BS ritgerd
i hagfreedi

Ahrif laggengisstefnu Kina
med sérstakri aherslu & Bandarikin

Porsteinn Sigurdur Sveinsson

Leidbeinandi: Porolfur Matthiasson
Hagfraedideild
Juni 2012

HASKOLI iISLANDS



Ahrif laggengisstefnu Kina

mead sérstakri aherslu a Bandarikin

porsteinn Sigurdur Sveinsson

Lokaverkefni til BS -gradu i hagfraedi

Leidbeinandi: Porolfur Matthiasson

Hagfraedideild

Félagsvisindasvid Haskola islands

Juni 2012



Ahrif laggengisstefnu Kina.

Ritgerd pessi er 12 eininga lokaverkefni til BS préfs vid Hagfraedideild,

Félagsvisindasvid Haskola [slands.

© 2012 borsteinn Sigurdur Sveinsson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Samskipti

Reykjavik, 2012



Utdrattur

Mikil politisk spenna hefur myndast milli Kina og Bandarikjanna vegna gengismala
Kina. Bandarikin kenna Kina um skadlega efnahagsstefnu en Kina neitar Ollum
asokunum. Frd lokum seinni heimstyrjaldar hefur kinverskt efnahagslif verid undir
jarnhael midstyringar, pé hefur préun a sidustu drum aukid efnahagslegt frelsi ibdanna

sem hefur i for med sér aukna framleidni.

Laggengisstefnan veldur pvi ad Kina verdur ad hafa strong gjaldeyrishoft ef sjalfstaed
peningamalastefna 4 ad vera moguleg. Gjaldeyrish6ftin hafa ymsan kostnad i for med
sér. Kinverjar geta ekki veitt sparnadi sinum til hagkveemra framkvaemda a erlendri
grundu og fjarmagnsstreymi inn til Kina er einnig heft. Kinverska rikid reynir p6 ad
hvetja til beinnar erlendrar fjarfestingar sem studlar ad hagvexti. Gjaldeyrishoftin

einangra einnig hagkerfid svo ad alpjédlegar kreppur hafa minni ahrif 4 efnahag Kina.

Ahrif gengisstefnunnar i Kina eru margvisleg, dkvednir adilar eru betur settir &
kostnad annarra. Utflutningsadilar hagnast & genginu vegna aukinnar samkeppnishaefni
a erlendum markadi. Framleidendur sem stdla & innflutning adfanga eru hinsvegar verr
settir par sem framleidslukostnadur peirra eykst. Neytendur eru einnig verr settir pvi

erlendar vorur eru dyrari.

Ahrif stefnunnar & Bandarikin eru énnur. Utflutningsadilar verda fyrir skada vegna
minni samkeppnishaefni gangvart kinverskum vorum. beir framleidendur sem flytja inn
adfong fra Kina eru betur settir vegna minni framleidslukostnadar. betta kemur

neytendum til gédda par sem kinverskar vorur eru édyrari og neysla peirra eykst.

Bandarikin standa frammi fyrir miklum vidskiptahalla en Kina miklum afgangi af
alpjédlegum vidskiptum. | sjalfu sér er ekkert varhugavert vid vidskiptahalla en
naudsynlegt er ad hann sé nyttur i hagkvaem verkefni svo mogulegt sé ad borga hann

upp i framtid.
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1 Kynning og rokstudningur undirverdlagningar

Laggengisstefna Kinverja er eitt umdeildasta alpjodlega efnahagsmadl samtimans.
Annarsvegar eru Kinverjar sem halda pvi fram ad stefnan sé réttleetanleg. Stefnan sé
ekki honnud til pess ad yta undir Gtflutningsgreinar heldur sé henni einungis ztlad ad
studla ad stodugleika i efnahags- og gengismalum peirra sjalfra. Hinsvegar er hépur
bj6da, med Bandarikin i fararbroddi, sem halda pvi fram ad laggengisstefnan hafi
skadleg ahrif & framleidslugetu heimsins par sem samkeppnishaefni annarra landa
gagnvart kinverskri framleidlu minnkar og ennfremur hafi stefnan heft alpjédlegan
efnhagsbata i kjolfar nylegrar fjarmalakreppu. bessu sjénarmidi hafa Kinverjar métmeelt
og halda pvi fram ad ihlutun i framkveemd efnahagsstefu Kina sé atlaga ad sjalfstaedi
pbjodarinnar. Einnig taka Kinverjar fram ad efnahagslegur bati & alpjédavisu ndist hradar
ef Kina feer frid til ad einbeita sér ad eigin hagvexti. Pad ad innflutningur til Kina hefur
storlega aukist a sidustu arum synir ad gengisstefnan hindrar hvorki vidskipti vid Kina né
ad hagvoxtur i Kina skadi hagvaxtargetu annarra landa. Gagnrynendur efnahagsstefnu
Kinverja hafa hinsvegar litid 4 aukna efnahagslega getu peirra sem sénnun pess ad
laggengisstefna i verndarskyni sé ekki réttlaetanleg. Kinverska rikid hefur svarad pessarri
gagnryni med pvi ad neita pvi ad stefnan sé i verndarskyni og jafnframt séu umbeetur i

gengismalum séu langtimamarkmid, en haegt verdi p6 farid i sakirnar.

