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Sammanfattning

Artikeln diskuterar om den kinesiska valutan renminbi har varit undervarderad
sedan 2004 fram till idag, och kommer fram till att den varit undervarderad med
mellan 12% och 54% for ar 2004, men att den sedan blivit allt mindre
undervarderad — sannolikt dnda ner till 1,5% for ar 2007, en siffra som kommer att
krympa dn mer i takt med att valutan 0kar i varde.

Den ser dven till vilka konsekvenser en undervarderad kinesisk valuta har haft for
Kina sedan ar 2004, vilka framst har varit forluster i form av en mindre vard
valutareserv, samt en risk for 6verhettning av ekonomin — nagot som dock ter sig
allt mindre sannolikt i och med att renminbins véarde successivt starks. Den finner
inga bevis for att den kraftigt stegrande inflationen har varit en f6ljd av att valutan
héllits undervarderad, och att det ter sig osannolikt att inflationen senare kommer
att ta vid pa grund av detta. Den finner dven att konsekvenserna for USA har varit
moderata, och att den stora risken for omvarlden egentligen ar en psykologisk
effekt om att fler tillvaxtlinder kan komma att vilja halla sina valutor
undervarderade for att expandera snabbare ekonomiskt.

Kinas penningpolitik har sedan ar 2004 och tidigare varit att undervardera sin
valuta for att expandera snabbt, vilket har gjorts genom att halla valutan bunden
till en fast dollarkurs dar renminbin blivit allt mer undervarderad eftersom Kinas
ekonomi expanderat. Men d& nackdelarna blivit fler dn fordelarna har man sakta
andrat taktik, och ar 2005 6vergick man istallet till en flytande vaxelkurs dar det ar
tankt att de fria marknadskrafterna ska styra valutavardet. Kina har dock inte latit
detta ske, utan intervenerat pa valutamarknaden for att minska den takt i vilken
renminbin skulle 6kat om den fatt flyta helt fritt, och man har sdledes medvetet
undervarderat renminbin dven pa senare ar, dven fast siffran har minskat. Den
stora valutareserv man ackumulerat p.g.a. att man forsokt halla vardet pa valutan
lagt har genom aren tappat véarde, varfor man borjat byta ut stora delar av de
amerikanska tillgangarna vilken denna bestar av. Om inte detta arbete fortsatter
kan reserven istédllet komma att anvandas som ett handelsvapen mot USA i det
kalla kriget om den kinesiska valutans varde.
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1 Inledning

Kina dr idag en av varldens storsta ekonomier och tar allt storre plats pa
varldsmarknaden, men fOr bara nagra ar sedan tillhérde man de marginaliserade.
Anledningen till att Kina har kunnat resa sig har varit en av regeringen genomford
liberalisering av landets ekonomiska system, och i takt med att denna fortskridit
har man erhallit ett av de mest expansiva handelsoverskotten i varlden (CIA,
2008). Som ett led i denna liberalisering valde Kina ar 2005 att frangad en fast
valutakurs knuten till den amerikanska dollarn, for att istéllet flyta den mot ett
antal andra valutor (inklusive dollarn) som euron, den japanska yenen och den
koreanska wonen (Poleg, Drog, 2005). Men trots detta rader det bland politiker och
ekonomer virlden dver tvivel om yuanen' verkligen later sig styras s& mycket av
de fria marknadskrafterna som den kinesiska regeringen havdar, utan att man fran
den kinesiska sidan forsoker halla ett si lagt varde pa valutan som mdjligt for att
vinna konkurrensfordelar pa den internationella marknaden. Ar Kina den liberala
spelare man utgor sig for att vara, eller har man tagit hjdlp av en undervarderad
valuta fOr att nd den topposition bland varldsekonomierna man idag innehar?

2 Syfte

Syftet med arbetet ar att besvara foljande fragor:

e Har den kinesiska valutan varit undervarderad relativt den amerikanska
dollarn sedan ar 2004, och i sadana fall med hur mycket?

e Om valutan har varit eller ar undervarderad, vilka har effekterna sedan ar
2004 wvarit for den kinesiska och amerikanska ekonomin, samt
varldsekonomin i stort? Finns det effekter som felaktigt beskylls stamma
frén en undervarderad yuan?

e Vilken typ av penningpolitik, med fokus pa yuanens varde, har man fort i
Kina sedan ar 2004?

Att jag valt att begransa fragestdllningen till &ren 2004-2008 ar delvis for att det ar
en lagom lang tid under vilka effekterna kan pavisas, delvis for att kunna se vilken
forandring som har skett sedan yuanen overgick till att vara flytande ar 2005. Jag
kommer dock primart att rikta mitt fokus pa vad som har skett under de senaste
tva aren.

1 Medan renminbi ar namnet for den kinesiska valutan ar yuan en myntenhet vilken
man denominerar valutan i.



3 Metod och struktur

Kring de frdgor som har potential till att kunna innefatta olika subjektiva
installningar har jag valt att redovisa olika standpunkter, framst i form av
nyhetsartiklar och vetenskapliga publikationer da dmnet ar relativt farskt. De bitar
som innehaller ren ekonomisk fakta, och saledes mer objektiv sddan, har studerats
genom ett antal tryckta kallor.

For att fullt forsta vad egentligen en undervarderad valuta ar har jag valt att inleda
med en ekonomisk grundlig genomgéng bendmnd Om wvalutor, dar jag dven
torklarar viss ekonomisk jargong som genomsyrar arbetet. Syftet med detta ar
aven att forflytta fokus fran en ekonomisk uppsats till att istdllet behandla Kina
och dess ekonomi samt politik, varfor den som &r inférstadd i dynamiken bakom
valutahandeln och valutors vdarden helt sonika kan ldmna den sektionen olast.
Under rubriken analys diskuteras de olika stdindpunkterna som presenterats, samt
att jag redovisar min egen asikt i fragan.

4 Sprak och siffervarden

Av de bocker, artiklar och publikationer som beror amnet dr en Gverviagande
majoritet skrivna pa engelska, och jag har i sa stor utstrackning som mgjligt forsokt
att vara konsekvent med det svenska sprakbruket och Gversatt facktermer till
svenska, liksom konstruerat egna diagram dar den pedagogiska framstéllningen ar
i fokus och inte statistiken. Dar dock sa ar fallet — dar officiella data jamfors — har
jag valt att behdlla diagrammen intakta och den ursprungliga engelska de ar
skrivna pa, men dock forsokt oversatta till svenska i den lopande texten anknutna
till dem.

Vad betréffar egenberaknade siffervarden har jag forsokt vialja narmervarden
enligt standarden om vardesiffror, men dar jag anvant mig av externa kallor med
bade data och resultat har jag valt att konsekvent behélla dessa, varfor en del
siffror i samma stycke kan forekomma i olika avrundningsformer.

5 Om valutor

5.1 Valutamarknaden

De flesta lander har sin egen valuta; Kina har sin yuan, USA sin dollar, Brasilien
sin real och de flesta EU-linderna euron. Handel mellan alla dessa lander
involverar ett Omsesidigt utbyte av de olika valutorna, vilket tar plats pa
valutamarknaden. Det som avgor hur mycket man far for en valuta ndr man vaxlar
in den mot en annan ar de bada valutornas varde, vilket enkelt jaimfors med hjalp
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av en valutakurs. Nar en valutas varde okar sager man att den apprecierar, och nar
den minskar och sdledes ar vard mindre uttryckt i en annan valuta att den
deprecierar. Exempelvis sa var euron i borjan av 1999 vard 1,18 dollar, men i
februari 2006 1,19 dollar. Euron hade dé& apprecierat med 1% (1,19 - 1,18)/1,18 =
0,01 = 1%, samtidigt som dollarn hade deprecierat med 1%, da den gatt fran 0,85
euro per dollar till 0,84 euro per dollar. Om prisnivaerna i de bada landerna hade
varit konstant under denna tid, skulle det betytt att det blev dyrare med
europeiska varor i USA och billigare med amerikanska varor i Europa. Generellt
sett galler alltsd att nar ett lands valuta apprecierar (starks i forhallande till andra
valutor) blir det dyrare for landet att exportera och billigare att importera, medan
det omvanda forhéallandet galler nér en valuta deprecierar (forsvagas i forhallande
till andra valutor) (Mishkin, 2007).

5.2 Valutavarden

Vad ar det da som avgor hur mycket en valuta ska vara vard, nar den ska
appreciera och depreciera? Som vilken annan vara som helst pa den fria
marknaden bestams en valutas vdrde av utbud och efterfragan, dock ar det stor
skillnad pa hur detta sker i det langa respektive det korta loppet (Mishkin, 2007).

5.2.1 Langsiktiga effekter

Det forsta steget till att forsta hur och varfor en valutakurs forandras langsiktigt ar
genom att forsta lagen om ett pris, som sdger att om tva lander producerar en
identisk vara bor den kosta lika mycket varlden Over oavsett vilket land som
producerar den. Om amerikanskt stal kostar 100 dollar per ton och japanskt 10 000
yen per ton bor valutakursen mellan de bada landerna ligga pa 100 yen per dollar
och 0,01 dollar per yen. Om priset for det japanska stalet av nagon anledning
skulle 6ka med 10% (till 11 000 yen) medan det amerikanska priset fortfarande
skulle vara oforandrat (100 dollar) maste valutakursen forandras till 110 yen per
dollar — en 10% appreciering av dollarn. Men priset for stal kan forstds inte ensam
avgora valutakursen, varfor kopkraftsparitet har utvecklats. Denna ar en
applicering av lagen om ett pris i nationella prisnivaer istdllet for individuella priser,
vilket alltsa betyder att dollarn skulle apprecierat om den generella prisnivan i
landet skulle minska gentemot andra landers. Aven fast kdpkraftsparitet ger en
ganska bra visning om valutakurser i det langa loppet ar den langt ifran perfekt,
speciellt nar det géller att forutspa valutakurser i den ndra framtiden. En stor
anledning till detta ar att den baseras pa att alla varor ar lika, vilket kanske ma
gdlla amerikanskt och japanskt stal, men ar en Toyota likvardig med en Chevrolet?
Samtidigt anvdnds manga varor och tjanster som den baseras pa inte for
internationell handel, sasom till exempel harklippningar, golflektioner och hus.



