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Sammanfattning

Ifragasittandet av det rddande valutaforhdllandet &r stort, bade pa grund av brister
som papekas i systemet centrerat kring dollarn och pid grund av den kinesiska
ekonomins framfart. Genom en Oversikt av de teorier som beskriver anvindandet av
internationella valutor, forutsittningar for en okad spridning av en valuta samt en
historisk oversikt av tre tidigare internationellt framtradande valutor, den spanska
dollarn, den brittiska sterlingen och den amerikanska dollarn undersoks
mekanismerna i bade skiften och dominansen. Genom att sedan se till den kinesiska
situationen och de fOrutsittningar som finns for en Okad internationalisering
sammanfattas de motséttningar som bade den kinesiska staten och internationella
investerare mots av. Den framtida situationen bestims utifrdn den kinesiska statens
villighet att avsdga sig makt till férdel for marknadskrafter och i vilken utstrickning
internationella investerare kommer att lita pa den kinesiska staten i upprétthallandet

av marknadsregler.
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1. Inledning

Litteraturen kring den internationella anvéindningen av valutor, frimst den som med
jdmna mellanrum har forutsatt den amerikanska dollarns nedgéng, kommer i vagor.
Det finns tva anledningar till en 6kad debatt, den fOrsta dr problem som uppstar i den
amerikanska dominansen, till exempel vid uppldsningen av Bretton Woodssystemet.
Den andra dr vid tillfillen dér en annan valuta kommer fram som ett mojligt
alternativ, till exempel vid infoérandet av euron (Subramanian, 2011a, s. 2). Dollarn
har hittills Overlevt alla forutsdgelser om dess nedgang. 1 dag bidrar bada
anledningarna till en aktiv debatt. Den finansiella krisen som utbrét 2008 kopplas till
dagens valutasystem genom att dollarns position bidragit till billig finansiering i den
amerikanska ekonomin (Richardson och Zhang, 2010, s. 337). Vidare finns idag dven
en uppkommande valuta som enligt manga forutsdgs bli den valuta som tar over
rollen som virldsvaluta fran dollarn, den kinesiska renminbin. Fragan som nu stills ar
ifall dollarn &ven denna ging kommer att behalla sin dominanta stéllning 1

virldsekonomin.

I litteraturen hittas argument for dollarns nedgéng och till och med det 6nskvérda i en
saddan (Richardson och Zhang, 2010, s. 337). Systemet som bygger pa tillgang av den
amerikanska valutan och dess bestdende vérde har visat sig instabilt och den globala
ekonomin skulle vara mindre benédgen till kriser med en annan sammanséttning av
vérldsvalutor (Eichengreen, 2011). Skillnaden mot tidigare forutsdgningar av dollarns
nedgéng &r tydliga bevis pd att det finns strukturella problem i det dollardominerade
systemet som skulle kunna hjidlpas genom ett minskat inflytande av den amerikanska

valutan (Fratzscher och Mehl, 2013, s. 1).

Den kinesiska ekonomins framfart har format den globala ekonomin och haft stora
effekter pa flodet av kapital, varor och arbetskraft i virlden (Viarldsbanken, 2011, s.
13). Foridndringen som landets ekonomi har genomgatt de senaste 30 aren har fort
med sig en genomsnittlig tillvixt pd runt tio procent per ar (Dobson och Masson,
2009, s. 124) och idag ir landet inte bara vérldens andra storsta ekonomi utan ocksé
pa vig att dverta den amerikanska ekonomin som vérldens storsta (ibid, s. 127). En
framstdende aspekt av den snabba framgingen &r hur det kommer att fordndra
positionen av den kinesiska valutan. Litteraturen gar hir pd flera satt isér. Det finns

svar som stricker sig ifran att renminbin dr pa randen av att ta 6ver dollarns position



som den mest inflytelserika valutan, till att den liberalisering mot omviérlden som
skulle krévas skulle vara direkt skadlig for ekonomin (Eichengreen, 2011 och

Subramanian, 2011b mot Frankel, 2012).

Den hér uppsatsen dmnar behandla fragestdllningen om den kinesiska valutan har
mdjligheten att skapa de forutsittningar som krévs for att bli en vérldsvaluta. Genom
att se till historiska virldsvalutor och de forutsittningar som skapat skiften mellan
dem soks ett svar pd vad som krdvs av renminbin. Det undersoks vilka forutséttningar
den aktivt agerande kinesiska staten lyckats uppfylla for att genomdriva en
internationalisering av valutan och den véig den har kvar att ga. Med forhoppningen
om att kunna sdga mer om den framtida situationen utvecklas ocksé fragestillningen
genom att undersoka ifall renminbins uppgang kommer att medfora dollarns nedgéng

eller om en situation dér tva vérldsvalutor samtidigt dr mdjlig.

Inom ett land dr inte anvindningen av en valuta ett val for medborgarna och dérfor ar
det inte heller en nationalekonomisk frdga utan en frdga for politiker. Den
internationella anvéndningen av valutor priglas skiljt fran den nationella av val
mellan olika valutor pé en fri marknad. Det dr det inneboende virdet av en valuta som
bestimmer om den kommer att anvédndas eller inte. Bara genom att studera de
underliggande sambanden i marknaden kan man siga nagonting om en valutas
anviandning och pa sa sitt skapa en uppfattning i hur den framtida situationen kommer

att se ut (Rey, 1999, s. 1).

Sammanfattningsvis finns det manga anledningar till att utforska fordndringarna i de
globala valutastrommarna. Mycket talar for att den kinesiska valutan kommer att
skapa stora fordndringar de ndrmsta aren. Eftersom frdgorna som stélls i uppsatsen
inte dr normativa utan positiva sdker uppsatsen en konkret bild av de argument som

finns for vad som kommer att hdnda, istdllet for att soka vad som ar onskvért.

Den resterande delen av den hdr uppsatsen ar uppdelad i fyra delar. Nista del &mnar
definiera ordet virldsvaluta, for att skapa en referens for argumentationen, samt ligga
fram de Overgripande teorierna kopplade till en internationell anvéndning av valutor.
Del tre undersoker mojligheten till ett framtida skifte och utseendet av en framtida
jdmvikt genom att se till tre tidigare virldsvalutor; den spanska dollarn, den brittiska
sterlingen samt den amerikanska dollarn. Efter det kopplas teorier och historisk

erfarenhet till de kinesiska forutsittningarna for en spridning av renminbin i del fyra.



Del fem @mnar besvara frigestillningen och peka pa de grundliggande motséttningar

som finns i den internationella anvindningen av den kinesiska valutan.

2. Teori

2.1 En varldsvalutas sex roller

Definitionen av begreppet virldsvaluta grundas i tre anvindningsomriden;
véirdeslagring, bytesmedel samt berdkningsenhet. En valutas grad av
internationalisering beskrivs utifran anvéndningen av privata aktorer och stater. En
storre anviandning inom de olika omrddena och av de olika aktdrerna gor det mer
legitimt att bendmna en valuta virldsvaluta. Det ldggs inte fram ndgra definitiva
kriterier utan definitionen av en vérldsvaluta underbyggs av historiska exempel.
Forsta karaktirsdraget en vérldsvaluta har dr dess lagring av virde for privata aktorer.
En vérldsvaluta dr attraktiv for lagring av virde dd aktorer slipper byta till sig en
annan valuta ndr de utfor transaktioner. I ldnder dér den inhemska valutan visar
tecken pa instabilitet hélls vidrldsvalutan i storre utstrdckning. I vissa fall av stark
inflation kan en virldsvaluta ocksé helt ersitta den inhemska som det frimsta lagliga

betalningsmedlet (Subramanian, 201 1a, s. 28).

Naésta aspekt av en internationell valutas status ses 1 anvdndningen som bytesmedel.
Denna funktion kan delas upp i tvd anvdndningsomraden for privata aktorer. Forst
anvinds en vérldsvaluta i stor utstrdckning vid fakturering och betalningar vid handel
mellan ldnder. Det andra sittet pd vilken en vérldsvaluta anvidnds vid internationella
transaktioner dr som mellansteg i handel mellan tva andra valutor. Detta beror pa att
en virldsvaluta handlas i1 storre utstrickning och dérfor dr mer likvid d&n mindre
valutor (Goldberg och Tille, 2006, s. 11). Flera studier har visat pA en mindre
spridning mellan kop- och sdljkurser i marknader med storre omséttning, vilket leder
till att exempelvis en svensk aktor forst vixlar till sig den frekventa anvinda dollarn,
som 1 sin tur anvinds for att véxla till sig 6nskade kanadensiska dollar (Bessembinder,
1994). Detta understryks ocksé av Kubarych (1978), som menar att marknaden mellan
en mindre och en mer utbredd internationell valuta dr mer aktiv &n en marknad mellan
tvd mindre valutor. Detta gor att storre summor ldttare kan handlas. Rollen som

mellansteg i1 transaktionen mellan tvd mindre valutor har varit fokus i stor del av



litteraturen kring hur en valuta blir dominant (se till exempel Rey, 1999 och

Matsuyama et. al., 1991).

Det sista anvdndningsomradet av en internationell valuta for privata aktorer &r som
berdkningsenhet i transaktioner och fakturering. Detta har visats sig vara en mindre
viktig aspekt &n de Ovriga tva funktionerna och litteraturen &r motstridig inom
omradet. Krugman (1984) diskuterar anledningar till att en internationellt
dominerande valuta inte har en stor roll i fakturering. Han menar att det inte gar att
finna anledningen i undersdkningar av risker involverade i internationell handel da
bada sidor kan undvika denna genom terminskontrakt. Motsatsen ldggs fram av
Goldberg och Tille (2006, s. 13) som visar att det finns en koppling mellan i vilken
valuta handel faktureras i och hur internationellt framstdende den &r. Det illustreras
genom USA respektive Euroomridets export- och importsiffror, dir 99 procent av
USA:s export samt 92 procent av importen faktureras i dollar och samma siffror for
Euro-omrédet ar 30 respektive 40 procent. Detta visar vilket av omradenas valuta som
ar den dominerande och analysen kan utvidgas till fler ldnder, dven dér &r dollarn
mycket framtrddande i faktureringen (ibid, s. 14). Vad som héinder ndr fakturering
mellan ldnder bendmns i en viss valuta &r att cirkulationen av densamma Okar vilket
gynnar internationaliseringen. Ett annat omrade dér vérldsvalutan har inflytande &r i
bendmningen av priser anvinda i handel av rvaror sdsom guld och olja vilket ger

stadga at att valutan betraktas som en virldsvaluta (Frankel, 2012, s. 334).

Ett forsta anvindningsomrade av en internationell valuta for stater och officiella organ
ar att de innehar den som en del i sin valutareserv. En reservvaluta dr en utldndsk
valuta som hélls av lidnders centralbanker och andra finansiella institutioner som
medel for att betala av skulder och som sékerhet for svdngningar i ekonomin.
Dessutom stodjer valutareserver penningpolitiken i att den anvéinds for att hélla

landets vaxelkurs pa en 6nskvérd niva (Galati och Wooldridge, 2009, s. 2).

Ett annat omrade dir man kan méta en valutas internationella inflytande ar i vilken
utstrdckning stater anvénder den i interventioner pd valutamarknaden for att till
exempel uppritthalla en fast vaxelkurs. Vid en intervention for att motverka ett tryck
nedat pa vixelkursen koper centralbanken i en liten ekonomi landets egen valuta. Det
mest effektiva séttet att gora interventionen dr genom en marknad mot en vérldsvaluta
(Krugman, 1984, s. 264). Om ingripandet istéllet skulle ske genom marknaden mot ett
annat mindre lands valuta skulle detta fi konsekvenser dven for den valutans
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vaxelkurs. En vérldsvalutas storlek gor att effekten inte dr lika stor ndr den anvénds.
Ingripande av stater i syfte att stirka reserver hos banker eller andra institutioner sker
ocksa i védrldsvalutan, da banker och andra aktorer i stor utstrickning anvédnder en

vérldsvaluta eftersom hog likviditet dr viktig i stora transaktioner (ibid, s. 273).

En annan egenskap en virldsvaluta har r att den har andra valutors virde knutna till
sig. En mindre ekonomi kan genom att knyta sin véxelkurs till en annan forsdkra
stabilitet 1 vidxelkursen mellan de tvd valutorna. Landets dtagande att halla en fast
véixelkurs begrinsar den monetéra politik landet kan fora eftersom den maste vara
forenlig med vixelkursen. Detta har historiskt varit ett sétt att visa pa ansvarstagande.
Anledningarna till att knyta sin valuta till en vérldsvaluta &r ménga. Forst gynnar det
handeln mellan de som anvidnder de tva valutorna, eftersom det minskar risken for
fordndringar i véxelkursen och dessutom dr det mer gynnsamt desto fler som
anvinder valutan. Vidare kan det ocksd vara en garanti for att det mindre landets
viaxelkurs kommer att vara stabil, om man knyter den mot en trovirdig valuta
(Connoly, 1982, s. 162). Som exempel var en stor andel av de internationella
valutornas véxelkurser under 1970—talet bestdmda utifran dollarns vérde. Idag dr den
andelen vildigt liten och bestdr endast av mindre lédnder. Detta beror dock inte pa att
dollarns vikt i internationella sammanhang har minskat utan é&r istéllet en f6ljd av att

fasta vaxelkurser gradvis har forsvunnit (Krugman, 1984, s. 269).



Funktion Anvindning av privata Anvindning av stater
aktorer

Virdeslagring Ersdtter den inhemska valutan i Internationella valutareserver.
fall dér den ar priaglad av
inflation och volatilitet.

Bytesmedel Anvénds vid fakturering och Anvénds som mellansteg vid
betalningar inom handel. internationella
Anvénds vid internationella valutainterventioner.

valutatransaktioner som ett steg
mellan tvd mindre valutor.

Berédkningsenhet Anvénds som matt vid handel Andra valutor forankras till
och finansiella transaktioner. vérldsvalutan genom att
vixelkursen fasts mot den.