Laggengisstefnan hefur pau ahrif i Kina ad storf skapast i kinverskum
utflutningsgreinum og hidn ladar einnig ad erlenda fjarfestingu til fyrirtaekja til
utflutningsgreinanna. Kinverjar graeda einnig 4 annan hatt af erlendum fjarfestingum pvi
beim fylgir yfirfaersla pekkingar til kinverskra samstarfsadila. Laggengisstefnan er pvi
igildi verndarstefnu i pagu utflutningsgreina og getur, rétt eins og énnur verndarstefna,
ytt undir 6hagkvaemar lausnir a svidum sem ekki var aetlunin ad hafa ahrif 4. bratt fyrir
yfirlysingu um hid gagnstaeda hefur gengi Renminbi haekkad haegt. Adal dhersluefni
kinverska riksins er ad studla ad hagvexti sem peir lita & sem naudsynlegt skilyrdi

politisks stodugleika. Afnam gengisstefnunnar geeti til skemmri tima valdid atvinnuleysi



og minnkad framleidslugetu sem geeti grafid undan podlitiskum stodugleika, hvati

rikisstjornarinnar af haegfara afnams gegnisstefnunnar er pvi enn meiri.

Efnahagsastand i Kina hefur farid batnandi a sidustu d&ratugum. Kina er
naeststaersta hagkerfi i heimi, a eftir Bandarikjunum. Hinsvegar eru lifsskilyrdi Kinverja
bagborin i samanburdi vid Vesturlond. Gengisstefnan spilar stéran patt i ad moéta
kinverskt efnahagslif, en hefur hin baett kjor alpydunnar eda gert kjor hennar lakari?
Veeri efnahagslegt dstand heimsins betra ef gengisstefna Kinverja veeri dnnur? Oumdeilt
er ad framleidsla @ mann hefur aukist mjog hratt undangengna aratugi. Ekki er haegt ad
rekja allar paer efnahagslegu framfarir i Kina til laggengisstefnunnar, aukid efnahagslegt
frelsi hefur t.d. spilad stéran patt par i. Lagt gengi hjalpar vissulega einhverjum adilum

en spyrja ma: Hversu mikil er undirverdlagning Renminbi?

1.1 Rokstudningur undirverdlagningar Renminbi

Umdeilt er hversu mikid Renminbi er undirverdlagt. Greiningar & undirverdlagningu
hafa gefid mjog mismunandi nidurstdédur. Bajaj (2010) komst ad pvi ad ef tekid veeri tillit
til kaupmattar vaeri Renminbi undirverdlagt um 12%. Sama ar komst Subramanian
(2010) ad pvi ad undirverdlagning veeri um 30%. Stérfenglegur munur er @ nidurstédum
bessarra greininga, en nakveemt mat a undirverdlagningunni er naudsynlegt til pess ad
gera sér grein fyrir staerd peirra efnahagslegra ahrifa sem undirverdlagningin hefur i for
med sér. bekking & undirstoduatridum og framkveemd sliks mats er afar mikilvaeg.

(Subramanian, 2010) (Bajaj, 2010)

1.1.1 Tvennskonar mat 4 undirverdlagningu

Tveer adferdir eru reglulega notadar til pess ad meta hvert sé raunverulegt gildi
gjaldmidla, ef gengi peirra veeri akvardad eftir markadslogmalum frambods og
eftirspurnar en ekki fest eftir duttlungum rikisvalds. Onnur adferdin litur 3
bjodhagfraedilega visa, svo sem vidskiptajofnud og hegdun tengda fjarfestingum og
sparnadi, til ad finna markadsjafnveegi. Visarnir lysa ad einhverju leyti dkvednum
vidskiptum milli landsins og umheimsins og komast pannig ad ndlgun um hvert
raunverulegt gengi veeri vid frjalsar adstaedur. Cline og Williamson (2010) notudu pessa
adferd til ad reikna Ut ad gengi Renminbi veeri undirverdlagt um 15-30% (Subramanian,

2010) (Cline & Williamson, 2010)
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Hin adferdin grundvallast 4 langtima vaxta- og préunarferli landsins. Pegar |6nd
broast hradar en helstu vidskiptalond zetti raungengi peirra ad styrkjast med tid og tima.
ba eykst framleidni vinnuafls landsins sem hefur ahrif 4 laun og verd sem nalgast pa
samsetningu sem fyrirfinnst i préadari 1é6ndum. Oll fravik frd pessum feril 4 raungengi
eru metin sem undir- eda ofverdlagning gengi gjaldmidla, p.e. matid er borid saman vid
raunverulegt raungengi gjaldmidla og mismunur mats og gengis visar til
misverdlagningar. Badar pessar adferdir hafa ymsa vankanta en peer stydja hverja adra
vel par sem paer byggja 8 mismunandi forsendum, ef mat peirra & undirverdlagningu er
svipad rennir pad stodum undir pd trd ad raunveruleg undirverdlagning sé 4 svipudu
réli. | grein sinni fra 2010 kemst Subramanian ad peirri nidurstddu ad med teknu tilliti til
kaupmattarjafnvaegis sé undirverdlagning Renminbi nalaegt pvi ad vera 30% sem er
gridarlegt fravik fra pvi gildi sem buast meetti vid undir fljotandi gengi (Subramanian,