Om priset pa dessa skulle 6ka eller minska, skulle det ge en liten effekt pa sjalva
valutakursen (Mishkin, 2007). For att rdda bot pa detta har The Economist utvecklat
en egen metod ddr man istallet for att basera prisnivan pa en korg av identiska
varor och tjanster som kopkraftspariteten gor, valt att basera den pa McDonalds
hamburgare Big Mac, och kallar detta for ett Big Mac index (Big Mac Index, 2006).
Fondbolaget Comm Sec har istdllet valt att jamfora med en iPod i sitt index, vilken
ocksa gar att kopa varlden over. Till skillnad fran en Big Mac produceras den inte
lokalt utan i Kina, vilket gor att den inte paverkas av parametrar som priset pa
arbetskraft och ravaror (Glém Big Mac-index — Ipod mater prisnivan, 2007). Aven
fast metoderna manga ganger inte lyckas forutspa valutakursen med hjalp av att
mata landets prisniva, har de dven ett annat syfte, namligen att forsoka mata
huruvida landets valuta dr under- eller 6vervarderad, vilket faktiskt gors med
hjalp av misskalkyleringen. Om exempelvis en Big Mac kostar 30,00 kronor i
Sverige och 2,50 dollar i USA bor valutakursen ligga pa 12,00 kronor/1,00 dollar
(30,00 kronor/2,50 dollar). Om den faktiska valutakursen &r 6,00 kronor/1,00 dollar

ar kronan gentemot dollarn enligt The Economist Overvarderad med 100%:
(30,00 kronor/2,50 dollar)—(6,00 kronor/ 1,00 dollar) < 100=100%
- 0o

(6,00 kronor/1,00 dollar)

Forutom den relativa prisnivan i landerna, dar en hojning av prisnivan i landet
jamfort med andra lander genererar en depreciering av dess valuta, medan en
sankning av prisnivan relativt andra lander resulterar i en appreciering av valutan,
finns det emellertid tre andra faktorer som spelar in pa valutans langsiktiga varde.
Dessa ar handelshinder, foredragning av inhemska kontra utlandska varor, samt
produktivitet (Mishkin, 2007). Handelshinder finns i form av tariffdra- och icke-
tariffara, dar den forstnamnda innefattar skatter, tullar och avgifter som drabbar
importerade varor, medan icke-tariffira handelshinder ar lagar och regler som
kraver att importerade produkter utformas pa olika satt (Cameron et al. 2004). Da
okade handelshinder gor det dyrare eller svarare att f& tag pa utlandska varor,
leder detta till att efterfragan pa inhemska varor oOkar, varfor landets valuta
apprecierar. Foredragning av inhemska kontra utlandska varor dr en tredje faktor
som spelar roll for vardet av valutan. Ponera att japanerna skulle utveckla en aptit
for apelsiner fran Florida och amerikanska filmer. Detta skulle leda till ett okat
amerikanskt exportbehov samtidigt som de amerikanska varorna skulle fortsatta
att sdlja daven med ett hogt dollarpris, varfor dollarn skulle appreciera. Om
amerikanarna istallet skulle borja foredra att kora en Toyota framfor en Chevy Van
skulle USA:s importbehov 6ka och dollarn skulle depreciera (Mishkin, 2007).

Den sistndmnda parametern, produktivitet, paverkar valutan genom att en okad
produktivitet i ett land ofta tenderar att koncentreras till inhemsk produktion av
handelsvaror, varfor priset pa inhemskt producerade varor jamfort med utlandska



da ocksa minskar i landet. Som ett resultat Okar efterfragan pa inhemskt
producerade varor och valutan apprecierar, medan en produktivitetssvacka leder
till en depreciering. Sammanfattningsvis kan man siga att en okad efterfraga pa ett
lands varor leder till en appreciering av valutan eftersom de fortfarande kommer
att sdlja dven vid ett hogt valutavarde. Samtidigt galler det omvéanda vid en
depreciering — en Okad efterfrdga pa utlindska varor leder till att inhemskt
producerat endast kan sta sig i konkurrens vid ett lagt valutavarde (Mishkin,
2007).

5.2.2 Kortsiktiga effekter

Till skillnad frdn handeln med varor och tjanster — kallad real ekonomi — som
beskrevs under de langsiktiga effekterna spelar den finansiella ekonomin (handeln
med valutor, obligationer och aktier) annu storre roll nar det géller de kortsiktiga
effekterna av valutakurserna (Hellsten & Osarenkhoe, 2000). Exempelvis sa
overstiger den direkta valutahandeln i USA import- och exporttransaktionerna 25
ganger arligen, varfor det i det har fallet ar viktigt att forsta att en valutakurs
uttrycker priset av landets tillgdngar — i det har fallet framst obligationer, aktier
etc. — som uttrycks i landets valuta, i forhallande till utlandska, uttryckta i den
utlandska valutan (Mishkin, 2007).

Nar en utlanning valjer att kopa utlandska tillgangar ar det for att kunna fa sa stor
avkastning pa sina pengar som mojligt, vilket avgors av rantan i de bada landerna,
samt den framtida valutakursen. Om en fransman (Frankrike statuerar har
utlandet och USA hemlandet) viljer att placera sina pengar i ett amerikanskt
sparkonto som ger 4% ranta samtidigt som han forvantar sig att dollarn ska
appreciera med 3% under tiden, blir hans totala avkastning pa pengarna 7%. Den
relativa rantan landerna emellan spelar dock roll, om rantan i Frankrike samtidigt
skulle vara 5% skulle den relativa forvantade avkastningen for fransmannen blir
2% (vilket skulle rattfardiga hans placerande av pengar i USA). For en amerikan
skulle avkastningen i USA bli 4%, men bara 2% (5% - 3%) i Frankrike, varfor vi kan
dra slutsatsen att en okad relativ forvantad avkastning av tillgangar i USA okar
efterfrigan pa amerikanska tillgdngar bade fran amerikaner och fransméan, medan
efterfragan pa tillgangar raknade i euro minskar (Mishkin, 2007).

Ponera dock att rantorna i de badda landerna skulle vara lika. I det har fallet ar det
endast den forvantade valutakursen som spelar roll, vilket vi kan illustrera med
diagram 1. Vi later utbudet U vara konstant, vilket utgors av pengar i bankkonton,
aktier, obligationer m.m. medan kurvan E ar efterfrdgan vid varje given
valutakurs. Om den forvantade valutakursen dar 1,00 euro per dollar medan
valutakursen i sjalva verket ar 1,05 ar den forvantade apprecieringen av dollarn
negativ (och i det har fallet ocksd avkastningen av tillgangarna), dar den alltsa

5



forvantas att depreciera. I det fallet ar det fa som vill ha tillgangar i dollar, och
efterfragan ar lag, vilken vi kan se i punkten A. Om valutakursen istallet skulle
ligga pa 0,95 forvantas en appreciering och det ar saledes fler som vill ha tillgangar
i dollar, och vi kan saledes se att valutakursen, liksom den fria marknadsmodellen
foresprakar, alltid forsoker uppna ett jamviktslage J dar utbud och efterfragan ar
lika stora. Sammanfattningsvis kan vi se att ju lagre valutakursen halls, desto
hogre blir efterfragan pa dollarn (Mishkin, 2007).

Diagram 1: Valutakursvarde — utbud och efterfragan
U

Nir den fria marknaden
Valutakurs

styr virdet pd (euro/dollar)
valutakursen hamnar den
diar  efterfrigan  och 1,05

utbudet dr lika stora (]).
Nir wvalutan forvintas J=1,00
depreciera (A) dr det fd

0,95
som vill ha tillgdngar i
dollar, medan det
motsatta  giller  vid
punkten ~ C och en E

forvintad appreciering av

dollarn.

Kvantitet av tillgéngar i dollar

Om vi istéllet hojer den inhemska réntan relativt till den utlandska som i diagram
2, kommer efterfragan att oka vid varje given valutakurs, och hela kurvan E, i
diagrammet nedan som E, forskjuts at hoger till E; och tvingar saledes
valutakursens jamviktspunkt ], att stiga till J;, medan kurvan faller till E; vid en
lagre relativ ranteminskning i landet och apprecierar respektive deprecierar i de
bada fallen. Om den framtida valutakursen forvantas hdjas kommer kurvan ocksa
att ga fran E, till E; och tvinga J; att stiga till J5. Som vi kunde se under de
langsiktiga effekterna ledde en Okad efterfrdgan av inhemskt producerade varor
till att dollarn apprecierade, vilken var beroende av fyra faktorer. Om efterfragan
av de inhemskt producerade varorna forvantas oka beroende pa dessa faktorer,
kommer ocksa den forvantade dollarkursen att oka, vilket kommer leda till en
appreciering. (Mishkin, 2007). Har kan vi alltsa se att spekulationerna infriar sig
sjdlva.



Diagram 2: Valutakursvarde vid olika rantor i [anderna

Nir rintan i USA hojs N
Valutakurs

relativt till den i Europa  (euro/dollar) \

dr det fler som wvill ha e N

tillgingar 1 dollar, och

efterfrigan okar samtidigt

som dollarn apprecierar I S
(E, gdr till E, och

3
valutakursen frin |, till

J).  Nir diremot det

motsatta sker deprecierar
dollarn di E, gdr till E, E, E, E

och jamuiktspunkten |, till

J; Kvantitet av tillgdngar i dollar

Hittills har vi emellertid pratat om rantan som den ranta som ger avkastning pa
vara tillgdngar, men inte gatt in pa vad som styr denna rénta. Detta gors av landets
centralbank som ansvarar for att lana ut pengar till de olika bankerna. Den ranta
som dessa banker far niar de lanar respektive placerar pengar hos centralbanken
kallas for styrrantan — i Sverige reporantan — och det ar denna som styr vilken
ranta bankerna i sin tur ger till foretag och privatpersoner, dar en hogre styrranta
ger en hogre ranta hos bankerna. Detta leder till att det blir dyrt att ldna, men
effektivt att placera pengar, som i sin tur leder till att mindre pengar cirkulerar pa
marknaden samt att prisnivderna och inflationen (nar utbudet av varor och tjanster
understiger kvantiteten pengar) minskar, vilket dr centralbankens viktigaste roll att
hélla koll pa (Cameron et al. 2004). Nar saledes centralbanken hojer rantan p.g.a.
en forvantad inflation, kommer forvantningarna pa en apprecierad dollar att
minska eftersom inflationen oftast brukar overstiga den faktiska rantehodjning.
Eftersom inflationen leder till en hogra prisniva i landet, med en deprecierad
valuta som effekt, gar E, till E, istéllet for E;, vilket leder till att vi far ett minskat
utbud och en svagare dollar (Mishkin, 2007).

5.3 Penningpolitik

Penningpolitik ar den politik som omfattar landets valuta, dar det forr var vanligt
att regeringen hade ett stort ansvar, men numera gar emellertid utvecklingen mot
att allt mer ansvar Overskjuts till landets centralbank. Som namndes tidigare har
centralbanken som framsta uppgift att halla prisnivderna och inflationen pa en lag

niva, men den har dven ansvaret fOr att fOrsvara vardet av landets valuta
(Cameron et al. 2004).



5.3.1 Centralbankens roll

Centralbanken kan paverka valutakursen genom att kopa och silja tillgangar i
olika valutor och saledes forandra utbudet och efterfragan av landets valuta. For
att kunna gora detta har centralbanken en valutareserv, vilken utgors av tillgangar
i andra landers valutor. Valutareserven ar i sin tur en del av den monetara basen,
som utgors dels av landets bankers reserver, dels av de pengar som fritt cirkulerar
pa marknaden. Nar den amerikanska centralbanken Fed (Federal Reserve System)
valjer att sdlja utlandska tillgangar i valutareserven varda en miljard dollar i utbyte
mot en miljard amerikanska dollar kommer dess valutareserv att minska med en
miljard dollar, samtidigt som pengarna pa marknaden kommer att minska med
lika mycket eftersom det nu finns mindre inhemsk valuta pa marknaden, och den
monetdra basen har sdledes minskat, dar dollarn apprecierar. Givetvis sker det
motsatta vid en forsdljning av dollar och ett uppkop av utlandskt kapital, vilket
leder till en storre mangd pengar pa den inhemska marknaden, hogre prisnivaer i
det langa loppet och en férvantad svagare valutakurs (Mishkin, 2007).

