  suojautuivat

valuuttakurssiriskiltd myontdmélld lainoja ulkomaanvaluutassa. Jos pankit rahoittavat
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ulkomaanvaluutanmédrdiselld velalla kotimaisia ulkomaanvaluutanmdirdisida luottoja,
valuuttariski siirtyy lainaa ottaville yrityksille ja pankkien valuuttariski muuttuu
luottotappioriskiksi (Lukkarila 2003). Jos yritysten tulot eivdt ole ulkomaanvaluutassa,
kotimaanvaluutan devalvoituessa yritysten velanmaksu vaikeutuu. Monien arvioiden mukaan
yritysten tappiot ja yritysten hoitamattomien lainojen kasvu vaikuttivat tuhoisasti Aasian

pankkeihin. (Corsetti ym. 1998, Radelet ja Sachs 1998.)

Ulkomaiset lainat olivat péddasiassa lyhytaikaisia, mutta niilld rahoitettiin pitkdaikaisia
investointeja. Tdmédn vuoksi rahoituksenvalittdjat altistuivat valuuttariskin lisdksi myds
maturiteettiriskille. Lyhytaikaisen velan madrd kriisimaissa nousi yhteensd seitsemésté
miljardista dollarista 46 miljardiin dollariin vuosina 1991-1997 (Rajan 2001). Kriisin
koittaessa lyhytaikaisen pddoman osuus ulkomaisesta velasta oli Aasian maissa keskiméérin

61 prosenttia (Chang ym. 1998).

Lukkarila (2003) toteaa, ettd lyhytaikainen ulkomainen velka ei ole ongelmallista, jos
velallisen luottokelpoisuus on hyvé ja uutta rahoitusta on mahdollista saada. Lyhytaikainen
velka on kuitenkin herkkd markkinoiden luottamuksen muutoksille. Likviditeettiongelmat
syntyvit, kun sijoittajien luottamus hiipuu eiké uutta rahoitusta ole saatavilla. Jos suuri osa
maan ulkoisista vastattavista on lyhytaikaisia, maan haavoittuvuus ja kriisin todenndkdisyys
kasvavat. Monissa Aasian maissa lyhytaikaisen ulkomaisen velan maérd kasvoi suhteessa
valuuttavarantoihin, ja vuoden 1996 lopussa lyhytaikaisen velan suhde valuuttavarantoihin oli

huomattavasti yli yksi Indonesiassa ja Eteld-Koreassa ja noin yksi Thaimaassa.

Kriisid edeltdnyt yksityisen pddoman kasvava tuonti tyrehtyi tdysin kriisin puhjettua.
Pdadomaa alkoi pdinvastoin virrata voimakkaasti ulos Aasiasta vuoden 1997 toisella
puoliskolla. Institute for International Financen (IIF) mukaan nettomiirdiset yksityiset
pddomavirrat Aasiaan romahtivat 93 miljardista —12,1 miljardiin dollariin vuosien 1996 ja
1997 valilla (Lukkarila 2003). Tdmé 105 miljardin dollarin suuruinen heilahdus vastasi 11
prosenttia alueen kokonaisbruttokansantuotteesta. Ulkomaisten liikepankkien lainananto
kasvoi vuosien 1995-1996 aikana voimakkaasti, ja yksityisen pddoman paosta 77 miljardia

johtui litkepankkien lainanannon tyrehtymisestd. Chang ym. (1998) toteavat, ettd pankkien

14



oli mahdollista vetdd sijoituksensa pois vain kieltdytymilld jatkamasta rahoitusta

lyhytaikaisen lainan erdéntyessa.

Reinhart ja Calvo (2000) kuvaavat titd padomavirtojen tdydellistd tyrehtymistd termilld
sudden stop eli dkkipysdys. Tutkijat korostavat, ettd monia kehittyviin talouksiin
kohdistuneita kriisejd on edeltinyt voimakas paddomien sisddnvirtaus. Kun sijoittajien usko
maan kasvupotentiaaliin on hiipunut, pdfomavirrat ovat tyrehtyneet nopeasti. Mitd
voimakkaampaa pddomien virtaus on ollut, sitd alttiimpi maa on kriisille pddomavirtojen
tyrehtyessd. Esimerkiksi Malesiassa pddomavirtojen kumulatiivinen osuus BKT:sta vuosina
1989—-1994 oli 45,8 prosenttia. Thaimaassa vastaava luku oli 51,5 prosenttia ja Filippiineilld
23,1 prosenttia. Indonesialla ulkomaisten pddomavirtojen kumulatiivinen osuus BKT:sta
vuosina 1990—1994 oli ainoastaan 8,3 prosenttia. Reinhart ja Calvo (2000) kuitenkin toteavat,
ettd Indonesiassa kotimainen piddoma pakeni maasta Thaimaan bahtin devalvoitumisen

jélkeen, ja tima heikensi oleellisesti Indonesian kykya selviytya kriisista.

3.3 Moraalikato lainanannon taustalla

Krugman ja Obstfeld (2009, 642) korostavat, ettd kriisin taustalla oli pankkien olematon
valvonta useimmissa Aasian maissa. Ulkomaiset sijoittajat ja kotimaiset lainanottajat
kuitenkin luottivat Aasian pankkisektoriin. Luottamus perustui paitsi Aasian maiden nopeaan
talouskasvuun, myds hallitusten implisiittisiin  lupauksiin taata kotimaan pankkien
ulkomaanvaluutanméérdiset lainat. Lisdksi luottamusta lisdsivdt kiintedt valuuttakurssit,
joiden vakautta hallitusten oletettiin puolustavan valuuttainterventioin. Rajanin (2001)
mukaan yksityisen sektorin toimijat luottivat hallitusten pyrkimyksiin suojella
rahoitussektoria, koska rahoitussektorin romahdus olisi aiheuttanut suuria kustannuksia koko
kansantaloudelle. Useimmat tutkijat katsovat timidn moraalikadon (moral hazard) lisdnneen
holtitonta lainanantoa, investointien ja lainojen riskien aliarvioimista ja lopulta edesauttaneen

Aasian maiden luisumista kohti kriisid (Mishkin 1999).

Jélkikdteen on helppo ymmartdd, miksi rahoitussektorin toimijoiden luottamus hallitukseen
oli liioiteltua. Vaikkei Thaimaassa, Eteld-Koreassa ja Malesiassa ollut koskaan ollut virallista

eksplisiittistd talletusvakuusjirjestelméd, kotimaan pankkien tai rahoitusinstituutioiden ei
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ollut milloinkaan annettu kaatua tai ainakin talletukset suojattiin jdlkikdteen (Dekle ja Kletzer
2001). Korostuneeseen luottamukseen vaikuttivat todenndkoisesti  hallitusten ja

kansainvélisten yhteisdjen interventiot aiemmissa kriiseissa.

Myos Kansainvélisen valuuttarahaston tukien on argumentoitu synnyttdvdn moraalikatoa.
Sijoittajien odotukset Kansainvilisen valuuttarahaston tuesta vauhdittavat pddoman tuontia,
ja toisaalta odotukset tulevista takuista vdhentdvidt sijoittajien kannustimia monitoroida
investointiprojekteja. Myds velkamaiden viranomaiset saattavat ottaa suurempia riskejd

jéttden maan alttiimmaksi markkinoiden luottamuksen muutoksille. (Corsetti ym. 1998.)

4 Aasian maiden valuuttakurssijdrjestelmien kehitys Kriisin jdlkeen

Suurimmalla osalla Aasian kehittyvistd talouksista oli ennen kriisin puhkeamista niin sanottu
heikosti sddnnelty valuuttakurssi (soft peg). Heikosti sddnnellylld valuuttakurssilla
tarkoitetaan sitd, ettd valuutan arvo suhteessa suurempaan valuuttaan on kiinted, mutta
valuutan arvon annetaan heilahdella halutulla vaihteluvélilld. Keskuspankki huolehtii
valuutan arvon vakaudesta, mutta voi tarpeen mukaan antaa arvon myds muuttua suhteessa
ankkurivaluuttaan (Calvo ja Mishkin 2003). Aasian kehittyvilla talouksilla ankkurivaluutta on
tyypillisesti ollut Yhdysvaltain dollari.

Aasian finanssikriisin jélkeen ldhes kaikki kriisin satuttamat maat hylkdsivdt kiintedn
valuuttakurssin (pegged exchange rate) ja siirtyivét ainakin virallisesti kelluvien kurssien
(floating exchange rate) jarjestelméén (Asian Development Outlook, ADO 2010). Malesia oli
ainoa poikkeus kriisistd kdrsineiden maiden joukossa. Se sdilytti kiinteédn valuuttakurssin ja
siirtyi vasta vuonna 2005 ohjattuun valuuttakurssijérjestelmiin (managed floating exchange
rate regime). Kriisin satuttamista maista Indonesia, Eteld-Korea, Filippiinit ja Thaimaa ovat
omaksuneet inflaatiotavoitteen rahapolitiikassaan. Sen sijaan Malesian keskuspankki seuraa
useita avainindikaattoreita, kuten inflaatiokehitysté, pdéttdessddn rahapolitiikkansa suunnasta
(ADO 2010). Aasian kehittyvissé talouksissa, jotka eivit kérsineet Aasian finanssikriisistd,

on ndhtédvissd laaja variaatio erilaisia valuuttakurssijérjestelmia.
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4.1 Kehittyvien talouksien uskottavat valuuttakurssijiarjestelmat

Aasian talouskriisin jidlkeen monet tutkijat korostivat heikosti sddnneltyjen (soft peg)
valuuttakurssien osuutta kriisin synnyssd. Muun muassa Thaimaan, Malesian ja Eteld-Korean
valuuttakurssit olivat heikosti sddnneltyji. Maiden hallitukset eivit olleet antaneet
eksplisiittisid lupauksia valuuttakurssin muuttumattomuudesta. Kurssit olivat kuitenkin
pysyneet niin kauan muuttumattomina, ettd kotimaiset rahoituslaitokset uskalsivat ottaa
dollarimiérdisid lainoja ulkomailta ja antaa edelleen dollarimédriisid lainoja kotimaisille
lainanottajille (Calvo ja Mishkin 2003). Kriisin puhjettua maat joutuivat joko devalvoimaan
valuuttansa tai padstimiin sen kellumaan. Dollariméérdisten lainojen ottajat eivit pystyneet
maksamaan lainojaan ja rahoituslaitosten kriisi johti koko talouden syvddn taantumaan.
Bordo (2003) korostaa, ettd Aasian kriisi oli osoitus siitd, ettd vapaat pddomamarkkinat,

rahapolitiikan itsendisyys ja kiinteét valuuttakurssit ovat mahdoton yhtilo.

Bretton Woodsin romahdettua kelluvat valuuttakurssijarjestelmét ovat yleistyneet seka
teollisuus- ettd kehittyvien maiden keskuudessa (Levy-Yeyati ja Sturzenegger 2005). Samoin
1990-luvun loppupuolella ja 2000-luvulla on yleistynyt ndkemys, jonka mukaan kiinteiden ja
kelluvien  valuuttakurssijarjestelmien  vdlimuodot  tulevat hévidmédin  kokonaan
pddomamarkkinoiden integroituessa. Namid valuuttakurssijarjestelmien vélimuodot ovat

erityisen herkkid pddomavirtojen muutoksille, ja siksi niiden ennustetaan hdvidvén.

Calvon ja Reinhartin (2002) mukaan Aasian kriisin, Latinalaisen Amerikan kriisin ja Vendjan
talouskriisin jdlkeen monet tutkijat ovat todenneet, ettd valuuttakurssijirjestelmissad tulee
korostumaan bipolaarisuus eli kaksinapaisuus. Valuuttakurssit ovat joko kiinteitd
(valuuttakatejirjestelmi, dollarisaatio, valuuttaunioni) tai kelluvia, mutta vilimuotoja, kuten
valuuttaputkia, ei juuri tule endd esiintymédn. Nikemysti tukee euroalueen valuuttaunionin
kehittyminen, Latinalaisen Amerikan maiden dollarisoituminen sekd Aasian kehittyvien
talouksien, Vendjdn sekd esimerkiksi Brasilian siirtyminen kelluvien valuuttakurssien

jérjestelmadn.

Valuuttakurssijédrjestelmien bipolarisuutta korostavan nikemyksen mukaan valuuttakurssien

pitdisi olla joko vahvasti sddnneltyjd tai ne pitdisi pdédstdd vapaasti kellumaan. Vahvasti

17



sadnnellylld valuuttakurssilla (hard peg) viitataan kiintedéin valuuttakurssiin pienen
kehittyvdn maan ja suuren teollistuneen maan vililld. Tyypillisesti pieni kehittyva talous,
joka on kérsinyt taloudellisesta epdvakaudesta, sitoo valuuttansa Yhdysvaltain dollariin.
Sitomalla valuutan kiintedsti niin sanottuun kovaan valuuttaan pieni maa pyrkii vakaaseen

taloudelliseen kehitykseen.

Bordo ym. (2009) kuitenkin korostavat, ettei valinta kellunnan ja kiintedn kurssin vililld ole
yksiselitteinen, vaan molempiin vaihtoehtoinen liittyy riskejd. Jos maa valitsee kiintedn
kurssin jérjestelmén, se voi sitoutua valuuttakatejérjestelméédn (currency board), jossa maa
sitoo rahan ulkoisen arvon johonkin suureen valuuttaan ja kdyttdd ainoastaan
valuuttavarantoaan setelinantonsa katteena. Valuuttavaranto kisittid maan keskuspankissa
olevan ulkomaisen valuutan sekd kullan mddrdn. Jos maan valuuttavaranto supistuu,
rahamarkkinat kiristyvdt automaattisesti, koska rahantarjonta on sidottu valuuttavarantoon.
Esimerkiksi Virolla oli kéiytossddn valuuttakatejdrjestelmd ennen sen liittymistd
euroalueeseen vuoden 2011 alussa. Valuuttakatejirjestelméssd Viron kruunu oli sidottu

curoon.

Toinen vaihtoehto kiintedn kurssin jarjestelmdssd on dollarisaatio (dollarization), jossa maa
luopuu kokonaan omasta valuutastaan ja ottaa kéayttoon vahvan ulkomaisen valuutan
kotimaisen valuutan sijaan. Dollarisaatio voi olla epavirallista (unofficial/partial dollarization,
currency substitution, deposit dollarization), jolloin valtion omasta virallisesta valuutasta
huolimatta suuri osa yleison varallisuudesta on ulkomaan valuuttana kateisend, sidottuna
ulkomaisiin  arvopapereihin tai on vieraan valuutan talletuksina  kotimaan
pankkijérjestelmissa tai ulkomailla. Dollarisaatiota esiintyy erityisesti, jos kotimaan talouden
epdvakaus aiheuttaa epidluottamusta sekd talouden ndkymiin ettd talouspoliittisiin paattdjiin.
Jos epavirallinen dollarisaatio etenee voimakkaasti, yleiso alkaa ajatella hintoja ulkomaan
valuutassa, ja ulkomaan valuutasta tulee tosiasiallinen kéytetty valuutta virallisen valuutan
sijaan. Epdvirallista dollarisaatiota on erityisesti Latinalaisessa Amerikassa, mutta myds

esimerkiksi Vendjélld. (Jameson 2003.)

Jos maa luopuu omasta valuutasta ja ottaa vieraan maan valuutan viralliseksi valuutakseen,

valtio dollarisoituu virallisesti (official/full dollarization). Termi dollarisaatio johtuu siitd, ettd
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useimmiten maat ottavat kdyttoon Yhdysvaltain dollarin. Jos maa ottaisi kiyttoon esimerkiksi
euron, puhuttaisiin eurosaatiosta (eurozation). Calvo ja Mishkin (2003) korostavat, etti
valuuttakatejirjestelméd ja tdydellinen dollarisaatio ovat ainoat keinot, joilla hallitus voi

kiinnittda valuutan arvon uskottavasti.

Perinteisesti kiintedn kurssin etuna on pidetty sitd, ettd se poistaa valuuttakurssien muutosten
aitheuttamat héiri6t ja luo suotuisat edellytykset ulkomaankaupan kehitykselle, kansainvélisen
tyonjaon syvenemiselle ja elintason nousulle. Kiinted valuuttakurssi tuo selkedn
valuuttakurssipoliittisen  tavoitteen, jolloin maa itse rajoittaa talouspolitiikkansa
litkkkumavaraa ja saa niin aikaan taloutta vakauttavat olosuhteet. Bordo ym. (2009) toteavat,
ettd vahvasti kiinnitetty valuutta poistaa valuuttakriisien mahdollisuuden. Pankkikriisit ovat
kuitenkin edelleenkin mahdollisia, ja niiden hillintd on vaikeaa, koska kiintedn

valuuttakurssin mydtd maa on menettinyt rahapoliittisen itsendisyytensa.

Kiintedn kurssin suurimpana haittana on pidetty juuri rahapoliittisen itsendisyyden menetysta.
Rahapolititkan liikkkumavara on véhdisempéd, koska pditoksissd on otettava huomioon
valuuttavarannon riittdvyys. Rahapolitiikan liikkkumavara on sitd vdhdisempédd, mité
vapaampaa on pidoman kansainvilinen liikkuvuus. Ad#ritapauksessa, padomien liikkuessa
tdysin vapaasti, maan rahapolitiikka on tdysin tehotonta. Yritys alentaa kotimaan korkoa
lisidmélld rahan tarjontaa kotimaassa johtaa pddoman ulosvirtaukseen, koska korkotaso
ulkomailla on korkeampi. Rahapolitiikalla ei ndin ollen pystytd vaikuttamaan rahan médridin
taloudessa tai korkotasoon. Usein maan ulkoisen tasapainon ylldpito kiinteilld kursseilla on
ristiriidassa maan sisdisen tasapainon, erityisesti tyollisyyden, kanssa. (ks. esim. Serensen ja

Whitta-Jacobsen 2005, 730—765.)

Eichengreen (2008) toteaa, etti kelluva valuuttakurssi voisi estdd samanlaisen moraalikadon
synnyn kuin Aasian maissa tapahtui vuosina 1997—1998. Kelluva kurssi voisi edesauttaa
myo6s kotimaisten lainamarkkinoiden kehittymisessd. Bordo ym. (2009) toteavat, ettd
kotimaisten lainamarkkinoiden kehittyminen védhentdd maan liiallista riippuvuutta
ulkomaanvaluutanmiiréisestd velasta. Calvon ja Reinhartin (2002) mukaan kelluva kurssi ei
kuitenkaan niytd olevan varteenotettava vaihtoehto pienille avoimille kehittyville talouksille.

Kéytanndssa sddnnellyt valuuttakurssit ovat ndissd maissa edelleen yleisia.
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Eichengreen ja Hausmann (1999) korostavat, ettei vahvasti sddnnelty tai kelluva kurssi poista
niin sanotun perisynnin (original sin) ongelmaa, joka liittyy kehittyviin talouksiin.
Perisynnilld Eichengreen ja Hausmann (1999) viittaavat siihen, ettd monet kehittyvét taloudet
ovat epdvakaita ja ovat tyypillisesti kidrsineet korkeasta inflaatiosta ja liian 10yséstéd
finanssipolitiikasta. Téstd johtuen maat eivédt saa oman valuuttaansa ehtoisia pitkdaikaisia
lainoja, vaan ovat pakotettuja ottamaan ulkomaanvaluutanmiirdistd lainaa, tyypillisesti
dollarilainaa. Témé saattaa aiheuttaa sekd maturiteetti- ettd valuuttariskejd. Valuuttariskilld
(currency mismatch) tarkoitetaan  tilannetta,  jossa = maan lainat ovat
ulkomaanvaluutanmaériisia, mutta maan tulovirrat ovat padsdantoisesti
kotimaanvaluutanméérdisid. Tdmd tekee maan taloudellisen tilanteen haavoittuvaksi.
Esimerkiksi yllattdvd valuuttakurssin heikkeneminen voi nopeasti vaikeuttaa maan
mahdollisuuksia selviytyd ulkomaanvaluutanmiirdisistd veloista (Bordo ym. 2009).
Eichengreen ja Hausmann (1999) korostavat, ettd tilanne voi johtaa merkittiviin

taseongelmiin, jotka puolestaan aiheuttavat laajoja konkurssiaaltoja ja maksukyvyttomyytta.

Aizenmanin ja Glickin (2009) mukaan Aasian kriisi opetti, kuinka vaikeaa on onnistuneesti
yhdistdd rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen ja heikosti sddnnellyt valuuttakurssit (soft
peg). Kriisin jalkeen monet Aasian maat ovat siirtyneet kohti joustavampia valuuttakursseja,
joita kuitenkin edelleen osittain sddnnellddan. Monet maat ovat vaihtaneet kiintedt
valuuttakurssit vapaisiin pddomanliikkeisiin ja osittaiseen rahapoliittiseen itsendisyyteen.
Vakaa ja kiinted valuuttakurssi on kuitenkin edelleen poliittisen toivelistan kérkisijoilla.
Ohjattu  valuuttakurssi (managed float) antaa maille mahdollisuuden sdddelld
valuuttakurssiaan mahdollisessa kriisitilanteessa ja vélttyd ndin maksutasekriisiltd. Toisaalta
maat voivat valita kiintedmmén kurssin ja vdhdisemmédn rahapoliittisen itsendisyyden.
Aizenman ja Glick (2009) korostavat, ettd kehittyvien talouksien on tehtdvd valinta
rahataloudellisen integraation etujen ja rahataloudellisen itsendisyyden menetyksen tai

vaihtoehtoisesti joustavien valuuttakurssien aiheuttamien kustannusten vélilla.

20



4.2 Kelluttamisen pelko ja epadviralliset valuuttakurssit

Eichengreen (2008) toteaa, ettd kidytinndssd Aasian valuuttakurssiregiimeissd on tapahtunut
hyvin vdhdn muutoksia kriisin jilkeen. Virallisesti (de jure) ilmoitetusta kellunnasta
huolimatta ldhes kaikki kurssit ovat kdytinnossd (de facto) tiukemmin tai l6yhemmin
sidottuja. Merkittiavéasti valuuttakurssien joustavuus on lisdéntynyt vain Indonesian ja Etela-

Korean osalta.

4.2.1 Viralliset ja epiviralliset valuuttakurssijirjestelmat

Vuoteen 1998 asti valuuttakurssijiarjestelmien luokittelu perustui 1dhinnd maiden omiin
ilmoituksiin  Kansainviliselle valuuttarahastolle. Krititkki niin  sanottuja  virallisia
valuuttakurssijirjestelmid kohtaan kuitenkin voimistui, koska virallisten ja kéytdnndssé
harjoitettujen  valuuttakurssiregiimien erot tiedostettiin yhd paremmin. Nykyisin
Kansainvilisen valuuttarahaston valuuttakurssijirjestelmien luokittelu perustuu kdytdnndssa

harjoitettujen jarjestelmien analysointeihin (Cavoli ja Rajan 2008).