Tabell 1. En internationell valutas funktion.
Killa: Se datakéllor

2.2 Forutsittningar for att bli en virldsvaluta

Skiften 1 vérldsvalutor har historiskt skett genom att ett land har fatt ett Okat
ekonomiskt inflytande vilket har foljts av att landets valuta 6kat i anvindning. En
valuta som i stor utstrickning halls som reservvaluta har historiskt varit positivt
korrelerad med den globala anvindningen och anvinds darfor ofta for att beskriva en
internationell valuta (Prasad och Ye, 2012, s. 564). Litteraturen kring vad som avgor
om ett lands valuta halls som reservvaluta dr omfattande. Subramanian (2011a) utgér
fran tidigare litteratur och visar empiriskt forst pd ett positivt samband mellan ett
lands andel av global BNP och den andel som landets valuta utgdr i vérldens totala
valutareserver. Efter det visar han pa ett positivt samband mellan valutans anvindning
1 valutareserver och landets andel av den totala vérldshandeln. Det finns undantag
som visar att det dr fler variabler som avgor preferenserna for centralbanker att halla
ett lands valuta. Schweiz ar en liten ekonomi men det till trots anses schweizerfranc
vara en sdker valuta och det 4r minga linder som har valutan som reserv (Prasad och
Ye, 2013, s. 567). Lander som samlar pa sig betydande reserver av en valuta vill

kunna kdnna sig sékra pd att de kan gora sig av med innehavet om de skulle dnska
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det. Detta utan att vara oroliga for att paverka valutans véxelkurs for mycket och
ddrmed skapa instabilitet och potentiella vixelkursforluster. Denna risk minskas ju

storre likviditeten ar i valutan (Krugman, 1984, s. 273).

En annan viktig forutsattning nir man ser till internationaliseringen av en valuta dr att
landets finansiella marknader &r vélutvecklade. For att en valuta ska vara attraktiv i
internationell anvdndning behdvs mdjligheter att sékert investera och l&na pengar i
valutan, samt att genom derivat kunna forsékra sig mot risker. I de hir aspekterna av
en valuta spelar de finansiella institutionerna en stor roll (Prasad och Ye, 2013, s.
566). Ett vilutvecklat finansiellt centrum som skapar djup i kapitalmarknaden och
erbjuder ett brett utbud av finansiella produkter dr pd sa sétt en viktig aspekt i
internationaliseringen av en valuta (Frankel, 2012, s. 334 och Prasad och Ye, 2013, s.
567). Detta underbyggs ocksa historiskt di tidigare vérldsvalutor haft stats- och
foretagsobligationer denominerade i det inhemska landets valuta (ibid, s. 565).
Politiska faktorer inom landet paverkar sannolikheten for att en stat ska kunna framja
de hogt utvecklade och likvida finansiella marknaderna som krdvs for en
internationalisering. En politiskt begrénsad, konstitutionell stat och ett vélutvecklat
dgande- och rittssystem skapar forutsittningarna for en finansiell utveckling
(Helleiner, 2008, s. 361). Ett rittssystem som ger fordelar &t ldngivaren gynnar
ytterligare utvecklingen samtidigt som legitimiteten hos de réttskipande

institutionerna i 6gonen av medborgare dr en viktig faktor (ibid, s. 362).

Utvecklingen av det finansiella systemet dr ocksa en viktig faktor for att marknaden
ska kunna hantera de in- och utfloden som Okar 1 samband med en
internationalisering. Om det inte finns stabilitet i den inhemska banksektorn kan
kapital komma att strémma ut ur landet vid en avreglerad finansiell marknad. Det sker
pa grund av tvd marknadsmekanismer. Den fOrsta bottnar i antagandet om att
investerare soker att diversifiera sina tillgangar vilket innebar att ifall mojligheten att
flytta pengar utomlands 6kar kommer detta skapa en strdm av inhemska investerares
kapital till utlandet. Den andra anledningen relateras till osékerhetsfaktorn kring det
finansiella systemet. Om ett 6ppnande sker kan det av sdkerhetsskil ses mer attraktivt
att flytta kapitalet till utlandet. Dessa tvd mekanismer kan i kombination leda till en
snabb depreciering av valutan vilket frimst ar riskfyllt for inhemska aktorer som har

lan denominerade i utldndsk valuta och inkomster 1 inhemsk valuta, detta i sin tur kan



gora det svart att betala av rdntor pad ackumulerade skulder (Lardy och Douglass,

2011, s. 3).

Den friare kapitalrorligheten skapar ett inflode av kapital, pd grund av att utlindska
investerare far en ny investeringsmdjlighet och en vig till en 6kad diversifiering. En
utvecklad kapitalmarknad innebér att lokala finansmarknader har ett storre djup och
darfor kan absorbera inflodet utan att bubblor i tillgdngspriser skapas. En
underutvecklad inhemsk kapitalmarknad bidrar till att utlindska banker 4r mer
attraktiva, vilket fOrsdmrar effektiviteten 1 samarbetet mellan foretag och
bankvésendet genom valuta- och forfallodagsskillnader. En liberalisering har ocksa
fordelen att den Okar konkurrensen i den inhemska banksektorn. Nar de inhemska
bankerna blir mer sjélvstindiga fran staten forbattras effektiviteten i deras verksamhet
vilket skapar dnnu ett alternativ i den inhemska kreditmarknaden (Lardy och

Douglass, 2011, s. 6).

Det sista kriteriet for att en avreglering av de finansiella marknaderna ska kunna dga
rum &r att den inhemska valutans vérdering ligger ndra den underliggande
varderingen, vilket dr jamviktspriset vid en rorlig viaxelkurs. Om valutan dr kraftigt
over- eller undervirderad kommer det leda till ett ut- eller inflode av utlandskt kapital
vid en avreglering vilket bidrar till 6kad instabilitet i ekonomin (Lardy och Douglass,
2011, s. 7). I takt med att en valuta blir internationaliserad 6kar ockséd dess utsatthet
for externa chocker. Riskerna kan minskas genom kapitalrestriktioner, vilket behovs 1
manga linder vars ekonomier &r pd vig att integreras i den globala ekonomin. Det har
dock visats sig att restriktioner i ett langt perspektiv leder till snedvridningar och
ineffektivitet 1 det ekonomiska systemet, ndgot som bromsar tillvixt och undergraver
stabilitet (Prasad, Rumbaugh och Wang, 2005, s. 15). Under en regim med fast
vaxelkurspolitik kan det da bli svarare att hélla fast vid den fOrutbestimda
véxelkursen (ibid, s. 6). Historiskt har det varit 16nsamt for ett utvecklingsland att 14ta
véxelkursen bli rorlig i tider av ekonomisk expansion och stark véxelkurs, &n att gora
det vid sdamre tider d& véxelkursen dr utsatt for storre tryck utifran (Frankel, 2004, s.

3).

Utover de finansiella marknaderna dr graden av fortroende for valutan viktigt for att
den ska kunna bli en internationellt gangbar valuta. Ett fortroende for valutan grundas
bade i det historiska virdet av valutan, dess historiska utveckling samt i det utgivande
landets egenskaper (Frankel, 2012, s. 334). Ett fortroende for det fortsatt stabila
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vérdet av en valuta grundas i att en valuta visat sig vara stabil dver tidigare perioder,
ndgot som 1 sin tur vanligtvis dr kopplat till de makroekonomiska grunderna i
ekonomin (Helleiner, 2008, s. 357). En internationellt anvidnd valuta &r ofta blir mer
stabil pd grund av den stora anvidndningen. Det beror pa att den da sprids till fler
aktorer vilket minskar inflytandet for varje enskild transaktion (Frankel, 2012, s. 335).
Utover de historiska egenskaperna hos valutan spelar fortroendet for den utgivande
staten en stor roll (Helleiner, 2008, s. 357). Walter (2006) beskriver att en konsistent
konservativ penningpolitik skapar ett storre fortroende for valutan om den pa ett

trovardigt satt dr del av den inhemska politiken och institutionerna.

Fortroendet for valutan dr ett exempel pé att den politik ford i det utgivande landet
tillsammans med hur vélfungerande institutionerna har en inverkan pa den
internationella anvéndningen av en valuta. (Helleiner, 2008, s. 355). Helleiner (2008)
bidrar med ett ramverk for pa vilka sitt den politiska delen av ett land paverkar den
internationella anvidndningen av en valuta. Effekterna delas in i direkta och indirekta.
Direkta effekter paverkar en valutas anvéndning nér ett land pdtvingar en region sin
valuta. De effekter som en inford valuta genom politiska pétryckningar fér skiljer sig
stort frén studier av valutor vilkas anvdndning viljs pa en marknad. Utvecklingen har
rort oss fran den teorin vilken var applicerbar pd den brittiska sterlingens dominans i
storre utstrackning dn dagens dominans av dollarn och &n mindre i den framtida
anvindningen av valutor. Indirekta effekter som politiken ford i ett land har pa en
valutas position gar genom fortroendet for valutan, forutsittningar for de finansiella
marknaderna samt den utstrickning nitverket for landets internationella transaktioner

sprids (Helleiner, 2008, s. 361).
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Funktion Forutsattningar for en virldsvaluta

Virdeslagring Fortroende for valutan.

Starka och avreglerade finansiella marknader.
Bytesmedel Landet utgdr en stor del av den internationella
handeln. Produktionen och finansmarknaden. De
finansiella marknaderna &r 6ppna for utlindska
aktorer. Likvida och djupa.
Berakningsenhet Landet utgdr en stor del av den internationella

handeln produktionen och finansmarknaden.

Tabell 2. En internationell valutas funktion
Killa: Se datakéllor

2.3 Fordelar och nackdelar med att ha en position av virldsvaluta

For att forstda de incitament som finns bakom lidnders agerande, for att antingen
undvika att bli en internationell valuta eller for att aktivt jobba for det, dr det viktigt

att se till de fordelar och nackdelar som finns for ett land som ger ut en vérldsvaluta.

En fordel ett land kan atnjuta av att ha en valuta med prominent stéllning ar att det
forenklar for invénare och foretag genom att de kan wundvika risker och
transaktionskostnader vid internationell handel (Tadokoro, 2010, s. 419 och Frankel,
2012, s. 331). P4 liknande sétt som det dominerande engelska spréket underléttar for
amerikaner bade i arbetsliv och privatliv, ger dollarn en liknande trygghetskénsla nér
det kommer till affdrer. Det forenklar ocksd for bade import- och exportsektorn da
ménga produkter och ravaror dr prissatta i den inhemska valutan (Subramanian,

2011a,s. 4).

Banker och andra finansiella institut i ett land gynnas om fler dr intresserade av att
anvinda landets valuta dd det leder till en 6kad finansiell aktivitet. Det ger fordelen
for landet att dess finansiella marknader far en fordel gentemot dvriga lénder i att de
attraherar mer kapital och transaktioner (Tadokoro, 2010, s. 420). P4 samma sétt som

att engelska banker foredrar att handla i pund och kinesiska banker i renminbi sa &r
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amerikanska banker ndjda med den nuvarande vérldsordningen dér dollarn dr den

mest frekvent anvédnda valutan (Frankel, 2012, s. 331-332).

En annan betydande fordel som en stat med en virldsvaluta atnjuter ar seigniorage.
Definitionen dr att vinst skapas genom utgivning av tryckta sedlar till ett hogre
marknadsvirde dn vad det kostar att tillverka sedlarna. Andra ldnder maste alltsé ge
upp varor och tjénster i utbyte mot valutan som efterfragas for sitt inneboende vérde,
vilket grundas i att den &r internationellt anvénd (Frankel, 2012, s. 332). Detta kan ses
som mdjligheten att halla storre bytesbalansunderskott som finansieras av investerare

intresserade av att hélla valutan pa grund av dess position (Tadokoro, 2010, s. 419).

Att ha en virldsvaluta medfor ett starkt finansiellt system pa grund av laga réntor vid
utfirdande av statsobligationer. Det dr fordelaktigt i tider av finansiell oro eller
nedgéngar i ekonomin eftersom valutan i dess storlek ses som en sédker placering
(Tadokoro, 2010, s. 419). Privilegierna en virldsvaluta for med sig tillfaller banker,
foretag och hushall nir de har mojligheten att skuldsitta sig och betala laga réntor,
samtidigt som de tjinar mer pa att investera utomlands. De laga rdntorna som
forknippas med den stora efterfrdgan av valutan skapar incitament for den utgivande
staten att finansiera mer av sin konsumtion genom utgivande av obligationer. I
situationer med ett bytesbalansunderskott dir en ekonomi med en mindre inflytelserik
valuta behdver vidta atgirder for att g& mot ett Gverskott, kan en ekonomi med en
vérldsvaluta fortsatta halla ett underskott. Den mindre ekonomin behdver depreciera
valutan eller sinka riantor for att skapa en béttre bytesbalans medan ekonomin med en
vérldsvaluta kan fortsatta halla ett bytesbalansunderskott genom utgivande av den
efterfragade valutan (ibid). Det finns inte tillrickliga incitament for en utgivare av en
vérldsvaluta att minska sitt bytesbalansunderskott, vilket leder till att skulden okar

vilket undergriver fortroendet for valutan (Lee, 2010, s. 1).

Den sista fordelen som forknippas med att inneha en position av vérldsvaluta dr att
det innebér en 6kad politisk makt och prestige (Subramanian, 2011a, s. 5). I vissa fall
kan en dominant stat patvinga sin valuta i underordnade lidnder eller kolonier
(Helleiner, 2008, s. 363). Detta kan exemplifieras genom Storbritannien som i minga
kolonier ersatt den lokala valutan med sterling eller med en ny valuta som hade sitt
vérde fést till sterling. Storbritannien atnjot fordelar i det beroendeforhdllande och
handelsmonster som skapades. Det dr ocksa mdjlighet att genom stddpaket, 16ften om
tillgang till inhemska marknader och militart skydd forespraka sin egna valuta (ibid).
13



Det finns ockséd ett antal negativa aspekter av att ha en vérldsvaluta. Forst kan
seigniorage innebdra att valutan, oftast i nedgangar, efterfrigas som en sidker
placering av kapital. Det kan medfora en djupare nedgang da valutan stirks och
mdjligheten for landets exportsektor att vara konkurrenskraftig minskar (Frankel,
2012, s. 333). Vidare argumenterar Tadokoro (2010, s. 420) for att spridningen av
vérldsvalutan medfor risker for den inhemska finansiella marknaden. Omfattande
utlindsk ackumulering av valutan ger makt at aktorer med stort innehav. Osédkerheten
skapas 1 mdjligheten for aktdrerna att potentiellt paverka efterfragan pd valutan eller
andra finansiella instrument. Ett exempel pé detta finns under 1960-talet dd Malaysia
hade 14 procent av Storbritanniens valuta och anvinde denna héllhake for politiska

patryckningar (Subramanian, 2011a, s. 7).

