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Kiinan keskuspankki ilmoitti 11.8. siirtyvansa jarjestelmaan, jossa juanin dollarikurssi maaraytyy
entistd enemman markkinoiden perusteella. Aiemmin keskuspankki vain asetti kurssin, nyt
kaupankaynnin aluksi ilmoitettava viitearvo riippuu keskuspankin mukaan 35
markkinatakaajapankin valuuttakaupoista edellisena paivana. Paivan aikana kdytava
valuuttakauppa kdydaan +£2 prosentin vaihteluvalilla viitekurssista. Samalla keskuspankki devalvoi
juanin viitearvon dollaria vastaan, mita seurasi juanin markkinakurssin heikkeneminen kahtena

seuraavana paivana.

Juaniin on kohdistunut selvia heikentymispaineita jo vuoden 2014 loppupuolelta, jonka jalkeen
juanin markkinakurssi on pysytellyt valuuttaputken heikommalla puolella (kuvio 1). Viitekurssi sen
sijaan on pysynyt hyvin vakaana jo usean vuoden ajan. Viime paivina paivimuutokset ovat
pysyneet maltillisina, ja uutistietojen mukaan keskuspankki on vakauttanut juanin

markkinakurssia.
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Kuvio 1.

Kiinan vienti, tuonti ja kauppataseen ylijadma
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Juanin devalvaatio sai aikaan huomattavia markkinareaktioita, ja kdynnisti spekulaatiot Kiinan
talouden yleista kasitysta heikommasta tilasta. Viime viikon alussa julkaistut
ulkomaankauppaluvut kertoivatkin Kiinan viennin supistuneen yli 8 % vuoden takaisesta, ja monet
kommentoijat nakivat juanin heikkenemisen vientiyritysten tukemiseen tahtaavana

toimenpiteend, vaikka keskuspankki pyrkikin heti halventamaan naita epailyja.

Vaikka heikompi valuutta toki tukee vientiyrityksia, on luultavaa, ettd valuuttakurssiuudistuksen
paaasiallinen motiivi liittyy Kiinan tavoitteisiin juanin kansainvalistymisen suhteen. Juan on
kasvattanut merkitystaan kaupankayntivaluuttana erityisesti Aasiassa ja Kiinan ulkomaankaupan
maksuista keskimaarin 25 prosenttia on ollut tdna vuonna juan-maaraisia. Kiinan tavoitteena on
kuitenkin tehda juanista maailmanvaluutta dollarin, euron ja punnan tapaan, ja timan vuoksi
maalle on tarkeaa saada juan hyvaksytyksi IMF:n Special Drawing Right -korivaluuttaan. SDR-

koriin kuuluminen todenn&koisesti myos lisaisi juanin kdyttda reservivaluuttana.

Elokuun alussa IMF arvioi, ettd vaikka Kiina on edennyt talousuudistuksissa nopeasti, liittyy juanin
vapaaseen kaytettiavyyteen ja vaihdettavuuteen vield ongelmia. Nayttaa siis silt3, ettd Kiinan
viranomaiset haluavat muokata valuuttakurssijarjestelmaansa suuntaan, joka tekisi juanin SDR-
koriin liittdmisen todenndkdisemmaksi. IMF onkin kiitellyt Kiinan valuuttakurssiuudistusta. Myds

muiden talouden uudistusten ja avautumisen seka maan rahapolitiikan liikkkumatilan kannalta
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valuuttakurssin markkinaehtoisempi maaraytyminen on ensiarvoisen tarkeaa.

Mita juanin dollarikurssin viime viikolla ndhty heikentyminen kaytannossa tarkoittaa?
Vientiyrityksia heikompi valuutta toki tukee, ja Kiinan vienti tosiaan yllatti heikolla heindkuisella
kehitykselldan. Toisaalta maa myds tuo huomattavan maaran raaka-aineita, jotka nyt kallistuvat,
esimerkikkina o6ljy. Tuonnin arvo tosin on supistunut vientia voimakkaammin juuri raaka-aineiden
hintojen laskun my6ta. Kiinan valtava kauppataseen ylijaama on kasvanut tasaisesti jo vuoden
2014 lopusta (kuvio 2).

Kuvio 2.

Kiinan vaihtotase seka rahoitus- ja padomatase (pl. valuuttavaranto)
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Juan on nyt noin 3 % heikompi dollaria vastaan kuin viikko sitten. Nain pienelld devalvoitumisella
on vaikea nahda olevan merkittavia vaikutuksia vientiyritysten tuloksiin. Vaikka juanin
dollarikurssi on ollut viime vuosina hyvin vakaa, on Kiinan reaalinen valuuttakurssi vahvistunut
viimeisen vuoden aikana yli 10 prosenttia (kuvio 3). Euroa vasten juan on heikentynyt viime

viikosta noin 4 prosenttia, kun kurssi viimeisen 12 kuukauden aikana vahvistui noin 14 prosenttia.



Kuvio 3.