5.3.2 Betalningsbalansen

Eftersom stora transaktioner av pengar in och ut ur landet paverkar hur
penningpolitiken skots dr det av intresse att se hur dessa transaktioner bokfors,
vilket gors genom betalningsbalansen.

Betalningsbalansen bestar av bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella
balansen vilka tillsammans ska summeras till vardet noll. Bytesbalansens tva
huvuddelar ar handels- och tjanstebalansen, vilka utgor vardet av landets export
och import av varor och tjanster. Ett storre exportviarde an ett importvarde
resulterar 1 ett handelsoverskott, medan det motsatta leder till ett
handelsunderskott. Kapitalbalansen bestar av bland annat bidrag och gavor, som
arv eller bistand, medan den finansiella balansen innefattar saker som direkta
investeringar och valutareserven, och darav visar forandringar i finansiella
tillgangar och skulder gentemot andra lander (Lyvall & Aru, 2007).

Ett Overskott i bytesbalansen betyder att landet producerar mer an vad det
konsumerar, och landets overskott ldnas da antingen ut till andra lander som ar i
behov av pengar, eller placeras i valutareserven — nagot som alltsa noteras i den
finansiella balansen. Ett underskott i bytesbalansen betyder dock att man
konsumerar mer an vad man kan producera och foljaktligen importerar mer an
vad man exporterar, och om da bytes- och kapitalbalansen tillsammans visar ett
underskott maste det tdackas i den finansiella balansen genom att man istéllet lanar
fran utlandet eller tar av valutareserven (Lyvall & Aru, 2007).



5.4 Valutakurstyper

De olika typerna av valutakurser som existerar ar fast och flytande, dar den senare
kan indelas i fritt flytande samt styrd flytande. En fast valutakurs innebar att
valutan ar bunden till en annan valuta (vanligtvis dollarn), och foljer dennas
kursutveckling. Vid en flytande valutakurs tillats valutan att flyta mot alla andra
valutor, medan en styrd flytande valutakurs innebar att landet forsoker styra
valutans viarde genom att kopa och sdlja valuta som tidigare beskrivits.

5.4.1 Fast valutakurs

Vid en fast valutakurs kan man anta modellen av utbud och efterfrdgan som vi
tidigare utvecklade, och vi kan aterigen studera diagram 2. Vi tanker oss att
efterfrigekurvan utgors av E; och att valutakursen saledes ligger pa J;. Men
plotsligt sa forandras efterfragan och hamnar istallet vid E,. I den har situationen
ar det J, som ar jamviktslaget, men eftersom valutakursen ar fast ligger den kvar
pa J.. Valutan siags nu vara overvarderad, utbudet overstiger alltsa efterfragan pa
amerikanska dollar. Nar detta dr fallet maste centralbanken stodkopa dollar och
saledes Oka efterfragan for att forsvara valutakursen dnda tills denna okar till E;
igen, och man forlorar sdledes andelar av sin valutareserv. Nar det motsatta sker,
att efterfragekurvan utgors av E; och valutakursen ligger pa J;, men som sedan
okar till E; benamns valutan undervarderad. I det har fallet &dr efterfragan pa
valutan storre @n vad utbudet ar, och centralbanken tvingas sélja sin nationella
valuta i utbyte mot utlandsk, vilket leder till en allt storre valutareserv. Men att
forsvara en 6vervarderad valuta ar emellertid ohéllbart i langden, vad hander t.ex.
ndr valutareserven tar slut? Da finns det bara en sak att gora for landet, namligen
att devalvera sin valuta. Nar man devalverar valutan skriver man ned vardet pa
den, i fallet ovan later man J; ga till J.. Det ar emellertid aven ohallbart {for ett land
att halla en undervarderad valuta, framst p.g.a. att den valutareserv som okat
innehaller en utldndsk valuta som forvantas att depreciera i forhallande till den
inhemska, och saledes ge en délig avkastning. Nar dessutom ett lands valuta ar
undervarderad leder det till att det ar latt for landet att exportera eftersom dess
produkter blir sa pass billiga i forhallande till andra landers, varfér manga lander
valjer att infora handelsembargo mot ldander med undervarderade valutor. Som vi
sag tidigare leder kopandet av utlandsk valuta och saljandet av inhemsk valuta till
en 0kad monetdr bas, dar ekonomin tar skada i form av en 6kad prisniva som i sin
tur driver upp en inflationsspiral (Mishkin, 2007).

En central nackdel for ett land som har en fast valutakurs ar att det forlorar sitt
inflytande over valutan, och blir istdllet beroende av penningpolitiken i det land
som valutan dr knuten till, och kriser i exempelvis USA Overfors latt till de lander
som valt att knyta sin valuta till dollarn (Mishkin, 2007). Vidare ar ett system med
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en fast valutakurs kansligt for spekulationer, dar ett underskott i
betalningsbalansen och en minskning i valutareserven kan leda till spekulationer
om en devalvering, som i sin tur leder till saljandet av tillgangar i valutan, en annu
mindre valutareserv, och till slut kan profetian infria sig sjdlv d& man blir tvungen
att devalvera. En fordel med att ha en fast valutakurs ar att det blir lattare att
planera infor framtiden eftersom vardet pa valutan inte kommer att forandras
(Lyvall & Aru, 2007).

5.4.2 Flytande valutakurs

En fritt flytande valutakurs, ibland aven kallad rorlig, later sig sjalv automatiskt
justeras efter marknadens utbud och efterfragan (Mishkin, 2007). D& vissa lander
kan ha hog tillvaxt och lag inflation, kan andra ha det motsatta, vilket leder till att
en handel linderna emellan skulle leda till att de baddas foretag skulle komma i
otakt och dar ett svagare foretag skulle slas ut om valutakursen vore fast. Istallet
genererar den fritt flytande valutakursen i en depreciering av landets valuta, och
det svagare foretaget kan saledes sélja sina varor till ett billigare pris och dka sin
konkurrens i utlandet. Vidare galler att det blir osakrare for export- och
importforetag huruvida de kommer att ga med vinst eller forlust i framtiden
(Lyval & Aru, 2007). For att utnyttja den fritt flytande valutakursens manga
fordelar och samtidigt kunna paverka den egna penningpolitiken anvander de
flesta lander som har flytande valutakurs en styrd flytande valutakurs, vilket oftast
bara bendmns som flytande. Forutom att kunna forhindra stora forandringar i
valutakursen som ger en osdker framtid for export- och importforetagen, sa vill ett
land som har en positiv bytesbalans ofta inte se sin valuta appreciera, eftersom det
skulle leda till en mindre exportefterfrdgan och en storre importefterfragan. En
appreciering skulle vidare kunna skada den inhemska handeln och leda till en
Okad arbetsloshet, varfor man anser det battre att forsvara en undervarderad
valuta. Ett land som har en negativ bytesbalans vill manga ganger inte se sin
valuta depreciera eftersom det skulle leda till att ménga utldindska varor man ar
beroende av blir dyrare, samt att det kan komma att stimulera en inflation
(Mishkin, 2007).

5.4.3 Effektiv, nominell och reell valutakurs

Denna tredje typ av valutakurs ar ingen valutakurs ett lands valuta kan anta, utan
snarare ett matt av valutakursen i fraga, fast som flytande. Denna anvands bland
annat som ett matt pa om en valuta dr under- eller 6vervarderad. Nar exempelvis
yuanen sags appreciera finns det emellertid tva tankbara scenarion, det ena ar nar
den apprecierar gentemot den amerikanska dollarn, vilket jag i det har
dokumentet konsekvent kommer att referera till om inte andra valutor anges,
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medan det andra dr nar den dven apprecierar mot andra valutor. Oavsett om
kursen mellan yuanen och dollarn dr densamma i bada fallen skiljer sig dock
konkurrensen om varupriser mellan dem. For att rdkna ut det proportionella
medelvardet for yuanen mot andra landers valutor, raknar man helt enkelt ut det
arliga vardet av handeln Kina for med sina storsta handelspartners for att sedan
vaga in dem efter procentandel i ett index, vilket kalls for den nominella effektiva
valutakursen. Men som vi har sett tidigare spelar dven skillnaderna i prisnivaerna
in i ett lands handel; har exempelvis USA en hogre inflation dan Kina, okar
kinesernas konkurrens pa den internationella marknaden om alla andra faktorer
halls konstanta. Nar man séledes berdknar den reella effektiva valutakursen raknar
man &dven in differensen mellan respektive lands inflationer (Explanation of the
Effective Exchange Rate (Nominal, Real), 2008).

Nar man bara talar om den reella valutakursen, talar man om forhallandet mellan
tva valutor med hansyn till inflationen i de bada landerna. En nominell valutakurs
ar helt enkelt den vanliga valutakursen (Humpage & Shenk, 2008), vilket i det har
dokumentet endast benamns valutakurs dar inget annat anges.

6 Renminbins historia

Samma ar som Kommunistpartiet tog 6ver i Kina ar 1948, introducerade man den
nya valutan renminbi — folkets valuta. Aret dirpa drog man in alla andra valutor
som kommunisterna hade kontroll 6ver och deklarerade istdllet renminbin som
landets officiella valuta, styrd av den kinesiska centralbanken Peoples Bank of China
(PBC) (Yang, Yin & He, 2007).

Under de ndastkommande aren skadrpte man sin finans- och penningpolitik och fick
bukt med den hyperinflation som tidigare forekommit, samtidigt som vastvarlden
ar 1950 infoérde handelsembargo mot Kina, och man bedrev darav handel med
nastintill bara Sovjetunionen och anpassade dérefter en planekonomi efter
sovjetisk modell. Samtidigt inférde man en strikt kontroll av utlandsk valuta, dar
kinesisk lag endast tillit centralbanken att handha utldndsk valuta, inklusive
utlandskineser, turister, ambassader etc. Liksom de flesta andra valutor direkt efter
andra varldskriget var yuanen ej konvertibel (Yang, Yin & He, 2007), vilket innebar
att den inte var vaxlingsbar mot andra valutor (Lyvall & Aru, 2007).

Ar 1955 valde man att revalvera yuanen till proportionerna 1 till 10 000, dir en
yuan nu var vard 10 000 gamla yuan, och valutakursen mot dollarn sattes till 2,46
yuan dar den holl sig dnda till ar 1971 d& man borjade revalvera den i etapper, for
att ar 1979 vara vard 1,50 yuan per dollar. Detta kom dock visa sig vara en
overvardering, da den faktiska kostnaden for att tjana en dollar genom export i
Kina samma dar var 2,41 yuan, vilket ledde till att man forlorade 0,91 yuan per
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dollar nar man exporterade. Valutan berdknades vara 6vervarderad med over 60%,
men den forlust man gjorde genom export kompenserades nagot av den vinst man
samtidigt gjorde vid import (Yang, Yin & He, 2007).