Reinhart ja Rogoff (2004) ovat uraauurtavassa tutkimuksessaan kehittdneet niin sanotun
luonnollisen valuuttakurssiregiimien luokittelujarjestelmén. Jérjestelmd perustuu muun
muassa epdavirallisiin vaihtokursseihin (parallel rate of exchange), valuuttakurssien
tilastolliseen heilahteluun sekd maan valuuttavarantojen suuruuteen ja korkotasoon. Tutkijat
korostavat, ettei virallisesti ilmoitettu valuuttakurssiregiimi usein vastaa kaytdnnossi
harjoitettua jarjestelmdd. Vuosina 1970-2001 suosituin valuuttakurssijérjestelmi oli
suurempaan valuuttaan sidottu kiinted kurssi (peg) ja toiseksi suosituin jarjestelmi
valuuttaputki (crawling peg). Kehittyvien Aasian talouksien ja ldnsimaiden, pois lukien
Yhdysvallat ja Kanada, keskuudessa valuuttaputki oli yleisin jirjestelmé vuosina 1990—2001

(Reinhart ja Rogoft 2004).

Myos Levy-Yeyati ja Sturzenegger (2005) toteavat, ettd maat, joiden valuuttakurssit
virallisesti kelluvat, toteuttavat niin laaja-alaisia valuuttainterventioita, ettd kéaytdnnossa

valuuttakurssit ovat kiinteitd. Tama tukee Calvon ja Reinhartin (2002) lanseeraamaa kisitetta

21



fear of floating, kelluttamisen pelko. Toisaalta maa, jonka valuuttakurssi on sidottu, voi
toistuvasti devalvoida valuuttaansa niin, ettd valuuttakurssijarjestelmd muistuttaa
pikemminkin kelluvaa kuin kiintedd. Levy-Yeyatin ja Sturzeneggerin (2005) mukaan
tillaiselle kéytokselle ovat alttiita erityisesti inflaatioherkdt maat, joiden harjoittama

rahapolititkka on yhteensopimaton varsinaisen kiintedn kurssin kanssa.

Levy-Yeyati ja Sturzenegger (2005) ovat analysoineet virallisten ja kdytdnndssd toimivien
valuuttakurssijirjestelmien eroja teollisuusmaiden ja kehittyvien talouksien osalta. Tutkijat
toteavat, ettd esimerkiksi 1990-luvulla monet maat, joiden valuuttakurssi oli kdytdnndssé
kiinted, ilmoittivat virallisesti toteuttavansa kelluvien kurssien jirjestelméd. Levy-Yeyatin ja
Sturzeneggerin (2005) mukaan tdmi saattoi johtua osittain siitd, ettd maat pyrkivdt néin
vihentdmédn altistumistaan spekulatiivisille hyokkayksille. Spekulatiiviset hyokkaykset ovat
yleistyneet pddoman liikkuvuuden myo6té, ja ne ovat tyypillisesti kohdistuneet juuri kiinteiden

kurssien jérjestelmid vastaan.

Taloustieteen oppikirjojen mukaan kelluviin  valuuttakursseihin liitetdin  yleensi
valuuttainterventioiden véhidisyys ja se, ettd nimellisten valuuttakurssien volatiliteettid ei
sdadelld. Kiinteisiin kursseihin yhdistetddn sitd vastoin valuuttavarannon heilahtelu ja
nimellisen valuuttakurssin muuttumattomuus (Levy-Yeyati ja Sturzenegger 2005). Kiintedn
ja kelluvan kurssin vélimuoto on esimerkiksi valuuttaputki, jossa valuuttakurssi voi vaihdella
tietyissé rajoissa, mutta tarpeen tullen siithen vaikutetaan valuuttainterventioiden vélityksell4.
Valuuttakurssijéarjestelmien vilimuodoksi voidaan luokitella myds niin sanottu likainen
kellunta (dirty floating), jossa keskuspankki interventoi silloin, kun valuutan arvossa tapahtuu

radikaaleja muutoksia.

4.2.2 Fear of floating -ilmio

Calvo ja Reinhart (2002) toteavat, ettd vaikka kelluttamisen pelkoa (fear of floating) on
ndhtdvilla sekd teollisuusmaissa ettd kehittyvissd talouksissa, on se selvésti yleisempdd
kehittyvissé talouksissa. Kehittyvissi talouksissa puhdasta valuutan kellumista on itse asiassa

esiintynyt vain lyhyind ajanjaksoina, joko valuuttakriisien tai korkean inflaation yhteydessa.
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Kelluttamisen pelolla tarkoitetaan sitd, ettd kehittyvét taloudet eivdt uskalla péédstda
valuuttaansa vapaasti kellumaan, koska pelkona on valuutan arvon voimakas heilahtelu. Jos
valuutta heikentyy voimakkaasti suhteessa dollariin, maan dollarimdirdiset velat paisuvat, ja
tilanne voi vahingoittaa maan rahoitusjéirjestelméid voimakkaasti. Jos taas valuutta vahvistuu
voimakkaasti, maan kilpailukyky ja vienti kérsivit. Liséksi pelkona on inflatorinen kehitys

(Calvo ja Mishkin 2003).

Cavolin ja Rajanin (2008) mukaan monissa Aasian maissa on ndhtdvissi merkkeja
siirtymisestd kohti vapaammin maérdytyvid valuuttakursseja. Useilla Aasian keskuspankeilla
on kuitenkin taipumus puuttua valuuttakursseihin esimerkiksi valuuttainterventioiden
vilitykselld (foreign exchange intervention). Calvon ja Reinhartin (2002) mukaan kiinteiden
ja kelluvien kurssien védlimuodot eivit olekaan kadonneet minnekéén, vaan valuuttakurssien
heilahtelujen tasoittaminen interventioin on yleistd erityisesti kehittyvien talouksien

keskuudessa.

Reinhart ja Rogof (2004) korostavat, ettd virallisten luokittelujen mukaan yli 30 prosenttia
valuuttakursseista oli kelluvia vuosina 1991-2001, mutta kdytdnndsséd kursseista oli kelluvia
alle 10 prosenttia. Tutkijoiden mukaan tdmi osaltaan osoittaa oikeaksi Calvon ja Reinhartin
(2002) havaitseman fear of floating -ilmidn. Levy-Yeyatin ja Sturzeneggerin (2005) mukaan
kelluttamisen pelosta kérsivien maiden absoluuttinen mddrd kasvoi huomattavasti 1990-

luvulla samalla, kun kelluva valuuttakurssijédrjestelma tuli yhé suositummaksi (kuva 1).
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Kuva 1 Kelluttamisen pelosta karsivien maiden lukumaara vuosina 1974-2000

Sekd Levy-Yeyati ja Sturzenegger (2005) ettd Calvo ja Reinhart (2002) ovat kéytténeet
valuuttavarannon volatiliteettia luokitellessaan maita, jotka kérsivdt kelluttamisen pelosta.
Periaatteessa mailla, joiden valuuttakurssi on kelluva, valuuttavarannon varianssin pitéisi olla
nolla. Kéytinnossd valuuttavarannot kuitenkin heilahtelevat johtuen esimerkiksi
korkosaatavien kertymisestd. Valuuttavarannon volatiliteetin avulla voidaan kuitenkin

arvioida valuuttainterventioiden todenndkdisyyksia.

Calvo ja Reinhart (2002) tarkastelivat vuosilta 1970—1999, milld todennékoisyydelld
valuuttavarannon kuukausittainen vaihtelu pysyy +/— 2,5 prosentissa. Japanilla tdmi
todennédkoisyys oli 74 prosenttia, Australialla 50 prosenttia mutta Thaimaalla ainoastaan
kuusi prosenttia. Pienet todenndkdisyydet indikoivat tehtyjd valuuttainterventioita.
Valuuttavarannon  vaihtelu oli  voimakkaintamailla, jotka ilmoittivat virallisesti
valuuttakurssiensa kelluvan. Kuvasta 2 nidhdddn, ettd maat, joiden valuuttakurssit olivat
virallisesti kelluvia (Float), eivit itse asiassa juuri eroa maista, joiden valuuttakurssit olivat
virallisesti kiinteitd (Peg). Molemmissa maaryhmissd todenndkdisyys, ettd valuuttavarannot
vaihtelevat yli +/— 2,5 prosenttia (y-akseli), oli yli 60 prosenttia. Sen sijaan maaryhmat
erosivat sen suhteen, kuinka suurella todennédkéisyydelld valuuttakurssit vaihtelivat
vihemmaén kuin 2,5 prosenttia (x-akseli). Kelluvien kurssien mailla todenndkdisyys oli noin
80 prosenttia ja kiinteiden kurssien mailla noin 95 prosenttia. Tdssd suhteessa kelluvien

kurssien maiden valuuttakurssien volatiliteetti oli siis hieman suurempi. Kelluvien kurssien
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maaryhma erosi kuitenkin selvésti Japanista, Yhdysvalloista ja Australiasta, jotka edustivat
todellisia kelluvien kurssien maita ja toimivat ndin verrokkiryhméni maille, joiden kurssit

olivat virallisesti kelluvia mutta kdytanndssa kiinteita.
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Kuva 2 Valuuttavarannon ja valuuttakurssin volatiliteetin todennakdisyys eri

valuuttakurssijarjestelmissa. Vaihtelua on mitattu kuukausittain vuosina 1970-1999 yhteensa 39
maalta.

Cavolin (2009) mukaan kelluttamisen pelolle esitetddn yleisesti kolme keskeistd syyta.
Ensimmdinen liittyy valuuttakurssien heilahtelun negatiiviseen vaikutukseen suhteessa maan
kaupankiyntiin. Jos maan valuuttakurssin volatiliteetti on korkea, voi tilld olla negatiivinen
vaikutus maan kauppakumppaneihin. Maa voi menettdd sopimuksiaan ja ndin ollen
kilpailukykyddn voimakkaasti heilahtelevien valuuttakurssien vuoksi. Empiiristen
tutkimusten perusteella negatiivinen vaikutus ei kuitenkaan ole itsestddn selvd. Joidenkin
tutkimusten mukaan valuuttakurssin korkealla volatiliteetilla on epédsuotuisa vaikutus maan
kaupankéyntiin (ks. esim. Wei 1999), kun taas toisten tutkimusten mukaan yhteytta ei ole (ks.
esim. Wilson 2001). Cavolin (2009) mukaan valuuttakurssin heilahtelusta johtuva
kaupankdynnin haavoittuvuus on osoitus maan kaupan avoimuudesta. Jos kaupan avoimuutta
mitataan viennin ja tuonnin suhteellisella osuudella BKT:sta, ovat monet Itd-Aasian maat
avoimempia kuin monet teollisuusmaat. Tdmé voi osittain selittdd fear of floating -ilmion

yleisyyttd Aasian kehittyvien talouksien keskuudessa.
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Toiseksi kelluttamisen pelkoa voi lisdtd se, ettd valuuttakurssin muutokset vaikuttavat
yleiseen hintatasoon. Empiiristen tutkimusten mukaan tdmi vaikutus on huomattavasti
voimakkaampi kehittyvissa talouksissa kuin teollisuusmaissa. Cavolin (2009) mukaan Aasian
kehittyvat taloudet pyrkivdt vaikuttamaan valuuttakursseihin estdikseen inflaatiota
kithtymastd. Yleisen hintatason nousulla voi olla negatiivinen vaikutus maan kilpailukykyyn
ja kauppataseeseen. Inflaation kiihtyessd maan tuonti kasvaa ja vienti hiipuu, koska
kotimaassa tuotetut tavarat kallistuvat suhteessa ulkomaisiin. Lisdksi inflaatio eli rahan arvon
heikkeneminen satuttaa eniten koyhdd véestdd, jota kehittyvissd talouksissa on
teollisuusmaita enemmain. Kehittyvien talouksien pyrkimys pitdd rahan arvo vakaana liittyy

ndin ollen myds yleisen yhteiskuntarauhan vaalimiseen.

Kolmanneksi kelluttamisen pelko voi johtua valuuttariskin (currency mismatch) negatiivisista
vaikutuksista yritysten ja pankkien taseisiin. Valuuttariskilld Cavoli (2009) viittaa 1&hinna
yritysten tai pankkien taseissa oleviin ulkomaanvaluutanméédriisiin lainoihin. Jos valuutan
arvo muuttuu, muuttuu myds ndiden lainojen suuruus. Jos valuuttakurssi esimerkiksi
heikkenee voimakkaasti, voi seurauksena olla yritysten konkursseja, tyottomyyttd ja niin
edelleen. Namé haitat voivat peittdd alleen valuutan heikkenemisen suotuisat vaikutukset
esimerkiksi maan vientiin. Muiden muassa Eichengreen ja Hausman (1999) korostavat, ettia
valuuttariski koskee tyypillisesti kehittyvid talouksia, joiden yritykset eivdt saa riittdvéasti
kotimaanvaluutanmédriistd lainaa. Tilanne johtaa helposti velkojen dollarisaatioon (liability
dollarization) eli siihen, ettd yritysten pitkdaikaiset velat ovat dollarimairéisid. Eichengreen ja

Hausman (1999) ovat kuvanneet ongelmaa termilla perisynti (original sin).

4.3 Aasian maiden valuuttakurssijirjestelmat kiytannossa

Cavolin ja Rajanin (2008) mukaan Aasian maissa on hyvin erilaisia virallisia
valuuttakurssiregiimejd. Osalla Aasian pienistd talouksista on jonkinlainen kiintedn kurssin
yhtendisvaluuttajarjestelmid  (single currency peg). Esimerkiksi Honkongilla on
valuuttakatejirjestelmé (currency board), jossa paikallinen valuutta eli Hongkongin dollari on
sdilytetty, mutta se on tdysin vaihdettavissa ankkurivaluuttaan eli Yhdysvaltain dollariin.

Vastaavasti esimerkiksi Nepalin rupia on sidottu Intian rupiaan. Valuuttakatejdrjestelméassé
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kotimaan valuutan vakuutena ovat tdysiméadrdisesti keskuspankin valuuttavarannot. Néin
maan rahaperusta on tdysin maksutaseen médrdami. Eteld-Korea, Indonesia, Thaimaa ja
Filippiinit ovat sen sijaan virallisesti sitoutuneet kelluvaan valuuttakurssijarjestelméén.
Maiden rahapolitiikassa on omaksuttu inflaatiotavoite linsimaiden tapaan (Cavoli ja Rajan

2008).

Osa Aasian maista on valinnut ddrivaihtoehtojen eli kellunnan ja tdysin kiintedn kurssin
vilisséd olevan valuuttakurssijdrjestelmin, kuten valuuttaputken (crawling peg), valuuttakorin
(currency basket) tai sddnneltdvin kiintedn kurssin (adjustable peg). Esimerkiksi Intian
keskuspankki ilmoittaa, ettei rupiaa ole sidottu mihink&dn valuuttaan, vaan keskuspankki

seuraa valuuttakurssimuutoksia ja tekee tarpeen mukaan valuuttainterventioita.

Mehrotran (2009) mukaan Kiinan virallisen rahapolitiikan tavoitteena on taloudellinen kasvu
ja sitd tukeva valuuttakurssin vakaus. Valuutan tiukan dollarikytkdksen kestdvyys Aasian
kriisin yli on todennédkéisesti vaikuttanut Kiinan ndkemyksiin valuuttakurssin ja
paddomaliikkeiden tiukan kontrolloinnin hy6dyllisyydesté aina néihin péiviin asti. Kiinan juan
oli pitkddn kiinnitettynd Yhdysvaltain dollariin, kunnes vuonna 2005 Kiinan viranomaiset
ilmoittivat juanin olevan vastaisuudessa kytkettynd valuuttakoriin, jossa suurimmat painot
ovat Yhdysvaltain dollarilla, eurolla, Korean wonilla ja Japanin jenilld. Valuuttakoriin kuuluu
my0Os useita pienempid valuuttoja. Juanin kurssin annettiin vahvistua tasaisesti dollariin
ndhden aina kesddn 2008 asti, jolloin vuoden 2005 revalvaatio mukaan lukien juanin kurssi

dollaria vastaan oli ehtinyt vahvistua 20 prosenttia (Mehrotra 2009).

Vuoden 2008 heindkuun puolivilistd asti Kiinan juan on ollut tiukasti sidottuna dollariin
(Kaaresvirta 2009). Samalla kun dollarin kurssi heikentyi muihin keskeisiin valuuttoihin
ndhden, my0s juan heikentyi. Heikentyminen nékyi juanin reaalisessa kauppapainotetussa
valuuttakurssissa, mikd paransi Kiinassa tuotettujen hyodykkeiden hintakilpailukykya.
Mehrotran (2009) mukaan Kiinan virallinen valuuttakurssiregiimi on ollut ohjattu kellunta
(managed float), mutta kdytdnndssd politiikka on varsin pitkien ajanjaksojen aikana
muistuttanut tiukan dollarikytkdksen politiikkaa, eikd valuuttakori ole toistaiseksi néytellyt

merkittdvaa roolia.
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Cavoli ja Rajan (2008) korostavat, etti Aasian maiden valuuttakurssijdrjestelmistd saadaan
aivan uudenlainen kuva, jos tarkastellaan maiden kdytdnndssid harjoittamia jarjestelmia.
Esimerkiksi Thaimaan bahtilla ja Malesian ringgitilld on kdytdnndssd ohjattu valuuttakurssi
(managed floating), vaikka maat virallisesti ilmoittavat valuuttakurssiensa miirdytyvéin
tdysin vapaasti (independent floating). Kiinan juanin kurssia sddnnellddn kéytdnndssé
suhteessa Yhdysvaltain dollariin, vaikka maa virallisesti ilmoittaa sitoutumisestaan
valuuttakoriin. Lavignen (2008) mukaan suuri osa Aasian maista harjoittaa edelleen
valuuttainterventioita  riippumatta  siitd, = mikd maan  virallisesti  ilmoittama

valuuttakurssijérjestelmé on.

4.4 Valuuttavarantojen paisuminen

Valuuttavaranto on keskuspankin hallussa oleva ulkomaanvaluuttojen yhteismaira.
Ulkomaanvaluutoista merkittdvin rooli on Yhdysvaltain dollarilla, mutta valuuttavarannossa
on myds euroja, jenejd ja ndiden lisdksi pienempidkin valuuttoja. Lisdksi valuuttavarantoon
kuuluvat keskuspankin kultavarat. Valuuttavarannon téirkein tehtivd on turvata talouden,
maan kansalaisten ja yritysten kyky vastata sitoumuksistaan vieraissa valuutoissa.
Valuuttavarannolla turvataan myds kansantaloudelle elintdrkeiden tuotteiden tuonti kaikkina
aikoina ja suojataan taloutta valuuttakurssien heittelyiltd. Erityisen térked valuuttavaranto on

kriisiaikoina.

Eichengreenin (2008) mukaan merkittdvin muutos Aasian maiden tilanteessa Aasian
talouskriisin jilkeen on ollut valuuttavarantojen merkittdvd paisuminen. ADOn (2010)
mukaan Aasian kehittyvien talouksien valuuttavarantojen paisuminen vuoden 1998 jilkeen

on johtunut padasiassa vaihtotaseiden ylijadmista.

Aizenman ja Glick (2009) toteavat, ettd massiivinen valuuttavarantojen kasvattaminen ei ole
liittynyt pelkéstdin maihin, jotka kérsivdt eniten Aasian kriisistd. Kuvassa 3 on vertailtu
Aasian kehittyvien talouksien, Kiinan, Latinalaisen Amerikan ja muiden kehittyvien
talouksien valuuttavarantojen kasvua vuosina 1990—2006. Kuvasta ndhdddn, ettd Aasian

kehittyvien talouksien valuuttavarannot ovat kasvaneet nopeasti 1990-luvun loppupuolelta
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ldhtien. Kiinan valuuttavarannot ovat yli viisinkertaistuneet vuosien 2000 ja 2006 valilld. Sen

sijaan Latinalaisessa Amerikassa valuuttareservit ovat kasvaneet maltillisesti.
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Kuva 3 Valuuttavarantojen kehitys Aasian kehittyvissa talouksissa, Kiinassa, Latinalaisessa
Amerikassa ja muissa kehittyvissa talouksissa vuosina 1990-2006 (luvut prosentteina BKT:sta)

Aasian kehittyvien talouksien valuuttavarannot alkoivat kasvaa noin 10 vuotta sitten Aasian
talouskriisin jélkeen. Dadushin ja Stancilin (2011) mukaan alueen sédédstimisaste nousi
vuosien 1990 ja 2009 vililla 14 prosenttia ollen 31 prosenttia BKT:sta vuonna 1990 ja 45
prosenttia BKT:sta vuonna 2009. Vastaavasti investoinnit eivit kehittyneet alueella yhta
nopeasti. Sddstamisasteen nousu ei kuitenkaan selitd kuin osan valuuttavarantojen kasvusta.
Aasian kehittyvien talouksien harjoittama politiikka houkutteli alueelle runsaasti pdéiomaa.
2000-luvun  vaihteen tuntumassa kulutusjuhla kiihtyi teollisuusmaissa. Erityisesti
Yhdysvalloissa alhaiset korot, veroleikkaukset ja asuntokupla syvensivdt maan vaihtotaseen
vajetta. Samalla pddomat alkoivat virrata kohti korkeamman koron ja tuottavampien

investointien maita.

Dadushi ja Stancil (2011) korostavat, ettd téllaisessa tilanteessa kehittyvilld talouksilla on
kaksi keinoa vastata kiihtyvddn pddoman tuontiin. Joko ne antavat valuuttakurssin vahvistua,
mikd lopulta johtaa vaihtotaseen ylijddmén pienenemiseen ja pddoman tuonnin
tyrehtymiseen. Vaihtoehtoisesti ne voivat kartuttaa valuuttavarantojaan. Valuuttavarantojen

paisumisen valossa ja tarkasteltaessa Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssien
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kehittymistd ndyttdd selvéltd, ettd suuri osa alueen talouksista pdityi jilkimmaéiseen

vaihtoehtoon.

Ouyangin ym. (2007a) mukaan Kiinassa on tilld hetkelldi maailman suurimmat
valuuttavarannot. Varantojen kertyminen kiihtyi vuonna 2001, ja tdmén jélkeen sekd Kiinan
pddomatase ettd vaihtotase ovat olleet ylijadmaisid. Vuoden 2010 lopussa Kiinalla oli
hallussaan yli 2 800 miljardin dollarin valuuttavaranto. Varanto on kasvanut ldhinni siksi,
ettd  Kiina on  haalinut  omistukseensa  valtavan  mddrdn  Yhdysvaltojen
joukkovelkakirjalainoja. Perimmdinen syy Kiinan valuuttavarantojen paisumiseen on
kuitenkin Kiinan enndtysméérdinen vienti Yhdysvaltoihin, jonka seurauksena dollareita virtaa
Kiinaan. Tami vaihtotaseen ylijddméa kasvattaa Kiinan valuuttavarantoa. Toisaalta Kiinan
valuuttavaranto paisuu siksi, ettd Kiina ostaa juaneilla dollareita estddkseen valuuttaansa
vahvistumasta. Kiinan massiiviset valuuttavarannot ovat toistuvasti lisdnneet vaatimuksia,
ettd Kiinan pitdisi antaa juanin vahvistua. Juanin revalvoituminen ehkéisisi inflaation
kithtymistd, resurssien valumista tuottamattomiin kohteisiin sekd helpottaisi globaalia

taloudellista epédtasapainoa.

