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Tutkimuspaallikko

Kiinan keskuspankki ilmoitti tiistaina 11.8., ettd sen asettama viitearvo juanin kurssille
dollaria vastaan devalvoidaan 1,9 prosenttia. TAima oli juanin suurin paivimuutos
kymmeneen vuoteen. Kiinan valuuttamarkkinoilla keskuspankki ilmoittaa aamulla
viitearvon, ja kauppaa voidaan kdydaan putkessa, joka on kaksi prosenttia viitearvon yla-
ja alapuolella. Tiistaina siis koko valuuttaputki siirtyi. Kaupankidynnin paitteeksi
ilmoitetaan viela juanin markkinakurssi, joka on vuoden 2014 loppupuolelta ldhtien ollut
valuuttaputken heikommalla puolella (kuvio 1).

Kuvio 1.

Kiinan keskuspankin viitearvo juanin dollarikurssille (CNY/USD fix) ja
markkinakurssi (CNY/USD)
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Lahde: Macrobond.

Monissa kommenteissa on ldhdetty siitd, ettd Kiinan keskuspankki pyrkii valuuttaa
heikentamalla vauhdittamaan maan talouskasvua, koska heindkuun vientiluvut olivat
niin heikot (viennin arvo vaheni yli kahdeksan prosenttia vuoden takaisesta). Vaikka
tdma on saattanut olla yksi argumentti hieman heikomman valuutan puolesta, Kiinan
viranomaiset tasapainottelevat talla hetkelld useiden eri tavoitteiden vililla, ja nyt tehty

valuuttakurssiuudistus liittyy niistd moniin.
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On tarkeda huomata, ettd Kiinan keskuspankKki siirtyi tiistaina myos jarjestelmaan, jossa
sen viitearvo méaraytyy edellisen pdivan tehtyjen valuuttakauppojen perusteella. Tama
on merkittdvd muutos, koska se merkitsee Kiinan valuutan ulkoisen arvon maaraytyvan
selvasti enemmaén markkinoilla. Esimerkiksi keskiviikkona 12.8. keskuspankin viitearvo
heikkenikin edelleen, koska tiistaina kauppaa kéytiin edelleen valuuttaputken
heikommalla puolella. Torstaina viitearvon heikkenemisvauhti hidastui, ja perjantaina
viitearvo taas hieman vahvistui. Torstaisessa lehdistotilaisuudessa Kiinan keskuspankki
tahdensi, etta tarkoitus ei ole heikentaa valuutan arvoa entisestaén.

Sekd Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) ettd Yhdysvaltain valtiovarainministerio ovat
kehuneet uudistusta tista syysta. Jos valuuttakurssin ulkoinen arvo maaraytyy aidosti
markkinoilla, on syytoksilld arvon manipuloinnista vihemmaén pohjaa. Lisdksi on
huomattava, ettd enemmaén markkinoiden toimintaan perustuva valuuttakurssin
maardytyminen helpottaa juanin ottamista IMF:n Special Drawing Right -
korivaluuttaan. (SDR koostuu télla hetkelld Yhdysvaltain dollarista, eurosta, jenistd ja

Ison-Britannian punnasta.)

Kiinan valuuttakurssin maaraytymisen asteittainen muuttaminen on osa jo pitkaan
jatkunutta rahoitusmarkkinoiden ja padomaliikkeiden vapauttamista. Tavoitteena on
mm. tehokkaampi rahoituksen vélittyminen Kiinan sisélld. Jos valuuttakurssin
muutokset ovat nyt aiempaa vaikeammin ennustettavia, taytyy sijoittajien entista
tarkemmin harkita, siirtdvitko he rahojaan Kiinasta pois tai takaisin Kiinaan. Samalla
Kiinan rahapolitiikan mitoitus tulee helpommaksi, kun keskuspankki voi
korkopolitiikassaan keskittyd enemméin Kiinan talouden tilanteeseen. Aiemmassa
tilanteessa suhteellisen tiukka kytkos Yhdysvaltain dollariin rajoitti Kiinan
mahdollisuuksia koronmuutoksiin.

Onko Kiinan talous sitten niin suurissa ongelmissa, etté vientia pitaisi vauhdittaa
valuuttakurssin muutoksilla? Itse asiassa Kiinan vaihtotaseen ylijadma on taas
kasvamassa mm. raaka-aineiden hintojen laskun takia. Kiinan sisilla esimerkiksi
vahittdismyynnin volyymi nousi heindkuussa 10,5 % vuoden takaisesta, kun taas
teollisuustuotanto nousi "vain” kuusi prosenttia. Investointien osuus
bruttokansantuotteesta alkoi supistua jo viime vuonna. Ennustamme Kiinan
bruttokansantuotteen kasvavan tdni vuonna 77 %, ja ensi vuonna kasvu olisi 6 %. Kiinan
talouskasvu siis hidastuu, ja kasvu perustuu aiempaa enemmain kotimaiselle
kulutukselle. Tama on ollut tiysin odotettavissa, ja myos Kiinan omien viranomaisten
ilmoittama tavoite.

Kiinan reaalinen valuuttakurssi on vahvistunut vuodessa yli kymmenen prosenttia,
vaikka kurssi Yhdysvaltain dollariin ndhden on ollut varsin vakaa (kuvio 2). Esimerkiksi
euroon nahden juan on vahvistunut vuodessa noin 14 prosenttia. On hyva muistaa, etta
ndihin hieman pidemmaén ajan muutoksiin verrattuna timén viikon
valuuttakurssiheilunta on ollut viela varsin pienta.
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Kuvio 2.

Juanin dollarikurssi seka Kiinan kauppapainotettu

valuuttaindeksi, reaalinen (REER) ja nimellinen (NEER)
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