Som en effekt av reformarbetet och 6ppnandet av ekonomin skapade man ar 1980
en intern valutakurs for yuanen om 2,80 mot dollarn for att forsoka losa de
forluster exportindustrin gjorde. Denna valutakurs anvdndes framst av
handelsforetag och var baserad pa Kinas generella exportkostnad per dollar plus
en tioprocentig fortjanst. Man hade dock fortfarande kvar den officiella kursen
parallellt, vilken anvandes vid annat dan handel med utlandet. Detta gagnade
forvisso exportindustrin, men den kunde inte ensam kompensera for de forluster
man fortfarande gjorde vid import. Samtidigt motte landet yttre patryckningar
mot systemet, bland annat fran Internationella Valutafonden som papekade att det
dubbla systemet bara fick anvindas som en korttidslosning. Aven USA, en av
Kinas storsta handelspartners, opponerade sig mot systemet och sade att det
skapade allt for konkurrensfordelaktiga villkor for Kina. Ar 1985 bestamde man
sig fOr att Overge det dubbla vaxlingssystemet, och satte den officiella kursen till
2,80 yuan per dollar (Yang, Yin & He, 2007).

I syfte att stimulera exportmarknaden skapade centralbanken ar 1980 en
valutamarknad i Peking, Shanghai och andra storre stader i Kina. Valutakursen pa
valutamarknaden var baserad pd den davarande interna valutakursen, med en
avvikelse pa plus/minus 10%. For att lata marknadskrafterna fa styra mera och
gora valutamarknaden mer flexibel, slappte man fri den rddande valutakursen allt
mer och ar 1986 nadde den 6,50 yuan per dollar gentemot den officiella kursen pa
3,72 yuan per dollar. Aterigen fann man sig i situationen att anvinda dubbla
valutakurssystem, och da kursen for valutamarknaden steg lit man dven den
officiella kursen stiga (Yang, Yin & He, 2007).

Trots den péagaende devalveringen sedan 1985 ansags yuanen fortfarande
overvarderad i borjan av 1990-talet da Kinas exportkostnader fortsatte att 6ka och
exportforetag noterade storre forluster. Samtidigt som det nominella vardet sjonk
sa okade dock det reella virdet av RMB da landets inflation 6kade. Ar 1994 gick
man emellertid over till att lasa valutan till dollarn, och satte ett mal for valutan att
s& smaningom bli delvis konvertibel. De bada valutakurserna smaltes ater samman
till en, dar man faststallde valutamarknadens davarande kurs pa 8,70 yuan per
dollar till den officiella eftersom den bast beskrev utbudet och efterfragan pa
valutamarknaden.

Den forsta december 1996 anpassade man valutan till att bli delvis konvertibel, ett
steg mot att fullfolja de Overenskommelser man gjort med Internationella
Valutafonden (Yang, Yin & He, 2007).

12



Trots Asienkrisens intdgande starktes valutans varde fram till 1998 och kunde
saledes vinna spekulanters intresse da den motte ett stort tryck for en devalvering
for att klara konkurrenskrafterna pa varldsmarknaden. Valutan kom att ligga
fixerad pa 8,28 yuan per dollar fram till 2005 (Yang, Yin & He, 2007), for att aret
darpa genomga annu en stor forandring mot en mer flexibel valuta da man valde
att lata den flyta mot ett antal andra valutor, inklusive den amerikanska dollarn
(China launches currency shake-up, 2005). De valutor som vagde tyngst i
valutakorgen var euron, den japanska yenen, den sydkoreanska wonen och det
brittiska pundet (Poleg, Drog, 2005). Samtidigt som man 6vergick till en styrd
flytande valutakurs, revalverade man dven yuanen till 8,11 yuan per dollar, en
marginell siffra om 2% (Morrison & Labonte, 2008). Alltsedan detta har har den
gradvis apprecierat i forhdllande till den amerikanska dollarn, for att den 10:e april
2008 for forsta gangen pa Over tio ar ha en valutakurs under 7 yuan per dollar,
namligen 6,9920 yuan per dollar — en appreciering med ungefar 16% sedan den
overgick till flytande ar 2005 (Yuan Hits Milestone Against Dollar, 2008).

7 Undervarderad?

Den forsta fragan jag vill ha svar pa ar om yuanen ar eller har varit undervarderad
sedan 2004, och i sddana fall med hur mycket? Detta kommer att presenteras av de
olika modellerna som jag just gatt igenom for att senare analyseras samt jamfdras
med uppskattningar av erkdnda ekonomer ddr mer komplicerade metoder har
anvants. Vi borjar med den enklaste och bland de populdraste, namligen The
Economists Big Mac-index.

7.1 Kopkraftsparitet

Med vetskapen att yuanen ar 2005 blev flytande borjar vi att titta pa hur
forhallandet till dollarn stod sig ar 2004. Yuanen hade da fortfarande ett fast varde
om 8,28 yuan per dollar (Federal Reserve Statistical Release, 2008a), och medan
man fick betala 2,90 dollar for en Big Mac i USA var den motsvarande siffran 1,26
dollar i Kina. Detta resulterade i att med den davarande valutakursen var yuanen
undervirderad med 57% mot dollarn (Food for thought, 2004). Aret darpa hade
siffran stigit till 59% (Fast food and strong currencies, 2005), for att 2006 i maj med
en valutakurs pa 8,03 yuan per dollar minska till 58% (McCurrencies, 2006). I den
senaste matningen for ar 2007 visar The Economist pa att samma siffra star sig, dock
med en starkare yuan om 7,60 yuan per dollar (Sizzling, 2007). Svaret ligger forstas
i att de bdda hamburgarna inte genomgatt samma prisokning, d& den amerikanska
modellen blev 10,0% dyrare medan den kinesiska endast ckade med 4,76%
(McCurrencies, 2006; Sizzling, 2007). I The Economists utmanare Commsecs index,
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kostade en iPod nano med ett minne av 2 GB i USA i januari 2007 149,00 dollar,
medan den i Kina saldes for en motsvarande siffra av 179,84 dollar
(Commonwealth Securities Ltd., 2007). Samma dag som artikeln publicerades, den
19:e januari, var kursen 7,14 yuan per dollar (Federal Reserve Statistical Release,
2008b), vilket skulle innebara att yuanen var overvarderad med 20,7% vid det har
tillfallet. En annan intressant uppskattning av hur valutakursen borde ha sett ut
under dessa ar i kopkraftsparitet ar Internationella Valutanfondens arliga rapport om
internationella ekonomiska forhallanden, som istallet innehaller en rad olika varor
och tjanster som ingar i landernas bruttonationalprodukt (BNP). Denna foreslar en
valutakurs pa 3,40 yuan per dollar for 2004 (International Monetary Fund, 2008b),
medan den genomsnittliga valutakursen var 8,28 yuan per dollar (Federal Reserve
Statistical Release, 2008a) betydde detta att yuanen var undervarderad med 58,9%.
De foljande aren minskade siffran till 57,9%, 56,7% for att ar 2007 vara 53,6%
(Federal Reserve Statistical Release, 2008a; International Monetary Fund, 2008b).

Men vad sager da forskare pa amnet? Bland den mest citerade rapport som
redogor for att renminbin knappt dar undervarderad ar den av Funke och Rahn
(2005) som baseras pa en modell med en modifierad och mer komplex
kopkraftsparitet och som kommer fram till att den dr undervarderad med 12%.
Med samma modell kommer Cheung, Chinn samt Fujii (2007) fram till att yuanen
endast dr undervarderad med 1,5%. Frankel (2006) som jamfor kopkraftsparitet
med landets inkomster per capita uppskattar att den ar undervarderad med mer
an 35%, och med samma typ av metod kommer Coudert och Couharde (2007) fram
till att den mellan aren 2000-2005 kan uppskattas ha varit undervarderad med
mellan 16% och 54%. Men i december 2007 sade Virldsbanken att de siffror man
redovisat for Kinas kopraftsparitet har varit felaktiga, och med den nya
uppskattningen sjonk siffran med 40% - siffror som just Frankel baserat sin
uppskattning pa (Bradsher, K, 2007). Frankel sager att han maste dementera sina
uttalanden baserade pa dessa siffror, men havdar vidare att han fortfarande anser
att yuanen ar undervarderad med basis pa det stora handelsoverskottet Kina har
(Bradsher, K, 2007).

7.2 Handelsoverskottet

En tredje metod for att ta reda pa huruvida yuanens varde ar riktigt eller ej, ar den
av Goldstein och Lardy (2006), som gar ut pa att méata den reella effektiva
valutakursen och se till hur mycket denna maste justeras for att minska de stora
differenserna i landets betalningsbalans. Nar man sedan applicerade denna pa den
nominella valutakursen kom man fram till att yuanen var undervarderad med
mellan 20% och 35%, det vill siga s& mycket man uppskattade att yuanen var
tvungen att appreciera for att kunna jamna ut overskottet i Kinas handels- och
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kapitalbalans (Goldstein, 2006). Som komplement till denna vagde man dven in
vilken roll en justering av yuanens vaxelkurs skulle fa for att jamna ut
differenserna i andra ldnders betalningsbalanser, dar man kom fram till att dollarn
var tvungen att depreciera med 15-25%, och eftersom Asiens valutor (framst Kina,
Japan, Taiwan, Indien) utgor ungefar 40% av de valutor som dollarn vags mot,
skulle en appreciering av dessa vara nodvandig — dar Kina skulle vara det stora
dragplastret for att kunna fa med sig de Ovriga landerna (Goldstein, 2006). Nar
man summerade ihop dessa tvd metoder hamnade man totalt pa siffran 20-35%
(Goldstein, 2006; Goldstein & Lardy, 2006). I sin undersokning ar 2007 kom man
fram till att detta varde hade okat till 40% jamfort med USA:s valuta, ddr man fann
att dven fast den nominella véaxelkursen hade apprecierat sedan juni 2005, hade
emellertid den reella effektiva valutakursen dnda sedan borjan av 2002 till och med
2007 deprecierat med mellan 2% och 11%, beroende av vilken matningsmetod man
anvande (Goldstein, 2007). Den senaste siffran for 2008 visar dock att den reella
effektiva vaxelkursen har apprecierat under det forsta kvartalet i ar, om dn med
moderata 0,63% (China FX policy shift more rhetoric than reality, 2008).

The Economist avfardar emellertid att det stora handelsoverskottet med USA ar ett
bevis for att Kinas valuta ar undervarderad, utan havdar att det snarare reflekterar
Asiens utveckling av utbud och efterfragan, da mycket av de varor som USA idag
koper fran Kina forr kom fran Japan, Sydkorea och Taiwan. Numera importerar
istallet Kina komponenter fran dessa lander for att montera ihop dem och
exportera till USA - rakna bort dem och handelsunderskottet sjunker med mer an
halften (Lost in translation, 2007). McKinnon (2006) sager vidare att USA:s stora
handelsunderskott — mer i varor an tjanster — med Kina till stor del beror pa de
olika nivderna av besparingar man har i landerna: USA har ett av de lagsta i
forhallande till sina inhemska investeringar medan Kina har ett av de hogsta,
vilket leder till att lander som USA tenderar att ha ett stort handelsunderskott
medan lander som Kina (och Ovriga Asien) ofta har ett handelsoverskott. Vidare
havdar The Economist att den stora anledningen till att Kina har en sadan stor andel
besparingar ar for att de kinesiska foretagen standigt gor vinster som sparas, samt
att de besparingar som kommer fran hushallen stammar fran att man har ett daligt
valfardssystemet, vilket leder till att familjer maste ha en stor buffert for sjukvard,
utbildning och pension (Lost in translation, 2007).