Naésta negativa aspekt av att ha en virldsvaluta &r det ansvar ett internationellt
inflytande for med sig. Penningpolitiken som fors skapar dven effekter for andra
lander dar varldsvalutan anvinds. Svérigheten att se till det egna landets intresse okar
dé andra lénder dr beroende av valutan eller héller den i sin reserv. Fler konsekvenser
tas darfor in 1 utrdkningen kring den monetéra politik som ar dnskvird (Subramanian,
2011a, s. 5 och Frankel, 2012, s. 333). Exempelvis upplevde Storbritannien upprepade
ginger under 1900-talet att det fanns en intressekonflikt mellan att hélla sin valuta
stark fOr att uppritta virdet pa tillgangar i sterling som andra ldnder holl och att gynna

exportsektorn (Subramanian, 2011a, s. 7).

Den sista nackdelen med en vérldsvaluta ar de kostnader som kommer med
reformerna som krévs for att uppna positionen. De kan besta i alternativkostnader i
form av en politik som gynnar ekonomin men som inte &r forenlig med
internationalisering av valutan. Till exempel dr det inte forenligt att halla en lagt
varderad véxelkurs for att gynna exportsektorn med de fria kapitalfloden som krévs
for en vidrldsvaluta. En liberalisering av valutafloden skapar ocksa en storre risk for
fluktuationer i efterfragan av ett lands valuta. Det skapar kostnader i form av att det
blir svarare for centralbanker att hélla fast vid uppsatta mal samt 6kande kostnader for

internationellt agerande foretag (Subramanian, 2011a och Frankel, 2012, s. 332).

2.4 Framkomsten och skiften

Den internationella valutascenen ar olik den nationella dd det inte finns en stat eller

institution som fastslar en valuta som ska anvindas och som sedan uppratthéller
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fortroendet for valutan. Vilken valuta som far ett inflytande internationellt beror
istdllet pd marknadskrafter (Rey, 1999). Det skapas ett val mellan olika valutor vilket,
olikt det val mellan varor som nationalekonomer vanligtvis undersoker, inte avgors av
det ekonomiska virdet utan istillet bygger pad anvindbarheten av valutan. Faktorer
som paverkar anvéndbarheten &r hur likvid den dr, hur vil den haller varde och i
vilken utstrdckning den accepteras. Ytterligare en viktig skillnad frdn den nationella
marknaden &r att en valutas internationella status inte bara speglas i anvindningen av
aktorer pa marknaden utan ocksa av statliga myndigheters beslut, till exempel hur stor
del valutan har av en centralbanks valutareserv eller ifall andra valutor knyter sin
véxelkurs till valutan. Vilka orsaker som finns till att stater anvénder sig av en valuta
ar ocksd en viktig aspekt da de i ndgra av fallen skiljer sig frdn privata aktorers

(Krugman, 1984, s. 262).

En valuta som utfdrdas av ett stort land i1 varldsekonomin, sett i till exempel BNP eller
handel, kommer att anvindas i storre utstrdckning i valutatransaktioner (Dobson och
Masson, 2009, s. 126). En distinktion som forenklar forstdelsen for hur en valuta
anvénds i valutatransaktioner dr den mellan betalningsstrommar och valutastrémmar.
Betalningsstrommar uppstér ur handel och investeringar mellan tvé ldnder och 4r den
efterfrigade summan som ska betalas. Valutastrommar ar istdllet de faktiska
strommarna av valutor som flyttas mellan linderna. Ett land med stérre ekonomiskt
inflytande kommer att generera storre betalningsstrommar mot de mindre ldnderna.
Detta atfoljs av storre valutastrommar da betalningarna sker. Eftersom nu en storre
mingd av det stora landets valuta handlas kommer marknaden av valutor mot denna
att vara mer likvid 4n mellan de mindre ldnderna. Detta fir implikationen att den
storre valutan kommer att anvdndas som medel i transaktioner mellan tvd mindre
anvidnda och dérfor mindre likvida valutor. Detta Okar ytterligare likviditeten och

genom den det inneboende virdet hos den storre valutan (Krugman, 1984, s. 265).

Anviandningen av valutan i betalningar och som berdkningsenhet ér sjalvforstirkande
vilket beror pd att marknadsaktorers incitament att nyttja en valuta Okar da
anvindningen &r storre. Om fler foretag och institutioner betalar och tar emot
betalningar i en valuta dkar fordelarna for nésta foretag att ocksa anvénda valutan. Att
fler varors pris bendmns i en och samma valuta minskar transaktionskostnader som
annars uppstar i att forsdkra sig mot valutafluktuationer och att berékna priset i andra

valutor (Krugman, 1984). Sjalvforstarkande effekter i en valuta paverkar pa vilket satt
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skiften mellan vdrldsvalutor ser ut. Framkomsten av en vérldsvaluta sker i teorin i en
process dér ett land forst blir den dominerande ekonomin, dérefter 6kar landets valuta
1 internationell anvéindning och till sist blir det en vérldsvaluta. En viktig del av teorin
ar dock att den nya vérldsvalutan inte fyller ett vakuum i valutaanvéndningen utan att
den tar 6ver rollen fran eller delar den med en tidigare dominant valuta (Subramanian,

2011a, s. 14).

De sjélvforstarkande aspekter som finns i anvdndningen av en vérldsvaluta har tva
effekter. Forst skapar det en troghet i skiften fran en virldsvaluta till en annan. De
underliggande betalningsstrommarna kommer darfor att rora sig langt fran
valutastrommarna innan ett skifte intriffar (Krugman, 1984, s. 268). De
sjalvforstirkande egenskaperna har ocksa effekten att chocker i systemet kan fa
permanenta effekter. En valuta som tillfdlligt anvdnds internationellt far en Okad
anvindning och kan komma att hélla positionen trots att den underliggande
fordndringen i betalningsstrommar gétt tillbaka (Subramanian, 2011b, s. 269). Skiften
mellan virldsvalutor speglar alltsé bade historisk anvéndning och hysteresis

(Subramanian, 2011b, s. 269).

2.5 Finns det utrymme for fler {in en virldsvaluta?

Olika historiska perioder har definierats av en stor, ensam valuta vilket har skapat den
traditionella synen att det bara finns utrymme for en vérldsvaluta. Att en ensam valuta
varit dominant beror pd de stordriftsfordelar som finns i valutaanvidndningen, till
exempel 1 valutatransaktioner, anvindning som berdkningsenhet och i betalningar.
Den historiska anvdndningen bestimmer alltsd i stor utstrackning vilken valuta
aktorer viljer att anvdnda (Krugman, 1984, s. 261). I kontrast mot den traditionella
bilden lagger Eichengreen (2011) fram anledningar till att dagens system av valutor
inte nodvindigtvis karaktdriseras av lika stora stordrifts- och skalfordelar som
tidigare. Utdver att det blir mindre troghet i skiften gor det ocksa att det finns en

storre mojlighet till flera samtida vérldsvalutor.

Sjalvforstirkande effekter 1 den privata anvindningen av en internationell valuta har
minskat i takt med att tekniken utvecklats. Det &r inte lika viktigt att alla priser ndmns
i samma valuta da vi idag, med hjilp av informationsteknik enkelt kan jamfora dem.
Pa samma sétt har teknikutvecklingen forenklat valutatransaktioner och minskat tiden

det tar att utféra en affir vilket minskar exponering mot risker kopplade till
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valutafluktuationer (Eichengreen, 2011, s. 112). Vidare talar storleken pa den
moderna ekonomin for att en jaimvikt med flera vérldsvalutor dar mdjlig. En storre
global ekonomi kan skapa tillricklig likviditet for att fler valutor ska kunna ha

tillrackligt ldga transaktionskostnader for att vara attraktiva (ibid, s. 150).

En multipolar situation i virldsvalutor underbyggs ockséd som en mojlighet i flera av
de modeller som utvecklats inom internationella valutor och anvidndningen i
valutatransaktioner (Rey, 1999 och Matsuyama et. al., 1991). Framstéllningen av de
jdmviktsligen med flera dominanta valutor ser olika ut i de olika modellerna som
ockséd bygger pa ndgot skilda grundantaganden. Spridningen kan sdgas underbygga
argumentet dé olika antaganden leder till samma situation. I Krugmans modell (1984)
kénnetecknas jamvikten med flera valutor av olika omraden dér olika vérldsvalutor
anvinds. Det forsta omrddet i modellen anvidnder bara den ena vérldsvalutan och
ndsta omrade den andra. Det finns ocksd en gemensam marknad for transaktioner

mellan virldsvalutorna och till sist ett omrdde som anvander bada.

Till sist har sambandet mellan storleken péd det utgivande landets ekonomi och den
internationella anvdndningen av valutan effekter pa hur anviandningen ser ut. I en
situation ddr ett lands ekonomi dr Overvdgande storst dr sannolikheten att den
ekonomins valuta ocksd har ensam dominans (Subramanian, 2011b). P4 samma sétt
gor en flerdelad situation i virldsekonomin det mer troligt att flera valutor kommer att
anvindas 1 tillrdcklig utstrdckning for att vara vérldsvalutor (Fratzscher och Mehl,
2013, s. 1). Fordelarna med att ha en véarld med flera varldsvalutor ar framforallt
mdjlighet till spridning av risker genom fler alternativ for diversifiering av tillgdngar,
nagot som far stora effekter i centralbankers reserver (Krugman, 1984, s. 277-278).
Nackdelarna med ett system med flera varldsvalutor &r att skalférdelarna med att
primért anvinda en valuta skulle minska. Transaktionskostnaderna i internationella
affarer skulle 6ka pd grund av ett 6kat behov av valutatransaktioner. Detta skulle

framst ha effekter for internationella institutioner och banker (ibid).
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3. Historisk bakgrund

3.1 Framkomsten av en varldsvaluta

Som medel i studien av renminbins utveckling och dess mojliga framtida position ar
det anvindbart att se till tidigare virldsvalutor. Genom att studera uppkomsten och
skiftena av tre valutor, den spanska dollarn, den brittiska sterlingen samt dagens
vérldsvaluta, den amerikanska dollarn, undersoks fragor som ifall skiften
kénnetecknas av en troghet eller hysteresis och ifall mdjligheten for flera
vérldsvalutor underbyggs historiskt. Figur 1 skapar en historisk oversikt éver vilka
valutor som haft internationellt inflytande genom att visa andelen av olika valutor

som anvénts i officiella valutareserver sedan slutet pa 1800-talet.
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Figur 1. Tidsserie over framstdende valutors andel i procent av virldens globala, officiella
valutareserver.
Kalla: Se datakéllor

I de tre undersokta vérldsvalutorna har en uppgéng i ekonomisk storlek foregétt
internationaliseringen av valutan. Den spanska dollarn fick ett storre inflytande
genom ett vixande spanskt imperium under 1500- och 1600-talen som stéllde krav pa
en internationellt gingbar valuta. Valutan fick sedan spridning genom det spanska
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inflytandet pa virldshandeln (Osborne, 2012, s. 31). En efterfrdgan pa silvermynt i
Sydostasien och upprittandet av en handelsvdg mellan Sydamerika och Asien gjorde
att den spanska valutan befdstes som betalningsmedel i de tva vérldsdelarna, utdver
Europa dir Spanien ocksé hade ett stort inflytande. Forutsiattningarna fanns for forsta
géngen for en internationell valutas uppkomst och den spanska ekonomins storlek

gjorde att den spanska dollarn fick positionen (ibid, s. 32).

Sterlingen uppstod pa liknande sétt ur den framtrddande roll som den brittiska staten
holl under 1700- och 1800-talen (Eichengreen, 2005). Genom territoriella ansprak,
kolonier och en stor flotta skapade sig den brittiska staten en stark stdllning i
vérldsekonomin. Under 1860-talet var brittiska aktorer den mottagande parten 1 30
procent av den dvriga vérldens export (ibid, s. 4). Den amerikanska dollarns spridning
foregicks ocksd av en okad amerikansk andel i vérldens handel och produktion. I
borjan pa 1870-talet gick den amerikanska ekonomin om den brittiska i1 termer av
produktion av varor och tjanster och 1912 var dven exporten storre. Detta gjorde att
betalningarna mot amerikanska foretag 6kade samtidigt som de brittiska aktorerna
tappade inflytande (Eichengreen, 2011, s. 17). Dollarn fick sin spridning nagra ar
senare nir de finansiella marknaderna avreglerades och skapade forutsittning for en

internationell anvdndning av dollarn (Eichengreen och Flandreau, 2011, s. 18).

Framkomsten av en internationell valuta paverkas till stor del av de stordriftsfordelar
som finns i anvindningen av en valuta vilka skapar fiste for en valuta vars
anviandning 0kat (Krugman, 1984). Den spanska dollarn skiljer sig fran de andra tvé
vérldsvalutorna i varfor den kom att bibehalla en internationell position. De spanska
kolonierna var baserade pd merkantilism, vilket innebar att de tvingades kopa
produkter dyrt fran spanska handelsmédn. Ekonomin i1 kolonierna var pé sé sitt styrd
av den spanska staten och blev naturligt betonad till stor del av den spanska valutan.
Anviandningen av den spanska valutan valdes inte utifrdn dess inneboende
ekonomiska virde utan som en f6ljd av den politiska situationen (Helleiner, 2008, s.