Kiinan vienti, tuonti ja kauppataseen ylijaama
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Nyt ndhdyt muutokset ovat siis kurssin pidempiaikaiseen kehitykseen ndhden viela varsin pienia.
Aiemmin Kiinan vienti perustui pitkalti kansainvalisiin tuotantoketjuihin liittyvaan
jatkojalostukseen eli ulkomailta tuotujen osien kokoonpanoon lopputuotteiden paatyessa vientiin.
Tutkimustulosten valossa naytti silta, etta juanin valuuttakurssimuutosten vaikutukset Kiinan
ulkomaankauppaan jaivat kokoonpanoon perustuvasta viennista johtuen pieneksi.
Jatkojalostuksen osuus tavaraviennista on kuitenkin vahentynyt voimakkaasti ja Kiinan viennin
rakenteen painopisteet ovat kuitenkin siirtymdassa yksinkertaisesta kokoonpanotuotannosta
korkeamman teknologian tuotteisiin, kuten matkapuhelimiin. Siten valuuttakurssivaikutukset

saattavat nakya Kiinan ulkomaankaupassa nyt eri tavalla.

Kiinan taloudessa on kdynnissa rakennemuutos, joka vaikuttaa ulkomaankaupan ohella koko maan
tuotantoon. Kiinteiden investointien ja raskaan teollisuuden merkitys taloudelle vihenee
vahitellen kulutuksen merkityksen kasvaessa. Esimerkiksi vahittdismyynti kasvoi Kiinassa
heindkuussa yli 10 prosenttia vuoden takaisesta, paljon nopeammin kuin noin 7 prosentin
vuosivauhtia kasvava bruttokansantuote. Vaikka heikentynyt valuutta tarkoittaa kiinalaisille
turisteille kalliimpia ulkomaanmatkoja, on kiinalaisten tulokehitys vankkaa: viime vuonna
reaalipalkat kasvoivat maassa keskimaarin 8 prosenttia. Reaalitulojen nopeana jatkuvana kasvu

on toisaalta tarkoittanut tydvoimakustannusten kasvua ja sita, ettd osa tyévoimavaltaisesta



vientituotannosta on alkanut hakeutua muihin maihin.

Valuuttapolitiikan Kiinan viranomaisille tekee erityisen hankalaksi se, ettd pddomien ulosvirtaus
maasta on viimeisten kuukausien aikana kiihtynyt (kuvio 4). Viranomaisten on otettava tima
huomioon valuuttakurssipaatoksia tehdessaan. Uutistietojen mukaan keskuspankki on
vakauttanut juanin markkinakurssia rajoittaakseen juanin heikkenemista ja hillitdkseen painetta
padoman ulosvirtauksen kiihtymiselle. PAdomien ulosvirtauksen taustalla ovat niin ulkomaiset
kuin kotimaisetkin toimijat: ulkomaiset sijoittajat ovat mm. vetaneet sijoituksiaan
osakemarkkinoilta ja kotimaisten sijoittajien uskotaan lisddvan entisestaan esimerkiksi

kiinteistosijoituksia ulkomailla valuuttamarkkinoiden kasvavan epavarmuuden myota.

Kuvio 4.

Kiinan vaihtotase seka rahoitus- ja padomatase (pl. valuuttavaranto)
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Valuutan heikkenemista merkittavampaa pitkalla aikavalilla on valuuttakurssin maaraytymisen
muutos. Keskuspankki asettaa edelleen juanin viitekurssin, josta markkinakurssi voi
kaupankaynnin aikana poiketa 2 prosenttia suuntaan tai toiseen. Viime paivien kurssimuutokset
ovat olleet hyvin pienia, mutta volatiliteetin odotetaan jatkossa kasvavan. Tama tekee juanin
valuuttakurssin ennakoimisesta vaikeampaa ja lisaa Kiinan valuuttakurssiriskia. Kuitenkin
markkinaehtoisemmin maaraytyva kurssi lisda tehokkuutta niin rahoitusmarkkinoilla kuin
reaalitaloudenkin puolella. Sijoittajien on mietittava entista tarkemmin Kiinaan tehtavien suorien

sijoitusten kuin arvopaperisijoitusten kannattavuutta. Niin Kiinassa kauppaa kayvien ulkomaisten



yritysten kuin kansainvalisesti toimivien kiinalaisyritysten on my6s otettava valuuttakurssiriskit

paremmin huomioon.

Viimeisten parin vuosikymmenen aikana Kiinan talous on kehittynyt huimaa vauhtia ja saattaa
hyvin olla, etta dollariin sidotun juanin politiikka alkaa tulla tiensa pdahan. Tahan johtopaatokseen
paadytaan mm. tuoreessa kiinteiden valuuttakurssien politiikka kasittelevassa BOFIT Policy Brief

-sarjan julkaisussa.

Mydos IMF on suositellut Kiinalle asteittaista siirtymista vapaasti kelluvaan valuuttaan muutaman
vuoden kuluessa. Luonnollinen seuraava askel olisi laajentaa vaihteluvalia, johon markkinakurssi
voi paivan aikana asettua. Edellisen kerran keskuspankki kaksinkertaisti valuuttaputken koon

maaliskuussa 2014.

Erityisen tarkeaa on, ettd valuuttakurssiuudistus myds kasvattaa Kiinan rahapolitiikan
lilkkumatilaa. Markkinaperusteisemmin maaraytyva valuuttakurssi parantaa keskuspankin
mahdollisuuksia keskittya rahapolitiikallaan maan talouden tilaan seka selkedmpaan
korkopolitiikkaan siirtymisen. Kiinan talouden seka rahoitusmarkkinoiden uudistusten ja

avautumisen kannalta valuuttakurssiuudistus on ehdottoman tarkea.

Lisatietoa Kiinan valuuttakurssipolitiikasta ja juanin kehityksesta BOFITin viikkokatsauksista.
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