7.3 Den empiriska modellen

Ar 2005 presenterade de tva amerikanska senatorerna Charles Schumer och
Lindsey Graham en motion som foreslog att man skulle beskatta alla importerade
varor fran Kina med 27,5% - en siffra grundad pa att man ansag att yuanen i de
flesta vetenskapliga rapporter var undervarderad med mellan 15% och 40%, varfor
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man tog medelvardet som resulterade i 27,5% (United States Senate, 2005).
Motionen slogs ned, men Kinas penningpolitik ar fortfarande i hetluften i
kongressen idag (Revaluation by stealth, 2008).

Utan ndgon vidare analys av de metoder som anvdnts kan man endast dra
slutsatsen att yuanen i nastan samtliga fall véaxlar med att knappt vara
undervarderad alls till att vara undervarderad med hela 50%, varfor en djupare
analys kravs for att ga till botten med hur mycket yuanen ar undervarderad.

8 Effekterna for Kina

Oavsett hur mycket undervarderad valutan ar far det klara effekter, dock ar
gradtalet av dessa naturligtvis beroende av hur mycket undervarderad valutan ér.

8.1 Handelsoverskottet

Den mest uppenbara fordelen for kineserna att ha en
China’s surplus undervérderad valuta dr att deras exportvaror far valdigt

SIS DHE) I sl fordelaktiga priser noterade i amerikanska dollar (China's

soared nearly 50 percent last
wear i a record despibe sately

ilaias i sesata ol Devalued Yuan: Hu Won't Budge; Bush Doesn't Get It,

Chinese-made producis abroad.

S 2006). Sett till total volym exporterade Kina ar 2007 nast
s250ben . 262.2 biMlon mest i varlden efter Tyskland, da 8,8% av alla véarldens
200 exportvaror kom fran Kina, dock utan Hong Kong inrdknat,
150 : som sjdlva stod for 3,4% av den totala varldsandelen (World

Trade Organization, 2008). Vart exporten tar vagen ar

T kanske vid det har laget inte s& svart att gissa sig till: USA.
Sh = wwmmwe | Ar 2006 gick 21% av landets alla exporterade produkter till
K*I:;S“E “”;:;“:;:/:;‘:erskof;ﬂt amerikanerna (CIA, 2008), en siffra som 0kade med 14,4%
Referens: China's Trade aret ddrpa (The US-China Business Council, 2008).
Surplus Surges To Record, Exportboomen mirks val i landets standigt véxande
handelsoverskott som i fjol uppgick till 262,2 miljarder

dollar, en 6kning med nastan 50% jamfort med aret dessférinnan (China's Trade

Surplus Surges To Record, 2008).

En annan klar fordel som tidigare namnts ar att det lockar manga utlindska
investeringar till landet (China's Devalued Yuan: Hu Won't Budge; Bush Doesn't
Get It, 2006). Delvis ar det manga exportorienterade foretag som vill dra samma
nytta av det laga vardet pa valutan som kineserna sjilva (Morrison & Labonte,
2008), delvis ar det valdigt billigt att investera i landet samtidigt som man tror pa
att en allt starkare yuan kommer att ge en dnnu battre avkastning. For ett land som
Kina som ar i en extrem utvecklingsfas och som bygger sin tillvaxt pa just dessa
tva pelare kan det te sig som den perfekta strategin att halla ett lagt varde pa
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valutan.

Men samtidigt som det blir billigt att exportera blir det dyrt for landet att
importera, nagot som slar allt hardare mot de kinesiska konsumenterna och de
foretag som importerar delar, maskiner och ravaror, och de bada effekterna
resulterar i en allt storre allokering av den kinesiska ekonomin (Morrison &
Labonte, 2008).

I dagslaget har dock denna trend borjat vanda da den kinesiska valutan vaxer sig
allt starkare mot dollarn, vilket har resulterat i att den kinesiska exporten nu borjar
tappa allt mer. Kinesiska exportorer har borjat be sina icke-amerikanska kopare att
betala i starkare valutor an den amerikanska, sdsom euro som apprecierat med 3%
mot yuanen i ar. Stora kinesiska fOretag som bade har vana av att valutakurser
svanger och som redan har en stark etablering i utlandet drabbas inte sarskilt hart,
utan det ar de sma och mellanstora exportforetagen som forlorar mest, nagot som
summerar till en ganska stor siffra d& dessa utgdr 60% av Kinas totala export.
Yuanens appreciering under de tva forsta manaderna i ar stod for en tredjedel av
det Okade exportpriset under samma period, resterande delar stod hogre
materialkostnader, I6ner och miljoskydd for (Rising yuan threatens small exporters
in China, 2008). Dock forsoker man allt mer och mer ga ifran behovet av den
amerikanska marknaden som for tillfallet ar i en stor svacka. Detta har man gjort
genom att forsoka nd ut till en allt bredare marknad, dar EU ar 2007 overtog
platsen fran USA som Kinas storsta handelspartner, och man raknar med ett
handelsoverskott om 285,5 miljarder dollar f6r 2008 (China trade surplus rises in
March, 2008).

8.2 Valutareserven

For att hélla yuanen lag maste Kinas centralbank hela tiden kopa dollar, vilket i
kombination med det stora handelsoverskottet och stora infloden av pengar till
landet har resulterat i varldens storsta valutareserv om 1680 miljarder dollar i
slutet av mars 2008 — en 6kning av 40% jamfort med samma tidpunkt aret innan
(China says foreign reserves hit $1.68 trillion by end March, up 40 percent, 2008),
dar Japan med en andraplats var innehavaren av ett belopp om 1004 miljarder
dollar (International Monetary Fund, 2008a). Mishkin (2007) foreslar att en av
anledningarna till att man borjade ackumulera stora summor pengar i
valutareserven fOr ett antal ar sedan kan ha tankas varit for att man ville skydda
sig mot spekulativa attacker — nagot som ofta sker nar man har en fast valutakurs —
och sdledes tvingas stodkopa stora méangder av den inhemska valutan for att halla
dess varde uppe. Nu nar man har frangatt den fasta valutakursen har man istallet
fatt en helt annan effekt, namligen att de tillgdngar man placerat de amerikanska
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dollarna i (vanligtvis obligationer som ar ett slags skuldbrev som ger ranta) istallet
har sjunkit i varde, samtidigt som yuanen apprecierar mot dollarn varfor
centralbanken nu forlorar miljarder dollar i ménaden (Raise The Renminbi, 2008).

8.3 Inflationen

Kinas inflation har under de senaste tva aren okat allt mer, fOr att i februari i ar na
den hogsta nivan pa tolv ar, 8,7% (Sweet and sour pork, 2008). Vad som ar den
bakomliggande orsaken till detta dr man dock inte klar Over, men det finns
emellertid tva teorier som ter sig hogst sannolika.

Den forsta av dessa ar att landets tillgangar I Mot food

pa mat har minskat drastiskt under det China’s annual consumer-price inflation, %
senaste aret, dar en mystisk sjukdom dodat
tusentals grisar samtidigt som den varsta Food

snostormen pa 50 ar lett till att stora
skordar forstorts och viktiga transporter

skurits av. Detta har lett till att flasket har Total !
blivit 63% dyrare, och gronsaker 46%, :A//_/JT:: .
jamfort med aret innan, medan de totala e e 0

X . 2006 o7 i
matpriserna har okat med 23% under de | souice: nationat Bureau of Statistics

senaste tva aren. Priserna pé t')vriga varor Kinas &rliga inflation. Referens: Sweet and sour
Okade endast med 1,6% under samma pork, 2008.

period (Sweet and sour pork, 2008), samtidigt som man tror att inflationen
kommer att sjunka till 5,9% Over aret och till 3,6% 2009 (China's inflation worries,
2008).

Den andra teorin ar den att ett standigt overskott av pengar pa den kinesiska
marknaden har resulterat i inflationen. Denna kommer fran att centralbanken har
tvingats sélja renminbi och kopt upp dollar for att halla vardet av valutan nere och
saledes okat den monetdra basen och pengarna pa marknaden (Pettis, M 2008). Till
de som stodjer denna teori hor Kenneth Rogoff, ekonomiprofessor vid Harvards
Universitet och fore detta chefsekonom vid Internationella Valutafonden, och i en
artikel i Financial Times havdar han att de som tror att inflationen har orsakats av
for lite flask istéllet for av for mycket pengar har helt fel, och sdager vidare att det
enda han ar forvanad Over ar att inflationen inte har tagit vid tidigare (Rogoff, K
2008).

8.4 Den internationella rollen

Kinas vaxande roll som en av de absolut storsta aktorerna pa varldsmarknaden
leder till att landets penningpolitik spelar allt storre roll for hela varlden, och nar
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man spelar med en undervarderad valuta ger det signaler om en attityd att
penningpolitiken endast dr nagot som beror landet sjdlv, vilket far konsekvenser
av ett minskat fortroende for Kina hos andra lander (Goldstein, 2007). Det
minskade fortroendet, och framst det faktum att andra ldnders produkter
konkurreras ut av de billiga kinesiska har lett till att man i Europa har borjat
diskutera att infora tariffar mot vissa kinesiska varor, exempelvis apelsiner och stal
(Kennedy & Yanping, 2007). USA ar dock det land som hardast driver fragan om
att infora tullavgifter, och man har vid ett flertal tillfdllen diskuterat att infora
tariffir mot samtliga kinesiska varor, dar den ar 2005 fOreslagna siffran om
tullavgifter pa 27,5% mot alla kinesiska importerade varor dven skulle fa effekt pa
den kinesiska ekonomin (Revaluation by stealth, 2008).