2010).
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2 Soguleg tenging

2.1 Kinverska hagkerfid fra stridslokum til okkar daga

Framan af seinni hluta tuttugustu aldar einkenndust efnahagstefnur
Kommunistaflokksins i Kina af midstyringu og aevintyramennsku i formi Stdrra Stékka og
afturhvarfs til gamalla atvinnuhatta. bessi stefna gafst ekki vel par sem framleidslugeta
og lifsgaedi kinverja hrundu. En a sidustu arum hefur einkaframtaki verid gefinn laus
taumur og arangurinn hefur falist { stéraukinni framleidni. Azetlanir flokksins hafa breyst
mikid frd valdatid Mao Zedong. Undir forystu Mao formanns var efnahagslegt alrzedi
sem daemdi kinversku pjédina i sult og fataekt um margra ara bil. Eftir dauda Mao
Zedong hafa haegar en stodugar efnahagslegar umbaetur studlad ad hagvexti. Hagvoxtur
Kina i dag er sa hradasti sem um getur. bratt fyrir mikinn hagvoxt er enn langt i land ad
Kinverjar nai Vesturldndum hvad vardar lifsgaedi. | Human Development Index fyrir arid
2011 sem gefid er Ut af sameinudu pjédunum var Kina i 101 seeti af 187 londum, til
samanburdar var island i 14. saeti og Bandarikin i 4. Seeti. Auk litils lagra lifgaeda er
takmarkad politiskt frelsi Kinverja og itrekud brot & grundvallar mannréttindum teljast
teepast asaettanleg fra sjonarhdli Vesturlandabua. (The United Nations Development

Programme, 2011) (Hardardottir, 2006)

Ekki er liklegt ad réttindi Kinverja aukist hratt pratt fyrir markvissar en haegfara
lydreedis- og efnahagsumbaetur Kinverska Kommunistaflokksins. Nuverandi
forsetisradherra sagdi ad ef ekki veeri varlega farid i umbdtamalum veeri haetta 4 ad
harmleikur @ bord vid menningarbyltinguna yréi endurtekninn. Mikid valdatafl er innan
Kommunistaflokksins par sem framfarasinnar og ihaldssamari 06fl takast a.
Framfarasinnar hafa haft yfirhondina um nokkurra ara skeidé og i ljési jakveeds arangurs
beirra ma telja déliklegt ad af peirri braut verdi vikid i fyrirsjdanlegri framtid. NUningur
innan flokksins og tregt upplysingafleedi til Vesturlanda gerir pad ad verkum ad allar spar

um framtid flokksins parf ad taka med dkvednum fyrirvara. (Hardardéttir, 2006)

2.1.1 Efnahagsstjorn Kommunistaflokksins undir Mao Zedong

Kinverski kommunsitaflokkurinn undir forystu Mao Zedong ték voldin i Kina arid 1949
eftir bloduga borgarastyrjold sem kom i kjolfar harkalegrar hertoku Japana & stérum
hluta Kina i seinni heimstyrjoldinni og addraganda hennar. bPjédin vard fyrir miklum

brengingum, stridsgleepum og tilgangslausu drapi hundrud pusunda dbreyttra borgara.
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Meginmarkmid Kommunistaflokksins var ad gera Kina ad voldugu nuatimalegu
jafnadarriki. Langtima markmid efnahagsstefnu flokksins var ad idnvaeda pjodina, auka
lifsgaedi og studla ad jofnudi, adgerdirnar leiddu hinsvegar til allt annarrar nidurstédu.
Kommunistaflokkurinn i Kina fylgdi fordeemi Sovietrikjanna og afnam aldrei algjorlega
verdkerfid og frjalsa markadskerfid, sem fékk ad skrimta af illri naudsyn. | kenningum
Marx er verdkerfid afnumid med 6llu i hinni kommunisku Utépiu. Fljotlega eftir stridid
var bankakerfid pjédnytt og heyrdi pa undir Kinverska Sedlabankann sem sa um
midstyringu pess. Valdatid Mao Zedong, sem stéd fra 1949 til 1976, olli hérmungum
fyrir kinversku pjédina. Menningarbyltingin, Stora stékkid fram & vid og adrar daetlanir
hans kostudu 40 til 70 milljonir kinverja lifid. Valdatid® hans einkenndist af
efnahagslegum inngripum rikisins. Medal annars voru margir menntamenn reknir a
vergang og oreyndir flokksmenn skipadir i stjdrnunarstédur i fyrirteekjum i stad heefra
stjérnenda, vald rikisins yfir hagkerfinu vard nanast algert. betta leiddi til slakrar
framleidsluhaefni og misdreifingar adfanga. (Hardardéttir, 2006) (Jakobsson, 2005) (BBC,
2012) (Chaurasia, 2004)