363).

De sjdlvforstirkande effekterna av en valutas anvindning beror pa marknadsaktorers
incitament att anvinda en valuta, vilka okar dd anvidndningen ar storre. Bade den
brittiska och amerikanska internationaliseringen av valutan stirktes genom en
paborjad internationell anvdndning. Privata aktorers val av valuta gjorde att priser pa
vérldsmarknader under 1800-talet i stor utstrickning bendmndes i sterling, vilket
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forenklade for brittiska foretag (Eichengreen, 2011, s. 117). Utdver prissittningen
fakturerades 60 procent av virldens handel i sterling under slutet av 1800-talet
(Frankel, 2012, s. 337). Att fler varors pris benimns i en och samma valuta minskar
transaktionskostnaderna som uppstar i att forsidkra sig mot valutafluktuationer och att
berdkna priset i andra valutor (ibid, s. 335). Detta gjorde att ocksa transaktionerna
utfordes i sterling vilket naturligt 6kade placeringarna av kapital i brittiska finansiella
institutioner. Det hir &r ett exempel pé att det finns samordningsfordelar mellan de
olika anvindningsomrédena av en valuta (Krugman, 1984, s. 269). Utover detta forde
en stark sterling med sig makt over det finansiella centret som under denna tid 1ag i
London. Kontroll av det finansiella centret 6kade dominansen genom att stater som
sokte att ldna pengar kom till London. Det var d& naturligt att denominera

skuldsedlarna i sterling (Eichengreen, 2005, s. 5).

Samma situation uppstod senare for den amerikanska dollarn som &tnjot jamforbara
fordelar. Priser och betalningar gick mot att denomineras och utforas i dollar. Det
finansiella centret skiftade frdn London till New York vilket dven skiftade makten och
prissittningen av skuldsedlar till dollar (Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 7). En
valutas anviandning av stater har ocksad sjilvforstirkande effekter. Med dollarns
internationalisering blev den ocksa mer attraktiv att halla for centralbanker. Med en
vixande andel av kredit och internationella skuldsedlar utfirdade i New York och
denominerade i dollar blev det naturligt for centralbanker att hélla en storre andel av
valutan i1 sina reserver. Dollarn gick om sterlingen som andel av de globala
valutareserverna 1924. Att en centralbank i storre utstrickning foredrar att halla en
vérldsvaluta snarare d4n en mindre valuta beror pa att den &r mer likvid vilket
mdjliggor att snabbt kunna anvinda reserven i interventioner i marknader. Lander
anvinde bade i perioden efter forsta varldskriget och idag sin dollarreserv for att kopa

eller silja den valuta man intervenerar (Krugman, 1984).

Vidare okar anvdndningen av en internationell valuta i penningpolitiken, som
fokuserar pa att stabilisera den egna valutan, beroende pa hur inflytelserik den ar.
Aktorer som anvinder sig av dollarn har dels fordelen att andra valutor véljer att
stabilisera sin valuta mot dollarn men ocksa att de séllan behdver hantera
valutatransaktioner. De senaste 50 aren har valet av vilken valuta ett land faster sin
vaxelkurs mot konvergerat mot antingen dollarn eller euron, bada inflytelserika

valutor. Ungefiar 40 procent av alla fasta vixelkurser dr bestimda mot dollarn

20



(Meissner och Oomes, 2009, s. 525). Det beror pa att det dr viktigare att se till
fluktuationer i det relativa virdet mellan valutor med vilka linder man har ett stort
utbyte med dn mindre valutor. Mindre 6ppna ekonomier véljer att knyta sitt virde mot
dollarn bade eftersom de har ett stort utbyte med den amerikanska ekonomin men
ocksa for att andra ldnder valt att knyta sin vixelkurs mot dollarn. Det finns alltsd

dven hér en sjalvforstarkande effekt (Krugman, 1984).

For att en valuta ska kunna g& mot en internationalisering ir en av forutsdttningarna
att det finns ett utvecklat finansiellt centrum for anvandningen av valutan (Prasad och
Ye, 2013, s. 565). Avsaknaden av en finansiell sektor denominerad i dollar berodde
pa forbehall i lagar och regleringar av amerikanska banker. De bestimde att
amerikanska banker inte fick bedriva verksamhet utanfér USA. For att kunna lana ut
pengar till internationella aktorer krdvdes information om deras verksamhet
utomlands, nagot som brittiska banker hade tillgang till genom utlindska forgreningar
(Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 6). Som komplement till det utvecklade
finansiella ndtverket sterlingen vilade pd fanns under dess period av vérldsvaluta
ocksa en stor andrahandsmarknad av skuldsedlar tillgdngliga for privata och
offentliga investerare som sokte att minska sin riskexponering (Eichengreen, 2005, s.
6). Den brittiska centralbanken var tidig med att ta en aktiv roll i marknaden och
agerade under perioden som en sista sékerhet vid utldning och skapade pd sa sitt ett
okat fortroende och handlingsfrihet for bankerna (Eichengreen och Flandreau, 2010,
s. 4). Tillsammans med den utbredda anvdndningen av valutan skapade dessa faktorer

djupa och likvida marknader for sterlingen (Eichengreen, 2005, s. 6).

Internationaliseringen av den amerikanska dollarn hammades av avsaknaden av en
utvecklad finansiell marknad. Under The Federal Reserve Act 1913 instiftades en
centralbank i USA och manga av de regleringar som hindrat den finansiella sektorns
spridning togs bort. Det var inte bara en milstolpe for den amerikanska ekonomin utan
innebar ocksd en stor fordndring av de rddande spelreglerna pa de internationella

marknaderna (Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 4-5).

I samband med de genomgripande reformerna sjonk den avgift associerad med att
lana ut pengar pa den amerikanska marknaden. Den hade under en l&ng period ansetts
mer riskfull och darfor kravt hogre rantor (Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 6).
Genom att studera utldningsriantor pa de bdda marknaderna visar Eichengreen och

Flandreau (2010) pd hur konkurrenskraftiga de tvd marknaderna var. De bada
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landernas marknadsrédntor jamfordes mot varandra och trots att de avgifter som togs ut
pa marknaden speglar flera komponenter som kan skilja sig mellan de olika
marknaderna, till exempel skatter, bankens avgifter eller forsdkring mot valutarisk sa

var riskpremien for utldning den storsta delen.

Fram till perioden innan forsta vérldskriget var rdntorna pd den amerikanska
marknaden, dock inte rdntan pa centralbankens papper eftersom dessa inte fanns,
markant hogre dn Storbritanniens. Efter 1913 innebar inférandet av The Federal
Reserve Act en tydlig forandring i forhéllandet och &ren karaktériserades av att
rdntorna 1ag ndrmare varandra. Nir marknadsrdntan for dollar borjade registreras
1917 lag den under den brittiska marknadsréntan. Detta innebar att amerikanska
aktorer fick ett alternativt sitt att finansiera sin verksamhet och under andra halvan av
1920-talet var mer &n hilften av finansieringen av den amerikanska importen och
exporten uttryckt i dollar, ndgot som karaktiriserade dollarns framkomst som

varldsvaluta (Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 7).

En andra anledning till dollarns underlége i internationella sammanhang var de
fordelar brittiska institutioner hade i och med den ldnga period under vilka de haft en
stark stdllning. London hade vid den hér tiden redan en stor mingd aktiva investerare
till vilka finansiella papper kunde siljas pa en andrahandsmarknad. Detta skapade
tillsammans med en aktiv brittisk centralbank en likvid och djup marknad. De
amerikanska finansiella institutionerna saknade den sdkerhet som en centralbank
utgdr for systemet samtidigt som de nimnda restriktionerna pa finansiell verksamhet
hindrade en tillrdckligt likvid marknad att skapas. Detta i sin tur gjorde att
kostnadsfordelar fanns for Londons banker. Trogheten i skiftet berodde alltsa inte
bara pé de fordelar som de brittiska marknaderna holl utan ocksa pa att dollarn inte

var tillrackligt utvecklad (Eichengreen, 2011, s. 18).

3.2 Skiften mellan varldsvalutor

Skiften mellan tva vérldsvalutor har historiskt skett som foljd av att ett land tagit over
den dominerande ekonomiska stillningen i virlden (Subramanian, 2011a, s. 14). En
viktig grund till hur skiften mellan tva valutor sker &r de sjalvforstirkande aspekterna
av en virldsvaluta. De péaverkar pa olika sétt, forst gor de att en valuta som varit
vérldsvaluta har en fordel i sin dominerande position. Detta skapar troghet i skiften

ivdg frdn en dominerande valuta. Den spanska dollarns spridning var inte starkt
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forankrad 1 omradden didr den anvindes, varken politiskt eller ekonomiskt utan
anviandningen var patvingad (Marichal, 2007, s. 3-8). Spanien holl trots detta kvar
sina kolonier i Nord- och Latinamerika och didrigenom sin internationella valuta fram
till 1825 vilket var langre dn de andra kolonialmakterna i samma omrdden. Detta
berodde pa det spanska skattesystemet, baserat pa silvret som utvanns, och
finansierade inte bara administrationen av kolonierna utan ocksa de krig som Spanien
deltog i runt om i vérlden. Efter 1790-talet borjade, utdver de skatter i form av silver
som skeppats over fran Mexiko och de andra kolonierna, ocksd andra avgifter och
donationer utkrdvas. Den utokade utarmningen av kolonierna kom slutligen att leda
till en inflation av virdet pa silver i det spanska imperiet (Marichal, 2007, s. 3-9). Den
svaga politiska forankringen gjorde att den till slut byttes ut i mitten av 1800-talet, i
samband med det spanska inflytandets nedgang, mot en 6kad dominans av sterling

(Marichal, 2007, s. 9, Nadeau och Marlow, 2013, s. 157).

Det skifte som far storst implikationer for vad vi kan sdga om framtida skiften ar det
mellan sterlingen och den amerikanska dollarn (Frankel, 2012, s. 329). Den
amerikanska ekonomin véxte om den brittiska i bade produktion och export under
borjan av 1900-talet (Eichengreen, 2011, s. 17), men innan avregleringen var den
amerikanska ekonomin beroende av London som finansiellt centrum och dollarn
spelade dnnu ingen ndmnvérd internationell roll. Nér forutséttningarna skapades kom
dven dollarns roll att 6ka, vilket skedde under mitten av 1920-talet (Eichengreen och

Flandreau, 2010, s. 3-5).

Det andra sittet pa vilket de sjalvforstirkande effekterna av en internationell valuta
paverkar dvergangar ir att enstaka héndelser som skiftar anvdndningen av valutor far
storre effekt (Subramanian, 2011b, s. 269). Overgéngen frin sterling till dollar gjordes
mojlig av en forflyttning av den ekonomiska makten frdn Storbritannien mot USA
(Eichengreen och Flandreau, 2010, s. 3). Den utlosande faktorn till skiftet var tva
specifika hdndelser som utspelade sig under 1910-talet, vilken den ena dr inforandet
av The Federal Reserve Act och den andra ér forsta vérldskriget och de konsekvenser

denna kris fick (Eichengreen, 2011, s. 26).
3.3 Flera virldsvalutor

En valutas internationella anvindning gynnas av en 6kad anvindning da detta gor att

transaktioner kan utforas fortare eftersom det finns fler motparter som handlar i
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valutan. Den globala ekonomin har sedan 1960 vuxit frén att ha en global BNP pa lite
over 9 biljoner dollar till att 2012 motsvara néstan 55 biljoner dollar (Wolframalpha,
2014). Den okade globala produktionen och handeln har ©kat efterfragan pa
internationella valutor, en efterfrigan som inte alltid har métts av den radande
vérldsvalutan. En oro for att en brist pa betalningsmedel skulle skada handeln och
vérldsekonomin gjorde att Internationella Valutafonden 1969 skapade sirskilda
dragningsritter i syfte att bredda likviditeten pa kapitalmarknaderna. Mélet var att
skapa ett alternativ till den stigande efterfrdgan pa dollar som fanns fran vérldens
centralbanker (IMF, 2014 och Williamson, 2009, s. 2). Oron skapades ur ett
strukturellt problem i1 uppbyggnaden kring Bretton Woodssystemet som styrde
valutasystemet under perioden. Grundproblemet var att USA ensamma behovde
tillfredsstélla den globala efterfragan pa likviditet, eftersom det var det enda landet
vars valuta var konvertibel mot guld. I takt med att mer pengar trycktes undergravdes
guldets vérde. Eftersom guld endast finns i en begrdnsad méngd medan dollar kunde

tryckas i obegransad miangd (Williamson, 2009, s. 1).

De sirskilda dragningsritternas virde definierades initialt genom en korg av 16
valutor men kom senare att dndras till att innehélla endast de d& fem storsta valutorna:
dollar, franc, D-mark, sterling och yen. Dragningsritterna kunde vixlas mot nagon av
valutorna som ingick i korgen och motparten kunde antingen vara IMF eller ndgon av
medlemmarna i unionen men déremot inte privata aktdrer (Williamson, 2009, s. 3).
IMF har genom de sérskilda dragningsritterna tagit pa sig rollen som utgivare av
likvida medel 1 tider d& dollarn inte har tryckts i takt med den efterfrigade méangden
(ibid, s. 2).