9 Effekterna for omvariden

9.1 USA

USA har ar efter ar noterat ett allt storre
handelsunderskott med Kina, vilket ar 2007
gick upp till dryga 256 miljarder dollar,

Deeply indebted
S trade deficit with China, § bn

N samtidigt som den amerikanska
20 arbetslosheten okat. (U.S. Consensus Bureau,
100 | 2008; The US-China Business Council). Men
150 | vad som dr orsakerna till dessa ar man
. | emellertid oense om. De flesta argument fran
o5 | de amerikanska politikerna sdger att det helt

enkelt ror sig om att den undervirderade
yuanen har lett till att man importerar stora
mangder fran Kina, medan man har valdigt
svart att exportera till dem, vilket i sin tur
leder till en krympande exportindustri och
tarre arbetstillfallen (Lost in translation, 2007; Zhou Jiangong, 2007). Morrison och
Labonte (2008) sdger att detta ar fallet under en kort period, men att den fria
handeln i det langa loppet leder till ett dmsesidigt vinnande dar forlusterna inte ar
lika stora som vinsterna — det amerikanska handelsunderskottet med Kina har inte
torhindrat USA fran att uppratthdlla en hog ekonomisk tillvaxt, dar siffrorna for
USA pekat uppat anda sedan 2003. Vidare sager de att den ekonomiska valfarden
mats i hur mycket ett land konsumerar, inte producerar, vilket 6kar genom den
undervérderade yuanen, liksom den amerikanska kopkraften i det langa loppet.
Samtidigt dr inte importerna fran Kina endast begransade till konsumtionsvaror,
utan manga billiga komponenter som kan importeras haller nere priserna pa de

1 1 1. I P | il 1 | -
1990 92 94 96 985 2000 02 Q4 Q607
Source: US Department of Commerca

300

USA:s handelsunderskott med Kina. Referens:
Terror not China, 2008.
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produkter amerikanerna sjdlva tillverkar (Morrison & Labonte, 2008). Vidare
kraver en undervardering att den kinesiska centralbanken okar sin valutareserv
(Morrison & Labonte, 2008), och i mars 2008 var man den nést storsta innehavaren
av amerikanska vardepapper med en siffra om 551,4 miljarder dollar (inklusive
Hong Kong) efter Japan som hade ett varde som uppgick till 600,7, miljarder
dollar (U.S. Department of Treasury, 2008).Utan den nuvarande handelsbalansen
mellan Kina och USA skulle man behova hitta andra investerare i dessa
vardepapper (Morrison & Labonte, 2008). De havdar ocksa att den undervarderade
yuanen inte paverkar den totala efterfrdgan pa den amerikanska marknaden i det
langa loppet, utan istdllet leder till en omstrukturering av export- och
importindustrin dar foretag som tjanar pa den kinesiska importen istallet blir de
stora vinnarna, varfor det inte bor ha ndgon inverkan pa den amerikanska
arbetslosheten. Som fallet for Kina dar handelsoverskottet resulterar i en stor
allokering av ekonomin, kommer detsamma att ske i USA. Dock tror de att detta
kommer att fa en positiv effekt for den amerikanska ekonomin som helhet,
eftersom den redan idag ojamna fordelningen kommer att omférdelas till regioner
som tidigare haft dalig tillvaxt. Man reserverar sig emellertid for att sett under en
kortare tidsperiod kan den amerikanska arbetslosheten och ekonomin att drabbas
om foretag beroende av kinesisk import inte avancerar lika fort som exportdrivna
foretag minskar i ekonomiska matt matt, ndgot som man dock tror att den
amerikanska penningpolitiken kommer att rada bot pa.

Aven fast Kina r en av USA:s storsta handelspartner, stod man endast for 26% av
USA:s handelsunderskott ar 2006 (Morrison & Labonte, 2008), en siffra som dock
okade till 36% ar 2007 (U.S. trade deficit down in 2007, 2008), och Morris och
Labonte (2008) sager vidare att ett land som har en flytande vaxelkurs endast kan
uppna ett handelsunderskott &r efter ar genom att investera mer dn vad man
sparar, dar andelen man sparat i forhallande till investerat standigt har minskat de
senaste tvd artiondena. Nar den amerikanska staten och hushallen gor detta maste
man ldna fran utlandet for att hdlla konsumtionen (och en okad import) uppe -
Kina har & andra sidan uppnatt ett av varldens flitigaste sparanden, varfor USA
vill stimulera en kinesisk inhemsk konsumtion och saledes en 6kad import (Morris
& Labonte, 2008).

Mer an halften av den export som sker fran Kina ar fran utlandskt investerade
foretag etablerade i Kina, vilka importerar rdmaterial och komponenter (dér stora
delar kommer fran Ostasien) som sedan monteras ihop av arbetare i landet med
laga 16ner, varfor man ofta har handelsoverskott med lander som USA som
konsumerar mycket, men handelsunderskott med ostasiatiska lander (Morris &
Labonte, 2008).

Anhangare till denna teori ar ocksa The Economist som tillagger att Kina inte kan
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skyllas for de amerikanska jobbforlusterna eftersom arbetslosheten i USA ar nara
sin absolut lagsta siffra pa artionden, samt att handeln med Kina pa sin hojd leder
till att jobben distribueras om, inte minskas (Lost in translation, 2007).

Aven fast Goldstein (2007) anser att de flesta negativa effekterna drabbar Kina,
sager han att de aven drabbar USA. Dock tilligger han att de flesta argument ar
overdrivna eftersom den amerikanska ekonomin ndstan har full sysselsittning,
samt att man genom att konstatera att den kinesiska valutan ensam endast star for
15% av de valutor dollarn vags mot. Darfér kan den inte ensam péaverka den
amerikanska ekonomin; en tjugoprocentig appreciering av yuanen skulle endast
minska det totala amerikanska handelsunderskottet med mellan fyrtio och
femtiofem miljoner dollar. Den totala siffran for USA:s handelsunderskott for
samma ar, 2007, var 711,6 miljarder dollar (U.S. trade deficit down in 2007, 2008).

Goldstein (2007) haller aven med om att man kan och bor vidta egna atgarder for
att 10sa de problem man har med laga besparingar i landet, men sédger vidare att
den undervarderade yuanen spelar roll eftersom en reell appreciering av denna
kan katalysera andra asiatiska valutor att folja med trenden. Detta skulle spela en
stor roll for det amerikanska handelsunderskottet eftersom de asiatiska valutorna
tillsammans utgor ca 40% av de valutor dollarn vags mot, sdsom den japanska
yenen, taiwanesiska dollarn och den malaysiska ringiten. De 6vriga valutorna som
vager tungt i den amerikanska valutakorgen, euron samt den kanadensiska och
australiensiska dollarn, har redan apprecierat mycket, samt att minskandet av de
stora valutareserverna i Asien skulle leda till en jamnare ekonomisk fordelning
varlden 6ver, och dér en reell appreciering om 25% av de asiatiska valutorna skulle
leda till en minskning av det amerikanska handelsunderskottet med mellan 130
och 180 miljarder dollar. Kort sagt har den kinesiska penningpolitiken med fokus
pa yuanens varde effekt pa den amerikanska ekonomin eftersom den styr stora
delar av Asiens reella valutakurser, som i sin tur den amerikanska marknaden ar
valdigt beroende av (Goldstein, 2007).

9.2 Det internationella valutasystemet

Goldstein (2007) ser risken med att en undervarderad valuta ger signaler till
tillvaxtlander att en kombination av intervention pa valutamarknaden och ett
ackumulerande av stora mangder pengar i valutareserven ar receptet for en snabb
ekonomisk tillvaxt, vilket skulle leda till storre ekonomiska obalanser i varlden.
Den andra risken han ser ar att det omsesidiga forhallande mellan lander med
langt gangen utvecklad ekonomi och tillvaxtlander dar bada &r vinnare, kan
komma att forstoras om tillvaxtlinderna borjar tillampa denna typ av
valutapolitik. Forhdllandet som bada vinner pa ar att tillvaxtlanderna far tillgang
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till de utvecklade landernas marknader for export och investering, samt att de i
takt med att deras ekonomier viaxer far stOrre representation och roster i de
institutioner som paverkar hela varldsmarknaden. I det omvianda forhallandet far
de utvecklade ekonomierna tillgang till de expansiva marknaderna, sa lange som
bada spelar efter det internationella valutasystemets regelverk, och om det inte
finns ett forhallande som bada handelsparter vinner pa och en 6verenskommelse
om vad som dr tillitet och inte inom ramarna for penningpolitiken kommer
globaliseringen och den 6ppna marknaden att ta stor skada (Goldstein, 2007).

10 Kinas penningpolitik

10.1 Valutareformen 2005

Vid den stora valutareformen den 21 juli 2005 bestimde sig Kina for att revalvera
yuanen med 2% och flyta den mot bland andra den amerikanska dollarn, euron,
yenen och den koreanska wonen. Vad man dock inte avsldjade var hur mycket var
och en av dessa valutor vagde i valutakorgen, men dar externa uppskattningar
gjordes att dollarn svarade for 85% (Frankel & Wei, 2007). Man beholl emellertid
det band om 0,3% om vilken renminbin skulle kunna skifta i varde mot dollarn per
dag, vilket i teorin tillater valutan att appreciera med 100% per ar
(Underappreciated facts, 2007). Bandet mot andra valutor 6kade dock fran 1,5% till
3%, samtidigt som centralbanken sade att man skulle lata marknaden styra vardet
av valutan allt mer och saledes liberalisera valutakursens varde (Goldstein, 2006).
Enligt Goldstein (2007) har detta inte hant, eftersom man &r 2006 intervenerade pa
valutamarknaden med dryga 20 miljarder dollar per ménad for att halla vardet pa
valutan nere — enligt honom ett bevis nog for att man manipulerar sin valuta. Den
amerikanska handelslagen hdavdar dock att Kina inte manipulerar sin valuta, da
det amerikanska finansdepartementet ar 2007 fastslog att det inte fanns tekniska
bevis nog for att pdavisa att Kina manipulerar sin valuta for att fa
konkurrensfordelar pa marknaden (China not a manipulator, US Congress is:
Opinion, 2007).

Ar 2007 hojde den kinesiska centralbanken bandet mot dollarn till 0,5%, och i ett
uttalande centralbanken samtidigt gjorde sa man att det var ytterligare ett steg for
att forbattra yuanens varde, men att det fortfarande inte betydde att den skulle
komma att fluktuera sarskilt mycket (China widens yuan trading band, 2007).
Viardet pa yuanen mot dollarn har dock standigt 6kat sedan reformen 2005 — med
ungefdr 16% fram till ar 2008 (Yuan Hits Milestone Against Dollar, 2008), och
centralbanken ser nu att fordelarna &r fler an nackdelarna med en dyrare valuta
(Revaluation by stealth, 2008).
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En av anledningarna till att man later valutan starkas ar for att man vill bli mindre
beroende av omvarlden och framfdrallt sin egen export, for att istallet koncentrera
sig pa hemmamarknaden — inte minst med den allt svagare amerikanska ekonomin
— och med den dyrare yuanen tror man att en tredjedel av exportforetagen kommer
att laggas ned inom en period av tre ar (Yuan Hits Milestone Against Dollar, 2008).

10.2 Inflationen

Aven fast det dr oklart om det ldga virdet pa yuanen har orsakat inflationen kan
den komma att spela en stor roll i bekdmpandet av den, och aven fast
centralbanken i december 2007 antog en striktare penningpolitik for att fa bukt
med de allt hogre priserna har yuanen dnda apprecierat under det forsta kvartalet
for 2008, nagot som signalerar att man anvander sig av en dyrare yuan for att
bekampa inflationen och kyla ned ekonomin (China: Yuan not key to curbing
inflation, 2008). Detta dr dock ndgot som centralbankens chef Zhou Xiaochuan
dementerar och sdger att valutakursen inte bor vara nagot verktyg for att bekampa
inflationen, utan for ett land med en befolkning pa 1,3 miljarder ar det viktigare att
anvanda sig av inrikespolitiska instrument. Dock kan d@nnu en rantehdjning efter
de sex man gjorde i fjol i kombination med den allt lagre rantan i USA leda till att
ytterligare pengar driver in i Kina och dverhettar ekonomin. Centralbankens chef
Zhou havdade dock att det fortfarande fanns rum for en rantehdjning, men att de
amerikanska rantorna spelade in i valet av verktyg (China: Yuan not key to
curbing inflation, 2008).