Aizenmanin ja Glickin (2009) mukaan Aasian kehittyvien talouksien valuuttavarantojen
paisuminen liittyy ainakin osittain myds valuuttakurssien sédételyyn. Varantojen kasvu olisi
ndin ollen edellisissd luvuissa kuvatun fear of floating -ilmion yksi sivuvaikutus. Useat
Aasian maat pyrkivit pitimddn valuuttansa aliarvostettuna edistdfikseen maan vientii.
Pitddkseen oman valuuttansa heikkona suhteessa dollariin maan keskuspankki tekee
dollarimiérdisid  valuuttainterventioita.  Interventioiden  seurauksena  keskuspankin
valuuttavarannot kasvavat. Patnaikin ja Shahin (2009) mukaan seké Kiina ettd Intia sddtelevit
valuuttakurssejaan valuuttainterventioiden avulla, ja tdmi on johtanut massiiviseen
valuuttavarantojen kertymiseen molempiin maihin. My6s useat muut Aasian kehittyvét

taloudet harjoittavat aktiivista interventiopolitiikkaa.

Aizenmanin ja Glickin (2009) mukaan kasvaneet valuuttavarannot ovat monella maalla myos
turvatoimi mahdollista pddomavirtojen tyrehtymistd vastaan, ja siten ne turvaavat maita
pddomamarkkinoiden vapauttamiseen liittyviltd riskeiltd. Valuuttavarannot vaimentavat

ulkomaankaupan vaihtosuhteiden muutosten vaikutusta maan reaaliseen valuuttakurssiin ja
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vientiin sekd ndiden vilitykselld maan vaihtotaseeseen. Lisdksi suuret valuuttavarannot
lisddvit maiden itsendisyyttd, eikd niiden tarvitse turvautua Kansainvilisen valuuttarahaston

apuun mahdollisessa kriisitilanteessa.

Vaikka Aasian maiden valuuttavarantojen kasvun taustalla on monia maiden turvallisuuteen
liittyvid tekijoitd, on reservien kasvu huolestuttanut Cheungin ja Iton (2008) mukaan seki
poliittisia ettd akateemisia piirejd. Monet tutkijat ovat sitd mieltd, ettd varannot ovat

kasvattaminen ndhdddn ongelmana maailmanlaajuisen taloudellisen vakauden kannalta.

Dadushi ja Stancil (2011) toteavat, ettd valuuttavarantojen riittdvyyttd verrataan yleensd
tuontiin. Peukalosddntd valuuttavarantojen riittdvyydelle on se, ettd ne kattavat kuuden
kuukauden tuonnin. Vaihtoehtoisesti valuuttavarantojen riittdvyyttd voidaan verrata siihen,
kattavatko ne talouden lyhyen aikavilin ulkoiset velat. Viimeaikoina IMF on kehittanyt
varantojen riittivyydelle mittareita, joissa yhdistyvdt muun muassa tuonnin, lyhytaikaisen
ulkoisen velan ja muiden portfoliovelkojen indikaattorit. Kuvassa 4 esitetdén kehittyvien
talouksien ja 6ljyntuottajamaiden valuuttavarannot vuodelta 2009 (Dadushi ja Stancil 2011).
Alimmainen pylvds kuvaa alueen riittdvid valuuttavarantoja ja ylimmiinen pylvés niin
sanottuja ylimédriisid valuuttavarantoja. Kuvasta ndhddin, ettd Aasian valuuttavarannot ovat

moninkertaiset muihin kehittyviin talousalueisiin verrattuna ja ne ylittdvét reilusti
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Kuva 4 Kehittyvien talousalueiden ja 6ljyntuottajamaiden valuuttavarannot vuonna 2009
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Dadushi ja Stancil (2011) korostavat, ettd valuuttavarannot eivit voi tdysin suojata maata
ulkoisilta kriiseiltd, mutta ne edesauttavat maata yllapitiméédn kulutusta ja talouskasvua myos
taantumassa. Suuret valuuttavarannot antavat maille myos talouspoliittista joustavuutta

lieventda kriisin vaikutuksia esimerkiksi erilaisin tukipaketein.

Aizenmanin  ja  Glickin  (2009) mukaan monet Aasian maat  pyrkivit
valuuttakurssipolitiikkaan, jossa on yhdistetty rahataloudellinen integraatio ja jonkinasteinen
rahapoliittinen itsendisyys. Valuuttavarannon kasvattamisesta on monessa Aasian maassa
tullut avaintekijé, jolla pyritdén takaamaan nykyisen mallin vakaus. Reservien kerdédmisen
aiheuttamat vaihtoehtoiskustannukset sekd sterilisaatiopolitiikan taloudelliset kustannukset
ovat kuitenkin nostaneet pinnalle kysymyksid Aasian maissa harjoitetun polititkan
kestdvyydestd ja erityisesti sterilointien tehokkuudesta (Aizenman ja Glick 2009). Néihin
kysymyksiin palataan tutkielman loppupuolella.

5 Finanssikriisin vaikutus Aasian kehittyviin talouksiin

Maailmanlaajuinen pankki- ja rahoituskriisi kdynnistyi Yhdysvalloissa vuonna 2007 niin
sanotuista subprime-asuntoluotoista, joista kriisi levisi pian koko Yhdysvaltojen
pankkisektorille ja pian myods muihin talouksiin. Syksylld 2008 Lehman Brothers, yksi
johtavista yhdysvaltalaisista investointipankeista, hakeutui yrityssaneeraukseen. Tama
kiithdytti epdvarmuutta rahoitusmarkkinoilla, lietsoi paniikkimyynteji ja vakuustakavarikkoja
sekd aiheutti itseddn ruokkivan arvonalentumiskierteen. Epdvarmuuden tilassa pankkien
keskindinen lainaaminen loppui, mikd pysdytti koko rahoitusjdrjestelman. Vuoden 2009
ensimmdisen neljinneksen loppuun mennessd Yhdysvaltojen, Japanin ja euroalueen

kumulatiivinen talouskasvu oli romahtanut 8,1 prosentilla.

Aasian kehittyvien talouksien talousndkymét ovat perinteisesti olleet sidoksissa
teollisuusmaiden talouskasvuun, koska teollisuusmaat muodostavat Aasian kehittyvien
talouksien tidrkeimmén vientikohteen. Aasian talouskasvua vuosien 1997 ja 1998 kriisin

jélkeen siivitti juuri teollisuusmaiden ja erityisesti Yhdysvaltojen kysynta.
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Téll4 kertaa Aasian talouksien nopea selviytyminen kriisistd ei kuitenkaan ole ollut sidoksissa
teollisuusmaiden kysyntddn. Aasian kehittyvéit taloudet selvisivdt viimeisimmasta
finanssikriisistd huomattavasti paremmin kuin teollisuusmaat. Alueen taloudet jopa
vaikuttivat maailmanlaajuiseen elpymiseen kysynténsé kautta. Erityisesti Kiinan talouskasvu
pysyi nopeana koko finanssikriisin ajan, ja sen kysyntd piti pinnalla koko Aasian aluetta.
Aasian merkitys kolmantena suurena talousalueena on voimistunut 2000-luvulla, ja
finanssikriisi osoitti, ettd alueen talouskasvulla oli positiivinen vaikutus talouden elpymiseen

globaalimminkin. (ADO 2011.)

Aasian kehittyvien talouksien nopea selviytyminen finanssikriisistd selittyy ADOn (2010)
mukaan ensinnékin silld, ettd alueen rahoitussektori ei juuri kérsinyt kriisistd, koska se ei
ollut tekemisissd esimerkiksi subprime-lainojen kanssa. Lisdksi alueella ei juuri ole
Yhdysvaltoja  kiusaavia rakenteellisia ongelmia, kuten kotitalouksien valtavaa
velkaantumista. Toinen ja huomattavasti merkittavampi tekija alueen selviytymisessa on ollut
finanssi- ja rahapoliittinen elvytys, joka aloitettiin nopeasti useimmissa alueen maissa kriisin
puhjettua. Elvytyspaketeilla pyrittiin  kiihdyttdmdén kotimaista kysyntdd ja ndin

kompensoimaan viennin romahdusta.

Aasian kehittyvien talouksien mittavat tukipaketit olivat mahdollisia, koska alueelle on
kertynyt huomattavat valuuttavarannot, joita taloudet pystyivdt hyddyntdmiddn kriisin
lieventdmiseen. Esimerkiksi Kiinan elvytyspaketti oli suuruudeltaan 11 prosenttia maan
bruttokansantuotteesta. Elvytyspaketin avulla liséttiin julkista kysyntdd ja leikattiin veroja,
jotka yhdesséd tukivat Kiinan talouskasvua. Kiinan tukipaketilla oli positiivinen vaikutus
myo6s globaalimmin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen vienti Kiinaan kasvoi 10,9 prosenttia
vuosina 2008—2010. Vastaavana aikana Yhdysvaltojen vienti ei kasvanut lainkaan muille

talousalueille. (ADO 2011.)

Yhdysvaltojen, euroalueen ja Japanin yhteenlaskettu bruttokansantuote kasvoi 2,6 prosenttia
vuonna 2010. Sen sijaan Aasian kehittyvien talouksien yhteenlaskettu bruttokansantuote
kasvoi vuonna 2010 noin 9,0 prosenttia. Vuoden 2010 poikkeuksellisen nopea kasvu selittyy
osin pohjaluvuilla eli vuoden 2009 suhteellisen hitaalla kasvulla. Vuosille 2011 ja 2012

alueelle ennustetaan 7,8 ja 7,7 prosentin talouskasvua (ADO 2011).
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Kuvassa 5 on esitetty Aasian kehittyvien talouksien bruttokansantuotteen kasvuvauhteja
vuosilta 2005-2009. Ndistd ainoastaan Malesian, Thaimaan ja Singaporen kasvuvauhdit
romahtivat ollen vuonna 2009 negatiivisia. Myds Eteld-Korean ja Filippiinien taloudet
kérsivdt vuosina 2008 ja 2009, mutta niiden kasvuvauhti pysyi kuitenkin nipin napin
positiivisena. Eteld-Koreaa auttoivat maan finanssipoliittiset kannustimet sekd maan valuutan

heikkeneminen (ADO 2010).
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Tilastotiedot: Asian Development Outlook 2010
Kuva 5 BKT:n kasvuvauhti erdissa Aasian kehittyvissa talouksissa vuosina 2005-2010, vuoden 2010
luvut ovat ennusteita.

Myos Kiinan talouden hyva tilanne johtuu ADOn (2010) mukaan pitkélti valtion laajoista
finanssi- ja rahapoliittisista kannustimista, jotka ponkittivdt kotimaista kysyntdd. Kiinan
talouskasvu tippui vuoden 2007 huippulukemista, mutta pysyi kuitenkin yli kahdeksassa
prosentissa vuonna 2009. Kiinan vaihtotaseen ylijaddma supistui 9,4 prosentista 5,8 prosenttiin

heikentyneen viennin ja voimistuneen kotimaisen kysynnén johdosta.

Kaaresvirta (2009) korostaa, ettd vaikka Kiina selviytyikin hyvin finanssikriisistd, oli se
Kiinalle tdysin poikkeuksellinen tilanne sen l&hihistoriassa. Edes Aasian kriisiin yhteydessé
vuonna 1997 tai Taivaallisen rauhan aukion tapahtumien jélkeen vuonna 1989 ei Kiinan
kauppa kirsinyt ldhellekddn yhtd suuresta romahduksesta edes suhteellisesti. Kaaresvirran
(2009) mukaan vuosien 2008—2009 tapahtumat korostivat Kiinan talouden ongelmakohtia,

liiallista riippuvuutta viennistd ja investoinneista. Ilman valtion laajamittaisia elvytystoimia
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Kiinan talouskasvu olisi kokenut huomattavasti suuremman kolauksen finanssikriisin

seurauksena.

6 Valuuttainterventiot

Keskuspankki voi pyrkid vaikuttamaan maan valuutan arvoon joko korkotason tai tukiostojen
kautta. Nostamalla korkotasoa ulkomaita korkeammalle keskuspankki voi houkutella maahan
pddomavirtoja. Kun maahan virtaa lisdd pddomaa, rahan tarjonta maassa kasvaa ja tdmin
seurauksena yleinen hintataso pyrkii nousemaan. Rahan tarjonnan kasvulla on inflatorinen
vaikutus, mikd puolestaan vahvistaa maan valuuttaa. Vastaavasti keskuspankki voi pyrkid
heikentdméén maan valuuttaa laskemalla maan korkotasoa, jolloin pddomavirrat suuntautuvat
ulkomaille. Korkotason muutoksilla on kuitenkin hyvin véhdinen vaikutus valuutan arvoon,
ja ldhinnd korkotason muutoksilla pyritddn tasapainottamaan kotimaan taloutta nousu- tai
laskusuhdanteiden aikana. Sen sijaan valuuttainterventioilla eli valuutan tukiostoilla voi olla

merkittdvakin vaikutus maan valuutan arvoon.

Kun keskuspankki ostaa tai myy valuuttaa vaikuttaakseen valuuttakursseihin, on kyse
valuuttainterventiosta. Interventio on tukiosto, jolla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan maan
valuutan ulkoiseen arvoon markkinoilla. Jos maa haluaa ohjata valuuttansa ulkoista kurssia,

se ostaa tai myy valuuttaa valuuttamarkkinoilla (Sarno ja Taylor 2001).

Ostamalla oman maan valuuttaa keskuspankki pyrkii nostamaan oman valuutan arvoa tai
estimddn sitd heikkenemistd. Tdtd oman valuutan puolustamista rajoittaa maan
valuuttavarantojen koko. Valuuttavaranto koostuu ulkomaanrahan méérdisistd eristd ja
kullasta. Suhteessa suurin osa valuuttavarannosta on yleensd dollareita. Maan
valuuttavarannossa on tyypillisesti myds muita suuria valuuttoja, kuten jeneji ja euroja, sekd
jonkin verran pienempid valuuttoja. Esimerkiksi spekulatiiviset hyokkdykset maan valuuttaa
kohtaan voivat onnistua, jos maa ei pysty puolustamaan oman valuuttansa arvoa hupenevien

valuuttareservien vuoksi.

Vastaavasti ostamalla ulkomaanvaluuttaa maa pyrkii heikentimdan oman valuuttansa arvoa

tai estimdin sitd vahvistumasta. Usein tukiostot kohdistuvat dollariin, koska keskuspankit
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pyrkivit pitdimdin maansa valuutan arvon vakaana suhteessa dollariin. Esimerkiksi Kiina on
pyrkinyt tukiostojen avulla pitdiméddn juanin heikkona suhteessa dollariin. Periaatteessa
mikddn ei rajoita tdllaisia tukiostoja, koska maa voi painaa tarpeen mukaan lisdd omaa
valuuttaa. Téllaisella setelirahoituksella on kuitenkin inflatorinen vaikutus, eikd se ole

poliittisesti hyviksyttavaa.

Keskuspankin suorittama valuuttainterventio voi olla steriloimaton tai steriloitu.
Steriloimaton interventio on yksinkertaisesti valuutan ostoa tai myyntid, joten se vaikuttaa
kotimaiseen rahavarannon méérdén ja rahan tarjontaan. Sarnon ja Taylorin (2001) mukaan
ulkomaanvaluutan ostoa tai myyntid voidaan verrata avomarkkinaoperaatioon, koska
vaikutus kotimaan rahan tarjontaan on molemmilla sama. Jos keskuspankki ostaa
valuuttamarkkinoilta ulkomaanvaluuttaa, maan valuuttavaranto kasvavaa ja samalla rahan
tarjonta kasvaa. Vastaavasti, jos keskuspankki myy ulkomaanvaluuttaa, valuuttavaranto
pienenee ja samalla rahan tarjonta supistuu. Avomarkkinaoperaatioilla keskuspankki
vaikuttaa ~my0s rahan tarjontaan, mutta nyt kotimaan valuutan kautta.
Avomarkkinaoperaatioissa keskuspankki joko imee rahaa pois markkinoilta tai tyontda sitéd

sinne lisda.

Copeland (2008, 128) kuvaa valuuttainterventioiden vaikutusta rahan tarjontaan (M°)

seuraavalla kaavalla:

FX+DC=M*, (1)

jossa FX (foreign exchange reserves) viittaa maan valuuttavarantoon eli kultaan ja
ulkomaanvaluuttaan ja DC (domestic credit) kotimaiseen luotonantoon eli liikepankkien
lainanantoon kotitalouksille ja yrityksille sekd keskuspankin lainanantoon hallitukselle.
Yhtilolla voidaan kuvata my0s rahan tarjonnan muutosta. Jos maalla ei ole valuuttavarantoja
tai hallitus péattdd olla kdyttdmattd niitd, yhtdlon (1) ensimméiinen termi on nolla ja maan
rahavaranto madrdytyy yksinomaan kotimaisen luotonannon mukaan. Tdmia tarkoittaa
samalla sitd, ettdi maan valuutan arvo mdirdytyy tdysin maailmanmarkkinoilla. (Copeland

2008, 128.)
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Sarnon ja Taylorin (2001) mukaan tutkijoiden keskuudessa vallitsee yksimielisyys siitd, ettd
steriloimattomilla valuuttainterventioilla voidaan vaikuttaa valuuttakursseihin. Sen sijaan
ndkemykset  steriloitujen  valuuttainterventioiden  vaikutuksista ~ovat ristiriitaisia.
Keskuspankkien toteuttamat viralliset interventiot ovat yleensd steriloituja interventioita.

Steriloituihin interventioihin ja niiden vaikutuksiin palataan my6hemmin tdssé tutkielmassa.

6.1 Bretton Woods -kaudelta nykypaivadn

Interventioiden tehokkuudesta ja tarpeellisuudesta on ldpi vuosikymmenten esitetty
ristiriitaisia tulkintoja. Joidenkin mielestd interventiot ovat tehottomia ja lisdksi jopa
vaarallisia, koska ne voivat lisdtd valuuttakurssien volatiliteettia eli epdvakautta. Toisten
mielestd tukiostot ovat sitd vastoin hyddyllisié, ja ne voivat pdinvastoin rauhoittaa levottomia

markkinoita ja vakauttaa valuuttakursseja. (Dominguez 1998.)

Valuuttainterventiot olivat tavallisia Bretton Woods -kaudella, joka sai alkunsa toisen
maailmansodan jédlkeen ja jatkui 1970-luvun alkupuolelle saakka. Bretton Woods -
jérjestelmdssd Yhdysvaltojen dollarilla oli valta-asema. Vaihtokurssit méaaréttiin suhteessa
dollariin, joka puolestaan sidottiin kultaan. Jirjestelmi toimi pitk&dn ldnsimaiden taloutta
vakauttavasti, ja valuuttainterventioita kéytettiin aina, kun kurssit poikkesivat niille
asetetuista rajoista. Bretton Woods -jérjestelmd ajautui kuitenkin ongelmiin 1960-luvun
loppupuolella  Yhdysvaltojen  kultavarantojen  huvettua ja  maan  ajauduttua
maksutaseongelmiin. Vuonna 1971 dollarin ja kullan vilinen suhde purettiin, ja vuoteen 1976
mennessd kaikki suuret maat olivat siirtyneet kelluviin kursseihin. (Pekkarinen ja Sutela

2002, 275-278.)

Bretton Woods -jirjestelmédn romahdettua interventiopolititkka jéi hallitusten omaan
padtantavaltaan. Vuonna 1973 Kansainvélinen valuuttarahasto julkaisi kuitenkin ohjeet, joita

interventiopolitiikassa tulisi noudattaa. Ohjeet sisélsivit kolme padperiaatetta:

1) Maat eivit saa manipuloida valuuttakurssejaan sopeuttaakseen maksutaseitaan tai

saadakseen epdoikeudenmukaista kilpailuetua suhteessa muihin maihin.
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2) Maiden tulee hyddyntda valuuttainterventioita rauhoittaakseen levottomia
markkinoita.
3) Interventiopolitiikassa tulee ottaa huomioon myos muiden maiden valuuttakurssi-

intressit.

Nadmad ohjeet tarkoittivat Dominguezin (1998) mukaan implisiittisesti sitd, ettéd
valuuttainterventioilla voidaan vaikuttaa valuuttakursseihin ja eksplisiittisesti sitd, ettd
maiden tulee kéyttdd valuuttainterventioita véhentidkseen valuuttamarkkinoiden

volatiliteettia.

6.2 Varsinaisista interventioista kohti sanallisia interventioita

Interventioilla tarkoitetaan kaikkia toimia, joilla pyritdén vaikuttamaan valuuttakursseihin.
Padsdantoisesti keskuspankit toteuttavat steriloituja valuuttainterventioita, joten téssdkin

luvussa esiin tulevat asiat koskevat ldhinn steriloituja interventioita.

Eri interventiotavat voidaan erotella sen mukaan, sisdltddko interventio varsinaisia tukiostoja
vai ei. Varsinaisilla interventioilla (actual interventions) tarkoitetaan tosiasiallisia
valuuttaostoja, joilla pyritddn vaikuttamaan valuutan arvoon. Sanallisilla interventioilla (oral
interventions) tarkoitetaan sen sijaan ldhinnd keskuspankin antamia lausuntoja tai puheita.
Oraalisilla interventioilla pyritddn vaikuttamaan markkinoiden odotuksiin ja tdtd kautta
valuuttakursseihin. Kolmantena interventiotyyppiné voidaan pitdd vahvistettuja interventioita
(confirmed interventions). Vahvistetuilla interventioilla viitataan aktuaalisiin interventioihin,
joihin on liitetty keskuspankin lausunto, jossa vahvistetaan tehtdvd interventio ja
mahdollisesti selitetddn myos tehtdvan intervention taustalla vaikuttavia tekijoitd. (Bernal ja

Gnabo 2007.)