2.1.2 Straumhvorf eftir dauda Mao Zedong

Eftir dauda Mao formanns arid 1976 losnadi smatt og smatt um pad jarngrip sem
Kommunistaflokkurinn hafdi 4 hagkerfinu. Baendur voru ad hluta til leystir dr vidjum
samyrkjubuskapar og mattu njéta dvaxta erfidis vinnu sinnar, pé eftir drjuga skatta. bau
auknu umsvif sem urdu vid virkjun pessa einkaframtaks leiddu til stéraukinnar
framleidslu a landbunadarvorum. Einkafyrirtaeki litu dagins 1jés a ny og opnad var fyrir
erlendar fjarfestingar. bessi stefnubreyting fra asetlanabidskap Mao Zedongs skiladi Kina
mikilli framleidsluaukningu, en um leid og einkageirinn vard skilvirkari jokst spilling og
oskilvirkni opinbera geirans. betta olli togstreitu milli efnahagsumbdta annarsvegar og
hagmuna rikisvaldins hinsvegar. bessi togstreita nadi hdmarki arid 1989 med
moétmaelunum a Torgi hins himneska fridar. Métmaelendur, sem margir hverjir komu ur
rodum framsaekinna studenta, voru bardir nidur af stalgreip hersins. Eftir motmaelin
nadu ihaldsmenn innan Kommunistaflokksins timabundid undirtokum a pdlitiska svidinu
en vald peirra fér jafnt og pétt dvinandi er fra leid. Um midjan tiunda aratuginn vard
einkageirinn i fyrsta sinn staerri en hinn opinberi og er fljétlega eftir pad vidurkenndur

sem mikilveegur hluti hagkerfsins. Efnahagsfrelsi Kinverja hefur aukist med nokkrum
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undantekningum fra dauda Mao Zedong pratt fyrir ad talsvert langt sé i land til pess

frelsis sem pekkist @ Vesturlondum. (Hardardéttir, 2006) (Eypdrsson, 2007)

2.1.3 Sleem stada kinversks verkafolks

Hagvoxtur i Kina hefur verid mikill sidustu ar. Hann ma einkum rekja til framfara
innan peirra atvinnugreina sem rikid stydur og styrkir. bratt fyrir pennan hagvoxt hafa
laun verkamanna ekki haekkad sambaerilega. Ad hluta til ma rekja pad til almennt bdgra
félagslegra réttinda verkamanna, enda leggur rikid hofudaherslu @ framleidsluaukningu.
Auknum tekjum er vario til frekari fjarfestinga til pess ad studla ad enn meiri hagvexti,
en félagslegar umbaetur eru latnar sitja @ hakanum. par sem rikid hefur mikla stjorn a
streymi fjarmagns til Utlanda hafa verkamenn litid val um radstofun launatekna. Flestir
leggja laun sin i hendur bankanna til avoxtunar. Rikid stjérnar voxtum a innstaedum, eins
og svo morgu 6dru, en raundvoxtun launareikninga er jafnvel neikveed. Mogulega er
betta kerfi hannad til pess ad veita kinverskum fyrirtaekjum o&dyrt fjarmagn til
fijarfestinga i aukinni framleidslugetu, en augljést er ad venjulegir kinverskir launpegar

verda fyrir busifjum vegna pessa. (Morrison & Labonte, 2011)

2.2 Asiska fjarmalakreppan 1997

[ jali 1997 skall & fjarmalakreppa 4 Austur-Asiu. Deilt er um orsakir hennar en huin
hofst vegna takmarkads gjaldeyrisforda sem neyddi Teeland til ad faera gjaldmidilinn
Baht ur fastgengisstefnu gagnvart Bandarikjadal yfir a flot. S6kum pessa féll gengi Baht
med peim afleidingum ad erlendar skuldir taelenska rikisins margféldudust. Kreppan
breiddist svo til annarra landa. bratt fyrir aukna sveedistengda dvissu og minni eftirspurn
a heimamarkadi slapp kinverska efnahagskerfid pokkalega vel. Alpjéda
gjaldeyrissjédurinn (AGS) i samstarfi vid rikisstjornir kreppulandanna greip til réttaekra
og umdeildra adlégunarazetlana. Auk aukins frelsis fjarmalamarkada l6gdu peir til
styrkingu gjaldmidla, peirra landa sem féru verst Ut ur kreppunni, med haekkun vaxta.
Kina lagdi hond a plog i stefnu AGS. Kinverjar felldu ekki gengi sitt i kreppunni, en a
pbessum tima var Renminbi bundid vid Bandarikjadal. bad leiddi til lakari
samkeppnishaefni utflutningsvara peirra gagnvart nagrannaléndunum sem hoféu
lekkad gengi sitt. Gridarlega mikill gengisfordi og takmarkanir a fjarmagnsflutningum
einangrudu Kinverja fra nagrannarikjum i erfidleikum. Akvordun Kinverja, ad halda

genginu Obreyttu, Gtrymdi helstu kerfisbundnu évissu 4@ kinverskum mérkudum. A
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pbessum krepputima stédu Kinverjar pvi frammi fyrir gangstaedri adeilu & gengisstefnu

sina en peir gera nu. (Ministry of Foreign Affairs, 2000).

