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Per 1innér, aambs
Jakob Kiefer, ministerrad

Dirfor kommer Kina inte tillata en kraftig appreciering av renminbin

Kina kommer endast appreciera renminbin i en takt som landet
sjdlv anser vara mojligt i forhallande till det 6vergripande
nationella intresset. Aven om Kina utsitts for ett starkt tryck
kommer man inte att pd kort sikt kraftigt appreciera
renminbin. Det kinesiska ledarskiktet kommer forst nir

ekonomin sa tilldter, gradvis att appreciera.
Till grund for detta agerande ligger f6ljande argument:

¢ Den nationella suveriniteten gér forst

¢ Det harmoniska sambhillet far ej hotas

¢ Japans erfarenhet av stagnation

e U-landsargumentet

¢ Renminbins virde bestimmer inte handelsbalansen
e USA:s tolkning saknar stéd i WTO:s regelverk

e Virdet pa dollartillgdngarna hotas

Diskussionerna om den kinesiska valutan fortsitter med oférminskad styrka.
EU tog upp amnet med Kina vid ASEM métet 1 Bryssel och vid EU-Kina
toppmotet 1 borjan av oktober. I USA, som drivit fraigan hardast, drev
kongressen nyligen igenom ett lagforslag som mojliggor att betrakta
undervirderade valutor som regelvidriga exportsubventioner. Kinas
premiarminister Wen Jiabao har svarat att en kraftig appreciering av
renminbin skulle innebira en “katastrof for virlden”. Kinas centralbankschef
Zhou Xiaochuan sade vid ett tal den 10 oktober vid Institute of International
Finance drliga medlemsmote 1 Washington att en appreciering kommer att dga

rum, men upprepade samtidigt mantrat att det maste ske gradvis.



Manga bed6émare anser att renminbin ar undervirderad med upp till 40
procent. Kinas nuvarande apprecieringstakt, 2 procent sedan i juni, méter
knappast vistvirldens forvintningar. ”Valutakrig” ér ett utryck som fluktuerat
1 media efter att flera linder unilateralt pressat ner virdet pa sina valutor.
Samtidigt har andra akt6rer, daribland Viarldsbankens ordférande Robert
Zoellick, f6rsokt att skruva ner tonliget i debatten. Diskussioner kring
mojligheterna for en internationell valutaverenskommelse har intensifierats.
IMF:s ordférande Dominique Strauss-Kahn varnade 1 veckan for riskerna
med att anvinda valutapolitiken som ett policyvapen samtidigt som han tycker
att den kinesiska valutan dr undervirderad. Helgens méte i IMF 16ste dock
inte ut nagra fragor. Virldens storsta ekonomier synes darmed tills vidare sta
lingre ifran varandra dn nagonsin i valutafragor. En inte allt f6r vagad gissning
ar att valutafluktuationerna kommer att bli storre, dtminstone fram till dess

G20-moétet dger rum 1 Seoul 1 november.

* ok ok

Nedan analyseras sju argument som Kina framfor nir det giller landets
valutapolitik.

1. Den nationella suverdniteten gar forst

Overtygelsen om Kinas ritt att gi sin egen vig ir djupt rotad hos den
kinesiska ledningen. Alltjimt finns en utbredd misstinksamhet mot
omvirlden, 1 synnerhet vistvirlden. Det finns ett behov av att i alla méjliga
sammanhang stindigt hivda sitt lands suverinitet. Traditionellt brukar
kineserna hivda att valutapolitiken dr en intern angeldgenhet som inte bor
diskuteras i internationella fora, och som framférallt inte dr Gppen f6r

bilaterala patryckningar.

Den senaste tiden har premidrminister Wens retorik varit forballandevis resonerande och
tydlig med sina utgangspuntkter. I stillet for sedvanlig hanvisning till "interna
angeligenbeter” sparas en antydan till forklaringar kring varfor valutapolitiken dr central
[for Kinas stabilitet. 1 drlden mdste forsta varfor kinesisk stabilitet ocksa gynnar
varldsekononin. Wens varning till varlden om hur en kraftig appreciering kan leda till en
“katastrof”, visar Wens medvetenhet om Kinas position i en sammanflitad global ekonomi.
Den kompromisslisa suverdanitetsretoriken bryts med realpolitiska fakta. V'issa eftergifter
har ddirfor gorts i valutafragan, bland annat infor G-20 mitet i Toronto tidigare i ar, da
valutan tillits fluktnera nagot. Kina aspirerar ocksd pa ett starkare inflytande i INF.
Man deltar girna i diskussioner kring det internationella finansiella systemet, déiremot inte

policyinrikiningen/ vardet pa rennminbin.
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2. Det harmoniska samhillet far ej hotas