Interventiotutkimuksessa on perinteisesti keskitytty aktuaalisiin interventioihin, niiden
taustalla vaikuttaviin tekijoihin ja niiden tehokkuuteen. Bernalin ja Gnabon (2007) mukaan
aktuaalisten interventioiden taustalla on yleensd valuuttakurssin huomattava muutos
verrattuna sen aikaisempaan arvoon ja tasapainotasoon. Aktuaalisilla interventioilla pyritdén

aktiivisesti vaikuttamaan valuutan arvoon, ja niin kutsuttu leaning against the wind -strategia
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on havaittu monissa tutkimuksissa (esim. Ito ja Yabu 2004, Bernal 2006). Termilld
tarkoitetaan  sitd, ettd keskuspankki pyrkii valuuttainterventioillaan  k&&ntim&dn
valuuttakurssin suunnan. Esimerkiksi Japanin valuuttainterventioita 1990-luvulla voidaan
Fatumin ja Hutchisonin (2002) mukaan pitdd suurelta osin téllaisina leaning against the wind
-operaatioina. Useiden tutkimusten mukaan aktuaalisilla interventioilla on vaikutusta
valuuttakursseihin vain lyhyelld aikavélilli. Lisdksi niiden vaikutus valuuttakurssien
volatiliteettiin riippuu voimakkaasti vallitsevasta taloustilanteesta (Dominiguez 1998, 2004).

Valuuttainterventioiden tehokkuutta kasitellddn tarkemmin luvussa 7 sterilointien yhteydessa.

Yhdysvallat, euroalue ja Japani ovat siirtyneet 2000-luvun aikana aktuaalisista interventioista
lahes tdysin  oraalisiin  interventioihin.  Yhdysvallat on kéyttinyt aktuaalista
valuuttainterventiota viimeksi vuonna 2000, vain kerran vuoden 1995 jilkeen (Bernal ja
Gnabo 2007). Euroopan keskuspankki interventoi neljd kertaa euron kéyttoonoton jalkeen.
Viimeisin interventio toteutettiin  Yhdysvaltojen, Japanin, Englannin ja Kanadan
keskuspankkien avustuksella syksylld 2000. Syynd interventioon oli euron heikkeneminen
suhteessa dollariin ja heikon euron mahdolliset vaikutukset maailmantalouteen (EKP:n
kuukausikatsaus, lokakuu 2000). Japani puolestaan pédtti massiivisten interventioiden sarjan
vuonna 2004 (Bernal ja Gnabo 2007). Vuoden 2004 jilkeen Japani seurasi Yhdysvaltojen ja
euroalueen esimerkkid, kunnes syyskuussa 2010 Japanin keskuspankki puuttui jilleen
valuuttamarkkinoihin ~ myymailld  jenejd.  Valuuttaintervention  tarkoituksena  oli
todennidkoisesti katkaista jenin vahvistumiskierre, joka haittasi Japanin vientiteollisuutta ja
siten maan talouden elpymistd. Toteutettu valuuttainterventio oli Japanin keskuspankin

mukaan steriloimaton, ja se heikensi jenid selvésti ainakin véliaikaisesti.

6.3 Interventioiden luokittelu

Interventioita voidaan luokitella esimerkiksi niiden koon, koordinoinnin ja jatkuvuuden
mukaan. Yhteisinterventioilla tai koordinoiduilla interventioilla tarkoitetaan Sarnon ja
Taylorin (2001) mukaan tukiostotoimia, joihin osallistuu kaksi tai useampia keskuspankkeja
tarkoituksenaan vaikuttaa samaan valuuttaan. Esimerkiksi Euroopan keskuspankin vuonna
2000 yhdessd Yhdysvaltojen, Japanin, Englannin ja Kanadan keskuspankkien kanssa

toteuttama euron vahvistamiseen tdhddnnyt valuuttainterventio oli tédllainen koordinoitu
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yhteisinterventio.  Yhteisinterventiot ovat yleensd uskottavia, ja niilldi on vahva
signalointivaikutus markkinatoimijoiden odotuksiin. Koordinoidusta interventiosta on Sarnon
ja Taylorin (2001) mukaan etua erityisesti pienille maille tai maille, joiden keskuspankin

uskottavuus on heikko.

Jatkuvilla tai peréttéisilld valuuttainterventioilla keskuspankki pyrkii vakuuttamaan
markkinat siitd, ettd se aikoo voimakkaasti puolustaa valuuttakurssiaan. Toisaalta perdkkaiset
interventiot voivat viitata siithen, ettd keskuspankin jo tehdyilld interventioilla ei ole ollut
toivottua vaikutusta valuuttakursseihin. Tédssd tapauksessa interventioiden sarja voi kielid

myos keskuspankin heikkoudesta (Ozge ym. 2006).

Myds valuuttainterventioiden koko indikoi keskuspankin vahvuutta  ja
vaikutusmahdollisuuksia valuuttakursseihin. Yleensd kokoluokaltaan suuria tukiostoja
pidetiin uskottavampina kuin pienid. Ozgen ym. (2006) mukaan pienet perikkiiset
interventiot voivat viitata siihen, ettd keskuspankin kaytossd olevat resurssit kotimaan
valuutan puolustamiseksi ovat rajalliset. Toisaalta, jos keskuspankin maine on hyvi, pienet

peréttdiset interventiot voivat olla yhtd tehokkaita kuin yksi suuri interventio.

Empiiriset havainnot eri interventiotyyppien toimivuudesta ovat osittain ristiriitaisia, mutta
padsddntoisesti kokoluokaltaan suuret interventiot ovat olleet tehokkaampia kuin pienet ja
koordinoidut tehokkaampia kuin yksipuolisesti toteutetut. Fatum ja Hutchison (2003) ovat
analysoineet Japanin keskuspankin Yhdysvaltain dollaria vastaan toteuttamia interventioita.
Japanin keskuspankin toteuttamat pienet yksipuoliset interventiot Yhdysvaltain dollaria
vastaan ovat olleet pikemminkin haitallisia kuin hy6dyllisid, mutta sen sijaan kokoluokaltaan
suuret interventiot ovat muuttaneet valuuttakursseja toivottuun suuntaan. Japanin syyskuussa
2010 toteuttama valuuttainterventio oli yksipuolinen, eli sithen osallistui ainoastaan Japanin
keskuspankki. Syyskuussa 2010 toteutetun intervention seurauksena jeni heikkeni saman

paivdn aikana kolme prosenttia suhteessa dollariin.
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7 Valuuttainterventioiden sterilointi

Steriloimattomiin, laajuudeltaan huomattaviin valuuttainterventioihin liittyy monia haitallisia
piirteitd. Interventiot voivat esimerkiksi kiihdyttdd inflaatiota, aiheuttaa konflikteja
valuuttakurssipolitilkan ja kotimaisen rahapolitiikan vélille tai synnyttid talouteen
rdjdhdysherkkid hintakuplia (Obstfeld 1982). Valuuttainterventiot voivat voimistaa
inflaatioriskid, jos ne estdvdt valuuttaa vahvistumasta ja johtavat ekspansiivisempaan
politiikkkaan kuin muuten haluttaisiin. Steriloinnilla pyritddn poistamaan interventiosta
aiheutuvat vaikutukset kotimaiseen rahan tarjontaan ja titd kautta inflaatioon (Dominiguez
1998). Néistd syistd suurin osa keskuspankeista pyrkii steriloimaan valuuttainterventioiden

vaikutukset.

Sterilointi voidaan ymmartdd miksi tahansa keskuspankkioperaatioksi, jolla kotimaan
rahavarannon médrd (monetary base) eristetdén keskuspankin ulkomaisen nettovarallisuuden
muutoksen vaikutuksilta (Lavigne 2008). Steriloinnilla pyritdén padsidéntoisesti minimoimaan
valuuttavarantojen kasvun inflatorinen vaikutus. Kuten luvussa kuusi todettiin, keskuspankin
valuuttavarannon kasvu lisdd kotimaan rahan tarjontaa, ellei vaikutusta steriloida esimerkiksi
avomarkkinaoperaatioin. Jos keskuspankki esimerkiksi ostaa ulkomaan valuuttaa estiddkseen
kotimaan valuuttaa vahvistumasta, timéa lisda rahan tarjontaa taloudessa, miké voi kithdyttaa
inflaatiota. Neutralisoidakseen tdmidn vaikutuksen keskuspankki voi liikkeellelaskea
esimerkiksi valtion obligaatioita. Myymadlld obligaatioita yleisolle keskuspankki imee
kotimaanmarkkinoilta ylimddrdisen rahan tarjonnan, joka on alun perin aiheutunut
keskuspankin ulkomaanvaluutan ostoista. Steriloinnilla neutralisoidaan
valuuttainterventioiden vaikutus inflaatioon ja kotimaisiin korkoihin. (Dominiguez 1998,

Lavigne 2008.)

Taulukko 1 Keskuspankin yksinkertaistettu tase

Vastaavaa (assets) Vastattavaa (liabilities)
Raserviraha

Kotimainen nettovarallisuus (NDA) — kierrossa oleva valuutta (CC)

Ulkomainen nettovarallisuus (NFA) — pankkitalletukset (RD)
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Taulukossa 1 on esitetty yksinkertaistettu keskuspankkitase sterilointimekanismin
kuvaamiseksi. Vastaavaa-puoli siséltdd kotimaisen nettovarallisuuden (NDA, net domestic
asssets), joka koostuu pidasiassa hallituksen obligaatioista, ja ulkomaisen nettovarallisuuden
(NFA, net foreign assets). Ulkomainen nettovarallisuus muodostaa maan valuuttavarannon.
Ulkomaanvaluutan liséksi sithen kuuluvat maan kultavarannot. Vastattavaa-puolella on
keskuspankin reserviraha, joka koostuu kierrossa olevasta valuutasta (CC, currency in
circulation) ja litkepankkien keskuspankki- eli reservitalletuksista (RD, reserve deposits).

(Lavigne 2008, Krugman ja Obstfeld, 2009.)

Taseen eri puolien tulee olla aina tasapainossa siten, ettd mikili vastaavaa-puolella tapahtuu
muutos, on my0s vastattavaa-puolella tapahduttava samansuuruinen muutos. Seuraavan

identiteetin on sdilyttava:

ACC + ARD = ANDA + ANFA 2)

Pohjimmiltaan sterilointi tarkoittaa sité, ettd keskuspankki pyrkii neutralisoimaan muutokset
valuuttavarannossaan. Neutralisointi voi tapahtua sopeuttamalla kotimaista nettovarallisuutta
esimerkiksi ~ myymélld  valtion  obligaatioita  tai  vaikuttamalla  liikepankkien

reservitalletusvaatimuksiin (Lavigne 2008).

Dominiguezin (1998) mukaan esimerkiksi Federal Reserve Bank of New York steriloi
saannonmukaisesti valuuttainterventionsa. Ennen euron kéyttoonottoa my0ds Saksan
Bundesbank steriloi ulkomaanvaluutan tukiostonsa pitddkseen kotimaan rahan tarjonnan
vakaana. Yleisen kisityksen mukaan sekd Fed etti Bundesbank sallivat kuitenkin ajoittain
valuuttainterventioiden vaikuttaa kotimaan raha-aggregaatteihin. Vaikutukset olivat kuitenkin
saannosteltyjd sen mukaan, kuinka paljon pankit toivoivat kotimaan rahan tarjonnan
kasvavan. Japanin keskuspankin syyskuussa 2010 toteuttama valuuttainterventio oli sen
sijaan steriloimaton. Finanssikriisin jédlkeisessd tilanteessa, ja Japanin kérsiessd hitaasta

talouskasvusta, kiithtyvéstd inflaatiosta ei juuri ollut pelkoa.
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7.1 Sterilointitavat

On olemassa monia sterilointitapoja, mutta avomarkkinaoperaatiot (OMO, open market
operations) ovat yleisimmin kiytettyjd. Avomarkkinaoperaatiossa keskuspankki myy valtion
obligaatioita yleisolle tai liikepankeille tavoitteenaan véhentdd rahan tarjontaa eli
likviditeettid, joka alun perin aiheutui sen ulkomaanvaluutan ostoista. Kirjallisuudessa
avomarkkinaoperaatioita kuvataan usein kotimaan ja ulkomaan nettovarantojen muutosten

suhteella seuraavasti:

ANDA / ANFA 3)

Suhde kuvaa sitd, kuinka suuri osa valuuttavarannon kertymisestd on kumottu kotimaan

avomarkkinaoperaatioilla.

Sterilointi ei kuitenkaan Lavignen (2008) mukaan vélttdimittd perustu vapaaehtoisiin valtion
obligaatiomarkkinoihin. NAiitd ei-vapaaehtoisia tapoja kutsutaan ei-markkinaystivéllisiksi
sterilointitavoiksi. ~ Keskuspankki voi esimerkiksi myydd obligaatioita kiinteilld,
markkinakorkoja alhaisemmilla koroilla, tai se voi kdyttdd mandaattivaltaansa ja lainata rahaa
litkkepankeilta tai nostaa liikepankkien reservitalletusvaatimusten tasoa. Liikepankkien

reservitalletuksia kéytetddn sterilointikeinona yleisesti kehittyvissa talouksissa.

Lavigne (2008) toteaa, ettd keskuspankin sterilointeja tarkasteltaessa on otettava huomioon
sekd markkinaystavilliset ettd ei-markkinaystdvilliset sterilointitavat. Kokonaissterilointia

voidaan niin ollen approksimoida seuraavien suhdelukujen avulla:

(ARD — ANDA)/ANFA  tai (ANFA — ACC)/ANFA (4)

Jos keskuspankki pyrkii valuuttainterventiolla estiméddn maan valuutan arvoa vahvistumasta
esimerkiksi suhteessa dollariin, se ostaa valuuttamarkkinoilta dollareita. Jos keskuspankki
steriloi téllaisen intervention vaikutuksen, voidaan steriloinnin laajuutta mitata edelld

esitetyilld suhdeluvuilla. Suhdeluvut vaihtelevat tyypillisesti nollan ja yhden vililld, joskin ne
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voivat jossain tapauksissa olla yli yhden tai negatiivisia. Suhdeluku nolla tarkoittaa siti, ettei
keskuspankki ole steriloinut interventioita lainkaan ja yksi sitd, ettd interventiot on steriloitu

tdysimaaraisesti.

7.2 Steriloitujen interventioiden tehokkuus ja vaikutuskanavat

Edelld todettiin, ettd valuuttainterventioiden steriloinnilla pyritdén siihen, ettei rahantarjonta
kotimaassa muutu. Steriloinnit toteutetaan usein avomarkkinaoperaatioin. Obstfeldt (1982)
toteaa, ettd vaikka rahantarjonta pysyisikin muuttumattomana, kotimaisten ja ulkomaisten

valuuttojen suhteellinen tarjonta kotimaassa muuttuu avomarkkinaoperaatioiden seurauksena.

Steriloidut interventiot mielletdén usein tehottomiksi, jos kotimaiset ja ulkomaiset arvopaperit
oletetaan tiydellisiksi substituuteiksi. Tama tarkoittaa sité, ettd kansainviliset sijoittajat ovat
indifferenttejd sen suhteen, mitd valuuttoja heididn portfolionsa siséltdvat (Spolander 1999,
33). Esimerkiksi steriloitu valuuttainterventio, jolla on estetty kotimaan valuuttaa
vahvistumasta, aiheuttaisi kotimaan korkotason nousun johtuen kotimaan valtion
obligaatioiden maédrillisesti suuremmasta myynnistd, ceteris paribus. Jos kotimaiset ja
ulkomaiset arvopaperit olisivat tdydellisid substituutteja, aiheuttaisivat korkoerot ulkomaisen
pddoman kiithtyneen virtauksen kotimaahan. Tdmé puolestaan aiheuttaisi kotimaan valuutan
vahvistumisen ja ndin ollen kumoaisi alkuperdisen valuuttaintervention tehon (Lavigne

2008).

Spolander (1999, 33) kuitenkin korostaa, ettd empiiriset tutkimustulokset eivit tue teoriaa
kotimaisten ja ulkomaisten arvopapereiden tdydellisestd substituutiosta. Erityisesti
kehittyvien talouksien osalta timd ei pidd paikkaansa. Lavigne (2008) korostaa, ettd
kehittyvien talouksien institutionaaliset tekijat ovat kehittyméttomié verrattuna kehittyneisiin
talouksiin. Téstd johtuen kehittyvilld talouksilla on riskipreemio, joka vaikuttaa my0s
arvopareihin. Ehkd merkittdvin este arvopapereiden tdydelliselle substituutiolle on kuitenkin
se, ettd monet kehittyvit taloudet kontrolloivat padomaliikkeitd. Pddoman tuontia voidaan

rajoittaa  maddrillisesti, verotuksellisin  keinoin tai midrddmalld  sijoitusperiodin
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vihimmadispituus. Téstd pddoman tuonnin sddntelystd johtuen ulkomaisen pddoman kiihtynyt

sisaidnvirtaus ei kumoa sterilointien vaikutuksia.

Steriloidut interventiot vaikuttavat tutkijoiden mukaan l&hinnd kolmen eri kanavan kautta.
Steriloidut interventiot voivat vaikuttaa portfoliobalanssimallin (portfolio balance model),

singalointivaikutuksen (singnalin effect) tai noise trading -vaikutuksen vélityksell4.

7.2.1 Portfoliobalanssimalli

Perinteisen = monetaarisen mallin  mukaan  steriloimaton interventio  vaikuttaa
valuuttakursseihin samassa suhteessa kuin valuuttojen kysyntd ja tarjonta muuttuvat.
Monetaarisissa malleissa kotimaiset ja ulkomaiset obligaatiot oletetaan tdydellisiksi
substituuteiksi (Sarno ja Taylor 2001). Mallien mukaan eri valuuttaméérdisten obligaatioiden
suhteellinen tarjonta ei muutu, eivitkd myodskddn kansainvilisten sijoittajien preferenssit
ndiden suhteen. Niin ollen arvopaperimarkkinoilla ei ole vaikutusta valuuttakurssien

madrdytymiseen.

Portfoliobalanssimallissa arvopapereiden substituutio oletetaan sitd vastoin epitidydelliseksi

siten, etti kotimaisilla ja ulkomaisilla obligaatioilla on erilaiset tuotto-odotukset ja riskit.

Sarno ja Taylor (2001) korostavat, ettd vaikka steriloidun intervention seurauksena maan
rahan tarjonta tai korkotaso ei muutu, voi sijoittajien arvopaperiportfolioiden koostumus
muuttua huomattavasti. Tadméd johtuu keskuspankin avomarkkinaoperaatioista eli
obligaatioiden myynneistd tai ostoista valuuttaintervention steriloimiseksi. Kun yleison
arvopaperiportfolioiden = koostumus muuttuu, myds kotimaisten ja  ulkomaisten
arvopapereiden suhteelliset hinnat muuttuvat. Jos esimerkiksi euromééréisten obligaatioiden
tarjonta kasvaa suhteessa dollarimédrdisten obligaatioiden tarjontaan, merkitsee tdmi sité,
ettd euroméaardisten obligaatioiden hinta tulee laskemaan. Hintojen laskun seurauksena euron
kurssi heikkenee suhteessa dollariin. Portfoliobalanssimallin  mukaan steriloidut

valuuttainterventiot vaikuttavat tdiméin kanavan kautta (Sarno ja Taylor 2001).
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7.2.2 Signalointimalli

Signalointimalli pohjautuu ajatukseen siitd, ettd keskuspankin harjoittamat steriloidut
valuuttainterventiot valittavit (signaloivat) tietoa keskuspankin tulevasta rahapolitiikasta
(Sarno ja Taylor 2001). Malli perustuu oletukseen, ettd keskuspankilla on muita
markkinatoimijoita tarkempaa tietoa talouden fundamenteista ja ettd keskuspankki haluaa
viélittdd tdmén tiedon muille markkinaosapuolille. Signalointiteorian mukaan keskuspankin
valuuttainterventiot vaikuttavat markkinatoimijoiden tulevaa rahapolitiikkaa koskeviin

odotuksiin ja titd kautta valuuttakursseihin (Ozge ym. 2006).

Signalointiteoria on saanut vahvaa tukea empiirisissd tutkimuksissa. Lewis (1995) tutki Fedin
valuuttainterventioita vuosilta 1980—1995 ja havaitsi, ettd interventioiden avulla pystytddn
paremmin ennustamaan tulevia rahapolitilkan muutoksia. Bonser-Neal ym. (1998)
analysoivat Fedin harjoittamaa rahapolititkkaa, valuuttakurssimuutoksia ja toteutettuja
valuuttainterventioita ja havaitsivat, ettd valuuttakurssit muuttuvat suorassa suhteessa
harjoitettuun rahapolitiikkaan. Tutkijat havaitsivat myos, ettd interventiot signaloivat hyvin

Fedin tavoitekurssia.

7.2.3 Noise trading -malli

Kuten signalointivaikutuskin, my0s noise trading -malli n@hddin vaihtoehtoisena
valuuttainterventioiden vaikutuskanavana. Noise trading -termilld ei ole suomenkielistd
vastinetta, mutta termilld viitataan pddasiassa epérelevantin informaation ja epérationaalisen
toiminnan keskeiseen asemaan markkinoiden méadrdytymisessd. Noise voidaan suomentaa
esimerkiksi ndenndisinformaatioksi. Téllaista ndenndisinformaatiota voivat olla esimerkiksi
talouden fundamentteja koskevat wuutiset, joiden sijoittajat uskovat vaikuttavan

valuuttakursseihin, vaikka ndin ei valttdmattd olisikaan.

De Longin ym. (1990) mukaan noise tradereilla viitataan sijoittajiin, jotka eivit kayttdydy
rationaalisesti. Noise traderit reagoivat helposti markkinoilta tuleviin huhuihin ja seuraavat

markkinoiden trendejd, joilla ei valttdmittd ole yhteyttd valuutan arvoon. Noise traderit ovat
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yksi syy siihen, miksi valuuttojen ja osakkeiden arvot heiluvat tasapainoarvojensa ymparilla.
Noise traderit liikuttavat markkinahintoja pois niiden tasapainoarvoista ja lisddvét
markkinariskejd, koska heilld ei ole padsyd yksityiseen informaatioon ja koska he reagoivat

epérationaalisesti julkisen informaation saapumiseen markkinoille (De Longin ym. 1990).

Noise trading -mallin perusidea on Hungin (1997) mukaan vaikuttaa epirationaalisiin ja
trendejd seuraaviin noise tradereihin ylldttdvien interventioiden kautta. Vaikuttamalla noise
tradereiden markkinakiyttdytymiseen odottamattoman intervention kautta keskuspankki voi
yrittdd vaikuttaa valuuttakursseihin. Noise trading -vaikutuksen ja signalointivaikutuksen
suurin ero on siind, ettd signaloinnilla keskuspankki pyrkii vaikuttamaan ldhinnd
rationaalisten markkinatoimijoiden rahapoliittisiin odotuksiin. Sen sijaan noise trading -
vaikutus perustuu epirationaalisten markkinatoimijoiden kéyttdytymiseen, eikd keskuspankki

pyri varsinaisesti vaikuttamaan heidén rahapoliittisiin odotuksiinsa.