Den globala ekonomins sammansittning spelar ocksa in i hur anvéndningen av
valutor ser ut. Eftersom det finns ett samband mellan den ekonomiska storleken av det
utgivande landets ekonomi och det inflytande en valuta har pa den internationella
marknaden, kommer en vérld som 4r mer uppdelad i1 produktion ocksa ha en storre
delning i anvindningen av valutor (Subramanian, 2011b). Den globala produktionen
har under olika perioder varit olika uppdelad i olika stor utstrackning. I samband med
dominansen av ett land i1 produktion har dominansen av en vérldsvaluta ocksé varit
olika stor. Dollarns internationella dominans problematiseras genom att den har
utmanats vid ett flertal tillfallen, dock utan att ett skifte har skett (Eichengreen, 2010a,

s. 1). Andra vérldskriget innebar stora fordndringar i den globala ekonomin,
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fordndringar som gynnade den amerikanska ekonomin vilket innebar att dollarn tog
rollen som den frimsta internationella valutan. Vid inférandet av Bretton
Woodssystemet 1945 fanns ingen annan kandidat till vilken valuta som skulle vara i
centrum (McKinsey Global Institute, 2009, s. 15). Oreglerade amerikanska kapital-
och valutamarknader 6kade ocksa dess position (Dooley et. al., 2003, s. 307). Europas
och Japans ekonomier tog stor skada av kriget och de inledde en strategi for
ateruppbyggnad genom en undervdrderad valuta, inhemsk kapitalreglering och
ackumulering av utlindska reserver, framforallt av amerikanska dollar. USA
utfardade da ldngsiktiga 1&n och investerade stora summor till de behovande ldnderna
(ibid).

Under 1960-talet ifrdgasattes dollarn med grund i en icke tillfredsstilld efterfrigan pa
dollar. Tillsammans med ett vixande betalningsbalansunderskott och en minskande
grad av guldreserver mot de amerikanska skulderna skapades en diskussion kring
dollarns ldngsiktiga hallbarhet. Dollarn tog bort konvertibiliteten till guld 1973 vilket
innebar slutet for Bretton Woodssystemet. Det internationella valutasystemet har efter
det dominerats av flytande véxelkurser. Trots detta har dollarn behéllit en inflytelserik
roll, frimst pd grund av den amerikanska ekonomins storlek och ett flertal valutor har
fortsatt att definiera sitt virde mot dollarn (Dooley et. al., 2003, s. 307). En
amerikansk inflation och en depreciering mot andra valutor har dnda gjort att andelen
dollar som hallits for lagring av viarde under de foljande artiondena minskade fran
toppnivderna under Bretton Woods. Tillsammans med en minskad amerikansk
dominans i produktion hade utvecklingen Oppnat upp for frimst tvd utmanande
valutor: den tyska D-marken och den japanska yenen. Dessa valutor nddde bada sina

hdgsta nivéer av internationalisering i borjan av 1990-talet (Frankel, 2012, s. 341).

Den tyska markens okade anvéindning tillskrivs den vixande storleken av den tyska
ekonomin, en vidxande del av virldshandeln och den tyska centralbankens hoga
fortroende skapat ur en historik av en stark och stabil valuta métt i bade inflation och
véxelkursfluktuationer. Jimfort med samtidens ldnders inflationssiffror var Tyskland
framgangsrikt med att halla sin pa en 14g niva, med en genomsnittlig inflationsniva pa
4 procent mellan 1970-1988. Japan hade under samma period 5,9 procent, USA 6,4
procent och Storbritannien hela 10,4 procent (Tavlas, 1990, sid 13). I Tysklands fall
var intresset storre av att bibehalla en 14gt virderad valuta for att inte skada den

etablerade och stora exportsektorn, dn for att gd mot att bli en mer internationaliserad
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valuta. Frankel (2012) menar att beslutet berodde pé att det finns en skillnad mellan
olika sektorer i hur man forhaller sig till en internationalisering av landets valuta. Den
finansiella sektorn, som har mycket att tjina pa en 6kad anvidndning av valutan, &r
positiva till att Oka den internationella anvéndningen. Som motsats befarar
tillverkningssektorn en apprecierande valuta som undergraver landets konkurrenskraft
pa den internationella marknaden. I ekonomier som Tysklands med en mindre
inflytelserik finansiell sektor och en betonande tillverkningssektor kommer politiken

att undvika en internationalisering av valutan.

En annan aspekt av att Tyskland inte valde att internationalisera sin valuta dr kopplat
till den finansiella sektorns storlek och utveckling. Det saknades ett tillrdckligt
utvecklat finansiellt centrum. Detta skulle dock dndras under 1970- och 1980-talen, da
en rad strukturella fordndringar ledde till att kapitalkontrollen avreglerades (Tavlas,
1990, s. 22-23). Frankel (2012) pavisar att andelen tyska mark som reserver
utomlands véxte starkt under 1970- och 1980-talen och naddde sin hdgsta niva 1989 pa
en andel nédra 20 % av totala reserver i vérlden. Tvé faktorer kom att motverka denna
spridning, dels fick USA pé nytt ett okat globalt inflytande efter upplosningen av
Sovjetunionen, och dels pabdrjades arbetet med att skapa euron for en 6kad europeisk
integration som ett resultat av Maastrichtfordraget, vilket innebar slutet for D-marken

(ibid, s. 341-343).

Japans situation liknade Tysklands pd manga sétt i perioden efter andra virldskriget.
Japanska beslutsfattare var ocksa kritiskt instéllda till en appreciering av valutan och
staten gjorde omfattande ingripanden pa valutamarknaden, samtidigt som den
finansiella sektorn inte var lika vil utvecklad som produktionsindustrin. Yen hade en
liten roll i Japans tidiga exportledda tillvixt. Ar 1979, efter en ldng period av export,
var fortfarande bara 25 procent av deras export denominerad i yen och 2 procent av
importen. Samma siffror steg efter det markant. Ar 1988 var siffrorna 34 respektive
14 procent vilket framst berodde pa en 6kning av handeln med ldnderna i Sydostasien.
Handeln med USA bendmndes fortfarande nistan uteslutande i dollar (Taguchi, 1994,
s. 337).

Efter patryckningar frdn USA slots ett avtal ar 1984 mellan ldnderna som gjorde att
kapitalregleringar i Japan lattades och ett djupare ekonomiskt samarbete frdmjades
ddr amerikanska banker nu lédttare kunde investera i Japan (Frankel, 2012, s. 345).
Utfardandet av japanska obligationer 6kade vilka dven internationella investerare fick
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lattare tillgdng till. Ett inflode av kapital kunde dérefter bredda finansieringen for
japanska foretag och de inhemska bankerna borjade i storre utstrackning etablera sig
utomlands, vilket ocksd bidrog till den Okade internationella spridningen av yen
(Taguchi, 1994, s. 338). Anvidndningen av yen toppades, likt D-marken, runt 1990 da
10 % av vérldens valutareserver bestod av yen. Perioden innan och under 1990-talet
betonades av osdkerhet 1 den Sydostasiatiska ekonomin med bland annat
spekulationsattacker mot valutor och en kraftig nedgang i bostadspriser pa grund av
en tillgdngsbubbla (Frankel, 2012, s. 346). Samtidigt paverkade USA:s dtertagande av
den ekonomiska dominansen ocksd anvéndningen av yen. De historiska episoderna
med en Okad anvindning av d-marken och yen visar att en minskad amerikansk
ekonomisk dominans skapade mojlighet for fler valutor att fa en 6kad internationell
anvindning. En internationell anvindning som ocksa minskade i samband med att den

amerikanska ekonomin fick tillbaka sitt momentum.
4. Analys

Ur kinesisk synpunkt finns det en rad fordelar med att renminbin uppnér en position
av vérldsvaluta. Inhemska foretag, banker och investerare skulle gynnas av att minska
sin exponering mot véxelkursfluktuationer eftersom det skulle vara mojligt att utfora
transaktioner i hemvalutan. Shanghais mdjligheter att utvecklas till att bli ett stort
finansiellt centrum skulle 6ka vilket i sin tur skulle locka mer utlandskt kapital till den
kinesiska ekonomin. Aven finansiella tjéinster prissatta i renminbi inom Kina och
utomlands skulle o6ka. Kinas inflytande over virldsekonomin skulle utdkas
tillsammans med prestigen 1 att fler lander anvinder den kinesiska valuta. Den frimsta
effekten av en okad splittring 1 den internationella anvindningen av valutor skulle
trots allt detta vara att bryta dagens system av dollardominans (Eichengreen, 2010b, s.

7).

Kina har hittills genomfort liberaliseringar i en rad aspekter av valutan. Till exempel
tilldts anvéndningen av renminbi i internationell handel, méjligheten att fora valutan
in och ut ur Kina har 6kat och man har ocksa satt upp bilaterala valutaavtal med andra
landers centralbanker (Prasad och Ye, 2013, s. 564). Trots en kraftig dkning i den
internationella anvdndningen av renminbi utgdr den hittills en marginellt liten del av
det internationella valutasystemet (Bank of International Settlements, 2014). Tabell 3,

som avser procentuell andel av genomsnittlig daglig valutahandel 1dnder emellan, ett
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métt pd den internationella anvindningen, visar dagens situation. Renminbin har

kléttrat fran 29:e till 9:e plats i virlden mellan 2004 och 2013. Den har dédrmed haft

den storsta 6kningen i1 anvindning under perioden.

Valuta 2004 2007 2010 2013
Andel Rank Andel  Rank Andel  Rank Andel  Rank
US Dollar 88,0% 1 85,6% 1 84,9% 1 87,0% 1
Euro 37,4% 2 37,0% 2 39,1% 2 33,4% 2
Yen 20,8% 3 17,2% 3 19,0% 3 23,0% 3
Brittiska Pund 16,5% 4 14,9% 4 12,9% 4 11,8% 4
Australisk Dollar 6,0% 6 6,6% 6 7,6% 5 8,6% 5
Schweizisk Franc 6,0% 5 6,8% 5 6,3% 6 5,2% 6
Kanadensisk Dollar 4,2% 7 4,3% 7 5,3% 7 4,6% 7
Mexikansk Peso 1,1% 12 1,3% 12 1,3% 14 2,5% 8
Renminbi 0,1% 29 0,5% 20 0,9% 17 2,2% 9
Nyzeeldandsk Dollar 1,1% 13 1,9% 11 1,6% 10 2,0% 10

Tabell 3. Topp 10 valutor, procentuell andel av genomsnittlig daglig valutahandel. Summeras till 200
% eftersom det dr tvé valutor inblandade i varje transaktion.

Killa: Se datakéllor

4.1 Det kinesiska tillvixtundret och dess framtid

Den historiska analysen av de tre virldsvalutorna har visat pa en tydlig foljd i

internationaliseringen av en valuta. En tidig faktor i forloppet &r en 6kad ekonomisk

storlek. Den kinesiska ekonomin har under de senaste 30 &ren haft en genomsnittlig

tillvixt pad runt tio procent, langt 6ver den genomsnittliga tillvixten i vérlden, vilket

har O0kat landets ekonomiska inflytande (Dobson och Masson, 2009, s. 124). Den

kinesiska ekonomin &r i PPP-baserad BNP idag vérldens andra storsta ekonomi, efter

USA. Den ér ungefdr tre ganger sa stor som den japanska samt fyra ganger storleken

av Tysklands (Pritchett och Summers, 2013, s. 2). Detta illustreras i figur 2, dédr PPP-

baserad BNP uttryckt i internationella dollar jamfors mellan nimnda linder under

tidsperioden 1980 till 2013.
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Figur 2. En historisk jamforelse pa total PPP-baserad BNP mellan USA, Kina, Tyskland och Japan.
Kalla: Se datakéllor

Den kinesiska staten underbygger i sitt agerande en internationalisering av renminbin,
en ambition som stddjs av den kinesiska ekonomins storlek vilken &r tillracklig for att
skapa likvida och djupa finansiella marknader for valutan (Prasad och Ye, 2013, s.
563 och Lardy och Douglass, 2011, s. 2). Storleken pa den kinesiska ekonomin gor att
dess medverkan i den internationella handeln och storleken pa de summor som
kinesiska investeringar attraherar frén utlandet skapar en utbredd bas for transaktioner
i renminbi. Till storleken foljer ocksd en centralbank och en stat med tillricklig
ekonomisk vikt for att ha mdjligheten att paverka bade inhemska och internationella

marknader (Eichengreen, 2010b, s. 5).

Den framtida betydelsen av den kinesiska ekonomin skiljer sig i litteraturen i tvé olika
inriktningar. Den forsta argumenterar for att det finns en konvergens i
vérldsekonomin som gor att mindre utvecklade ekonomier gdr mot BNP per capita-
nivén av de mest utvecklade ldnderna dver tid (Subramanian, 2011b, s. 69). Detta for
med sig en hog, ihéllande tillvixt for utvecklingsekonomier tills de kommer ikapp de
utvecklade ekonomierna. Den andra skolan menar att landers tillvixt dver tid inte
uppritthdlls, utan géir tillbaka mot den genomsnittliga i vérlden. Detta ger
implikationen att alla projektioner dir man antar en fortsatt tillvixt hogt Over

genomsnittet ifrdgasétts (Pritchett och Summers, 2013, s. 1).
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Argumenten for konvergensteorin bygger pa empirisk analys av tillvixt i
utvecklingslidnder. Efter andra vérldskriget borjade den period av konvergens vi nu
befinner oss i1 da en grupp lander borjade, i per capita termer, vixa fortare dn de redan
utvecklade ldnderna vilket tilldt dem att minska gapet mellan rika och fattigare lédnder.
Tillvaxten baseras i att utvecklingsldnder har mojligheten att anvinda den teknologi
som de utvecklade linderna redan anvint for att skapa sin tillvixt (Abramovitz, 1986,
s. 385). Gruppen av lidnder innehdll stater som under forekommande &rhundraden
priaglats av en svag ekonomisk utveckling, till exempel Brasilien, Thailand, Chile,
Tunisien och senare dven Kina och Indien. De empiriska bevisen pekar ocksa pé att
konvergensen 1 vérldsekonomin tilltar (Subramanian, 2011b, s. 71). I perioden 1870
till 1960 vixte tva, utav totalt 38, icke oljebaserade, stora utvecklingsldnder snabbare
dn USA, den ekonomi som anvinds som utgangspunkt i konvergensanalys. Perioden
1960 till 2000 vixte 21 av 72 lander snabbare och minskade gapet med omkring 1,5
procent per ar. Under perioden fram till finanskrisen med start 2008 vixte mellan 75
och 90 procent av de studerade utvecklingsekonomierna snabbare dn den amerikanska
ekonomin, beroende pa vilken data som anvénds. De minskade gapet med omkring 3

procent arligen (ibid, s. 72).