2.3 Renminbi i ségulegu samhengi og pbroun gjaldeyrismala i Kina

Fyrir valdatoku kinverska Kommunistaflokksins arid 1949 voru margir mismunandi
gjaldmidlar i Kina. Margir baru peir nafnié Yuan. Med sameiningu Kina var gjaldmidillinn
einnig sameinadur fyrst undir nafninu Yuan en arié 1969 var tekid upp nafnid Renminbi,
gjaldmidill foélksins. Fra upphafi var gjaldmidillinn bundinn fostu gengi, enda tidkadist
bad a timum Bretton Woods kerfisins. Renminbi var bundinn vid Bandarikjadal sem var

a gullfeeti. (The Chinese University of Hong Kong, 2000).
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Mynd 1. Gengi RMB/USD fra upphafi ars 2004 til oktéber 2011.

Fram til 1994 var tvofalt gengi 4 Renminbi. Annarsvegar var gengi sem inn- og
utflutningsadilar st60u frammi fyrir pratt fyrir talsverd vidskiptahoft. Markadsvidskipti
og l6gmal frambods og eftirspurnar h6fdu ahrif a pad gengi. Hinsvegar stéd rikid frammi
fyrir fostu gengi sem var ekki hdad markadsvidskiptum, rikid hafdi pvi stodugri
rekstrarskilyrdi en einkaadilar i utanrikisvidskiptum. Arid 1994 voru pessi tvd gengi
sameinud og fest vid Bandarikjadal. pad var medal annars til pess ad skapa stodugt

vidskiptaumhverfi. (Morrison & Labonte, 2011).
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Arid 2005 var gengisstefnan endurskodud. Litid flokt & gengi var leyft i kingum
akvedid gildi sem bundid var vid myntkorfu en ekki bara Bandarikjadal. FIoktid var fyrst
0,3% en nu er 0.5% flokt leyft. | framhaldi af pessum breytingum styrktist gengi
Renminbi um 20% gagnvart USD til 4rsins 2008. Milli d&ranna 2008 og 2010 var styrkingu
gengisins haett vegna minni eftirspurnar eftir kinverskum atflutningsvérum, sem var ein
af afleidingum alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Gengid hof ad styrkjast a ny arid 2010 og
fra peim tima par til i november 2011 hefur gengid styrkst um 7,6%. Kinverjar hafa pvi
smam saman haekkad gengi Renminbi. Hinsvegar eru flestir freedimenn sannfaerdir um
ad gengid sé enn of lagt skrad eins og adur hefur verid minnst & (Morrison & Labonte,

2011).
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3 Gjaldeyrishoft

Almennt eru gjaldeyrishoft hindranir a fjarmagnsflutningum milli svaeda, oftast yfir
imyndud landamaeri. Hér ad nedan vedur farid i kosti og galla gjaldeyrishafta. Ad 6llu
jofnu eru gjaldeyrishoft skadleg fyrir samfélagid til lengri tima litid par sem pau
takmarka vidskipti einstaklinga og utiloka par med mogulegan abata vidskipta peirra.
bratt fyrir pad eru gjaldeyrishoft vid lydi i Kina. Hvernig stendur & pvi og hver eru

markmid pessarar haftastefnu?

Hin dmogulega prenning segir til um ad |6nd geti valid tvo af eftirfarandi premur
kostum pegar kemur ad skynsamlegri stjérnun peningamala og gengisstefnu. (Krugman,
Obstfeld, & Melitz, 2012)

a. Frjdlsir fjarmagnsflutningar vid utlénd
b. Sjalfstaed peningamalastjorn

c. Fast gengi gjaldmidils

Kina fornar frjdlsum fjarmagnsflutningum fyrir sjalfstaeeda peningamalastjérn og
fast gengi gjaldmidilsins, p.e. férnar kosti a fyrir b og c. Ahrif pessa eru medal annars ad
vaxtamunur getur myndast 4@ milli Kina og annarra landa, ad “interest parity condition”
haldist ekki. Rikid getur haldid uppi sjalfstaedri peningamalastefnu og par med haft ahrif
a innlenda vexti sem hafa svo ahrif a innlendan markad. Ef fjdrmagnsflutningar vaeru
frjdlsir veeri sjalfsteed peningamalastefna omoguleg. Til ad standa undir aukinni
skammtima gjaldeyriseftirspurn eftir Renminbi yrdi kinverski sedlabankinn ad auka
sedlaprentun til ad vidhalda genginu. bessi adgerd hefur ahrif a vexti og verdbdlgu og
bvi varla haegt ad segja ad um sjalfsteeda peningamalastefnu sé ad raeda. Sjalfstxd
peningamalastefna er mikilvaeg fyrir Kinverja par sem kinverska hagkerfid er stort og
med sjalfsteedar hagsveiflur. Rikisvaldid telur einnig ad efnahagslegur stédugleiki sé
naudsynlegt skilyrdi pdlitisks stodugleika, pvi vilja peir gera allt i sinu valdi til pess ad
studla ad pvi ad efnahagslegur stédugleiki sé ekki hadur erlendum sveiflum. (Krugman,