7.3 Sterilointien tehokkuuden mittaaminen

Sterilointien laajuutta voidaan kartoittaa tarkastelemalla, missd méddrin keskuspankki pyrkii
kumoamaan valuuttavarannon kasvun vaikutuksen kotimaisten raha-aggregaattien maariin.
Ouyangin ym. (2007a) mukaan tdma voi kuitenkin antaa harhaanjohtavan kuvan sterilointien
tehokkuudesta. Voi olla, ettd keskuspankki haluaa kasvattaa kotimaista rahantarjontaa, eikd
tastd syystd pyri neutralisoimaan valuuttavarannon kasvua. Tamé ei luonnollisesti tarkoita

sitd, ettd keskuspankki olisi menettényt rahataloudellisen kontrollinsa.

Koska ulkomaanvaluutan (foreign exchange) markkinat ja kotimaiset rahoitusmarkkinat ovat
laheisessd yhteydesséd toisiinsa, on oleellista tarkastella kotimaisen nettovarallisuuden (net
domestic assets, NDA) ja ulkomaisen nettovarallisuuden (net foreign assets, NFA) vilisti
suhdetta. Tdma tarkoittaa sité, ettd sterilointikerroin (sterilization coefficient) ja offset-kerroin
(offset coefficient) on estimoitava yhtd aikaa (Obstfeld 1982). Sterilointikerroin mittaa
kotimaisen nettovarallisuuden muutosta suhteessa valuuttavarannon muutokseen ja offset-
kerroin puolestaan maksutaseen muutosta suhteessa muutokseen kotimaisen rahan maérassa
(domestic money creation). Offset-kertoimella ei ole vakiintunutta suomenkielistd vastinetta,

mutta kiytén siitd tdstd eteenpdin nimitystd mitdtdintikerroin kertoimen luonteesta johtuen.
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Suurin osa ajankohtaisista tutkimuksista, joissa estimoidaan sterilointien laajuutta, voidaan
jaotella kolmeen ryhmédn teoreettisten ldhtokohtiensa perusteella. Ensimmaéisessd
kategoriassa pddomavirrat oletetaan eksogeenisesti midrdytyviksi, ja sterilointikerroin
estimoidaan pienimmén nelidsumman menetelmdlld rahataloudellisesta reaktiofunktiosta

(monetary reaction function).
ANDA, =c, + ¢ ANFA, + X B +u, (5)

Kaavassa ANDA, kuvaa muutoksia kotimaisessa nettovarallisuudessa. ANDA; on proxy-
muuttuja kotimaisen rahan luomisen eli rahan tarjonnan kasvulle. Proxy-muuttujat ovat
muuttujia, jotka todennékoisesti ennustavat my0ds puuttuvien selittivien muuttujien tietoja.
Eli tdssd kotimaista nettovarallisuutta kuvaavalla muuttujalla ennustetaan rahan tarjonnan
kasvua kotimaassa. ANFA, puolestaan kuvaa ulkomaisen nettovarallisuuden muutosta. Se on
valuuttavarannon proxy-muuttuja. X edustaa muita selittdvid muuttujia, jotka mahdollisesti

vaikuttavat keskuspankin paatoksiin.

Kertoimen c¢; arvo —1 tarkoittaa tdydellistd sterilointia ja arvo O sitd, ettei keskuspankki ole
suorittanut minkédnlaista sterilointia. Joissakin tapauksissa ANDA;n eli kotimaisen
nettovarallisuuden tilalla kdytetdén eri raha-aggregaatteihin viittaavia termejd, AMB, tai AM2,.
Rahaperusta tai perusraha (monetary base, MB) koostuu liikkeessd olevasta rahasta (seteleista
ja kolikoista) sekd pankkien keskuspankkiin tekemistd talletuksista. M2:1la viitataan niin
sanottuun laveaan rahaan, johon kuuluvat kidteisen ja kéteistalletusten lisdksi myds
midrdaikaistalletukset.! Jos ANDA;n  sijasta  kiytetddn edelli kuvattuja  raha-
aggregaattisymboleita, c; = 0 viittaa steriloimattomuuteen, koska valuuttavarannon kasvu ei

merkittdvisti vaikuta perusrahan tai lavean rahan miaraén.

Edelld kuvatun mallin heikkous on kuitenkin se, ettei se kuvaa ANDA;:n ja ANFA;:n vélistd

samanaikaista (synkronista) riippuvuussuhdetta.

! Eri raha-aggregaatteja merkitidn symbolilla M ja rahavarannon laveusasteen myoti kasvavin alaluvuin 0, 1, 2
janiin edelleen. Eri maissa eri raha-aggregaateista kédytetddn hieman erilaisia merkintojé.
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Seuraavan ryhmédn mallit kéyttdvit VAR-mallia ANDA;n ja ANFA;n viivevaikutusten
(lagged effects) estimointiin. Vektoriautoregressiivinen mallinnustapa eli VAR on laajennus
tavallisesta autoregressiivisestd mallista, jossa kdytetddn vain yhtd riippuvaa eli selitettdvad
muuttujaa (Brooks 2002). VAR-malli kykenee hyddyntdmiin useampaa riippuvaa muuttujaa.
Teknisesti VAR-malleilla tarkoitetaan moniyhtédldaikasarjamalleja, joissa mallin jokaista
tutkittavaa muuttujaa selitetdén muuttujan omilla seki toisten selittdvien muuttujien viiveilla.

VAR:n vakiomalli on seuraava:

k k
ANDA, = ayy + Y a,ANDA,_, + Y B, ANFA,_, +e, (6)

i=1 i=1

k k
ANFA, = ayy + Y o, ANFA_, + DB, ANDA,_, + e, 7

i=1 i=1

VAR-analyysiin liittyy keskeisesti impulssivasteiden (impulse response function) kisite.
Impulssivasteilla pyritddn selvittdmddn yksittdisen muuttujan odottamattoman muutoksen
(sokin) vaikutus muihin VAR-analyysissd kéytettyihin muuttujiin sekd muuttujaan itseensi
yli ajan (Kuosmanen 2002). Oletetaan esimerkiksi, ettd valuuttavarantoon kohdistuu sokki,
eli varannot kasvavat odottamattomasti. Jos tdhdn sokkiin liittyy rahan tarjonnan vastaavan
suuruinen vdheneminen kotimaassa, voidaan olettaa, ettd sterilointi on ollut laajuudeltaan
merkittdvd. VAR:n perusmalliin voidaan yhdistdd myds lisimuuttujia, kuten kotimainen

korkotaso, hintataso tai valuuttakurssi (ks. esim. Cavoli ja Rajan 2006).

Impulssivasteanalyysin keskeinen ongelma liittyy VAR-mallin virhetermien keskindiseen
korreloitumiseen. Mikéli jadnnostermit eli sokkitermit ovat korreloituneita, impulssivasteet
riippuvat kdytetyistd sokkien jérjestyksistd. Ndin ollen malli ei pysty estimoimaan muuttujien
rinnakkaisia vaikutuksia ilman tiettyjd rajoitteita. Ouyangin ym. (2007a) mukaan VAR-
mallin heikkous on siind, ettd mallissa kaikki muuttujat oletetaan symmetrisesti

endogeenisiksi.

Kolmas ryhmé teoreettisia malleja pyrkii estimoimaan ANDA;n ja ANFA;n rinnakkaista

suhdetta hyddyntden moniyhtdloitd (simultaneous equations). Edelld késitellyissa
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ensimmadisen ryhmin malleissa moniharhaisuus (simultaneous bias) véltetddn olettamalla,
ettd pddomavirrat madraytyvit eksogeenisesti. On kuitenkin tirkedd huomata, ettd kotimaan
rahataloudelliseen tilanteeseen vaikuttavat muutokset kansainvilisissd pddomavirroissa ja
maan valuuttavarannossa. Kansainviliset pddomavirrat reagoivat puolestaan kotimaisiin
rahataloudellisiin muutoksiin. Esimerkiksi ulkomaita korkeampi kotimaan korkotaso johtaa,

ceteris paribus, kotimaahan suuntautuviin kasvaviin pddomavirtoihin. (Ouyangin ym. 2007a.)

Tyypillinen spesifikaatio moniyhtidlomalleille on seuraava:

ANFA, = a,, + a,ANDA, + X,a,, +u, (8)

ANDA, = B, + B, ANF4, + Xz'ﬂlz T u,, 9)

Mallissa X; ja X, ovat kontrollivektoreita maksutasefunktiossa (8) ja rahataloudellisessa
reaktiofunktiossa (9). a;; on offset-kerroin. Sen odotusarvo on 0, jos pddomavirtoja ei ole
lainkaan ja —1 jos pddomavirrat ovat erittdin suuria. Obstfeld (1982) korostaa, ettd estimoidut
maksutasekertoimet voivat olla pahasti harhaisia, jos rahavarannon (perusraha, monetary
base) kotimaisten ja ulkomaisten komponenttien véliseen endogeenisyyteen liittyvd ongelma

jéatetddn huomioimatta.

B11 on sterilointikerroin. Sen odotusarvo on —1, jos valuuttavarannon kasvu on tdydellisesti
steriloitu ja 0 jos keskuspankki ei ole lainkaan steriloinut. Yleisesti ottaen, mitd suurempaa on
pddomien liikkuvuus, sitd vihemmaén vaikutusta rahataloudellisilla steriloinneilla on. Pieni
offset-kerroin ja suuri sterilointikerroin viittaavat siihen, ettd keskuspankin rahapolitiikka on
itsendistd ja ettd se pystyy neutralisoimaan padomavirtojen vaikutukset tehokkaasti. (Ouyang

ym. 2007a.)

8 Interventiot ja steriloinnit Aasian kehittyvissa talouksissa

Vaikka Aasian finanssikriisin jilkeen valuuttakurssit ovat médrdytyneet suurimmassa osassa
Aasian kehittyvid talouksia virallisesti vapaasti, kiytdnnossé tdllaista kehitystd ei ole ollut

ndhtdvissd. Suurimmalla osalla maista on valuuttakurssijarjestelmé, joka sijoittuu kiintedn ja
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kelluvan kurssin vélimaastoon. Valuuttainterventiot ovat edelleen alueella yleisid ja

tyypillisesti interventioiden vaikutukset kotimaan raha-aggregaatteihin pyritdin steriloimaan.

8.1 Valuuttakurssien vahainen volatiliteetti

Aasian finanssikriisin jdlkeen Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssien volatiliteetit
ovat pysyneet alhaisina suhteessa Yhdysvaltain dollariin tai kauppapainotettuun
valuuttakoriin. Volatiliteetilla tarkoitetaan valuuttakurssin vaihteluvilid, arvonnousuja ja -

laskuja.

Asian Development Outlookin, ADOn, (2010) mukaan Aasian kehittyvien talouksien
valuuttakurssien alhainen volatiliteetti on osoitus maiden harjoittamista interventioista. Se on
osoitus myds siitd, ettd virallisesti ilmoitetut valuuttakurssiregiimit eivét vastaa kdytdnnossa
harjoitettuja. Esimerkiksi Filippiineilld ja Thaimaassa volatiliteettiaste oli Aasian kriisin
jilkeen, vuosina 2000—2004, noin 1,4. Vertailukohteena esimerkiksi Australian ja Ison-

Britannian volatiliteettiasteet vaihtelivat samana ajanjaksona 2—3 vilill4.

ADOn (2010) mukaan Indonesiaa lukuun ottamatta Yhdysvaltain dollarilla on edelleen suurin
vaikutus Aasian kehittyvien talouksien valuuttakursseihin. Valuuttakurssien joustavuutta
voidaan testata Frankelin ja Wein (2008) kehittdmélld mallilla, jossa arvioidaan dollarin,
euron ja jenin vaikutusta paikalliseen valuuttaan.

Ae, = a, + a,AUS, + a,AJP + a,AEU, + 1, (10)
Mallissa e mairittdd paikallisen valuutan suhdetta erityisnosto-oikeuteen (special drawing
right, SDR). SDR on Kansainvilisen valuuttarahaston luoma varantoviline ja reservivaluutta.
Se on kirjanpidollinen yksikkd, jonka arvo midrdytyy maailman keskeisten valuuttojen
muodostaman valuuttakorin perusteella. Valuuttakori koostuu Yhdysvaltain dollarista,

eurosta, jenistd ja Englannin punnasta. Valuuttakurssin kiinteyttd maéritetddn oa-kertoimilla.

Kertoimet mittaavat Yhdysvaltain dollarin, jenin ja euron vaikutusta paikalliseen valuuttaan.

51



Taulukossa 2 on esitetty erdiden Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssien joustavuus
estimoituna Frankelin ja Wein (2008) mallilla. Tulokset on esitetty ajanjaksolta 1.2.1999—
30.9.2009 ja Kiinan osalta ajanjaksolta 1.3.2001-30.9.2009. Indonesian, Intian ja Etela-
Korean osalta on esitetty valuuttakurssien joustavuus ajanjaksolta ennen finanssikriisid (1) ja
ajanjaksolta, jossa finanssikriisin vaikutus on mukana (2). Estimoinnit on esitetty kahdelta eri
ajanjaksolta, koska kyseisten maiden valuutat heikkenivdt huomattavasti viimeisimmain

finanssikriisin aikana.

Taulukko 2 Eraiden Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssien joustavuus suhteessa dollariin,
jeniin ja euroon

Kiina Indonesia Intia Etela-Korea Malesia Filippiinit Singapore Thaimaa
(1) (2) (1) (2) (1) (2)
Vakio -0.06 0.11 0.08 0.11 -0.02 0.07 -0.17 -0.03 0.3 -0.06 0.01
(0.004)* (0.78) (0.85) (0.37) (0.79) (0.71) (0.26) (0.68)  (0.31) (0.42) (0.94)
Dollari 0.95 0.34 0.76 0.61 0.86 -0.23 042 0.79 0.87 0.38 0.43
(0.00)* (0.39) (0.14) (0.00)* (0.00)* (0.38) (0.02)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.01)*
Jeni -0.002 -0.3 -0.07 -0.1 0.03 -0.19 0.33 -0.04 0.01 0.03 0.09
(0.88) (0.15) (0.83) (0.22) (0.71) (0.32) (0.01)* (0.25) (0.9) (0.51) (0.19)
Euro 0.001 0.29 0.32 -0.06 0.05 -0.33 -0.15 0.09 0.1 0.1 0.04
(0.98) (0.5) (0.6) (0.59) (0.54) (0.06) (0.37) (0.17) (0.4) (0.18) (0.75)
AdjR 0.95 0.04 0.02 0.31 0.53 0.13 0.26 0.63 0.34 0.17 0.22
DW 2,37 1,9 1,85 1,93 2,01 1,91 1,72 1,84 1,97 1,94 1,84

01M3 99M2 99M2 99M2 99Mm2 99M2 99M2 99M2  99M2 99M2 99M2
Ajanjakso -09M9 -09M9 -07M12 -09M9 -07M12 -09M9 -07M12 -09M9 -09M9 -09M9 -09M9

Tilastotiedot: Asian Development Outlook 2010

Tahdellda merkityt p-arvot (esitetty suluissa) ovat tilastollisesti merkitsevida. DW-arvo on tilastomuuttuja, jolla testataan ovatko
regressioanalyysin jddnndsarvot autokorreloituneita. Arvo 2 tarkoittaa sitd, ettei autokorrelaatiota ole. Nyrkkisddnnén mukaan
DW-arvojen tulisi olla 1-2 valilla. Adj R viittaa korjattuun selitysasteeseen, joka huomioi selittavien muuttujien maaran.
Tuloksista ndhdéédn, ettd dollari vaikuttaa mitd suurimmissa miédrin Aasian kehittyvien
talouksien valuuttakursseihin. Kaikkien muiden maiden paitsi Indonesian kohdalla dollarin
vaikutus valuuttakurssiin on ollut tilastollisesti merkitsevé. Kiinan kohdalla vaikutus on ollut
kaikkein selkein, ja dollarin painoarvo juanin kurssin méaédrdytymisessd on ollut ldhes 1. Myos
Filippiinien ja Malesian kohdalla dollarin painoarvo on ollut suuri (0,79 ja 0,87). Tdma
tarkoittaa sitd, ettd molemmat maat ohjaavat valuuttakurssejaan suhteessa dollariin.
Erityisesti Filippiinien osalta tulos on selkeéssa ristiriidassa virallisesti ilmoitetun itsendisesti
kelluvan kurssin kanssa. Intian, Singaporen ja Thaimaan kohdalla dollarin vaikutus on ollut
véhdisempi kuin kolmen edellisen maan kohdalla, mutta merkit valuuttakurssien ohjailusta

suhteessa dollariin ovat kuitenkin selvisti ndhtdvissd. Tulokset vahvistavat ndkemysté siité,

ettd fear of floating -ilmid vaikuttaa edelleen voimakkaasti alueella.
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Eteld-Korean osalta systemaattisia interventioita on ndhtdvissd ajanjaksolla ennen viimeisté
finanssikriisid. T4lld ajanjaksolla kertoimet olivat tilastollisesti merkitsevid sekd dollarin ettd
jenin osalta. Kun finanssikriisin vaikutus otetaan analyysiin mukaan, ei kummallakaan edelld
mainituista valuutoista ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta FEteld-Korean wonin
madrdytymiseen. Dollarin painoarvo laski voimakkaasti finanssikriisin aikana Eteld-Korean
lisadksi my0s Intiassa ja Indonesiassa, mikd johtui ldhinnd siitd, ettd keskuspankit antoivat
valuuttojen heikentyd pddomapaon seurauksena (ADO 2010). Kiinan juanin osalta dollarin

painoarvo sdilyi lahes samanlaisena koko vertailuperiodin ajan.

8.2 Valuuttavarannon kasvu ja sterilointiaktiivisuus

Lavignen (2008) mukaan sekd valuuttavarantojen kasvu ettd sterilointien laajuus ovat
saavuttaneet merkittdvit mittasuhteet Aasian kehittyvissd talouksissa kuluneella
vuosikymmenelld. Aasian kehittyvilld talouksilla Lavigne (2008) tarkoittaa Kiinaa, Eteld-
Koreaa, Intiaa, Singaporea, Malesiaa, Thaimaata, Hongkongia, Indonesiaa, Filippiinejd, Sri
Lankaa ja Pakistania. Alueelle on kertynyt vuosina 2000—2006 valuuttavarantoja yli 1,3
biljoonan dollarin arvosta, joka vastaa ldhes 40 prosenttia maiden BKT:sta.

Valuuttavarantojen kertymisestd noin 75 prosenttia steriloitiin vuosina 2000—2006.

2000-luvun alun kaltainen kehitys on nédhtdvissad kehittyvien Aasian talouksien osalta myos
Aasian kriisid edeltdneeltd ajanjaksolta, vuosilta 1990—1996. Talloin valuuttavarantoja
akkumuloitui alueelle noin 500 miljardin euron arvosta, josta noin 70 prosenttia steriloitiin
(Lavigne 2008). Ajanjaksot eroavat toisistaan kuitenkin sen suhteen, ettd 1990-luvulla
valuuttavarantojen kertyminen johtui pédfasiassa pdfdomataseiden (capital account)
ylijdédmistd, kun taas 2000-luvulla reservien kertyminen on johtunut piéasiassa vaihtotaseiden

ylijddmista.

Viimeisimmaén finanssikriisin aikana massiiviset valuuttavarannot hupenivat kaikissa Aasian
kehittyvissd talouksissa. Merkittidvintd lasku oli Eteld-Koreassa ja Intiassa, jotka kidyttivit
varantojaan estddkseen valuuttakurssejaan heikkenemistd padomapaon seurauksena (ADO
2010). Kuitenkin vuoden 2009 puolivilin jidlkeen valuuttavarannot alkoivat jélleen kasvaa

Aasian kehittyvissd talouksissa. Kiinassa saavutettiin uusi valuuttareservien huippu jouluna
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2009. ADOn (2010) mukaan trendi viittaa siithen, ettd aktiivinen valuuttakurssipolitiikka on

alueella edelleen voimissaan.

Jos valuuttainterventioiden sterilointi on tehokasta, voi maan reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi (REER, real effective exchange rate) pysyéd alhaisemmalla tasolla kuin ilman
keskuspankin véliintuloa. Cavoli ja Rajan (2008) korostavat, etti monien Aasian maiden
pelko viennin kestdvyydestd ja kilpailukyvyn pysyvyydestd on johtanut valuuttakurssien
sadtelyyn. Monien tutkijoiden mukaan useiden Aasian maiden valuuttakurssit ovat 2000-
luvulla olleet heikompia kuin maiden taloudellisesta tilanteesta tai vaihtotaseiden ylijadédmista

voisi paételld. Erityisen selvédd valuuttakurssin sédtely on ollut Kiinan kohdalla.

Lavigne (2008) on vertaillut kehittyvien Aasian talouksien, Latinalaisen Amerikan ja
Oljyntuottajamaiden reaalisia efektiivisid valuuttakursseja vuosilta 1990-2006 (kuva 6).
Lavignen (2008) mielestd on selvdd, ettd Aasian kehittyvét taloudet ovat onnistuneet
vilttdmiin reaalisen efektiivisen valuuttakurssin revalvoitumisen vaihtotaseen huomattavista
ylijddmistd huolimatta. Kuvasta 6 ndhddén, ettd 6ljyntuottajamaiden ja Latinalaisen Amerikan
maiden reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat vahvistuneet yli 20 prosenttia vuoden 2004
jélkeen. Lavignen (2008) mukaan tdmi voi johtua esimerkiksi siitd, ettd valuuttakurssit ovat
joustavampia néissd maissa tai siité, ettd steriloinnit ovat olleet vihdisempid, jolloin maiden

hintataso on noussut vaikuttaen samalla my0s reaaliseen efektiiviseen valuuttakurssiin.

REER
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Latin America
1.2 4 - - - Oil producers

m— Emerging Asia
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Kuva 6 BKT-painotettu reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER) Latinalaisen Amerikan maissa,
Oljyntuottajamaissa ja kehittyvissad Aasian talouksissa vuosina 1990-2006 (perusvuosi 2000)
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Jos sterilointiaktiivisuutta tarkastellaan maittain, nousee Kiina selvisti esiin. Kiinan
valuuttavarannot kasvoivat noin 850 miljardilla dollarilla vuosina 2000—2006 (taulukko 3).
Reservien kasvusta Kiina on steriloinut noin 80 prosenttia (Lavigne 2008). Kiinan
viranomaiset  harjoittavat intensiivistd péadomaliikkeiden kontrollointia, joka on
mahdollistanut steriloinnin pitkdaikaisen jatkumisen. Luvussa seitsemdn todettiin, ettd
sterilointien aiheuttamat korkoerot voivat aikaansaada ulkomaisen pddoman kiihtyneen
virtauksen kotimaahan. Tdmé puolestaan voi aiheuttaa kotimaan valuutan vahvistumisen ja
ndin ollen kumota alkuperdisen valuuttaintervention tehon. Sditelemilld padomaliikkeitd

Kiina on pyrkinyt estimién tillaiset sterilointien positiiviset vaikutukset kumoavat tekijat.