I Kina — vilket ar fallet f6r de flesta av virldens linder — ar de inrikespolitiska
prioriteringarna viktigare an de utrikespolitiska. Valutapolitiken ar inget
undantag. Politisk stabilitet utgor ett kompromisslost kirnvirde for Peking.
Man ir frian ledningens sida Overtygad om sambandet att en starkare valuta 1
férlingningen leder till ligre tillvaxt och 6kad arbetsléshet. Till bilden hor att
den kinesiska regeringen nyligen klarat sig ur finanskrisen genom att sjositta
ett gigantiskt stimulanspaket som uppritth6ll en hog tillvixttakt. Alltjamt dr
det osikert at vilket hall konjunkturen 4r pa vig. Denna osikerhet gor
antagligen att Peking vill avvakta utvecklingen. Eftersom kommunistpartiets
legitimitet till stor del vilar pa dess formaga att garantera social stabilitet och
leverera ekonomiska forbittringar till folket, ar det inrikespolitiska argumentet
emot en skyndsam appreciering starkt. Wens anférande i samband med
toppmoétet maste ocksa sagas ha praglats av en uppriktighet och enligt EU-

delegationens chef, ett tal som “kom ur hjirtat”.

Ju ldngre det kinesiska ledarskiktet vintar med en omstrukturering av ekonomin, desto
svarare blir omstallningen. Kinas komparativa fordel, som bygger pa laga loner och
produktionskostnader, kommer forr eller senare att nurholkas. Det finns pataglig risk att
produktion flyttas till linder i Sydostasien och Afrika. Fragan dr om det nuvarande
ledarskapet, med enbart tva dr kvar vid makten, dr beredda att driva strukturella reformer
under daterstoden av sin mandatperiod. Premidyminister Wen har varit offensiv i sin retorik
om ekonomisk omstrukturering men det dr oklart vilket handlingsutrynme han bar och i

vilken man ord foljs av handling.

3. Japans erfarenhet av stagnation

Japan — ett land som Kina ofta jamfor sig med — och dess erfarenheter frin
slutet av 1980-talet 4r nagot som den kinesiska ledningen faster sirskild vikt
vid. Man ser ett samband mellan den da kraftigt stirkta yenen och den
efterfoljande langvariga japanska stagnationen som potentiellt kausal. En for
stark renminbi leder till en 6kad risk for den exportdominerade kinesiska
ckonomin. Produktionen skulle fa ett hogre kostnadslage vilket pa sikt skulle

kunna innebdra att industrier flyttar till linder som Vietnam och Bangladesh.

De ekonomiska historikerna dr oense kring vad som faktiskt orsakade Japans langvariga
ekonomiska krdfigang. Den stirkta yenen sammanfoll med stagnation men mdjligen hade
den japanska ekonomin vid tidpunkten natt en dtervindsgrand som var oberoende av den

forda valutapolitiken. Bubblor i fastighets- och aktiemarknaden i kombination med ikad

internationell konkurrens var definitivt viktiga orsaker till de ekonomiska problemen.



Dessutom dr det svart att jamfora Japans ekonomi i slutet av 80-talet med Kinas idag.
Framforallt édr Kinas BNP per capita nrycket ligre. Den kinesiska ledningen dar
naturligtvis medveten om att yenens appreciering inte var den enda anledningen till siutet pa

det japanska undret. Ddaremot ser man att apprecieringen hade en betydande inverkan.

4. U-landsargumentet

Kina framhiéver nar situationen gor det gynnsamt, sin status som
utvecklingsland. Att understryka sin laga BNP per capita och liga
utvecklingsniva fungerar som en sloja att gomma sig bakom nar ansvar ska
utmitas pa den internationella arenan. Eftersom Kina historiskt blivit orattvist
behandlat och fortfarande ir ett utvecklingsland, anser sig Kina ha ritten att
tolka det internationella spelets regler till sin férdel. Tendensen kan urskiljas 1
klimatfragan saval som valutafragan. Det kan harddraget inte vara Kinas
ansvar att 16sa varldens problem.

Kina anklagar dessutom USA f6r att destabilisera tillvixtekonomier genom en
ultramjuk penningpolitik dar tillvixtlinder 6verskoljs med kapital som driver

upp de nationella valutorna.