Obstfeld, & Melitz, 2012) (Morrison & Labonte, 2011)
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Eitt ad grundvallarmarkmidum kinverska rikisins er ad studla ad hagvexti og telja
Kinverjar ad pessi efnahagsstefna standi undir pvi markmidi. Fjarmagnsflutningar til og
fra Kina eru takmarkadir med gjaldeyrish6ftum, sérstaklega gagnvart skammtima
fijarfestingum. Hinsvegar reyna kinversk yfirvold ad yta undir beina erlenda fjarfestingu
og langtima fjarfestingu sem studlar ad langtima hagvexti. Hver eru ahrif
gjaldeyrishaftanna a kinverskt efnahagslif? Vaeru adrar daherslur i efnhagsmalum

mogulega skynsamlegri fyrir Kina? (Morrison & Labonte, 2011)

3.1 Gjaldeyrishoft i Kina

Gjaldeyrishoft i Kina einkennast af virkri stjornun, p.e. pegar adstaedur breytast eru
bau notud til ad stemma stigu vid miklu inn- og/eda miklu Gtstreymi fjdrmagns. A tiunda
aratug sidustu aldar stéd Kina frammi fyrir takmorkudum gjaldeyrisforda og ték pess
vegna upp haftastefnu, par sem audvelt var ad flytja erlent fjarmagn inn i landié en
erfitt ad taka pad ut. betta var gert i von um ad gjaldeyrisfordinn ykist. Adstaedur hofou
aftur @ méti breyst pad mikid uppur aldamétum ad tekin var upp gagnstaed stefna, p.e.
audvelt vard ad flytja fjarmagn ut en erfitt ad flytja pad inn. betta lysir i raun peim
ahrifum sem kinverska rikid hefur & efnahagskerfi landsins, p.e. talsverd virk inngrip.

(zhang, 2011)

Adrar reglur gilda fyrir beinar erlendar fjarfestingar en skammtima
fjarmagnsstrauma, svo sem verslun med hlutabréf eda fjarmalaafleidur sem audvelt er
ad selja. Bein fjarfesting, til deemis i verksmidjum eda fasteignum, er aftur & maéti ekki
jafn kvik og telja Kinverjar ad beinar fjarfestingar hafi jakveed ahrif 8 hagvoxt. Ennfremur
telja Kinverjar ad miklar skammtimasveiflur i inn- eda atstreymi fjarmagns leidi til
6stodugra fjarmalakerfis, pvi er adalahersla 8@ ad takmarka pzer og studla ad meiri beinni
erlendri fjarfestingu. Asiska fjarmalakreppan 1997 hafdi ahrif & stefnu Kinverja i
gjaldeyrismdalum en skammtimasveiflur i fjarmagnsflaedi leiddu til mikils usla i 66rum
Austur-Asiu 16ndum. betta renndi stodum undir pa haftahugmyndafraedi sem nu
vidgengst i Kina. Einnig hefur rokum um vanproska kinverksa fjdrmalaidnadarins verid
haldid uppi sem varnarskildi gegn frjalsum flutningi fjdrmagns. Kinverjar hafa lagt
aherslu a ad gefa idnadinum taekifeeri til ad proskast & stédugum heimamarkadi sem

verdur ekki fyrir ahrifum hagsveiflna alheimshagkerfisins 4dur en farid er Ut i samkeppni
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a alpjodlegum fjarmalamarkadi. Frjals flutningur fjarmagns gaeti aukid haettu a

fjarmalakreppu i Kina. (Zhang, 2011)

pratt fyrir ad aukid frelsi sé med vorur og pjonustu 4 alpjodlegum markadi i Kina
ba hefur pessu aukna frelsi ekki fylgt frelsi i fjarmagnsflutningum. Gjaldeyrishoft i Kina
eru med peim strongustu i heimi, en hversu skilvirk eru pau? Arid 2006 |6gdu
Professorarnir Xiao og Kimball vid haskélan i Peking mat a skilvirkni gjaldeyrishafta
Kinverja og komust ad peirri nidurstodu ad hoftin vaeru frekar skilvirk. (Zhang, 2011)

(Xiao & Kimball, 2006)

3.2 Kostnadur vid gjaldeyrishoft

Gjaldeyrishoft hafa i for med sér margskonar kostnad. bpau skerda getu einstaklinga til
bess ad veita sparnadi sinum i pann farveg sem peir telja hentugastan en sa farvegur
getur reynst innanlands sem utan. betta hefur i for med sér aukna ahaettu innan
eignasafna, p.e. gjaldeyrishoft hindra uppsetningu breitt samansettra eignasafna.
Mikilvaegur hluti pess ad lada ad erlenda fjarfesta er ad landid sé opid fyrir frjdlsu

innstreymi fjarmagns, gjaldeyrishoft hafa pvi faelandi ahrif a erlenda fjarfestingu.