Lisdksi Kiinassa on muutakin hallinnollista sddtelyd ja pankkisektori on valtion omistama.
My0s ndmad tekijdt edesauttavat sterilointien jatkamista. Kiinan sterilointiaktiivisuus on
noussut huomattavasti verrattuna Aasian kriisid edeltineeseen aikaan, vuosiin 1990—1996,

jolloin se steriloi alle 30 prosenttia valuuttavarantojen kasvusta (taulukko 3).

Greenwoodin (2008) mukaan Kiinan juanin pitkddn jatkunut aliarvostus on johtanut
huomattaviin maksutaseen ylijidmiin. Vuonna 2007 maksutaseen ylijidma oli 13,8 prosenttia
BKT:sta, ja tdstd miédrdstd 11,1 prosenttia muodostui vaihtotaseen ylijaddméstd. Massiivinen
ylijidma on johtanut siihen, ettd Kiinan keskuspankki on tehnyt valuuttainterventioita lahes
paivittdin pitddkseen juanin kurssin alhaisena. Greenwoodin (2008) mukaan péivittdisten
valuuttainterventioiden (vuodessa 250 kaupantekopdivdd) arvo ylitti 1,8 miljardia dollaria

vuonna 2007.

Kiina on kérsinyt ajoittain inflaatiosta niin 1980- kuin 1990-luvullakin. Viimeksi
rahantarjonta kasvoi Kiinassa vuosina 2002—-2003. Viime vuosina Kiina on pyrkinyt
vélttdimadn inflatorisen kehityksen harjoittamalla laajoja sterilointeja. Kiinan keskuspankin
sterilointioperaatiothin ~ kuuluvat  reservivarantovaatimukset  liikepankeille seki
avomarkkinaoperaatiot, jotka on kohdistettu erityisesti liikepankeille ja muille

rahoitusinstituutioille (Greenwood 2008).

Ouyangin ym. (2007b) mukaan Kiina on steriloinut noin 90 prosenttia valuuttavarantojen

kasvusta. Sterilointiaktiivisuus selittdd, miksi Kiina on pystynyt hillitseméén rahantarjonnan
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kasvua ja inflaatiota. Ouyang ym. (2007b) korostavat, ettd Kiina on tdlld hetkelld
samanlainen reservinielu kuin Saksa ja Japani olivat Bretton Woods -kauden lopussa.
Téallainen kehitys pééttyy tutkijoiden mukaan harvoin hyvin, kuten Bretton Woodsin
ensimmdinen kausi osoitti. Greenwood (2008) ennustaa, ettd Kiinan steriloinnit tulevat
jatkumaan niin kauan kuin steriloinneista ei aiheudu massiivisia kustannuksia maalle. On
kuitenkin todennékoistd, ettd Kiina joutuu hillitsemddn maansa talouskasvua korottamalla
korkoja. Tadmén seurauksena Kiinan keskuspankin kustannukset sterilointioperaatioista

tulevat kasvamaan.

Taulukko 3 Aasian maiden ulkomaisten nettovarantojen muutokset ja sterilointikertoimet vuosina
1990-1996 ja 2000-2006

1990-1996 2000-2006

Ulkomaisen Ulkomaisen

nettovarallisuuden nettovarallisuuden

(NFA) muutos (NFA) muutos

(mrd. $) Sterilointikerroin (mrd. $) Sterilointikerroin
Kiina 121,88 0,26 849,55 0,80
Hongkong 44,33 0,78 22,79 0,82
Intia 28,31 0,00 123,14 0,60
Indonesia 67,87 0,91 21,08 0,68
Etela-Korea 28,65 0,57 136,71 0,99
Malesia 26,45 0,88 46,5 0,95
Filippiinit 20,59 0,86 6,48 0,90
Singapore 53,63 0,96 48,04 0,96
Sri Lanka 1,95 0,76 1,15 -0,03
Thaimaa 39,48 0,85 40,92 0,91

Tilastotiedot: Kansainvalinen valuuttarahasto, Kanadan keskuspankin laskelmat

Sterilointikerroin on laskettu kayttden kumulatiivisia vuosittaisia lukuja. Tarkasteluperiodin aikana kertynyt sterilointiaktiviteetti
on jaettu tarkasteluperiodin aikana kertyneellda NFA:n kumulatiivisella muutoksella. NFA-arvot on muutettu dollareiksi
tarkasteluperiodin keskiarvokurssilla.

Taulukosta 3 ndhdddn, ettdi myds pienemmédt Aasian maat ovat aktiivisesti steriloineet
ulkomaanvaluutan ostojen vaikutukset. Sterilointikertoimet ovat monen maan osalta 2000-
luvulla olleet suuremmat kuin 1990-luvulla. Taméa kertoo siitd, cttd maat ovat steriloineet
laajemmassa mittakaavassa Aasian kriisin jdlkeen kuin ennen sitd. Taulukosta ndhdédén, ettd
esimerkiksi Eteld-Korean sterilointikerroin oli 0,99 vuosina 2000—2006, kun se ennen kriisid
oli vain 0,57. Muista kriisin pahiten satuttamista maista myos Malesia ja Thaimaa ovat kriisin
jdlkeenkin jatkaneet aktiivista valuuttainterventioiden sterilointia. Sen sijaan Indonesian
sterilointiaktiivisuus on selvésti laskenut 2000-luvulla. My6s valuuttavarantoja on kertynyt

maahan 2000-luvulla kolmanneksen vahemmaéan kuin 1990-luvulla ennen Aasian kriisia.
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Lavignen (2008) mukaan sekd Indonesian valuuttainterventiot ettd interventioiden steriloinnit

ovat olleet 2000-luvulla vihdisempié kuin 1990-luvun alkupuoliskolla.

Myo6s Fane (2005) on tutkinut Malesian, Thaimaan ja Indonesian interventio- ja
sterilointiaktiivisuutta. Maiden ndenndisistd valuuttakurssijdrjestelmien eroista huolimatta
kaikki maat ovat harjoittaneet hyvin samankaltaista valuuttakurssipolitiikkaa. Kaikki kolme
keskuspankkia ovat yhdistdneet aktiivisen rahapolitiikan aktiiviseen
valuuttakurssipolitiikkaan. Aktiivinen valuuttakurssipolititkka on Malesian tapauksessa
tarkoittanut dollariin sidottua kurssia ja Thaimaan ja Indonesia tapauksessa laajamittaista
valuuttakurssin ohjailua, vaikka kurssien virallisesti onkin ilmoitettu midraytyvian itsendisesti

(Fane 2005).

Fane (2005) tarkasteli rahan tarjonnan muutosta Malesiassa, Thaimaassa ja Indonesiassa
vuosina 1998—2005. Kotimaan rahavarannon (base money) midrd voidaan esittda
keskuspankin ulkomaisen nettovarallisuuden (net foreign assets, NFA) ja kotimaisen
nettovarallisuuden (net domestic assets, NDA) summana. Ulkomainen nettovarallisuus
kasittdd keskuspankin valuuttavarannon. Jos ulkomainen nettovarallisuus eli valuuttavarannot
kasvavat, viittaa tdma toteutettuihin valuuttainterventioihin, joilla on pyritty pitdimdan
kotimaan valuutan arvo alhaisena suhteessa (tyypillisesti) dollariin. Jos samaan aikaan
kotimainen nettovarallisuus pienenee, kertoo tima siité, ettd toteutetut interventiot ovat olleet

steriloituja.

Kuvista 7a—7c nidhdién, ettd kaikilla kolmella maalla NFA:n ja NDA:n muutokset ovat olleet
lahes toistensa peilikuvia. Kuvista ndhdddn, ettd valuuttainterventioiden vaikutukset
perusrahan tarjontaan kotimaassa on ldhes tdysin steriloitu avomarkkinaoperaatioilla.
Ulkomaista ja kotimaista nettovarallisuutta kuvaavat kdyrdt loittonevat kuvissa toisistaan.
Tama johtuu siitd, ettd keskuspankit ovat steriloineet sitd mukaa kuin keskuspankin
valuuttavarannot ovat kasvaneet. Nédin kotimaisen nettovarallisuuden mééra on pienentynyt ja
inflaatio ja korot ovat pysyneet kurissa (Fane 2005). Kuten Lavignenkin (2008) myds Fanen
(2005) tutkimusten mukaan interventiot ja steriloinnit ovat kithtyneet 2000-luvulla. Kuvista
ndhdddn myds se, ettd Indonesia on harjoittanut ndistd kolmesta maasta maltillisinta

interventio- ja sterilointipolitiikkaa.
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Kuva 7 a-c) Malesian, Thaimaan ja Indonesian ulkomaisen (NFA) ja kotimaisen (NDA)
nettovarallisuuden muutokset vuosina 1998-2005 mitattuina maiden omissa valuutoissa

Lavigne (2008) korostaa, ettd pienten Aasian maiden interventio- ja sterilointiaktiivisuus
2000-luvulla voi johtua Kiinan harjoittamasta valuuttainterventiopolitiikasta. Kiina on
interventoinut voimakkaasti pitddkseen valuuttansa heikkona suhteessa Yhdysvaltain
dollariin ja tukeakseen niin vientisektoriaan. Kiina on useimpien Aasian maiden tirkein
kilpakumppani monilla avainaloilla, ja kdytdnndssd maiden on pitinyt pitdd valuuttansa arvo

heikkona pystydkseen kilpailemaan Kiinan kanssa vientisektorilla. Lisdksi Kiina on
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merkittdvd vientikohde monille Aasian maille erityisesti vélituotteiden osalta. Myds tésté

syystd maat ovat pyrkineet pitimiéin valuuttansa heikkona.

Kiinalla on kuitenkin pienid Aasian maita paremmat mahdollisuudet jatkaa
valuuttainterventioita ja sterilointeja. Muut Aasian maat harjoittavat padsddntoisesti Kiinaa
markkinaehtoisempaa talouspolitiikkaa ja voivat tistd johtuen olla alttiimpia esimerkiksi
steriloinnin  aiheuttamille  ongelmille. Kiina sddtelee  edelleenkin  esimerkiksi
padomaliikkeitddn, mistd johtuen se voi ainakin osittain suojautua sterilointien haitoilta.
Seuraavassa luvussa tarkastelen sterilointien Aasian kehittyville talouksille aiheuttamia

kustannuksia.

9 Sterilointien kustannukset

Hallituksilla on rajatut mahdollisuudet torjua pdfdomavirtoihin tai valuuttainterventioihin
liittyvid negatiivisia vaikutuksia. Edellisissd luvuissa todettiin, ettd maat pyrkivit tyypillisesti
steriloimaan valuuttainterventioiden vaikutukset estddkseen esimerkiksi kotimaan yleista
hintatasoa nousemasta. Sterilointeja voidaan kédyttdd my0s maahan suuntautuvien
paddomavirtojen negatiivisten vaikutusten eliminoimiseen. Steriloinnit eivét kuitenkaan ole
riskittomid, vaan niihin liittyy kustannuksia, jotka voivat olla raskaat erityisesti pienille
talouksille. Sterilointien seurauksena maan rahavarannon miird pysyy muuttumattomana,
mutta hintana voi olla erilaisia kvasifiskaalisia ja markkinoiden vééristymiseen liittyvid

kustannuksia (Rodrik 2006).

Aasian keskuspankit padsddntoisesti steriloivat maksutaseiden ylijidméat vuoden 1997 kriisid
edeltdneen noususuhdanteen aikana. Nidin keskuspankit estivét inflaatiota kiihtymadsti ja
valuuttoja vahvistumasta. Fanen (2005) mukaan steriloinnit ja interventiot olivat osasyy
Aasian talouskriisin puhkeamiseen. Jos keskuspankit eivét olisi steriloineet pddomavirtojen
vaikutuksia, vaan olisivat antaneet valuuttakurssien vahvistua, tdlld olisi ollut talouden
ylikuumenemista hillitsevé vaikutus. Kriisin jilkeen, 2000-luvulla, valuuttakurssien séétely ja
sterilointipolitiikka on jatkunut useimmissa Aasian maissa. Keskustelua sterilointien haitoista

on kuitenkin lisdéntynyt.
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Etenkin pitkdédn jatkuneisiin sterilointeihin liittyy riskejé ja kustannuksia, joita on korostettu
useissa tutkimuksissa. Riskit voivat liittyd kohonneeseen inflaatiopaineeseen tai konfliktiin
maan sisdisen ja ulkoisen rahapolitiikan vililld. Lavigne (2008) korostaa, ettei ole olemassa
mitddn yksiselitteisid mittareita sille, kuinka kauan maa voi jatkaa valuuttaostojen

menestyksekésti sterilointia.

Rodrikin  (2006) mukaan steriloinnit voivat aiheuttaa védristymid maan ulkoiseen
taloudelliseen tasapainoon. Maan valuuttakurssin pitdminen alhaisempana kuin maan
taloustilanne todellisuudessa vaatisi, voi johtaa talouden viairistymiin, kuten vientisektorin
liialliseen tukemiseen ja pddomanliikkeiden laajaan kontrollointiin. Molemmat tekijét voivat
synnyttdd protektionismin vastaisia toimia muiden maiden taholta. Rodrik (2006) korostaa,
ettd steriloinnit voivat uhata myds maan sisdistd taloudellista tasapainoa. Sisdisiin riskeihin
kuuluvat sterilointien fiskaaliset kustannukset sekd markkinavdaristymit, joita ei-
markkinaystdvilliset sterilointitoimenpiteet voivat aiheuttaa kotimaan rahoitussektorille.
Lisdksi sterilointeihin liittyy vaihtoehtoiskustannuksia, koska maa voisi sijoittaa varojaan

paremminkin kuin hamstraamalla yleensé heikosti tuottavaa ulkomaanvaluuttaa.

9.1 Kvasifiskaaliset kustannukset

Sterilointeja on yleensd pidetty haitallisina, koska pohjimmiltaan ne tarkoittavat sitd, ettd
hyvin tuottavat kotimaiset arvopaperit, kuten valtion obligaatiot, vaihdetaan halpoihin, mutta
huonommin tuottaviin arvopapereihin, kuten Yhdysvaltojen valtion velkasitoumuksiin
(Treasure bill, T-bill). Valtion velkasitoumus on valtion liitkkeeseenlaskema
jalkimarkkinakelpoinen velkakirja, jonka laina-aika on korkeintaan 12 kuukautta.

Yhdysvalloissa Treasure bill on riskittdmén tuoton verrokki.

Sterilointi toteutetaan yleensd avomarkkinaoperaatiolla, jossa keskuspankki myy yleisolle
esimerkiksi valtion obligaatioita ja imee ndin ylimdardistd likviditeettid pois markkinoilta.
Niéihin obligaatioihin liittyvd korko on steriloinnin kustannus. Vastaavasti keskuspankki saa
korkotuloja ulkomaanvaluutassa noteeratuista sijoituksistaan. Tyypillisesti kehittyvien
talouksien korkotuotot tulevat Yhdysvaltojen wvaltion velkasitoumuksista. Sterilointien

kvasifiskaalisilla kustannuksilla tarkoitetaan edelld kuvattujen korkomenojen ja -tulojen eroa.
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Sterilointien kvasifiskaalisia kustannuksia voidaan arvioida tarkastelemalla esimerkiksi
kotimaisten lyhyiden korkojen ja Yhdysvaltojen keskipitkien valtion velkasitoumusten tuoton
erotusta. Kotimaiset lyhyet korot ovat proxy sterilointien bruttokustannuksille ja
Yhdysvaltojen keskipitkdt velkasitoumukset ovat proxy valuuttavarannon bruttotuotoille.
Lavignen (2008) mukaan kehittyvien talouksien osalta erotus on historian valossa ollut
yleensd positiivinen, eli kotimaisten obligaatioiden tuotto on ollut parempi kuin

Yhdysvaltojen valtion velkasitoumusten.

Taulukko 4 Korkoerot ja valuuttojen nimelliset arvonnousut vuonna 2006

Korkoero (%) Valuutan nimellinen arvonnousu (%)

Kiina -1,42 +3,2
Eteld-Korea —0,66 +6,7
Intia +1,25 +1,8
Singapore —-1,80 +4,2
Malesia -1,52 +3,0
Thaimaa —0,11 +6,0
Hongkong —1,46 +0,0
Indonesia +4,43 +6,0

Tilastotiedot: Kansainvalinen valuuttarahasto, Kanadan keskuspankin laskelmat
Korkoerot on laskettu kotimaisten velkasitoumusten ja Yhdysvaltojen valtion vastaavien sitoumusten (Treasury bill) tuottojen
valilla. Valuutan nimellinen arvonnousu on laskettu dollaria vastaan vuonna 2006.

Taulukossa 4 on esitetty kotimaisten vuodenmittaisten obligaatioiden ja Yhdysvaltojen
valtion velkasitoumusten (Treasure bill) nimelliset tuottoerot vuodelta 2006 kahdeksan
Aasian maan osalta. Korkoero on laskettu védhentdmailld kotimaisesta korkotuotosta
Yhdysvaltojen valtion velkasitoumusten korkotuotto. Positiivinen korkoero tarkoittaa sité,
ettd kotimaan korkotaso on korkeampi kuin Yhdysvaltojen vastaava. Negatiivinen vastaavasti
sitd, ettd tilanne on pdinvastainen. Positiivinen tulos indikoi sterilointien kvasifiskaalisia
kustannuksia. Lavignen (2008) mukaan tuottoeroista saadaan karkea arvio maiden
kvasifiskaalisista kustannuksista, vaikka laskutapa viéristddkin erilaisista kotimaisista
velkainstrumenteista saatavia korkotasoja. Liséksi tuottoerot véaristyvit, koska keskuspankin
valuuttakompositiota tai sen arvopapereiden erilaisia maturiteetteja ei oteta madrittelyssa

huomioon.
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Kuva 8 Lyhyiden korkojen tuottoerot erdiden Aasian maiden ja Yhdysvaltojen valilla kesakuussa 2004
ja toukokuussa 2007

Myds Ouyang ym. (2007a) ovat tarkastelleet Aasian kehittyvien talouksien ja Yhdysvaltojen
vilisid tuottoeroja. Kuvassa 8 on tarkasteltu Kiinan, Eteld-Korean, Malesian, Thaimaan ja

Singaporen tuottoeroja suhteessa Yhdysvaltoihin vuosilta 2004 ja 2007.

Suurimmalla osalla Aasian kehittyvistd talouksista korkojen tuottoerot olivat negatiivisia
vuonna 2006 (taulukko 4). Kuvasta 8 ndhdddn, ettd vuonna 2004 Kiinan, Eteld-Korean ja
Malesian tuottoerot olivat positiivisia indikoiden korkeita kvasifiskaalisia kustannuksia,
mutta vuonna 2007 tuottoerot olivat muiden paitsi Eteld-Korean osalta kéédntyneet
negatiivisiksi. Tdma tarkoittaa Lavignen (2008) mukaan sité, ettd suurin piirtein 2000-luvun
puolivilin jdlkeen lyhyen aikavélin korot ovat olleet Yhdysvalloissa korkeammat kuin
suurimmassa osassa Aasian kehittyvid talouksia. Myos Ho ja McCauley (2008) ovat omissa
laskelmissaan péédtyneet samanlaisiin tuloksiin. Ho ja McCauley vertailivat tuottoeroja
vuosilta 2002—2003 ja 2004—2007. Approksimoidut kvasifiskaaliset kustannukset pienenivit
kaikkien Aasian maiden osalta vertailuajanjaksojen vililld. Kuten Lavignenkin (2008)
tutkimuksissa, 2000-luvun loppupuolella ainoastaan Indonesialla ja Intialla tuottoerot olivat

positiiviset indikoiden korkeita kvasifiskaalisia kustannuksia (Ho ja McCauley 2008).

Tulokset antavat viitteitd siité, ettd Aasian kehittyvien talouksien harjoittamilla steriloinneilla
ei ole ollut 2000-luvun loppupuolella kvasifiskaalisia kustannuksia, vaikka monet tutkijat
ovatkin ennakoineet nditd. Ho ja McCauleyn (2008) mukaan tilanne voi juontaa juurensa
Aasian kehittyvien talouksien tilanteesta 2000-luvun alussa. Télloin alueella oli laaja

pankkisektori, mutta yritysten lainakysyntd oli vdhdistd. Védhdistd lainakysyntdd selittivit
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muun muassa tuottamattomat yritysinvestoinnit. Liséksi Kiinassa oli valtavat yrityssddstot
suhteessa yritysten investointeihin. Ho ja McCauley (2008) toteavat, ettd téllainen tilanne on
auttanut ehkdisemddn inflatorista kehitysti, jota reservien paisuminen olisi muussa tilanteessa
voinut aiheuttaa. Koska inflaatio on ollut heikkoa ja lainakysyntd védhdistd, on myds
korkotaso pysynyt alhaisena. Néin ollen sterilointien kvasifiskaaliset kustannukset ovat olleet

vihaisid.

Suhteellisen alhaiset korot suurimmassa osassa Aasian maita ovat edesauttaneet maiden
keskuspankkeja tekemiin jatkuvia sterilointeja hyvin alhaisin kustannuksin. Kuitenkin Intian
ja Indonesia osalta kvasifiskaaliset kustannukset ovat olleet korkeat. Intiassa on pieni
pankkisektori, ja lisdksi yritysten voimakas lainakysyntd on synnyttinyt rahoitusalijddmaa.
Yhdessd vaihtotaseen alijddmén kanssa tdmd on pitdnyt kotimaiset korot korkeina. Tastd
johtuen Intia on altistunut perinteisille sterilointien kvasifiskaalisille kustannuksille (Ho ja

McCauley 2008).

Kvasifiskaalisia kustannuksia indikoivissa luvuissa ei kuitenkaan ndy vuosien 2007—2009
finanssikriisin vaikutusta. Kriisin seurauksena Yhdysvaltojen korot laskivat huomattavasti,
eikd koronnostoja ole nékyvissd ainakaan l&hitulevaisuudessa johtuen hitaasta talouskasvusta.
Korkojen alenemisen seurauksena sterilointien kvasifiskaaliset kustannukset voivat Lavignen
(2008) mukaan konkretisoitua ainakin Eteld-Korean ja Thaimaan osalta, joiden kohdalla
tuottoeroissa ei vuonna 2006 ollut juuri eroja. Hon ja McCauleyn (2008) mukaan
kvasifiskaaliset kustannukset voivat ldhitulevaisuudessa satuttaa myds muita alueen
talouksia. Erityisen riskialtis Indonesian ohella on Filippiinit, koska molemmilla mailla

pankkisektorit ovat pienemmét ja korot korkeammalla kuin naapurimailla.