Utover argumenten for en fortsatt inhdmtning av skillnaderna mellan redan
utvecklade och utvecklingslédnder pekar den historiskt stabila tillvixten i Kina pa att
den kommer fortsitta. Ekonomin har gatt fran att vara beroende av den agrara sektorn
till att sétta prégel pa en stor del av vérldens varuproduktion. Ett starkt argument for
en fortsatt hog tillvixt, som ocksa &r en viktig faktor i landets mojlighet att skapa en
vérldsvaluta, dr att den medfoljts av en ansvarsfull makroekonomisk politik vilken
undvikit bade icke-onskvérd inflation och valuta- och finanskriser (Helleiner, 2008, s.

363 och Subramanian, 2011b, s. 78).

Teorin som foresprakar konvergens i tillvixten baseras pa att det finns en strom av
teknologi frén utvecklade lidnder till lander med en ldgre tillvéxt. Ekonomier i olika
tillvixtfaser dar sammankopplade péd fler sétt samtidigt som de stélls infor olika
forutséttningar vilket problematiserar teorin for konvergens. Ett lands tillvixt och
utveckling av nya teknologier kan péverka ett annat lands tillvixt negativt genom den
internationella konkurrensen. Samtidigt kan ett land som tidigare varit ledande i

tillvixt hdmmas 1 fordndringar i teknologi eftersom de har en storre specialisering och
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utveckling i realkapitalet som kan gora det svarare att skifta det mot en ny
anvindning. Genom att se till bredare faktorer &n teknologispridning beréttar teorin
varfor ett lands tillvdxt kan minska och varfor skiften mellan vilka linder som leder
utvecklingen sker (Abramovitz, 1986). Detta utmanar den kinesiska tillvixten
samtidigt som det ocksa kan beskriva en situation dir den amerikanska ekonomin blir

overtagen av en mer flexibel kinesisk ekonomi.

Den skola som ifrdgasitter varldsbilden med ett fortsatt vixande Kina foresprékas av
Pritchett och Summers (2013, s. 1) som menar att den kinesiska tillvixten istéllet
kommer att gd mot den genomsnittliga tillvéxttakten i vérlden. Forutsdgelser om en
fortsatt kinesisk tillvixt baseras ofta pd ett avtagande av dagens tillvixt men
projektioner bygger fortfarande pé en tillvixt som ofta ligger hogt 6ver genomsnittet i
varldsekonomin. Enligt Pritchett och Summers (2013) har teorin foljden att all
projektion som anvénder sig av den historiska tillvixttakten for att i stor utstrickning
bestimma den framtida, bade Over en liangre period men ocksd med en kortare
tidshorisont, har en svag vetenskaplig underbyggnad. Det mest etablerade faktumet
om ekonomisk tillvixt dr istdllet att den tenderar att gar tillbaka till mot vérldens
genomsnitt. Tillbakagdngen bland utvecklingsldnder brukar vara starkare @n i lander
med en lidngre historia av tillvixt. Anledningen é&r att institutionerna i
utvecklingslidnder generellt inte dr lika robusta institutioner, till exempel saknas ofta
neutralitet 1 rittsstaten, vilka krivs for att skapa en ldngvarig ekonomisk tillvaxt (ibid,

s. 3).

Det har historiskt funnits flera exempel dir en ldng period av hog tillvaxt foljts av en
atergang i tillvaxttakten. Venezuela hade en tillviaxttakt i BNP pd omkring sju procent
under 30 ars tid efter att olja hittades pa 1920-talet. Ekonomin genomgick efter det
inte bara en tillbakaging i tillvixttakten utan har ocksé sett en signifikant tillbakagang
i BNP per capita, frdn toppen 1997 pd 11 250 dollar till 7 000 dollar 2003.
Tillbakagdngen kan i det hér fallet forklaras av att tillvixten var driven av
oljeproduktion och att de underliggande institutionerna och den politiska situationen
under hela perioden varit instabil. Den brasilianska ekonomin sédg under 30 ar en
tillvixt omkring 4,75 procent mellan 1950 och 1980 for att sedan uppleva 20 &r av

stagnation. I det hér fallet var tillvixten driven av produktion men utvecklingen kom
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inte 1 nirheten av den kinesiska tillvixt eller framvéaxten av handel och har historiskt

haft nira till politisk instabilitet (Subramanian, 2011b, s. 78).

Beroende pé vilken av skolorna som visar sig bidst beskriva den kinesiska
utvecklingen kommer storleken av maktskiftet i vérldsekonomin att bestimmas.
Teorierna appliceras, nir vi ser till valutaanvindningen, pd ett bredare plan da
maktskiftet bestar i att den kinesiska, indiska och en grupp andra asiatiska ekonomier
tillsammans skiftar det ekonomiska inflytandet frdn Europa och USA (Pritchett och
Summers, 2013, s. 2).

4.2 Avreglering av restriktioner i kapitalfloden och de finansiella marknaderna

En av forutsédttningarna for att en valutas internationella status ska kunna ga mot den
av en vérldsvaluta dr att den handlas utan restriktioner pa en marknad som sitter
priset (Prasad och Ye, 2013, s. 567). Den kinesiska valutan har idag stora
begrinsningar 1 kapitalfloden. Fragan kring restriktionerna pa renminbin visar pa en
motséttning mellan att gynna tillvixt eller internationalisera valutan. De finansiella
restriktionerna dr en del av den strategi for tillvdxt som den kinesiska ekonomin
foljer. Tillvaxten har genererats genom fokus pa exportsektorn genom ett frimjande
av utlindska investeringar och en bibehéllen konkurrenskraftig viaxelkurs. Den starka
exportsektorn har varit en viktig del for den kinesiska ekonomin dé& problem med de
inhemska faktorerna, s som en svag finansmarknad och en ldg inhemsk konsumtion,
gjort en effektiv inhemskt baserad tillvaxt svar (Prasad och Wei, 2007, s. 22).
Eftersom en internationalisering av valutan kraver full tillatelse for utlindska
investerare att kopa kinesiska tillgdngar och valuta kommer efterfrigan om detta
tilldts av renminbin att 6ka. Det skulle i sin tur skapa ett tryck pé en appreciering av
valutan vilket inte &r forenligt med strategin som hittills forts i gynnandet av

exportsektorn (Subramanian, 2011a, s. 5).

For att Kina ska kunna rora sig mot en 0ppning av transaktioner krévs att vaxelkursen
ror sig mot den jamvikt som skulle uppsta pa en fri marknad. En rorelse mot ett
Oppnande av kapitalfloden 1 en &ver- eller undervirderad valuta leder till stora
kapitalfloden vilka skulle vara destabiliserande for ekonomin som helhet och
finanssektorn specifikt (Lardy och Douglass 2011, s. 7). Lardy och Douglass (2011)

har gjort en sammanstillning av 18 olika studier av den kinesiska valutans véxelkurs.
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Alla utom en avslutar att den kinesiska valutan &r undervérderad. Utdver litteraturens
samstdmmighet talar den kinesiska statens interventioner pd valutamarknaden for att
de aktivt agerat for att halla nere valutans virde mot omvérlden. Interventionerna har
skapat en uppbyggnad av kinesiska valutareserver, fran 412 miljarder dollar 2003 till
2850 miljarder dollar 2010. I figur 3 ses den historiska véxelkursen mellan renminbi
och dollar mellan 1980 och 2013. Trenden ar att renminbin har starkts mot dollarn,
sedan 2005 har den apprecierat med 27 procent (Lardy och Douglass, 2011, s. 8 och
Peoples Bank of China, 2014).
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Figur 3. Historisk véxelkurs mellan renminbi och dollar.
Kalla: Se datakéllor

I takt med en liberalisering av valutaflédena blir det statliga uppratthdllna malet for
vaxelkursen, vilket definieras mot dollarn, svarare att jobba mot (Prasad och Ye,
2013, s. 567). Undervérderingen av renminbin uppskattades 2009 till 21 procent
(Cline och Williamsson, 2009) och 14 procent 2010 (Cline och Williamsson, 2010).
Det rdder delade meningar om hur vérdet pd renminbin har utvecklats senaste aren.
Enligt Kessler och Subramanian (2014) har apprecieringen av vixelkursen fortsatt
och menar att den var undervdrderad med 1,7 procent 2011 och att den idag é&r
varderad motsvarande det virde den hade haft pa en fri marknad. Detta skulle vara ett
tydligt steg av den kinesiska staten for att skapa fOrutsdttningarna for en

internationalisering. Det rédder dock ingen konsensus om att renminbin nu ar rétt
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vérderad. Att den har varit stabil mot dollarn under perioden talar istéllet for att den
fortfarande ar undervérderad (McKinnon och Schnabl, 2014, s. 8). Malsdttningen att
halla renminbin fast mot dollarn har littats pa. I dag tillats valutan rora sig i ett band
pa tva procent, fran tidigare en procent. Motiveringen bakom fordndringen var att
gynna kapitalallokeringen och stotta den finansiella utvecklingen i landet. Det ligger 1
linje med den utveckling som hittills har skett med deras viaxelkurs, som har gatt fran

att vara fast i ett band pa 0,3 procent 2005 (Peoples Bank of China, 2014).

En fOrutsdttning for att en valuta ska kunna bli en védrldsvaluta &r att det finns en
avreglerad finansiell marknad dér valutan anvénds. Det betyder att de kinesiska
valuta- och kapitalmarknaderna méste vara dppna och fria fran statlig kontroll, ndgot
den kinesiska staten agerat for (Frankel, 2012, s. 334 och Prasad och Ye, 2013, s.
567). Restriktioner av de kinesiska och amerikanska finansiella marknaderna kan ses i
tabell 4 som visar matt fran tva olika kéllor, IMF och Fraser Institute. De kinesiska
marknaderna har tydligt gitt mot en storre frihet. Trots detta dr den kinesiska valutan
inte konvertibel i anvindning for ménga internationella transaktioner. I praktiken kan
utlindska aktorer bara anvidnda den kinesiska valutan for att kdpa varor och tjénster
inom Kina, med ett fatal undantag. Detta dr den stdrsta anledningen till den kinesiska

valutans begrinsade internationella anvindning (Subramanian, 2011a, s. 17).
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Databas over finansiella reformer

Kina

1980 1985 1990 1995 2000 2005
Index 6ver finansiell reform 1.75 .75 375 7.25 10.25
Internationella kapitalfloden 1 0 1 1 1
Marknadsbaserade rantor 1 1 1 2 2
E/{f;’:;l;::r for rantebaserade 0 1 1 1 5
USA
Index 6ver finansiell reform 16.25 18 18 19 21 21
Internationella kapitalfloden 3 3 3 3 3 3
Marknadsbaserade rantor 3 3 3 3 3 3
E/{f;’:;l;::r for rantebaserade 3 3 3 3 3 3
(Index mellan 0 och 3, index over
finansiell reform innefattar sju
matt och gar mellan 0 och 21)
Fraser, ekonomisk frihet
Kina

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

3.74 4.74 443 517 575 5.88 6.08
Summerat betyg (ranking) 92) (78) (94) (93) (100) (102)  (98)
Réttssystem och dganderitt 6.78 579 549 495 5.60 6.25
Frihet i internationell handel 2772 4.17 272 551 646  6.64 6.68
Makroekonomisk stabilitet 6.18  6.19 6.73 577 812  8.18 7.89
USA

792  8.11 835 850 8.65 821 7.75
Summerat betyg (ranking) 3) 3) 3) 4) 2) (8) (16)
Réttssystem och dganderitt 835 835 835 876 923 754 7.14
Frihet i internationell handel 8.97 8.92 874 8.65 8.78 8.07 7.73
Makroekonomisk stabilitet 9.22 936 9.68 9.76 978  9.76 9.68

(Index mellan 1 och 10)

Tabell 4. Métt pa finansiell 6ppenhet och ekonomisk frihet, en jamforelse mellan Kina och

USA.
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Kalla: Se datakéllor

Trots att det finns motstridiga intressen syns en avreglering av restriktionerna pa
kapitalfloden. Fran 2010 har kinesiska importdrer och vissa exportorer mojligheten att
betala bilaterala avtal i renminbi (Yam, 2011, s. 21 och Frankel, 2004, s. 3). I
samband med denna reform inférdes ocksa mdjligheten for utlindska foretag att halla
valutan 1 Hongkong. Detta har skapat en drastisk 0kning i betalningar utforda i
renminbi, men trots detta utgjorde de bara ungefir tva procent av de kinesiska
internationella betalningarna ett ar senare (Chen och Cheung, 2011, s. 5-6). En stor
majoritet av betalningarna gors fortfarande 1 amerikanska dollar (Lardy och Douglass,
2011, s. 12). Den utokade mojligheten for foretag att anvinda renminbin
internationellt 6kar efterfrigan pd valutan. Eftersom den inte ar fullt liberaliserad utan
fortfarande hélls inom ett fast vixelkursband av centralbanken krdver den utokade
internationella anvdndningen att centralbanken behdver sdtta in storre atgérder for att
hélla valutan pd en konkurrenskraftig nivad. Anvéndningen som betalning i kinesisk
import skapar utlindska innehav av renminbi vilket ocksa skapar ett okat tryck pd en

appreciering av valutan. (Lardy och Douglass, 2011, s. 13).

Kina har ocksa tagit steg inom den finansiella sektorn mot att skapa forutsédttningar
for en internationalisering av valutan (Prasad och Ye, 2013, s. 563 och Lardy och
Douglass, 2011, s. 2). Forst har ett tydligt mal att gora Shanghai till ett finansiellt
centrum till 2020 satts upp, vilket skulle vara en viktig byggsten mot en
internationalisering (Lardy och Douglass, 2011, s. 2). I mer 0&vergripande
kommunikation av de politiska malséttningarna har ockséd en liberalisering av
finansmarknaderna gjorts tydlig. I slutet av 2013 bestimde Centralkommittén i Kinas
kommunistiska parti, den beslutsfattande makten i Kina, for en minskning av
restriktioner for finanssektorn och dessutom lades det fram en ambition att Gppna upp
for utlindska transaktioner av renminbin (Jingu, 2014, s. 1). Ambitionen lades fram 1
femarsplanen for de kommande &ren, det 4r den andra direkt foljande femarsplanen i
vilken det varit tydligt framlagt (Yam, 2011, s. 2). Till detta finns uttalanden av hogt
uppsatta kinesiska statstjinstemén vid centralbanken som formedlat att en fullt
konvertibel renminbi utgdr det dvergripande malet i de reformer som genomfors i

samband med véxelkursen och valutan (Lardy och Douglass, 2011, s. 2).