Samtidigt som Kina garna valjer att kategoriseras som ett utvecklingsland nér det ger landet
[fordelar i internationella forbandlingar kan en ambivalens nrskonjas. Man har ambitionen
att bli respekterad som en fullvirdig medlem i varldssamfundet. Den kinesiska ledningen
[forstar rimligtvis att respekt foljer av ansvarstagande. For ndrvarande dar man dock inte
beredd eller har formagan att ta nagra aygirande steg. Detta avspeglas sannolikt ocksa i

dvervagandena gallande valutapolitiken.

5. Renminbins virde bestimmer inte handelsbalansen

Kina menar att landets gigantiska handelséverskott gentemot vastvirlden kan
forklaras av bl.a. USA:s 6verkonsumtion, dess laga sparkvot och de
strukturella skillnaderna mellan Kinas och vistvirldens ekonomier. Att Japans
handelsoverskott gentemot USA inte paverkades nimnvirt nir yenen
apprecierade pa 1990-talet och att renminbins appreciering med 21 procent
gentemot dollarn mellan 2005-2008 inte fick nagon storre effekt pa

bytesbalansen med USA, framférs som bevis for detta.

Kinas inhemska konsumtion dr for lag. Sparande och investeringar i kapital utgir en allt
[for stor del av BNP. En starkare renminbi skulle leda till kipstarkare konsumenter. En
appreciering skulle ocksd vara ett led i malsdttningen att fa Kinas ekonomi att avancera i
forddlingskedjan och rora sig bort fran en strikt tillverkningsbaserad ekonomi. Framiit
2020 kommer dessutom den demografiska profilen som foljer av ettbarnspolitiken att fa ett
starkare genomslag. Kort sagt, det kommer att bli svarare att hitta billig arbetskraft. En
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Starkare valuta skulle bidra til] att halla inflationen i schack genom sinkta inkipspriser
fran utlandet. Det ligger en bit bort i tiden, men en starkare renminbi innebdr ocksd att
Kinas kapkraft for uppkap/ direktinvesteringar i utlandet okar.

6. USA:s tolkning saknar stéd i WTO:s regelverk - det juridiska
argumentet

Kina ir dvertygat om att eventuella handelspolitiska skyddsatgirder emot

kinesiska varor, som baseras pa tolkningen av att en undervirderad renminbi

utgor olagliga exportsubventioner, inte ar WTO-kompatibla. Kina édr berett att

ta strid for detta inom ramen f6r WTO:s tvistlosningssystem for att hivda sin

ratt.

Motargumentet ar att W1 O-tvister ofta dr lingdragna och resurskravande. I GATT-
lagstiftningen stdr dessutom att ldsa att en medlemsstat “shall not, by exchange action,
frustrate the intent of the provisions of this agreement”. Da legaliteten av
handelsskyddsatgérder riktade mot valutamanipulatorer inte tidigare provats av W1 O:s
paneler finns ocksd en osikerbetsfaktor i detta. En fortsatt undervirderad valuta konmer
att leda till ett Gkat handelsiverskott gentemot véstvdrlden. Spanningarna dr redan stora i
handelsrelationen och om inga dtgdrder vidtas dr en dkad anvindning av handelspolitiska
skyddsatgdrder, sdasom antidumpningstullar och antisubventionstullar, att vinta. En sdadan

utveckling ligger givetvis inte i den kinesiska ledningens intresse.

7. Virdet pa dollartillgangarna hotas - valutareservsargumentet
Kina har virldens storsta valutareserv (2,45 biljarder US dollar). Till stor del
bestar denna av amerikanska dollar. Om Kina liter renminbin stirkas visavi
dollarn minskar virdet pa tillgangarna. Det ar rimligt att anta att Kina vill
appreciera sin valuta lingsiktigt sa att man samtidigt kan diversifiera sina
reserver och undvika stora forluster. Samtidigt hoppas USA nu pa att IMF i

sitt arbete Okar sitt fokus pa vixelkursen och reservackumuleringen 1 Kina

Kina haller nere vérdet pa renminbin delvis genom att kipa upp dollartillgangar. En
Jfortsatt undervirderad valuta kommer att leda till Gkad ackumnlation av dollarreserver
vilket pa sikt hijer riskerna.

* ok ok

Kina kommer endast appreciera renminbin i en takt som landet sjaly anser vara mijligt i
forhéllande till det dvergripande nationella intresset. Aven om Kina utsitts for ett starkt

5(0)



6(6)

tryck kommer man inte att pd kort sikt krafligt appreciera renminbin. Det kinesiska

ledarskiktet kommer forst ndr ekonomin sa tillater, gradyis att appreciera.

En rimlig bedimning dr att anvandandet av handelsskyddsatgdirder kommer att fortsitta
dka och ddrmed risken for ett kyligare globalt handelsklimat.