My0s valuuttariski voi aiheuttaa kvasifiskaalisia kustannuksia. Yhdysvaltain dollarin
heikkeneminen suurin piirtein  2000-luvun puolestavilistd eteenpdin on aiheuttanut
kvasifiskaalisia kustannuksia keskuspankeille, jotka ilmoittavat taseensa markkinahinnoissa.
Yhdysvaltain dollari on heikentynyt Aasian maiden valuuttoja vastaan, ja tdstd johtuen
keskuspankkien dollarimédérdisten valuuttavarantojen arvo kotimaan valuutassa mitattuna on
laskenut. Tama on Lavignen (2008) mukaan ollut 2000-luvun loppupuolella itse asiassa

huomattavasti suurempi kvasifiskaalisten kustannusten ldhde kuin korkojen tuottoerot. Hon ja
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McCauleyn (2008) laskelmien mukaan esimerkiksi Eteld-Korean wonin 30 prosentin
vahvistuminen dollaria vastaan vuosina 2002-2005 olisi heikentdnyt Eteld-Korean
varallisuutta noin yhdeksdn prosenttia (ceteris paribus) suhteutettuna maan BKT:hen.
Valuuttariskin uhka pienenee kuitenkin sitd enemmén, mitd enemméin Aasian maiden
keskuspankit hajauttavat valuuttavarantojaan muihin valuuttoihin Yhdysvaltain dollarin

lisdksi.

Lavigne (2008) korostaa, ettd vaikka kvasifiskaalisista kustannuksista on 2000-luvulla
kédrsinyt vain muutama Aasian kehittyvé talous, ei tdmé tarkoita sitd, ettd suotuisa kehitys
jatkuisi. Jos kurssierot painuvat perinteiselle tasolleen, sterilointien kustannukset tulevat
nousemaan. Tétd ennakoi Yhdysvaltojen finanssikriisin seurauksena laskenut korkotaso.
Lisdksi vaikuttaa siltd, ettd pitkddn jatkuneiden sterilointien seurauksena kotimaiset
reaalikorot nousevat (Ho ja McCauley 2008). Tamé johtaa siihen, ettd yksityinen sektori
haluaa pitd4 hallussaan hallituksen sterilointiobligaatioiden kasvavan tarjonnan. Tahin asti
monet Aasian kehittyvien talouksien paikalliset pankit ovat olleet riskinvélttijid ja
investoineet heikkotuottoiseen julkiseen velkaan. Tdmd on auttanut hallituksia pitimaan
sterilointien kustannukset alhaisina. Lavignen (2008) mukaan kehitys tulee tuskin jatkumaan
tallaisena, koska rahoitusmarkkinoiden vapautuessa pankeilla on yhd suuremmat paineet

sijoittaa tuottaviin kohteisiin ja parantaa kannattavuuttaan.

Kuvasta 9 nidhdéén, ettd sterilointien kumulatiivinen maara suhteessa kotimaisiin luottoihin,
eli toisin sanoen suhteessa pankkien varoihin, on kasvanut Aasian suurimmissa kehittyvissa
talouksissa. Lavignen (2008) mukaan on vaikea ennustaa kynnysarvoa, jonka jdlkeen
steriloinneilla alkaa olla epdsuotuisa vaikutus talouteen tai korkoihin. 1990-luvulla Aasiasta
ja Latinalaisesta Amerikasta saatu kokemus osoittaa, ettd kynnysarvot ovat yleensd
maakohtaisia ja maan mahdollisuus pitkédkestoiseen sterilointiin riippuu monista tekijoista,
kuten maan institutionaalisia puitteita tukevien rahoitusmarkkinoiden vakaudesta,

keskuspankin uskottavuudesta seké julkisen talouden tilasta.
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Kuva 9 Sterilointien kumulatiivinen kasvu suhteessa kotimaiseen luotonantoon Kiinassa, Intiassa,
Eteld-Koreassa ja Malesiassa

Ouyang ym. (2007b) ovat analysoineet Kiinan harjoittamia sterilointeja ja niiden
kustannuksia vuodesta 2002 vuoteen 2007. Tutkijat toteavat, ettd Kiina on steriloinut
suurimman osan valuuttavarannon kasvun vaikutuksista 2000-luvun puolenvilin jilkeen.
Vastaisuudessa sterilointi voi kdydd yha vaikeammaksi, koska Kiinan valuuttavarannot

paisuvat yhi suuremmiksi ja sen pddomaliikkeiden kontrollointi ei ole endi yhté tiivistd kuin

alemmin.
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Kuva 10 Kiinan keskuspankin lyhyiden korkojen ja Yhdysvaltojen valtion velkasitoumusten korkojen
kehitys vuosina 2002-2007

Kuva 10 approksimoi sterilointien aiheuttamia kvasifiskaalisia kustannuksia Kiinalle.
Kuvasta ndahdddn, ettd korkojen tuottoerot kutistuivat vuosina 2003 ja 2004 ja kddntyivit

viimein negatiivisiksi vuonna 2005. Tédmi tarkoittaa sitd, ettd Kiina itse asiassa hyotyi
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sterilointioperaatioistaan vuosina 2005—2007. Joulukuussa 2007 tuottoerot kdédntyivét jdlleen

positiivisiksi indikoiden kasvavia kvasifiskaalisia kustannuksia (Ouyang ym. 2007b).

9.2 Markkinoiden vadiristyminen

Nousevat korot ja yhd tehottomammat avomarkkinaoperaatiot pakottivat monet kehittyvit
taloudet siirtyméddn 1990-luvun puolivélissd ei-markkinaystivéllisiin (non-market friendly)
sterilointikeinoihin.  Ei-markkinaystéavillisiin  sterilointikeinoihin  kuuluu  esimerkiksi
litkepankkien varantotalletusvaatimusten nostaminen. Varantotalletuksilla tarkoitetaan
litkepankkien keskuspankkiin tallettamia varantoja. Toisaalta rahoituslaitoksia on pakotettu

pitdmadn hallussaan sterilointiarvopapereita markkinakorkoja alhaisemmalla tuotolla.

Koska kehittyvissd talouksissa ldhes koko sterilointijirjestelmd on keskittynyt
pankkisektorille, voidaan ei-markkinaystivillisid sterilointikeinoja pitdd Lavignen (2008)
mukaan erddnlaisina  pankeille maéadrittdvind veroina. Esimerkiksi  nostaessaan
varantotalletusvaatimuksia keskuspankki langettaa liikepankeille tietynlaisen lisdveron. Ei-
markkinaystavélliset sterilointikeinot védristavit litkepankkien korkoja  ja
arvopaperiportfolioita.  Liikepankit ovat pakotettuja  lainaamaan  keskuspankille

yksityishenkildiden ja yritysten sijaan.

Greenwoodin (2008) mukaan keskuspankkilainat toteutuvat joko liitkepankkien pakollisina
varantotalletusvelvoitteina tai sterilointiarvopapereiden ostoina. Makrotaloudellisesta
ndkokulmasta tdmid tarkoittaa sitd, ettd pankkien resursseja ei allokoida kaikkein
tuottavimpiin kohteisiin, pankkien antolainauksen laajeneminen estyy eikd rahantarjonta
kasva taloudessa. Kaksi viimeksi mainittua tekijdd estdviat Greenwoodin (2008) mukaan

inflaation kiithtymistd, mikd on yleensd myds keskuspankin tavoite.

Pankkien resurssien allokoinnin tehottomuus ja pankkisektorin tdstd johtuva vidhdisempi
kannattavuus johtavat rahoituksen siirtymiseen pankkien ulkopuolelle, suoraan sijoittajien ja
investointikohteiden vélille. Téllaisten suorien sijoitusten (disintermediation) lisddntyminen
on ongelmallinen rahoitusjérjestelmin vakauden kannalta. Jos rahoitussektorin asiantuntijat

eivdt ole ohjaamassa investointeja, voi riskisijoitusten midrd kasvaa. Merkkejd suorien
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sijoitusten kasvusta on ndkyvissd erityisesti Kiinassa, jossa viranomaiset ovat nostaneet
litkepankkien varantovaateita ja niin rajoittaneet niiden antolainausta (Greenwoodin 2008,
Lavigne 2008). Viimeksi toukokuussa 2010 Kiina ilmoitti nostavansa pankkien
varantotalletuksia 0,5 prosenttiyksikolld ja vetdvdnsd ndin markkinoilta likviditeettid 44

miljardin dollarin arvosta.

Sterilointikustannusten vaikutus maan talouteen riippuu pankkien sopeutumiskyvystd. Jos
pankit pystyvit siirtdméddn kustannukset kokonaisuudessaan lainanottajien maksettaviksi,
tarkoittaa tdmd korkojen nousua ja pankkien laina-asiakkaiden védhenemistd. Suorat
sijoitukset kasvavat ja ainakin jossain méirin pankkien kannattavuus heikkenee (ks. Fama
1985). Jos kustannukset sdlytetddn tallettajien maksettaviksi, johtaa tdma tallettajien madran
laskuun, koska talletuksista maksetaan entistd alhaisempaa korkoa. My0s tdma tilanne johtaa
suorien sijoitusten kasvuun ja pankkien kannattavuuden heikkenemiseen. Reinhartin ja
Reinhartin (1999) tutkimusten mukaan pankkien kasvavien varantovaatimusten ja otto- ja

antolainausten vihenemisten vililld on selvd empiirinen yhteys.

Liikepankkien varantotalletusvelvoitteet ovat kasvaneet 2000-luvun puolivdlin jilkeen
monissa Aasian kehittyvissd talouksissa. Kuvassa 11 on esitetty varantotalletusvaatimusten
kasvu Kiinan, Intian ja Eteld-Korean osalta vuosina 2002—2007. Greenwoodin (2008)
mukaan vuonna 2008 Kiinan varantotalletusvaatimukset olivat 16,5 prosenttia pankkien
talletuksista. Vertailun vuoksi vuonna 2003 varantotalletusvaatimukset olivat kuusi prosenttia
pankkien talletuksista. Kiinan litkepankkien talletuksista 10 prosenttia on vastaavasti kiinni
Kiinan keskuspankin sterilointiarvopapereissa. Greenwood (2008) korostaa, ettd nidmai
yhteenlaskien = Kiinan  liikepankkien  talletuksista 26,5  prosenttia on  joko
sterilointiarvopapereihin sidottuja tai talletettu keskuspankkiin. Mitattuna Yhdysvaltain
dollareissa tdmd 26,5 prosenttia pankkien talletuksista vastaa suurin piirtein Kiinan
valuuttavarantoja (kuva 12). Nayttda siis siltéd, ettd sterilointi-instrumenttien arvo on kasvanut

suurin piirtein yhtd matkaa valuuttavarannon kanssa.
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Kuva 12 Kiinan valuuttavarannon seka liikepankkien varantotalletusten ja sterilointiarvopapereiden
arvon kasvu (Yhdysvaltain dollareina mitattuna)

Lavigne (2008) korostaa, ettd myoOs padomaliikkeiden rajoittaminen on ei-
markkinaystdvillinen toimenpide, joka voi johtaa talouden vééristymiin. Pddoman
ulosvirtauksen rajoittaminen rajoittaa kotimaan yritysten ja yksityisten henkildiden
sijoitusmahdollisuuksia, ja toisaalta se suojaa paikallista rahoitussektoria kansainvéliseltd

kilpailulta aiheuttaen ndin markkinavairistymia (Greenwood 2008).

Padoman sisdénvirtauksen kontrollointi rajoittaa puolestaan paikallisten investointien
rahoitusmahdollisuuksia. Lavigne (2008) korostaa, ettd lyhyelld aikavililld paddomaliikkeiden

kontrollointi voi olla hyvéksyttdvad esimerkiksi spekulatiivisten sijoitusten hillitsemiseksi,
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mutta keskipitkédlld ja pitkélld aikavélilli pédomaliikkeiden kontrollointi tyypillisesti

heikentdd talouden kehitystd ja lisdd sen tehottomuutta.

Greenwoodin (2008) mukaan markkinavadristymid aiheuttaa edellisten lisdksi myos se, ettd
steriloinnit johtavat usein vientisektorin liialliseen paisumiseen. Maan kilpailukykyéd pidetdin
keinotekoisesti ylld estimélldi maan valuuttaa vahvistumasta. Vientisektorin liiallisen
tukemisen seurauksena investoinnit kotimaan sektoreihin, kuten terveydenhuoltoon,

koulutukseen ja ei-vientituotteiden tuotantoon, painuvat alle optimaalisen tason.

Aasian kehittyvien talouksien massiivisilla valuuttainterventioilla ja steriloinneilla on
vaikutuksia my6s muihin maihin. Erityisesti Kiinaa on syytetty maailmanmarkkinoiden
epétasapainosta. Esimerkiksi liiallinen vientisektorin tukeminen védristdd taloutta. Kiinan
vientisektorin paisumisen vastapuolena on kauppakumppanien tuontisektorin paisuminen.

Naitd kysymyksié tarkastelen ldhemmin seuraavassa luvussa.

10 Aasian kehittyvien talouksien tulevaisuus

Osa tutkijoista korostaa, etti Aasian maat ovat suojanneet itsensd tehokkaasti tulevilta
finanssikriiseiltd (Eichengreenin 2008). Maiden lyhytaikainen ulkomaanvaluutan mairdinen
velka on huomattavasti pienempi kuin 1990-luvulla. Lisdksi velan méédrd on hédvidvin pieni
suhteessa maiden valuuttavarantoihin, mikd suojaa maita 1990-luvun lopun kaltaisilta
kriiseiltd. Kaiken kaikkiaan maiden taloudellinen tilanne on hyvé: velan maéra on laskenut,
lainojen maturiteetit ovat kasvaneet ja yhid suurempi osuus velasta on kotimaanvaluutan
ehtoista. Koska valuuttariskit (currency mismatch) ovat védhentyneet, kotimaan valuutan
dkillinen heikkeneminen ei endd aiheuttaisi 1990-luvun kaltaisia taseongelmia ja
konkurssiaaltoja. Eichengreen (2008) korostaa lisdksi sitd, etti Aasian maat voivat
mahdollisen finanssikriisin  tapauksessa turvautua Chiang Mai Initiative (CMI)
-sopimusverkostoon, joka on ollut yksi ASEAN+3:n saavutuksista Aasian taloudellisen
vakauden lisddmiseksi. CMI:n perustamisesta pdéétettiin  kevaalla 2000. Keskeistéd
sopimuksessa ovat keskindiset valuutanvaihtosopimukset, joiden on tarkoitus kasvattaa

maiden keskindistd likviditeettid. Sopimuksella pyrittiin varautumaan mahdolliseen uuteen
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Aasian maita koskettavaan taloudelliseen kriisiin. CMI:n tarkoituksena on sekd vahentdd
haittoja, jotka syntyvét lyhyen aikavélin likviditeettiongelmista alueen sisélld ettd tarjota

kansainvélisid rahoitusjirjestelyja.

Toisaalta osa tutkijoista varoittaa, ettd Aasian taloudet eivit ole ratkaisevasti muuttuneet
Aasian kriisin jilkeen ja finanssikriisin mahdollisuus on otettava huomioon arvioitaessa
maiden tulevaisuutta. Maiden valuuttakurssit ovat joustavammat teoriassa kuin kéytdnnossa.
McCayleyn ja Parkin (2006) mukaan valuuttariskikdén ei ole poistunut. Esimerkiksi Eteld-
Korean ulkomaanvaluutanméirdinen velka on jdlleen kasvussa, ja suurin osa ulkomaisille
sijoittajille myydyistd obligaatioista noteerataan edelleen dollareissa, mikd altistaa maat
valuuttariskille. Lisdksi Aasian maiden pankkijarjestelmissd on edelleen heikkouksia,
erityisesti tdmd koskee Kiinaa. Myds yritysmaailmassa on osittain ratkaisemattomia
ongelmia. Vaikka yritysten tilinpito on tullut ldpindkyvidmméksi ja osakkeenomistajien
oikeuksia on lisdtty, yritysten hallintotapa on kuitenkin kaukana teollisuusmaiden

kaytinnoista.

Vuosien 2007-2009 finanssikriisi mittasi osaltaan Aasian kehittyvien talouksien
kriisinsietokykyd. Aasian maat selviytyivat kriisistd useimpia teollisuusmaita paremmin, ja
maiden talouskasvu on ldhtenyt kriisin jdlkeen vauhtiin toisin kuin Yhdysvalloissa ja monissa
muissa teollisuusmaissa. Suureksi osaksi maiden riped selviytyminen kriisistd oli valtioiden

muhkeiden elvytyspakettien ansiota.

Vaikka Aasian kehittyvit taloudet selvisivitkin kriisistd hyvin, on niiden taloudellinen
kehitys sidoksissa teollisuusmaihin. Teollisuusmaat, erityisesti Yhdysvallat, muodostavat
alueen maiden tdrkeimmin kauppakumppanin. Osa tutkijoista on ndhnyt finanssikriisin
mahdollisena positiivisena seurauksena sen, ettd maailmankaupan epitasapaino saattaa
korjaantua, kun Aasian maiden kasvu tulee yhd enemmén riippuvaiseksi kotimaisesta

kysynnésta.
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10.1 Aasian talouskasvu ja maailmanmarkkinoiden tasapaino

Ennen finanssikriisid Aasian kehittyvien talouksien nopeaa kasvua edisti erityisesti se, ettd
Yhdysvaltojen kysyntd imi suuren osan Aasian maiden viennistd. Yhdysvaltojen
kauppataseen vaje vuosina 2006—2008 oli ldhes biljoonan dollarin luokkaa tarjoten vakaat
markkinat Aasian kehittyvien talouksien viennille. Finanssikriisin seurauksena Yhdysvaltojen
kauppa, ja sitd my6td koko maailmankauppa, kuitenkin supistui. Yhdysvaltojen kauppataseen
vaje supistui kolmasosaan vuonna 2009, koska sen tuonti supistui huomattavasti
voimakkaammin kuin vienti. Se, pystyyk6 Yhdysvallat korjaamaan kauppataseen
tasapainoaan pysyvésti ja lisidmidn vientiddn suhteessa tuontiin, on tirked kysymys paitsi

Yhdysvaltojen myds Aasian kehittyvien talouksien kannalta (ADO 2010).

Finanssikriisi korosti vakaan kotimaisen kysynnén, sekd kulutus- ettd investointikysynnédn,
merkitystd mahdollisuudessa suojautua vakavaa ulkopuolista sokkia vastaan. Viennin
romahdus finanssikriisin seurauksena vaikutti negatiivisesti erityisesti yritysten tulevaisuuden
odotuksiin ja tdtd kautta yksityisiin investointeihin (ADO 2010). Viennin romahdus vaikutti

voimakkaimmin avoimiin talouksiin, jotka ovat hyvin riippuvaisia viennista.

Vaikka Aasian vienti teollisuusmaihin onkin jdlleen elpymaéssé, eivét alueen taloudet voi
perustaa taloudellista hyvinvointiaan viennin varaan. Teollisuusmaiden odotetaan elpyvén
finanssikriisistéd hitaasti, ja tdstd johtuen Aasian talouskasvun pitéisi syntyd joko kotimaisesta

kysynnésti tai viennistd muille alueille (ADO 2010).

Johtuen mittavista elvytyspaketeista, Aasian kehittyvien talouksien toipuminen
finanssikriisistd onkin ollut hyvin kotimarkkinavetoista. Alueen massiiviset valuuttavarannot
mahdollistivat kotimaisen elvytyksen. Viennin heikkeneminen ja kotimaisen kysynnén kasvu
antoivat alkusysdyksen vaihtotaseiden epétasapainojen tasoittumiselle. Finanssikriisin
seurauksena Yhdysvaltojen kotitaloudet ovat alkaneet leikata kulutustaan ja sédstda
enemmin. ADOn (2010) mukaan kehitys enteilee mahdollisesti globaalin vaihtotase-
epitasapainon purkautumista. On todennékoistd, ettd Yhdysvaltojen kysyntd pysyy
heikohkona vield pitkddn ja ettd Aasian talouksien vaihtotaseen ylijddma tulee supistumaan

ainakin seuraavat kaksi vuotta. On kuitenkin liian aikaista sanoa, pyritddnké maiden
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talouskasvun riippuvuutta kotimaisesta kysynndstd ylldpitimdin myds tulevaisuudessa.

Lisdksi elvytystoimien loppumisella voi olla negatiivisia vaikutuksia alueen talouteen.

10.2 Kasvava pdadoman tuonti ja talouden ylikuumeneminen

Vaikka maailmantalous onkin pikkuhiljaa toipumassa finanssikriisistd, on ilmassa kuitenkin
edelleen vaaranmerkkejd, jotka voivat hidastaa orastavaa talouskasvua. Aasian kehittyvit
taloudet ovat toipuneet nopeasti finanssikriisistd ja nyt uhkana ndhddidn pikemminkin
talouksien mahdollinen ylikuumeneminen kuin uusi taantuma. Pd&omien sisdénvirtaus ja
raaka-aineiden hinnannousu voivat pahentaa omaisuus- ja kuluttajahintojen inflaatiota ja tata
kautta myos talouden ylikuumenemista. Vuonna 2010 kuluttajahinnat nousivat 4,4 prosenttia,
ja vuonna 2011 inflaation ennustetaan kiihtyvén 5,3 prosenttiin. Erityisesti ylikuumenemisen
vaaraa ja inflaatiopaineita voivat lisitd pddomavirrat teollisuusmaista, joissa rahapolitiikka on

edelleen 16yséd ja korot alhaalla.

Viimeaikoina huolta ovat nostattaneet erityisesti 0ljyn hinnannousu ja elintarvikkeiden
kallistuminen. Taloudellisen yhteistydjarjeston OPECin mukaan raakadljyn korkea hinta voi
hidastaa globaalia talouskasvua puolella prosenttiyksikolld ensi vuoteen mennessé. Inflaatio
nopeutuu Oljyn kallistumisen vuoksi mahdollisesti noin 0,75 prosenttiyksikkoa.
Finanssikriisin aikaan 6ljyn hinta laski, mutta talouskasvun ldhdettyéd toipumaan 6ljyn hinta
on jilleen noussut nopeasti. Erityisesti vuoden 2010 viimeiselld puoliskolla 6ljyn
hinnannousu kiihtyi. ADOn (2011) mukaan 6ljyn hinnannousu selittyy sekd kysyntd- ettéd
tarjontatekijoilld. Teollisuusmaiden toipuminen ja poikkeuksellisen kylmai talvi sekd Aasiassa
ettd FEuroopassa lisdsivdt kysyntdd. Tarjontapuoleen ovat vaikuttaneet erityisesti
levottomuudet Léhi-Idédn ja Pohjois-Afrikan 6ljyntuottajamaissa. Energian hinnan liséksi
kallistuva 0Oljy vaikuttaa wvilillisesti myds monien raaka-aineiden hintoithin sekd

elintarvikkeiden hintoihin esimerkiksi kallistuvien lannoitteiden vélityksell.
Mahdollisen ylikuumenemisen hillitsemiseksi monet Aasian kehittyvit taloudet ovat antaneet

jo valuuttojensa vahvistua. Valuuttojen on annettu hitaasti vahvistua finanssikriisin jdlkeen,

mutta erityisesti tima kehitys on voimistunut vuoden 2010 kesdkuun jélkeen (kuva 13).
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Kuva 13 Aasian kehittyvien talouksien valuttakurssi-indeksit suhteessa Yhdysvaltain dollariin
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Lahde: Asian Development Bank, ADO 2011

Hillitdkseen orastavaa ylikuumenemistd Aasian kehittyvit taloudet ovat asteittain nostamassa
ohjauskorkojaan ja tiukentamassa ndin rahapolitiikkaansa. Imeékseen liiallista likviditeettid
markkinoilta esimerkiksi Kiina, Intia ja Indonesia ovat myds kiristdneet litkepankkien

varantotalletusvelvoitteita.