Vidare édr en stark och utvecklad kinesisk finansiell sektor en forutséttning for en

fortsatt internationalisering av renminbin. Utvecklingen av det finansiella systemet ar
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viktig da internationella investerare behdver ha tillgéng till en mingd olika finansiella
tillgdngar for att en valuta ska bli internationellt anvind. Anvéndningsomrddena ir att
kunna halla tillgangar i valutan och att kunna forsidkra sig mot risk. De kinesiska
marknaderna for statliga obligationer samt fOretagsobligationer, vilka ar viktiga
instrument for finansiering, dr relativt outvecklade (Prasad och Ye, 2013, s. 567). Pa
samma sétt 4r marknaden for rantebdrande tillgangar, vilken erbjuder foretag en stor
del av de instrument som é&r attraktiva for en innehavare av utlandsk valuta, en ldng
vég frén att vara tillrdcklig for en vérldsvaluta (Dobson och Masson, 2009, s. 129). De
finansiella marknaderna kopplade till renminbin har 6kat i omfattning men é&r
fortfarande langt frén att vara tillrickligt stora for en vérldsvaluta, vilket stodjs av
tabell 5. 2013 utgjorde internationella obligationer utgivna i renminbi endast 0,356

procent av de totala (Bank of International Settlements, 2014).

Genomsnitt 06-10 2011 2012 2013
Valuta

Niva Andel Niva Andel Niva Andel Niva Andel
Euro 8843,2 48,533% 10285,1 47,509%  9848,7 45,490% 9821,5 44,423%
Dollar 5665,4 31,093%  6825,3 31,528%  7275.,0 33,602% 7953,7 35,975%
Yen 635,6 3,488% 762,1 3,520% 708,5 3,272% 534,3 2,417%
Renminbi 6,7 0,037% 31,2 0,144% 54,1 0,250% 78,8 0,356%
Ovriga o o o o
valutor 3070,1 16,849% 37449 17,299%  3764,1 17,386% 3720,6 16,829%
Total 18221,0 1 21648,5 1 21650,4 1 221089 1

Tabell 5. En jamforelse av virde och andel av utgivna obligationer mellan 2001-2013.
Kalla: Se datakéllor

Den finansiella marknaden behdver gé genom en gradvis liberalisering for att kunna
bli internationellt konkurrenskraftig. Forst krdvs en liberalisering av réntan.
Utlanings- och inléningsriantan som banker sétter &r idag bestdmd av staten, i ett
intervall vilket gor att kinesiska banker har en marginal som 4r nidstan dubbelt sd stor
som den hade varit i marknad med en liberaliserad ranta (Lardy och Douglass, 2011,
s. 5). En liberalisering av ridntan skulle minska vinsterna i de kinesiska bankerna vilka
skulle bli svagare i jamforelse med internationella konkurrenter. For att inte kapital i

stor utstrickning ska flyttas ut frdn de kinesiska bankerna och potentiellt leda till en
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likviditetskris i samband med ett Oppnande av kapitalfloden, behover kinesiska
sparare motas av marknadsmassiga villkor innan liberaliseringen genomfors. Dagens
system saknar incitament for banker att skapa en konkurrenskraftig organisation
(ibid).

De stora fordndringarna som krdvs av det kinesiska ekonomiska systemet for att
uppnd en internationalisering av renminbin och en storre internationell integration
medfor signifikanta kostnader och kommer att ta tid att genomfora. Reformerna kan
ocksa komma att méta motstand da de tvingar ekonomin fran den tillvixtstrategi man
hittills forlitat sig pa (Eichengreen, 2010b, s. 7). Den politiska makten i Kina befinner
sig ddrmed 1 en svar situation; de vill ha fordndringar pd lang sikt i valutasystemet,
men samtidigt &r de beroende av stabilitet for att deras ekonomi ska fortsétta vixa. Pa
den inhemska scenen har bdda mélen kunnat behandlas samtidigt, men internationellt
ar det médnga miktiga spelare som striavar efter andra mal (Chin och Yong, 2010, s.
14-15). Det gar att ifrdgasitta hur lang tid reformerna kommer att ta, till exempel ifall
Shanghai kommer att vara ett internationellt finansiellt centrum till 2020. Det gér
dock inte att ifragasétta den riktning fordndringarna som genomforts hittills pekar

mot, en 0kad internationalisering (Eichengreen, 2010b, s. 7).

4.3 Kinesisk politik och dess internationella inflytande

Den politiska situationen 1 Kina péverkar pd ménga sitt forutsdttningarna for en
internationalisering av renminbin, forst dr fortroendet for valutan viktigt dér
penningpolitiken  tillsammans med institutioners legitimitet och landets
sakerhetspolitiska position har inverkan (Helleiner, 2008, s. 361). Den kinesiska
regeringen jobbar mot att ha ett 14gt inflationsmal och kontrollera forvéantningarna pa
inflationen. Vidare skall de effektivt kontrollera penningmingden och pé ett
kontrollerat sitt sldppa regleringarna pa réntan (Yam, 2011, s. 2). Historiskt har den
kinesiska valutan ocksa visat pa en ldg och stabil inflation tillsammans med en
ansvarsfull penningpolitik. Samma kan inte sidgas for den amerikanska ekonomin som
beskylls for en oansvarig politik vilken bidrog till finanskrisen (Fratzscher och Mehl,
2013, s. 1). Till detta priglas den amerikanska ekonomin av hdoga nivaer av skulder,
bade inom den offentliga och den privata sektorn, det medfor att styrkan i de politiska
medlen for att bekdmpa inflation kan ifragaséttas. Figur 4 visar hur

skuldsittningsgraden for USA:s respektive Kinas stat historiskt har sett ut, vilket
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understryker skillnaden mellan ldnderna inom detta omride. En aspekt av
penningpolitiken dr hur politiskt sammankopplad centralbanken &r. Centralbankers
mojlighet att fatta beslut, oberoende av politiska pétryckningar dr ett sitt att skapa
fortroende dé en policy satt for en centralbank att arbeta mot skapar en langsiktighet

och forutsidgbarhet i agerandet (Keefer och Stasavage, 2003, s. 407).
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Figur 4. USA och Kinas statliga skuldsattningsgrad som andel av BNP.

Kalla: Se datakéllor

Nasta aspekt diar den politiska situationen spelar stor roll 4r 1 att skapa
forutsittningarna for de utvecklade finansmarknader som en vérldsvaluta kréver
(Helleiner, 2008, s. 361). Litteraturen har visat att ett begransat, konstitutionellt styre
tillsammans med ett rittsystem som gynnar fordringségare har framjat utvecklingen
av det finansiella systemet (Stasavage, 2003 och Walter, 2006). En annan aspekt som
visat sig gynna den finansiella utvecklingen &r legitimitet i det politiska systemet
(Helleiner, 2008, s. 359). Den kinesiska staten kénnetecknas i liten grad av de
egenskaper som beskrivs. Begrinsningen av styret dr obefintligt och ett svagt
rittssystem har skapat en stor skepsis till att 1dna ut pengar. Statliga banker l4nar i
liten utstrdckning ut pengar till kinesiska foretag vilket har lamnat foretag att skapa ett
system av fortroende mellan varandra for att hitta finansieringsmojligheter (Nee och

Opper, 2012). Legitimiteten av det politiska systemet och den finansiella sektorn ar i
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en diktatur vanligtvis svag, sd &r dven fallet i Kina, vilket ocksd motverkar
utvecklingen av det finansiella systemet. Dagens situation illustreras i tabell 6 genom
index Over politisk frihet och stabilitet. Den kinesiska ekonomin har i bada indexen
rort sig 1 rdtt riktning men associeras idag med storre ekonomisk risk dn den
amerikanska. Den storsta skillnaden hittas i indexet dver ekonomisk frihet dir Kina
ligger ldngt efter USA. Det hidr éar viktiga aspekter som talar for att den okande
kinesiska ekonomiska makten inte kommer att foljas av en utveckling av det
finansiella systemet, en av fOrutsittningarna for en internationell spridning av

renminbin, inom den ndrmaste tiden (Helleiner, 2008, s. 360).
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IRCG, politiska indikatorer pa risk

Kina

1985 1990 1995 2000 2005 2010
Genomsnittligt index 5.63 4.74 5.74 5.20 5.77 5.37
Frihet frin korruption 4.00 4.00 4.00 1.08 2.00 2.00
Statlig stabilitet 8.08 4.00 7.67 12.00 11.00 10.25
Réttssakerhet 3.00 3.00 5.00 4.75 4.50 4.08
USA
Genomsnittligt index 7.25 6.79 6.62 7.45 6.81 6.82
Frihet frén korruption 5.00 5.00 5.00 4.00 4.83 4.00
Statlig stabilitet 9.33 8.75 5.58 10.83  9.13 8.33
Réttssakerhet 6.00 6.00 6.00 6.00 5.00 5.00
(Index mellan 0 och 10),
ett hogre index indikerar lagre risk.
Genomsnittligt index ar
sammansatt av 12 matt pa
risk.
Index pa ekonomisk frihet
Kina
1995 2000 2005 2010 2014
52 56.4 53.7 51 52.5
Summerat betyg (ranking) (71) 7 (113 (139 (@137
Frihet frén korruption 30 35 34 36 35
Frihet i handel 20 42.6 54.4 72.2 71.8
Frihet i investeringar 70 70 70 75 70
USA
76.7 76.4 79.9 78 (8) 75.5
Summerat betyg (ranking) “) (7) %) (12)
Frihet frin korruption 90 75 75 73 72
Frihet i handel 78.4 78.4 79.8 86.9 86.8
Frihet i investeringar 50 50 30 20 30

(index mellan 0 och 100)

Tabell 6. Métt pd ekonomisk frihet, en jamforelse mellan Kina och USA.

Killa: Se datakéllor
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En inverkan det politiska systemet har pd valutans spridning ir nétverket for landets
internationella transaktioner. Bdde den brittiska ekonomin langre tillbaka i historien
och den amerikanska ekonomin mer nyligen har genom dominans kommit att sprida
de inhemska fOretagen Over virlden, vilket bidragit till att stirka wvalutan
(Eichengreen, 2005, s. 4). Till exempel 6kade USA sin finansiella position i vérlden
efter andra vérldskriget genom Marshallhjdlpen och militdr nirvaro, som har skapat
beroendeforhillanden som 4n idag verkar for dollarns anvindning (Helleiner, 2008, s.
362). En parallell kan dras till liknande aktiviteter som idag gors av den kinesiska
staten. De uppmuntrar sina foretag till investeringar i frimst Afrika genom “bilateral
investment treaties”. Kinesiska investeringar i Afrika &r idag omfattande. Under
perioden mellan 2003 och 2008 mottog 45 av totalt 53 afrikanska nationer
investeringar direkt fran Kina. Den kinesiska staten kommunicerar utat att
investeringarna dr ett sitt for utvecklingsldnder att arbeta tillsammans for en 6kad
tillvaxt. Kritiker hdvdar att andra anledningar, s& som kontroll av rdvaror, istéllet
ligger bakom. Nodvéndig tillsyn inom diverse omrdden kopplat till investeringarna,
likt arbetsvillkor, miljo och fOretagsansvar ifragasitts ocksd (Bezuidenhout et. al.,

2014 och Kidane, 2013, s. 225-227).

Den politiska makten kan ocksa péaverka valutans spridning negativt om det skapas en
rorelse ivdg fran anvidndningen pé grund av kritik mot agerandet eller oansvarig
politik. Krig i Mellandstern tillsammans med finanskrisen har dkat ifragaséttandet av
den amerikanska dominansen som inte har samma stdd som tidigare (Rapkin och

Braaten, 2009, s. 113-114).

Till sist gynnar det internationella politiska inflytandet tillsammans med utlindska
investeringar valutans spridning. Dollarns dominans har i tider av global politisk
instabilitet gynnats av USA:s stéllning som militirmakt (Helleiner, 2008, s. 360).
Genom den Okande ekonomiska storleken har det kinesiska inflytandet i1
sdkerhetspolitiska och andra internationella frdgor oOkat, vilket skapat ett storre
fortroende. Den kinesiska staten har ocksd utvidgat det internationella systemet av
transaktioner genom omfattande internationella investeringar och en utokning av den
kinesiska nédrvaron utomlands (Helleiner, 2008, s. 362). Den kinesiska staten har
genom en stor miangd budgetoverskott skapat stora fordringar utomlands och innehar

idag vérldens storsta dollarreserv (Tadokoro, 2010, s. 437). Detta illustreras i figur 5,

42



som visar att Kinas totala valutareserv har okat kraftigt de senaste dren och den del
som utgdrs av tillgdngar denominerade i dollar forvintas ha véixt med liknande
hastighet (Salidjanova, 2014, s. 1). Andelen amerikanska statsobligationer av Kinas
valutareserver dr ungefdr 35 % och de totala tillgdngarna denominerade i dollar
estimeras till 60-70 %. Den senare siffran tolkas med forsiktighet d& bade
tidsfordrojning och Kinas ovilja att redovisa korrekta uppgifter himmar en réttvisande
bild (ibid, s. 2). Stillningen mellan de tva stormakterna bidrar till en osdkerhet kring
den framtida situationen. Att Kina kan anvinda sitt dollarinnehav for att skapa ett
minskat inflytande av dollarn ir inte troligt d& en signifikant méngd kinesiska
tillgangar ar beroende av dollarns fortsatta viarde (Tadokoro, 2010, s. 437 och Chin
och Yong, 2010, s. 10).
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Figur 5. Tidsserie pd Kinas valutareserv.
Kalla: Se datakéllor

4.4 En framtida uppdelning av rollen som virldsvaluta
Virldsekonomin karakteriseras idag, i1 storre utstrdckning @n under de tidigare
decennierna, av en uppdelning av det ekonomiska inflytandet (Subramanian, 2011b).