3.2.1 Abati af frjalsu fjarmagnsflaedi

Frjalst fjarmagnsflaedi milli landa gerir folki af mismunandi pjédernum kleift ad spara
hagkvaemar en adur, skipta neyslu i dag @ méti neyslu i framtid. Til deemis eldast Japanir
hlutfallslega hradar en Bandarikjamenn, pvi er meiri hvati til sparnadar medal Japana en
Amerikana. Japanir nyta sér haerri vexti i Bandarikjunum og sparnadur peirra fleedir
bangad. Ad sama skapi leekka vextir i Bandarikjunum sem orsok innflaedis fjadrmagns sem
studlar ad hagvexti par sem fyrirteeki lita & leegri vexti sem skilabod til fjarfestingar i
aukinni framleidslugetu. Gjaldeyrishoft utiloka pann moguleika einstaklinga ad veita

sparnadi sinum i hagkvaeman farveg. (Neely, 1999)

Erlent fjarmagn getur einnig dregid Ur vandradum lands i timabundinni neyd.
Nattaruhamfarir geta haft i for med sér mikla eydileggingu verdmeeta. Til pess ad
endurskapa glotud verdmeeti, getur erlent fjdrmagn hjalpad gridarlega, til deemis vid
byggingu verksmidja og innvida. Gjaldeyrishoft i Kina eru undir strangri stjorn
rikisvaldsins sem geeti mogulega afnumid pau timabundid eda veitt sérstaka undanpagu

til ad takast a vid storfengleg afoll. Rikisvaldid er hinsvegar ohagkvaemt i mati og
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svifaseint i framkvaemd svo adgerdir rikisvaldsins geetu aukid a skada vegna fyrrgreindra

ahrifa. (Neely, 1999)

A sama hatt og frjalst fleedi fjarmagns getur hjalpad til vid ad bregdast vid
nattdruhamférum geta fjarmagnsflutningar skapad grundvoll fyrir hjalp til ad byggja upp
framtidar framleidslugetu. Einstaklingar fa l[anad milli landa, vegna mismunandi dstands
fjarmalamarkada, til pess ad ganga i framkveemdir eda byggja upp framleidslugetu.
Vaxtaskilyrdi i lagtekjulandi geta verid 6hagstaed til frumkvodlastarfsemi og getur pvi
erlent fjadrmagn studlad ad aukinni framleidni med pvi ad hlda ad framkvaemdum i

60rum léondum. (Neely, 1999)

bessar roksemdir, fyrir frjdlsum fjdrmagnsflutningum svipa til roksemda vardandi
frjdls vidskipti. Lond med mismunandi samsetningu aldurs ibua, sparnadarhneigdar,
fjarfestingarmoguleika og ahattu hagnast a pvi ad stunda dheft vidskipti med fjarmagn.
[ pessu sambandi ber ad hafa i huga ad fordast skal ad hugsa um mismunandi /énd og
adgerdir landa. Lond eru fatt annad en afmarkad sveedi sem heyrir undir sama rikisvald,
bad er i raun fatt sem gerir vidskipti milla landa merkilegri en 6nnur vidskipti. Lond
stunda ekki vidskipti vid hvort annad, ibuar landanna gera pad. Frjals vidskipti milli
einstaklinga med vorur, pjonustu eda fjarmagn gefa af sér abata 6had pvi hvort
vidskiptaadilar séu af mismunandi pjéderni. Augljést er ad hagsmunir einstaklinga felast
i pvi ad stunda vidskipti vid pa sem veita peim bestu kjorin, 6had pvi hvort verslad sé vid
nagranna eda einstakling a fjarleegri sélarstrond. Vidskiptatakmarkanir med fjarmagn
skerda getu einstaklinga til ad veita fjarmagni i hagkveeman farveg og utilokar pann
abata sem hefdi fengist af vidskiptunum vid erlenda adila framyfir innlenda.
Gjaldeyrirshoft likt og 6nnur hoft stangast a vid hagsmuni folksins sem & i vidskiptum sin
a milli. Allir vidskiptaadilar tapa af héftunum med peirri moégulegu undantekningu ad
akvednir hagsmunaadilar geta verid betur settir. Hagsmunaadilar munu pdé aldrei

hagnast jafn mikid og sa skadi sem fellur a stzersta hluta pjédarinnar.

3.2.2 Ahaettudreifing

[ fjarfestingum er hagstedast fyrir fjarmagnseigendur ad avéxtun fjarmuna sé
hamorkud en aheaetta fjarfestinga lagmorkud. Gjaldeyrishoft takmarka sérstaklega
hagkveemni eignasafna. Eignasdéfn sem innihalda eignir sem flokta i verdi 6hdd hverri

annarri, eda jafnvel med o6fugri fylgni, geta ndad meiri dvoxtun fyrir minni dheettu en
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einstaka eignir. Eignir i mismunandi hagkerfum og innan mismunandi atvinnugreina eru
liklegar til pess ad bregadst mismunandi vid efnahagsastandi heimsins. Med frjalsum
fijarmagnsflutningum komast einstaklingar i fjarfestingar a steerri markadi og hafa pvi
meira radrum til pess ad fjarfesta i breytilegu eignasafni og ldagmarka par med aheaettu af
fjarfestingum sinum. betta leidir svo til pess ad meiri hvati er fyrir einstaklinga ad spara
bar sem peir fa betri kjor, ahaetta er laegri og vextir haerri, sparnadarhlutfall geeti pvi
hakkad med afndmi gjaldeyrshafta. Lagt sparnadarhlutfall er ekki vandmal i Kina.
Gjaldeyrishoft hindra pessa ahezettudreifingu sem skapar éhagkveemni i hagkerfinu.
Kinverjum getur reynst erfitt ad fjarfesta erlendis sem gerir fjarmagnseigendur
viokvaema fyrir innlendum efnahagssveiflum. bessi ahrif geta magnad hagsveiflur par
sem verd eigna sveiflast i takt vid efnahagssveiflur landsins. (Bodie, Kane, & Marcus,