Ylikuumenemisen hillitseminen rahapolititkkaa kiristimdlla on kuitenkin monin tavoin
ongelmallista Aasian kehittyvien talouksien kohdalla. Luotonanto kasvoi voimakkaasti
finanssikriisin taituttua ja taloudellisen elpymisen alettua. Ohjauskoron kiristiminen
heikentdd sekd yritysten ettd kotitalouksien tilannetta. Toisaalta alueelle virtaa runsaasti
pddomaa heikomman talouskasvun teollisuusmaista, joissa sijoittajat hakevat paddomilleen
nopeampaa tuottoa kehittyvistd talouksista. Tdméd pdfdoman sisddnvirtaus hankaloittaa
oleellisesti inflaation hillitsemistd. Jos ylikuumenemista pyritddn hillitsemddn nostamalla
ohjauskorkoa, kehittyvien talouksien ja teollisuusmaiden korkoerot kasvavat entisestdén.

Néin pddoman sisddnvirtaus voi kiihtyd entisestddn kumoten koronnoston vaikutukset.

Pddoman tuonnilla on sekd hyvid ettdi huonoja puolia kehittyvien talouksien kannalta.
Kasvava likviditeetti tukee talouskasvua, mutta liiallinen likviditeetin kasvu voi olla alueelle
pikemminkin haitallista. Talous ylikuumenee, koska tuotanto ei pysty vastaamaan kasvavaan
kysyntddn. Tilanne hankaloituu entisestdédn, jos sisddnvirtaavat padomat ovat lyhytaikaisia

altistaen talouden valuuttariskin lisdksi myos maturiteettiriskille.
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Voimakas pddomien sisddnvirtaus aiheuttaa vahvistumispaineita myods Aasien kehittyvien
talouksien valuutoille. Valuutan pdistdminen kellumaan vaimentaa pafdomien liiallista
sisddnvirtausta ja suojaa ndin taloutta pddomavirtojen haitallisilta vaikutuksilta. Valuutan
kelluttamisella voidaan suojautua etenkin pysyvid pddomavirtoja vastaan, koska valuutan
vahvistuminen nostaa kotimaisten omaisuuserien hintaa suhteessa ulkomaisiin omaisuuseriin.
Téma hillitsee erityisesti spekulatiivisia pddomavirtoja. Valuutan vahvistuminen hillitsee
myoOs inflaatiota pitdmélld ulkomaisten hyddykkeiden hinnat kohtuullisina kotimaisille

kuluttajille.

Jos pddomavirrat ovat sitd vastoin tilapiisid, voi valuutan kelluttaminen johtaa valuutan arvon
voimakkaaseen heilahteluun eli volatiliteetin kasvuun. Téstd johtuen monet Aasian kehittyvit
taloudet ovat implementoineet erilaisia tuontirajoituksia padomalle. Pddoman tuontia voidaan
rajoittaa madrillisesti tai investointiperiodeille voidaan asettaa vdhimmadisaika. Pddoman
tuonnille voidaan asettaa myds erilaisia veroja. Esimerkiksi Kiina, Indonesia ja Eteld-Korea
rajoittavat madrallisesti pddoman tuontia, Indonesialla on investointiperiodeille minimiaika ja
lisdksi Eteld-Korea ja Thaimaa rajoittavat pddoman tuontia verotuksellisin keinoin.
Rajoittamalla pddoman tuontia Aasian kehittyvdt taloudet voivat suojautua inflaatiolta ja
talouden ylikuumenemiselta luopumatta kuitenkaan tdysin valuuttakurssiensa sédtelysta.
Kawai ja Takagi (2008) kuitenkin muistuttavat, etti pddoman tuontirajoitukset eivét ole
pitkdn aikavidlin ratkaisu ongelmaan. Rajoitteiden implementointi vaatii resursseja, ja
toimiakseen tehokkaasti tuontirajoituksia tulisi kdyttdéd vain tilapdisesti. Useiden tutkimusten

mukaan tuontirajoitusten teho heikkenee ajan myota.

Valuuttakurssin vahvistumisella on negatiivinen vaikutus vientisektoriin, ja etenkin
yksipuolisten revalvaatioiden koetaan vahingoittavan voimakkaasti talouden kilpailukykya.
Tastd syystd Aasian kehittyvét taloudet ovat harjoittaneet aktiivista interventiopolitiikkaa.
Jatkuvat interventiot voivat kuitenkin pahimmillaan johtaa protektionismiin ja valuuttasotaan,
jossa maat kayttdvét valuuttojensa ulkoisen arvon muuttamista talouspoliittisena aseenaan
lisatdkseen kilpailukykyéddn suhteessa muihin maihin (ADO 2011). Kansainvélinen

valuuttarahasto IMF varoitti maailmanlaajuisesta valuuttasodasta jo syksylld 2010.
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10.3 Aasian valuuttakurssipolitiikan tulevaisuus

Aasian kehittyvien talouksien talouskasvu on perinteisesti tukeutunut vahvasti vientiin
Yhdysvaltoihin ja muihin teollisuusmaihin. Kiinan painoarvo yhtend maailman
talousvetureista on kuitenkin koko ajan vahvistumassa, ja timé heréttdd toiveita siitd, ettd
globaali talouskasvu voi yhd enemmédn nojata Kiinan kysyntdin Yhdysvaltojen rinnalla.
Erityisen suuri Kiinan merkitys on Aasian talousalueen kasvulle. Useille alueen maista vienti
Kiinaan on jo midrillisesti yhtd tirkedd kuin vienti Yhdysvaltoihin. On kuitenkin edelleen
muistettava, ettd pitkdlld aikavililld vienti Kiinaan on riippuvaista Yhdysvaltojen ja muiden
teollisuusmaiden kysynnéstd. Tdmé ketjureaktio johtuu siitd, ettd naapurimaat vievét Kiinaan
tyypillisesti komponentteja ja Kiina vastaavasti teollisuusmaihin valmiita tuotteita. Tésté
riippuvuussuhteesta johtuen Yhdysvaltojen merkitys alueen talouskasvulle on edelleen

merkittdva, vaikka alueen painoarvo maailmankaupassa onkin kasvanut.

Empiirisestd kirjallisuudesta 10ytyy kolme tekijdd, jotka vaikuttavat interventiopolitiikkaan ja

valuuttavarantojen kasvattamiseen Aasian kehittyvissa talouksissa (ADO 2010):

1) Suojautuminen kriisejd vastaan
Valuuttavarannon avulla maa voi suojautua kriisien haitallisilta vaikutuksilta. Viimeisimmén
finanssikriisin ~ aikana  Aasian  kehittyvdt taloudet hyoOdynsivdt  onnistuneesti

valuuttavarantojaan kriisin torjumisessa.

2) Viennin ja talouskasvun edistiminen

Tyypillisesti maat pyrkivit edistimdidn vientiddn ja tukemaan talouskasvuaan estimalla
interventioiden avulla valuuttansa arvoa muuttumasta. Valuuttainterventioiden suunta
vaihtelee maittain. Esimerkiksi Thaimaa interventoi pédasiassa estddkseen valuuttaansa

vahvistumasta, kun taas Indonesian ja Filippiinien interventiot ovat olleet symmetrisempié.
3) Valuuttakurssin volatiliteetin vihentdminen

Keskuspankit ~ vetoavat  usein  valuuttakurssin  volatiliteettiin ~ perustellessaan

interventiopolitiikkaansa. Valuuttakurssin suuri volatiliteetti voi johtua spekulatiivisista
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tekijoistd, erityisesti lyhyen aikavidlin pddomavirroista, pikemminkin kuin taustalla

vaikuttavista makrotaloudellisista fundamenteista.

ADO (2010) korostaa, ettd Aasian kehittyvien talouksien laajamittaiset interventiot johtuvat
mitd suurimmissa miédrin kilpailukyvyn menetyksen pelosta. Kiina alueen suurimpana
taloutena vaikuttaa voimakkaasti pienempien talouksien harjoittamaan
valuuttakurssipolitiikkaan. Jos Kiina pyrkii sddteleméén juanin kurssia, myos muut maat ovat
haluttomia pddstdmdin valuuttaansa vahvistumaan. ADO (2010) korostaakin, ettd
valuuttakurssiongelmat ja globaali maksutaseiden epdtasapaino pitdisi pyrkid ratkaisemaan

Aasian kehittyvien talouksien yhteistyona.

Thorbecken ja Smithin (2010) mukaan pelkéstidén Kiinan juanin kurssin sopeutumisella olisi
hyvin rajoitettu vaikutus globaalin kaupan epétasapainoon. Jos sen sijaan kaikkien Aasian
kehittyvien talouksien valuutat vahvistuisivat, voisi tdlld olla maksutaseiden epitasapainoa
korjaava vaikutus. Thorbecke ja Smith (2010) tutkivat valuuttakurssin vahvistumisen
vaikutuksia vientiin. Heiddn tutkimuksensa mukaan juanin arvon vahvistuminen 10
prosentilla védhentdisi tydvoimaintensiivisten tuotteiden vientid Kiinasta 12 prosentilla ja
pitkélle jalostettujen, pddomaintensiivisten tuotteiden vientid vain neljilld prosentilla. Jos taas
kaikkien Itd- ja Kaakkois-Aasian maiden valuutat vahvistuisivat 10 prosentilla, laskisi Kiinan

vienti pitkille jalostettujen tuotteiden osalta 10 prosentilla.

Toisaalta Aasian kehittyvien talouksien valuuttainterventioita voi pitkélld aikavélilld hillitd
alueen vertikaalisen kaupan lisdintyminen. Aasian alueen kaupasta suurin osa koostuu
erilaisista komponenteista ja osista. Viennin osalta téllaisen kaupankdynnin osuus on
kasvanut 13 prosentista 32 prosenttiin ja tuonnin osalta 22 prosentista 30 prosenttiin vuosien
1992 ja 2007 valilla. ADOn (2010) mukaan vertikaalinen kauppa on vdhemmin herkka
valuuttakurssien muutoksille verrattuna lopputuotteiden kauppaan. Kun vertikaalisen kaupan
osuus kasvaa Aasian alueella, keskuspankkien on mahdollista asteittain luopua

harjoittamastaan interventiopolitiikasta.

Vaikka Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssit ovatkin jonkin verran vahvistuneet

finanssikriisin jdlkeen (kuva 13), ovat monien Aasian kehittyvien talouksien valuutat edelleen
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aliarvostettuja, jos niitd verrataan estimoituihin tasapainovaluuttakursseihin. Tdméd on
tutkijoiden mukaan osoitus harjoitetuista laajoista interventioista. Clinen ja Williamsonin
(2010) mukaan joulukuussa 2009 Kiinan, Malesian ja Singaporen valuutat olivat yli 20
prosenttia aliarvostettuja suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Selkeintd timéd oli Kiinan juanin
kohdalla, jonka aliarvostus estimoitiin 40 prosentiksi. My0s Filippiinien ja Thaimaan valuutat
olivat aliarvostettuja suhteessa dollariin, mutta vain 12—15 prosentilla. Myds monien muiden
tutkimusten mukaan Aasian kehittyvien talouksien valuutat ovat aliarvostettuja, mutta arviot
sen suuruudesta vaihtelevat (ks. esim. Ferguson ja Schularich 2009). Viimeisimmin vuoden
aikana valuuttakurssit ovat kuitenkin jonkin verran vahvistuneet suhteessa Yhdysvaltain

dollariin (ADO 2011).

Korjatakseen riskid, joka liittyy Aasian kehittyvien talouksien harjoittamaan
valuuttakurssipolitiikkaan, Aasian maiden pitdisi ADOn (2010) mukaan antaa
valuuttakurssiensa sopeutua tasapainotasolleen. Valuuttakurssin tasapainotasolla tarkoitetaan
tasoa, joka ottaa huomioon sekid sisdisen ettd ulkoisen taloudellisen tasapainon. Sisdinen
tasapaino saavutetaan, kun tyottdmyys on vihdistd ja inflaatio pysyy kurissa. Ulkoisella
tasapainolla viitataan tilanteeseen, jossa maksutase on vakaalla pohjalla keskipitkélld

aikavililld ja varojen saatavuus ja ulkomaanvelka ovat kestdavalla pohjalla.

11 Lopuksi

Aasian kehittyvid talouksia ravisteli vuosina 1997 ja 1998 voimakas talouskriisi.
Talouskriisiin johtaneista syistd on esitetty erilaisia teorioita, eikd konsensusta tirkeimmista
taustalla vaikuttaneista tekijoistd ole syntynyt. Osittain kriisin taustalla vaikutti kasvava
pddoman tuonti, vaihtotaseen vaje ja reaalisen valuuttakurssin vahvistumisesta johtunut
kilpailukyvyn lasku. Toisaalta on korostettu rahoitussektorin roolia kriisin synnyssi.
Pankkien kasvanut lainananto, investointien tehottomuus ja valuutta- ja maturiteettiriskit
altistivat maat talouskriisille. Vaikka talouskriisi oli syvd, Aasian kehittyvét taloudet

selvisivit siitd hyvin nopeasti, ja alueen talouskasvu 14hti nousuun jélleen vuonna 1999.
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Aasian talouskriisin jdlkeen maiden harjoittamat valuuttakurssijérjestelmét kyseenalaistettiin
ja kriisin yhdeksi syyksi nostettiin sddnnellyt valuuttakurssijérjestelmit, jotka olivat olleet
vallitsevia Aasian kehittyvissd talouksissa ennen kriisid. Kelluva valuuttakurssi olisi
tutkijoiden mukaan suojannut maita muun muassa kiihtyneiden pdfiomavirtojen tuomilta
ongelmilta. Kriisin jdlkeen suurin osa alueen maista siirtyikin virallisesti kelluvien kurssien
jarjestelmddn, jonka néhtiin suojaavan maita vastaavilta talouskriiseiltd. Kadytdnnossa ldhes
kaikkien maiden valuuttakurssijirjestelmdt pysyiviat kuitenkin enemmén tai vihemmaén
kiinteind, ja useissa tutkimuksissa alueen maiden todettiin kdrsivdn niin sanotusta fear of

floating -ilmidsté.

Aasian kehittyvien talouksien 2000-luvulla harjoittama valuuttakurssipolitiikka viittaa
vahvasti sithen, ettd fear of floating -ilmid vaikuttaa edelleenkin alueella voimakkaasti.
Tutkimusten valossa useat alueen maista harjoittavat edelleenkin  aktiivista
interventiopolitiikkaa, jolla  valuuttakursseja  pyritddn pitdimddn tasapainotasoaan
alhaisempina. Valuuttainterventioilla maat pyrkivit padsdéntoisesti pitdimdidn valuuttansa

arvon heikkona suhteessa Yhdysvaltain dollariin.

Toteutetut valuuttainterventiot ovat tyypillisesti steriloituja. Steriloinnilla pyritddn estimain
interventioiden haitallinen vaikutus kotimaan talouteen. Steriloimattomien interventioiden
haittapuolena on rahan tarjonnan kasvu kotimaassa, mikd johtaa helposti inflaation
kithtymiseen. Tyypillisid sterilointitoimenpiteitd ovat esimerkiksi avomarkkinaoperaatiot,
joilla keskuspankit imevit liikalikviditeettid pois markkinoilta. Kehittyvit taloudet kayttavét
sterilointikeinoina myds niin  kutsuttuja ei-markkinaystévillisid toimenpiteitd, jotka

kohdistuvat erityisesti pankkisektoriin ja johtavat helposti markkinoiden vééristymiseen.

Etenkin pitkddn jatkuviin sterilointeihin liittyy riskejd ja kustannuksia. Sterilointien
kvasifiskaaliset kustannukset liittyvdt kotimaan ja erityisesti Yhdysvaltojen vélisiin
korkoeroihin. Tutkimusten mukaan 2000-luvun loppupuolella Aasian kehittyvien talouksien
sterilointien kvasifiskaaliset kustannukset ovat kuitenkin olleet hyvin véhiisid, mikd on
osaltaan voinut ylldpitdd harjoitettua valuuttakurssipolitilkkaa ja valuuttainterventioita.
Toisaalta 2000-luvun loppupuolella voimakkaasti heikentynyt Yhdysvaltain dollari on

laskenut huomattavasti Aasian kehittyvien talouksien valuuttavarantojen arvoa, mika voi olla
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korkoeroja suurempi kvasifiskaalisten kustannusten ldhde. Toisaalta steriloinnit lisddvét
markkinavéiéristymid, jotka voivat johtaa tehottomiin investointeihin. Valuuttakurssin
pitiminen keinotekoisesti tasapainoarvoaan alhaisempana voi johtaa myds vientisektorin
liialliseen paisumiseen ja vastaavasti kotimaan sektoreiden, kuten koulutuksen ja
terveydenhuollon liian vdhiiseen tukemiseen. Vuosien 2007—2009 talouskriisin vaikutusta

sterilointien kustannuksiin on vield vaikea ennustaa.

Kaiken kaikkiaan Aasian kehittyvien talouksien tilanne on tilli hetkelld kuitenkin
huomattavasti vakaampi kuin 1990-luvulla. Maiden lyhytaikainen ulkomaanvaluutan
madrdinen velka on huomattavasti pienempi kuin ennen 1990-luvun lopun kriisid, ja
kotimaan valuutan ehtoiset lainat ovat yleistyneet. Lisdksi mailla on huomattavat
valuuttavarannot, jotka suojaavat maita mahdollisilta kriiseiltd. Suurten valuuttavarantojen
ansiosta Aasian kehittyvit taloudet pystyivit elvyttimddn voimakkaasti kotimaista kysyntda
viimeisimmén finanssikriisin aikana. Toisaalta monet tutkijat varoittavat maita vaipumasta
liialliseen turvallisuuden tunteeseen. Esimerkiksi maiden pankkijirjestelmissd on edelleen

heikkouksia, jotka voivat altistaa maat tuleville kriiseille. Erityisesti tdmi koskee Kiinaa.

Vaikka Aasian kehittyvien talouksien harjoittamalle valuuttakurssipolitiikalle ja fear of
floating -ilmidlle ei ole 10ydettdvissad yhtd yksittdistd syytd, on selvéi, ettd yksi tarkeimmista
taustalla vaikuttavista tekijoistd on viennin tukeminen. Alueen maiden laajamittaiset
interventiot johtuvat mitd suurimmissa miédrin kilpailukyvyn menettdmisen pelosta.
Valuuttakursseja pidetddn interventioin aliarvostettuina, jotta maiden kauppa pysyisi
vientivetoisena. Vientid ponkittidvalla talouspolitiikalla on pitkédt perinteet alueen maissa, eiké

harjoitetusta politiikasta ole helppo luopua.

Useimpien tutkimusten valossa on selvid, ettd Aasian maiden pitéisi paéstd irti liiallisesta
vientiriippuvuudesta. Vientid teollisuusmaihin pitdisi vdhentdd ja alueen sisdistd kauppaa
tulisi kehittdd. Talouskasvun pitdisi nojata myds enemmain kotimaiseen kysyntddn. Nami
tekijdt suojaisivat Aasian aluetta mahdollisilta ulkopuolisilta sokeilta paremmin kuin

perinteinen vientiorientoitunut talousrakenne.
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Aasien kehittyvien talouksien valuuttavarantojen paisuminen johtuu yhtddltd maiden
ylijddmaisistd vaihtotaseista ja toisaalta harjoitetusta valuuttakurssipolitiikasta. On selvéa,
ettd Aasian kehittyvit taloudet ovat 1990-luvun lopun talouskriisin jdlkeen halunneet hankkia
itselleen tulevilta kriiseiltd suojaavia varantoja, mutta paisuneiden valuuttavarantojen koko ei
ole endd selitettdvissd pelkdstddn turvallisuustekijoilld. Alueen valtavat valuuttavarannot
kuvaavat maailmankaupan epitasapainoa, joka ainakin osittain korjaantuisi, jos Aasian

kehittyvien talouksien valuuttakurssit pdéstettdisiin vahvistumaan kohti tasapainotasoaan.

Alueen valuuttakurssipolitilkan kehittymisessd tidrkedd roolia nidyttelee Kiina. Kiina on
harjoittanut voimakasta interventiopolitilkkaa koko 2000-luvun pitddkseen valuuttansa
heikkona suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Koska Kiina on alueen maiden tirkein
kilpakumppani vientisektorilla ja lisdksi merkittdvd vientikohde vilituotteiden osalta, on
Kiinan harjoittamalla valuuttakurssipolitiikalla oleellinen merkitys my0os alueen pienempien

maiden harjoittamaan politiikkaan.

Eradksi ratkaisuksi Aasian kehittyvien talouksien aliarvostettujen valuuttojen korjaamiseksi
on ehdotettu sitd, ettd maat antaisivat yhteistuumin valuuttojensa asteittaisesti sopeutua kohti
tasapainotilaa. Valuuttakurssien sopeuttaminen korjaisi my0s globaalia maksutaseiden

epatasapainoa, jonka ennustetaan pahenevan uudelleen viimeisimmén finanssikriisin jélkeen.

Tédssd vaiheessa on vield vaikea sanoa, mikéd tulee olemaan viimeisimmain finanssikriisin
lopullinen vaikutus Aasian kehittyvien talouksien harjoittamaan valuuttakurssipolitiikkaan ja
fear of floating -ilmi6on. Kesdn 2010 jilkeen valuuttojen on kuitenkin annettu vahvistua
suhteessa Yhdysvaltain dollariin useissa alueen talouksissa. Paineet antaa valuuttojen
vahvistua ovat kovat muun muassa siksi, ettd kasvavat pddomavirrat tuovat ylimadrdistd
likviditeettid alueelle ja altistavat taloudet ylikuumenemiselle. Teollisuusmaiden heikko
talouskasvu, Aasian painoarvon kasvu globaalissa taloudessa ja mahdollisen valuuttasodan
uhka antavat aihetta seurata Aasian kehittyvien talouksien valuuttakurssipolititkkaa myds

jatkossa.
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