Den kinesiska ekonomins framfart tillsammans med andra asiatiska ekonomier har

skapat en tredelning av vérldsekonomin i USA, EU och Asien (Lee, 2010, s. 18).
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Figur 6 visar pd USA:s, Kinas och EU:s andel av virldens PPP-baserade BNP. En
tydlig trend kan urskiljas ddr USA:s och EU:s andelar har minskat sedan 1980, medan
Kinas dr pd stark frammarsch. Anvidndningen av bade euron och den amerikanska
dollarn speglar till viss del utstrackningen av deras ekonomiska storlek vilket visar pa

en avsaknad av en stor asiatisk valuta.
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Figur 6. Tidsserie pd USA:s, Kinas och EU:s andel av vdrldens PPP-baserade BNP.
Kalla: Se datakéllor

Mot en uppdelning av valutaanvdndandet ligger de stordriftsférdelar som associeras
med en varldsvaluta, och dirmed den fordel en etablerad valuta erhaller, vilken verkar
for att en eller ett fatal valutor far fordelar i den internationella anvidndningen
(Tadokoro, 2010, s. 437). Teorierna kring stordriftsfordelar implicerar inte att ett
skifte ar omgjligt utan att det finns en fordrojning mellan att betalningsstrommarna
skiftar och att anvindningen av valuta dndras (Lee, 2010, s. 6). I litteraturen hittas
ocksé argument for att stordriftsfordelarna minskat i och med modern teknik och att
storleken pa den globala ekonomin skapar mdjlighet for en jaimvikt dér flera valutor
anvénds 1 tillracklig utstrdckning for att vara likvida och ha korta transaktionstider
och l&ga kostnader (Eichengreen, 2010a, s. 3 och Krugman, 1984). I linje med denna
argumentation finns historiska exempel pa att flera valutor samtidigt anvénds i stor

internationell utstrackning (Lee, 2010, s. 8).
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Vigen for den kinesiska valutans internationalisering kan med fordel g& genom ett
okat inflytande i Asien fOr att sedan spridas i storre utstrickning genom
varldsekonomin. Det asiatiska monetéra samarbetet dr idag begrédnsat, speciellt om
man jamfor med Europa, men mycket talar for att det kommer att 6ka. Ett Okat
samarbete skulle hjdlpa nérliggande ekonomier att acceptera en storre anvandning av
den kinesiska valutan (Lee, 2010, s. 16). En asiatisk anvindning skulle ha stora
effekter for den internationella anvindningen av valutor. Till exempel finns utdver
Kina sex till av vérldens tio storsta innehavare av reservvalutor i Asien: Japan, Indien,
Sydkorea, Taipei, Singapore och Hong Kong. De ar starkt knutna till Kina och skapar

en vig for valutan att internationaliseras (Lee, 2010, s. 3).

De okande kapitalstrommarna mellan de asiatiska ekonomierna och Kina i samband
med Kinas 6kande ekonomiska storlek talar ocksa for att incitamenten for att anvénda
den kinesiska valutan kommer att 6ka (Subramanian, 2011a, s. 16). Det skulle ocksa
fora med sig en mer begriansad paverkan for asiatiska ekonomier av konjunktur i USA
och Europa. Linderna i Sydostasien paverkades mer av den senaste finanskrisen dn
nodvéndigt, eftersom dollarns position av virldsvaluta kopplar ihop vérldens
finansiella system. Exponeringen av liknande chocker skulle begriansas om man
minskade beroendet av dollarns situation och istéllet hade ett 6kat samarbete inom ett
mer ndrliggande omrade (Asian Development Bank, 2009, s. 4). Spridningen av
renminbins internationella anvindning hittills talar ocksa for att den sker framst i
Asien. Efter Hong Kong, som dr det Overldgset storsta centret for internationella
betalningar i renminbi med 72,8 procent av betalningarna, dr Singapore nu den andra
storsta med 6,8 procent. Det har ddrmed skett en 6kning pa 375 procent under ett ars
tid i Singapore. London tappade positionen som nést storsta geografiska position for
handel i renminbi trots att en 6kning pa 200 procent under samma tidsperiod (Asean

Briefing, 2014).

P4 samma sitt har utgivandet av stats- och foretagsobligationer denominerade i
renminbi fatt faste frimst i Asien. Utfardandet paborjades 2009 i Hong Kong, vilken
ar den naturliga marknaden for testprogram i renminbins internationalisering dér dven
de flesta obligationerna ges ut. Efter det har tillatelse givits till internationella banker i
Singapore samt en del europeiska linder (FTSE Global Market, 2014). Mgjligheten

for en spridning av anvéindandet av renminbin i Asien talar for att det skulle uppsté en

45



uppdelad virld diar olika valutor anvdnds som betalningsmedel, medel i

valutatransaktioner, bendmning av priser och i valutareserver i olika delar av véarlden.

Kinas centralbankschef, Zhou Xiaochuan, gjorde 2009 ett uttalande kring problemen
med dagens internationella valutasystem som speglar en védxande politisk aktiv roll
fran kinesisk sida. Det var forsta gangen tydliga signaler om dmnet officiellt togs upp
och han ifrdgasatte dollarns idag starka roll i det internationella valutasystemet, da
USA som land har stora budgetunderskott och &tnjuter fordelar med att vara ensam
vérldsvaluta. Forslaget som foresprakades var att SDR:s bor ges mer utrymme och
vikt, alternativt en mer uppdelad valutstillning, for att skifta maktforhallandet i

vérlden (Subramanian, 2011a, s. 18 och Chin och Yong, 2010, s. 5).

Den utlosande faktorn for en 6kad debatt och den kinesiska statens dkade intresse ar
tillsammans med finanskrisen USA:s vixande statsskuld (Council of Foreign
Relations, 2010). Dagens internationella valutasystem har tilldtit USA att halla ett
underskott i sin budget, vilket har lett till stigande nivaer av utlandsskulder (Chin och
Yong, 2010, s. 7). Ett land med en vérldsvaluta &tnjuter fordelen av ldga rantor pa lan
av utlandskt kapital. Detta skapar incitament for landet att finansiera storre delar av
utgifterna med lanade pengar. USA har idag ett stort och konstant inflode av kapital i
utbyte mot statsobligationer som finansierar landets import av produkter. Sa lédnge
deras rintor befinner sig pd laga nivaer ar det troligt att detta forhallande kommer
fortsétta. Under finanskrisen med start 2008 steg rdntorna som USA behover betala
vilket var oroande for investerare vérlden dver. Denna risk kan ses som ett problem
kopplat till att landets valuta dr den dominerade i vérldsekonomin dd investerare ser

dollarn som en tillgang associerad med lag risk (Council of Foreign Relations, 2010).

Ur ett globalt perspektiv hade vérldens finansiella system pa vissa sétt forbattrats av
att inte styras av en dominerande valuta. Om fler valutor delar pa positionen som
vérldsvaluta skulle oansvarigt beteende kunna forebyggas i framtiden. Exempelvis
hade det inte varit mgjligt for USA att finansiera sitt budgetunderskott pa samma sétt
som de gjorde under den senaste finanskrisen om rollen som virldsvaluta hade delats
(Tadokoro, 2010, s. 433). I en vérld dar fler 4n en valuta har lika stor vikt i1 landers
centralbanker stdlls det storre disciplindra krav pd dem och konkurrensen kommer
bidra till att oansvarigt beteende straffas genom en fOrsdljning av innehav

(Eichengreen, 2010b, s. 7). Eichengreen (2011) striacker sig s& l&ngt som att hdvda att
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USA har kunnat behalla sin konsumtionsniva under lang tid just pd grund av billig
finansiering fran utlandet. I ett uppdelat valutasystem undviker man att lagga alla
privilegier och allt ansvar pd ett ensamt land. Istdllet kan man rdra sig mot ett
kollektivt beslutstagande och delat ansvar, vilket kan minska risken for att ensamt

land gynnas av situationen (Chin och Yong, 2010, s. 15).

Nackdelen med ett system med flera vérldsvalutor ar att skalférdelarna med att
primdrt anvdnda en valuta skulle minska. Detta far f{oljden av hogre
transaktionskostnader pa marknaden for banker och en hogre kostnad for
internationella banker i den utdkade spridningen i hanteringen av valutor. De hir
kostnaderna dr inte inflytelserika i systemet som helhet. De storsta kostnaderna hittas
istdllet som foljd av problem med berdkning i en virld med flera valutor som
berdkningsenheter. Kostnaderna skulle dock uppvdgas av den Okade

makroekonomiska stabiliteten som skulle folja (Krugman, 1984, s. 278).
5. Den villkorliga uppgangen for renminbin

Kinas ekonomiska inflytande kommer i framtiden vara storre dn vad det i nuldget ér,
oberoende av vilken av teorierna kring den fortsatta ekonomiska tillvixten som
appliceras. Frdgan som utretts i den hiar sammanstéllningen av dagens situation och de
underliggande sambanden som styr den internationella valutaanvéindningen behandlar
mojligheten for den kinesiska valutan, renminbin, att fa ett tillrickligt stort
internationellt inflytande for att bendmnas en vérldsvaluta. Den framtida utvecklingen
pa lang sikt och didrmed svaret pa frigan beror frimst pa tvd motséttningar som

paverkar de forutsittningar som krivs for en utbredd internationalisering.

Den forsta motsittningen kommer ur den fordndring som krévs av det inhemska
kinesiska systemet for att uppnd en internationell anvidndning av renminbin. De
faktorer som styr fordndringen beror pd den politiska riktningen i Kina och
motséttningen ligger i de incitament som den kinesiska makten drivs utav. Det som
avgor riktningen for den kinesiska utvecklingen dr vilken avvéigning som gors mellan
att minska det statliga inflytandet Over ekonomin till féorman for en &dn mer
marknadsbaserad ekonomi. En omfattande liberalisering krévs pd en méngd omraden,
exempelvis 1 vaxelkursen, kapitalfloden, ranteséttning och i utlaning av pengar. For
att uppnéd malet med en internationaliserad valuta och ett inhemskt finansiellt centrum
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1 Shanghai, vilket dr ett avgdrande krav for att malet ska kunna uppnés, krévs att den
kinesiska makten avséger sig en stor del av det inflytande de nu har 6ver ekonomin.
En sédan rorelse kan mota motstdnd dé liberaliseringen medfor kostnader for den
kinesiska ekonomin i form av att de méste frangd gynnandet av exportsektorn vilken
varit grunden for den tillvaxtstrategi som de forlitat sig pa de senaste trettio aren.
Utover det kan den osdkerhet det medfor komma att riskera den stabilitet som talar for
en fortsatt kinesisk tillvixt. Den kinesiska utvecklingen mot en mer marknadsstyrd
ekonomi gér hittills inte att ifragasétta (Eichengreen, 2010b, s. 7). Vad som inte gér
att sdga dr om den kommer att ske i tillrackligt stor utstrdckning for att renminbin ska
ges forutséttningarna for att bli en vérldsvaluta. Ménga av de faktorer som péverkar
utstrdckningen av liberaliseringen gér inte att forutsiga, till exempel vilka beslut den
kinesiska staten kommer att ta och i vilken utstrdckning investerare kommer att lita pa
en totalitdr stat. Det gar dirfor inte att forutsdga framtiden mer 4n i att peka pa de

faktorer som vi tror kommer att ha en avgorande effekt.

Den andra motséttningen beror pa faktorer som ligger utanfor den kinesiska statens
kontroll och bygger pé det fortroende den kinesiska marknadsplatsen och valutan kan
skapa. Motsittningen finns mellan den ekonomiska vikt den kinesiska ekonomin har
skapat och de fordelar som kommer att associeras med att anvdnda renminbin, mot
osdkerheten kopplad till dess finansiella system. Fragan &r ifall den osékerhet som
skapas i1 ekonomiska aktiviteter under en totalitdr stat, som utan en ldng publik
beslutsprocess kan &ndra reglerna for marknaden dir investeringarna gjorts, &r
forenlig med den utvecklade inhemska ekonomi och finansmarknad som krévs for en
vérldsvaluta (Lee, 2010, s. 9). Ett scenario som forebygger en dokad anvindning av
den kinesiska valutan dr att en historik av en stabil och vilfungerande marknad
kommer att verka fOr att overtyga investerare. Alternativet skulle istéllet krdva att det
kinesiska systemet maste omformas pd ett sitt som i storre utstrickning finns i en
konstitutionell stat med spridning av makten, likstdllt med ett system som liknar de

lander som tidigare atnjutit fortroendet som krévs for att vara en virldsvaluta.

Den hir diskussionen har behandlat renminbins mojligheter att bli en virldsvaluta.
Trots att bevisen talar for att ett skifte mellan vilken valuta som anvénds som
vérldsvaluta ligger langt bort i tiden finns det utrymme f6r en storre internationell

anvindning av den kinesiska valutan. Den oOkande tredelningen av den globala
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ekonomin och det 6kande asiatiska inflytandet med den kinesiska ekonomin i spetsen
talar starkt for en tilltagande internationell roll for den kinesiska valutan, om inte som
virldsvaluta, sd atminstone som en internationellt anvdnd valuta inom Asien
(Fratzscher och Mehl, 2013, s. 4). Olika anvindningsomraden i en internationell
valuta har olika omfattande stordriftsfordelar vilket ockséd skapar mojligheten for en
internationalisering av renminbin. Fordelarna i det internationella valutasystemet av
att fler valutor skulle anvdndas som reservvaluta vid sidan av dollarn visar pa
incitament for centralbanker att sprida sina investeringar och en avtagande effekt av
stordriftsfordelarna i dollaranvéindningen. Renminbin kan da bli ett alternativ vilket

skulle skapa en spridning vid sidan av dollarn och euron.
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