Aven fast yuanen totalt sett har apprecierat med 4% under det forsta kvartalet for
2008 (Fast Yuan Rise Hurts China, 2008), avtog apprecieringen under april nastan
helt, nagot som i kombination med de uttalanden av centralbankschefen att man
inte tanker lata valutakursen spela nadgon nyckelroll i inflationsfragan, lett till
spekulationer om att landet nu borjar 6verge sin apprecierings-policy (China FX
policy shift more rhetoric than reality, 2008). Men ekonomen Cheng Manjiang vid
centralbanken siger att detta inte ar fallet, da yuanen istallet apprecierat mot andra
valutor i valutakorgen — den nominella effektiva valutakursen ckade med 0,95%
under samma manad, att jamfora med 0,09% under hela kvartalet (China FX policy
shift more rhetoric than reality, 2008). Likadant har den reella effektiva
valutakursen 6kat med 0,75% under april, och 0,63% 6ver kvartalet, och det finns
en mojlighet att den balanserade policy man antagit 6ver yuanen har tvd mal: man
later den appreciera mindre mot dollarn for att tillmotesga de missndjda
exportorerna som forlorar allt mer pa den starka valutan, samtidigt som man later
den appreciera kraftigare mot de andra valutorna i indexet for att hamma
inflationen. Valutahandlare tror att det har ytterligare ett mal, namligen att minska
spekulanterna som med en tro om en fortsatt stark yuan kan komma att overhetta
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den kinesiska marknaden. Dock skriver The Guardian att fem av sju ekonomer
specialiserade pa Kina som Reuters tillfragat pa en fortsatt appreciering mot
dollarn med mellan 8,5 och 10% for hela ar 2008 (China FX policy shift more
rhetoric than reality, 2008).

10.3 Forhallandet till USA

Bland de hogsta externa intressenterna av Kinas penningpolitik ar USA, vilka i
september 2006 tog initiativet till en dialog med Kina vars huvudsyfte var att
diskutera den undervarderade valutan, kallad den Sino-amerikanska strategiska
och ekonomiska dialogen (SED), som sedan tagit plats en gang per halvar. Dock
har man bara berort amnet latt i de hittills tre motena dar det fjarde ager rum i juni
2008 (Hawkins, W R, 2007), och fran den kinesiska sidan med vice premidrminister
Wu Yi i spetsen sade man under den andra sessionen att det ar helt oacceptabelt
att politisera ekonomi- och handelsfradgorna, dar man inte ska skylla eller lagga sig
i det andra landets inrikesproblem, samt att en snabb appreciering av yuanen
skulle vara forodande for den kinesiska ekonomin. Detta har skapat upprordhet
bland de amerikanska lagstiftarna som vill infora tariffar mot kinesiska varor —
nagot som kan vara en borjan pa en ny typ av kall krigforing, men dar Bush i sitt
forsta uttalande om valutafragan sade att en av de fragor han betonat var hur den
kinesiska valutan apprecierar i kontexten till det stora handelsunderskottet USA
har med Kina (China wants dialogue, US just wants more, 2007).

I sin undersokning om patryckningarna fran det amerikanska finansdepartementet
och de amerikanska @mbetsméannen har haft nagon inverkan péa yuanens varde och
sammansattningen av valutakorgen, kom Frankel och Wei (2007) fram till att det
inte finns nagon relation mellan de amerikanska klagomalen och yuanens
apprecierng, men att dollarn kommit att vaga mindre i den kinesiska valutakorgen
som en effekt av klagomalen. I undersokningen samlade de en miangd olika
engelska nyhetsartiklar och rapporter med klagomal fran amerikanska dmbetsman
om yuanens varde. Dessa var daterade mellan den forsta juli 2005 och attonde
januari 2007, och samlades in via en databas for att sedan under en tidsperiod
jamforas med vardena for den kinesiska valutan (Frankel & Wei, 2007).

10.4 Valutareserven

Da den kinesiska centralbanken forlorar miljarder dollar av sin valutareserv pa
grund av den allt svagare dollarn och de allt mindre lI6nsamma obligationerna,
borjade man i fjol att anamma en ny strategi. Atgarderna bestod i att man ar 2007
borjade lyfta ur 200 miljarder dollar ur valutareserven — ungefar en femtedel av
den totala reserven da — for att bilda ett statligt bolag som investerar i alltifran

24



internationella aktier, forskningsprojekt och energitillgangar till kop av utlandska
foretag (Meltdown of U.S. Dollar Underway as China Dumps the Currency, 2008;
Ny strategi ska minska riskerna for Kinas valutareserv, 2007). Vidare sade
centralbanken i ar att man ska fortsatta att byta ut den allt svagare dollarn mot mer
stabila valutor, sasom euro och kanadensiska dollar, ndgot som direkt fick effekt
for den amerikanska dollarn som sjonk till sitt lagsta varde nagonsin gentemot
euron och det lagsta pa 57 ar mot den kanadensiska dollarn (Meltdown of U.S.
Dollar Underway as China Dumps the Currency, 2008).

11 Analys

11.1 Undervarderad?

11.1.1 Kopkraftsparitet

Nastintill samtliga modeller pekar pa att yuanen ar undervarderad, och den
modell som ger de absolut storsta siffrorna for detta ar kopkraftspariteten, vilken
forvisso visar pa att yuanen blivit nagot mindre undervarderad, fran 58,9% 2004
till 53,6% 2007. Denna metod ar dock kanske den mest malplacerade i kontexten av
yuanens varde. Kina ar ett land med laga 1oner och sdledes dven laga priser,
medan USA jamforelseivs har hoga 1oner och hoga prisnivaer. Problemet med
kopkraftspariteten ar att den mater en rad olika priser i landet oavsett om varorna
gar pa export eller om de inte handlas 6ver granserna. Saval prisnivan i landet som
exportpriset ar beroende av den laga Ionen kineserna har, men medan priset pa de
inhemska varorna, och framforallt tjansterna, bestims av vad de kinesiska
konsumenterna ar beredda att betala med sina laga 16ner, sitts exportpriset efter
vad de utlandska vill betala, vilket givetvis ar hogre. Detta leder alltsa till att
lander med laga loner ofta tenderar att ha en felaktigt undervarderad valuta enligt
kopkraftspariteten, och man kan fraga sig vad den egentligen har att gora i det har
sammanhanget. Det andra problemet med kopkraftspariteten torde vara att de
olika varorna och tjansterna ofta inte ar helt identiska — speciellt inte pa basis av
BNP:n — och jag tror snarare att kopkraftspariteten gor sig battre i att mdta den
ekonomiska valfarden hos lander @n nagot annat.

Aven fast The Economist Big Mac Index endast behandlar en vara som ér tillganglig
varlden over, faller den pa att kostnaden for att producera och silja den varierar
mycket lander emellan — ldgg dessutom till att den i USA nastintill dar en
nationalratt som ats vardagligen medan den strider hardare mot den kinesiska
mattraditionen. Hur vardet av undervarderingen har forandrats kan heller inte ses
som tillforlitligt med den har metoden, da det istéllet ar priset pa 16ner och ravaror
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som styrt hamburgarnas priser genom aren.

Att bedoma valutakursen med en iPod nano far sta for den tredje enkla metoden att
mata kopkraftspariteten pa, vilken istéllet foreslar att yuanen ar 6vervarderad. Dar
de bada andra metoderna faller, namligen pa relativa loneskillnader landerna
emellan, star den stark. Atminstone ett tag. Det stora problemet med denna ér,
liksom med en Big Mac, att den ses pa med olika 6gon varlden over. I USA &r den
en av de vanligaste elektronikprodukterna, medan den i Kina ses som en riktig
kvalitetsprodukt eftersom man har ett sddant stort utbud av piratkopierade och
billiga mp3-spelare, och man kan vidare fraga sig vem det dr som koper dem i
Kina och var de siljs? Antagligen kops de inte av bonden Zhang i norra Kina, utan
av affarsmannen Zhong i Shanghai med en tiodubbel 16n. Sammanfattningsvis kan
man sdaga att de badda indexen bast fortédljer vart man ska dka om man vill kopa
billig amerikansk skrapmat eller prisvarda mp3-spelare.

De mer komplexa metoderna pa kopkraftspariteten som tar hansyn till
loneskillnader, inflationer o.s.v. ter sig mer sannolika, och vardet pa
undervarderingen verkar da sjunka markant, speciellt de av Funke och Rahn som
sager att den ar undervarderad med 12% (2005) samt Cheung, Chinn samt Fujii
(2007) som havdar att yuanen ar undervarderad med 1,5%. I kontrast till dessa
stod sig den av Frankel (2006) — som ansag att vardet lag pa 35% - fram till
december 2007, ndr det visade sig att de varden han grundat siffran pa var helt
felaktiga da sjalvaste Virldsbanken gjort en misskalkylering om 40%. Snarare an att
det sdger att ekonomerna pa denna institution ar underutbildade avsldjar det hur
svart det ar att uppskatta dessa siffror, speciellt i ett land som Kina med en
befolkning pa ¢ver 1,3 miljarder, samt att den offentliga statistik man levererar och
som ekonomer i manga fall inte har nagot annat val an att lita pa manga ganger
avviker markant fran verkligheten. Rapporten av Coudert och Couharde (2007)
som anvande sig av ungefar samma metod som Frankel, men som inte helt sonika
tillforlitat sig pa Virldsbankens siffror ar ocksa ett bevis for hur svart det ar att satta
siffror pa den har typen av problem (deras siffror varierade med mellan 16% och
54% beroende av metod), samt hur mycket olika parametrar paverkar
slutprodukten i ekonomiska kalkyler.

Vad man kan se med dessa siffror dr att undervarderingen har minskat kraftigt,
fran 12% av Funke och Rahn (2005) till 1,5% av Cheung, Chinn samt Fujii (2007)
som anvant samma metoder fOr sina uppskattningar. Det enda problemet med att
uppskatta en forandring under den har tiden ar att de bada undersokningarna inte
ar helt identiska vad betraffar kallor for data etc.
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11.1.2 Handelsoverskottet

Av de teorier som oftast citeras ndr man sdger att yuanen ar markant
undervarderad ar den av Goldstein och Lardy (2006) och Goldstein (2007), vilka
sdger att yuanens undervardering har 6kat frdn mellan 20% och 35% (Goldstein
och Lardy, 2006) till 40% (Goldstein, 2007).

Problemet jag ser med denna dr dock att handelsoverskottet antas vara produkten
av en undervarderad valuta, medan The Economist pekar pa att det istéllet ror sig
om att Kina tagit 6ver den roll som Japan, Sydkorea och Taiwan hade for USA:s
import forr. The Economists teori later valdigt tilltalande, eftersom utvecklingen
hela tiden foder nya hoginkomstlander, déar lander som Vietnam héller pa att ta
over den roll Kina hade for ett antal ar sedan. Kort sagt kommer det behov som
Kina i dagens lage tillgodoser USA med hela tiden att finnas, men det kommer att
tillfredsstallas av olika lander genom tiden.

En annan, och kanske den mest intressanta faktorn i det har ssmmanhanget ar de
stora besparingar Kina har jamfort med USA, vilket t.o.m. Goldstein (2006)
erkdanner spelar en stor roll i handelsoverskottet, men dar han vidare sager att Kina
kan komma att utgdra en central roll i att korrigera USA:s handelsunderskott.
Detta skulle alltsd innebdra att handelsunderskottet kan bero pa de laga
besparingar man har i USA, varpa teorin i praktiken faller. Ska yuanen istéllet bli
overvarderad for att amerikanerna spenderar for mycket av sina pengar? Vidare
skulle denna teori krava att de 6vriga asiatiska valutorna maste appreciera, vilket
skulle vara en effekt av att yuanen skulle appreciera. Ar det verkligen sa sékert?

A andra sidan pekar Goldstein (2007) pa de stora mangder pengar centralbanken
anvant for att intervenera pa valutamarknaden som skulle tyda pa att man
forsoker halla nere vardet pa yuanen, nagot som stodjer teorin om att yuanen ar
kraftigt undervarderad.

11.1.3 Den empiriska modellen

Aven fast resultatet verkar timligen vinklat fran USA:s sida tycker jag att modellen
ar valdigt tilltalande, inte minst for dess enkelhet. Eftersom det rader sa spridda
skurar mellan buden for vardet kan manga ganger en modell som vager in
samtliga av dessa vara den perfekta 16sningen, dven fast den hogst sannolikt inte
prickar in det rdtta talet. Detta staller forstas starka tvivel om rapportens egentliga
syfte, som dmnade att tvinga kineserna att revalvera yuanen med samma siffra
man kom fram till (27,5%), men modellen utgor anda en bra kompromiss. Om man
ska granska de vdrden man anvander i modellen &r forstas fragan hur pass
objektiva dmbetsmédnnen fran USA wvarit ndar de valt vilka rapporter som
kvalificerats for att fa vara med, och vilka som inte gjort det. Vad som vidare
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staller fragan ar om man tagit hansyn till frekvensen av vardena — om fyrtionio
rapporter pekar pa vardet 50% men en pa 0% ar medelvardet 25% tamligen
tvivelaktigt. Att resultatet ses ur amerikanska ogon ar det foga tvivel om, eftersom
man bestdmt sig for att yuanen var undervdrderad med minst 15%, eller
kvalificerade sig inte rapporterna av bl.a. Funke och Rahn (2005) eller Cheung,
Chinn samt Fujii (2007) som pekade pa lagre varden?

11.2 Effekterna for Kina

Ett av Kinas stora problem idag dr att dess ekonomi haller pa att 6verhettas, och
yuanens undervardering dr ndgot som absolut bidrar till detta (dock ar graden
beroende av siffran for undervarderingen). Dock tror jag inte att den verkliga
siffran behover spela den absolut storsta rollen, utan mycket dr beroende av
spekulationer och vad som skrivs i media. Ponera att man tror att yuanen ar
undervarderad med 50%, detta leder till att vdldigt manga satsar sina pengar i
Kina eftersom man vet att yuanen sa smaningom kommer att appreciera. Dessa
“heta pengar” som under en tid strommat in i Kina dr om inte den storsta, en
mycket stor faktor till att den kinesiska ekonomin haller pa att Overhettas.
Effekterna for vad folk tror — som i sin tur grundas pa vad som skrivs i media — far
direkta konsekvenser for Kina, inte minst om dessa spekulationer skulle visa sig
vara felaktiga, och man far en bubbla som spricker.

Att inflationen generellt gatt upp de senaste aren kan vara en effekt av detta, och
ar det inte effekten i dagsldget kommer det troligtvis att vara det senare. Att
inflationen sedan har fatt ett toppvarde i ar tror jag inte beror pa annat an de hoga
matpriserna, och jag har svart att tanka mig att en undervarderad yuan endast
skulle smitta matpriserna med inflation. Detta leder till spekulationen att sa fort
matpriserna minskar igen, minskar dven inflationen, samt att den kinesiska
ekonomin hinner kylas av tillrackligt for att krympa bubblan.

11.3 Effekterna for omvarlden

For att knyta an till diskussionen om hur mycket undervarderad yuanen ar blir
forstas effekterna for USA beroende av denna — ar landets handelsunderskott
beroende av en undervdrderad yuan kan det forstds te sig som nagot av ett
karnproblem for amerikanerna. Dock pekar det mesta pa att sa inte ar fallet, och
om en for lagt varderad yuan skulle ge naring till ett handelsunderskott hos USA
har jag svart att tanka mig att den helt ensam skulle bidra till detta. Att Morrison
och Labonte (2008) sedan sédger att landets ekonomiska valfard mats i hur mycket
man spenderar dr jag nagot kritisk till, detta har ju visat sig vara forrodande for
den amerikanska ekonomin. Man kan dock se det fran hallet att den
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undervarderade yuanen bidrar till att varorna pa den amerikanska marknaden blir
sd pass billiga att det skulle gynna de amerikanska konsumenterna och
spenderandet.

Att yuanen skulle vara den bidragande orsaken till att amerikanerna forlorar sina
jobb ar ocksa nagot som verkar tvivelaktigt, nairmast eftersom de flesta av dessa
pastdenden verkar stamma fran amerikanska @mbetsméan och politiker och inte i
nagra av de rapporter som publicerats utanfor den amerikanska politiken, oavsett
nationalitet. Att jobben sedan distribueras om ar forstas ratt, men under ett valdigt
langsiktigt perspektiv. Samma sak borde galla for de argument som sager att en
appreciering av yuanen inte dr hallbar eftersom det leder till stora exportforluster i
Kina — aven dar borde vl jobben pa lang sikt distribueras om?

En punkt jag dock till fullo haller med Goldstein om ar att en undervarderad yuan
skickar signaler om att man inte bryr sig om konsekvenserna for andra lander, som
i sin tur skadar hela varldsekonomin.

11.4 Kinas penningpolitik

Att effekterna av en undervarderad valuta drabbar Kina varst verkar entydigt, och
det faktum att de flesta haller med om att en starkare yuan skulle vara battre for
landet sjalv (och alla 6vriga lander) ar kanske det starkaste beviset for att den
verkligen &dr undervdarderad. Att i det har fallet inte kalla den kinesiska
centralbanken for en valutamanipulerare anser jag ar fel. Kina har helt enkelt haft
ett lage dar de tjanat pa att ha en liagre varderad valuta, men ddr man nu fatt
konsekvenser istéllet for positiva effekter, ndgot som man redan ar 2005 borjade
inse da man valde att 6verga till en styrd flytande valutakurs. Dock fortsatte man
att dra fordelarna av att undervdardera yuanen och lat den endast appreciera
mycket lite i forhéllande till hur mycket undervarderad den var och hur mycket de
fria marknadskrafterna annars skulle lata valutan starkas.

Att det amerikanska finansdepartementet avfirdat landet som en
valutamanipulerare beror troligtvis pa att man vill vara pa god fot med en av de
storsta ekonomierna i varlden som man ar valdigt beroende av, och darfér har
amnet knappt heller namnts i de Sino-amerikanska samtalen man fort. Att de
uppréattades for det har syftet har jag inga stora tvivel om, men att USA sedan gatt
in i en mer diplomatisk roll nar de sett den starka reaktionen fran den kinesiska
regeringen. Hur kommer man da att skota sin penningpolitik i fortsattningen?
Eftersom fordelarna for en allt starkare yuan talar sitt tydliga sprak, ar detta
troligtvis ndgot som kommer att fortsatta, vilket regeringen daven sjalv har sagt. Det
kommer nog dock att ske i en allt mindre takt an vad som gjorts hittills, allt for att
forsoka anpassa den kinesiska ekonomin gradvis till marknadsekonomin samt for
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att regeringen fortfarande inte vill slappa kontrollen helt. Jag tror ocksa att det ar
sannolikt att man kommer att fortsatta byta ut de amerikanska tillgdngarna i
valutareserven mot andra, starkare — nagot som kanske kan anvandas som ett
vapen mot anklagelserna om en undervarderad yuan och inforsel av dyra tariffar
fran USA, i det pagaende kalla valutakriget.

12 Slutsats

Att de olika modellerna f6r hur man mater om och hur mycket undervarderad den
kinesiska valutan ar varierar mycket p.g.a. att man har olika definitioner for vad en
undervarderad valuta ar. Sdledes véljer man att mata undervarderingen med olika
parametrar, samt att da man véljer att anvanda sig av samma typ av parametrar
skiftar dessa ofta i vdarde. I samtliga av dessa fall ar dock yuanen undervarderad,
men det korrekta vardet varierar for ar 2004 med mellan 12% och 54%. Det ar dock
nastintill entydigt att siffran for hur mycket yuanen ar undervarderad med har
sjunkit markant sedan dess, sannolikt dnda ner till 1,5% for ar 2007 — en siffra som
kommer att bli annu mindre i takt med att yuanen apprecierar.

Konsekvenserna blir de storsta for Kina i form av att spekulationspengar strémmar
in i landet som i kombination med landets handelsoverskott resulterar i att Kinas
ekonomi héller pa att 6verhettas. Det stora handelsoverskottet beror bara moderat
pa att yuanen &r och har varit undervarderad, som i kombination med att man
haller yuanen undervarderad resulterar i en allt storre valutareserv. Eftersom
valutareserven till storsta del bestar av tillgdngar nominerade i dollar som sjunker
i varde relativt yuanen, forlorar man stora summor pengar.

Den senaste inflationschocken har inte berott pa att yuanen varit undervarderad,
utan pa att matpriserna hojts. Om inte regeringen lyckas kyla ned ekonomin
kommer dock inflationen att vara ett faktum, delvis orsakad av den
undervarderade valutan. Sannolikt dr dock att man kommer att lyckas med att
kyla ned ekonomin och undga att bubblan spricker, d& man later yuanen stiga i
varde i en maklig takt.

Kinas penningpolitik har bevisligen lange varit att undervardera valutan, framst
genom att ldsa den till dollarn. Da detta har fatt negativa konsekvenser for dess
egen ekonomi, samt att man mott patryckningar fran 6vriga varlden och framst
USA, har man istdllet valt att overga till en politik med en styrd flytande
valutakurs, dar man medvetet undervarderat valutan for att inte lata den vaxa allt
for kraftigt eftersom detta skulle kunna f& negativa effekter pa ekonomin i form av
chocker med hog arbetsloshet och délig export. Man har dven valt att byta ut stora
delar av valutareserven som mestadels bestar av tillgdngar nominerade i dollar,
nagot som troligtvis kommer att fortsdtta under en tid framdver. Om man inte
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skulle fortsatta med detta kan valutareserven istillet komma att anvandas som ett
handelsvapen mot USA, dock &r det forstnamnda scenariot mer sannolikt.

Konsekvenserna for USA kan ses som moderata, och de argument om att landets
handelsunderskott dr en konsekvens av den undervarderade yuanen ér till storsta
delen felaktiga och beror istdllet pa de stora besparingsskillnader som rader
landerna emellan, samt att USA importerar fran Kina eftersom de har ett behov av
den typen av varor man producerar. Dock har siffrorna en storre psykologisk
effekt for omvarlden, vilka signalerar att det ar legitimt att manipulera sin valuta
for att sjdlv dra fordelar av det pa andra landers bekostnad, nagot som kan leda till
annu storre obalanser i varlden dn de som existerar nu.
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