2009)

3.2.3 Erlend fyrirtaeki a innlendum markadi

Frjalsir fjarmagnsflutningar leida til pess ad audveldara er fyrir erlend fyrirtaeki ad
setja upp starfsemi i vibkomandi landi. Erlendu fyrirtaekin geta aukid skilvirkni innlenda
markadarins med aukinni samkeppni. Innlend fyrirtaeki sem eru ekki samkeppnishaef
verda gjaldprota. betta ferli skilar sér i aukinni framleidslugetu til langs tima. Haerra
teeknistig getur einnig fylgt erlendum fyritaekjum. Erlendu fyrirtaekin geta pvi studlad ad
langtima hagvexti en pad er einmitt eitt af markmidum efnahagsstefnu kinverska
rikisins. Bein erlend fjarfesting hefur mest ahrif a ofangreinda hluti en Kina ytir undir
beina fjarfestingu en dtilokar skammtima fjarmagnsflutninga. Skammtima
fijarmagnsflutningar geta reynst alpjédlegum fyrirteekjum dyrmeetir til pess ad adlaga
framleidslu sina eftir timabundnu efnahagsastandi & alpjédavettvangi. Okostum

gjaldeyrishafta hér ad ofan veeri pvi ad hluta til maett. (Neely, 1999)

3.2.4 Neo-Klassiskt sjonarmid gjaldeyrishafta

Neo-Klassiska sjonarmidid vardandi skadsemi gjaldeyrishafta er i grofum drattum
prefalt. A0 undanskildum peim dbata sem faest med stakkun hagkerfis og fjolgun
vidskiptataekifaera pa veita i fyrsta lagi fjdrmagnsflutningar préunarlondum odyrara
fijarmagni fra préudum londum sem vytir undar hagvoxt peirra. Hafa ber i huga ad
sparnadarhlutfall er mjog hatt i Kina og sennilega myndi afndm gjaldeyrishafta hafa i for

med sér haekkun vaxta en ekki laekkun peirra. Haerri vextir hafa i for med sér ad dyrara
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er fyrir frumkvodla ad auka framleidslustarfsemi sina, haerri vextir studla pvi ekki ad
hagvexti. En skipulag fjarmalakerfis Kina er sérstakt, enda hefur rikid afskipti af 6llum
stigum kerfisins. [ 6dru lagi skerda gjaldeyrishoft getu einstaklinga ad lagmarka dhaettu
med breytanlegu eignasafni, eins og adur segir. | pridja lagi mun afnam gjaldeyrishafta
leida til utilokunar renntusdknar vidskiptaadila til pess ad hljota leyfi til
fjarmagnsflutninga yfir landamaeri. Enginn hagnast 4@ kostnadarsamri renntusdkn
vidskiptaadila, verdmatum er eytt i adgerdir sem enginn nytur géds af pvi engin
verdmeeti skapast. bessi topudu verdmeeti kallast allratap, en med afnami
gjaldeyrishafta er petta allratap utilokad og verdmazeti nytast i framleidin verkefni.
Kinverska efnahagsraduneytid sér einmitt um uthlutun pesskyns leyfa. Neo-Klassiska
sjénarmidid hefur helst verid gagnrynt @ peim forsendum ad pad hunsi aukna haettu a

fijarmalakreppu undir frjalsu fjarmagnsstreymi. (Satyanath & Berger, 2007)

3.3 Abati af gjaldeyrish6ftum
bratt fyrir sldandi rok gegn gjaldeyrishoftum standa Kinverjar og margar adrar pjodir
frammi fyrir varanlegum gjaldeyrishoftum. Hvada markmid ndst med gjaldeyrishoftum,

hver er dbati peirra?

3.3.1 Vorn gegn efnahagssveiflum

Streymi fjarmagns milli landa getur haft i for med sér miklar sveiflur i framleidslu
landanna. Lond sem fjarmagn flaedir til, vegna haerri vaxta, verda fyrir jakvaedum kipp i
framleidslu en gagnstad ahrif eiga sér stad pegar fjadrmagnsstreymid snyst vid. Med pvi
ad loka a kvikar sveiflur med fjarmagn reyna Kinverjar ad utiloka sveiflur sem rekja ma
til erlends fjarmagnsstreymis. Til pess ad njéta velgengni purfa gjaldeyrishtft ad vera

hluti af almennri préunardaetlun, en pad a vid i Kina. (Liard-Muriente, 2007)

3.3.2 Gjaldeyrish6ft sem vorn fyrir ungan idnad

Roksemdafaerslan um “verndun ungvidis” skilar sér inn 4 pallbordid i umraedunni um
gjaldeyrishoft. Klassiska deemid um vorn ungidnadar er 8 vorumorkudum. Talsmenn
bessarar efnahagsstefnu halda pvi fram ad akvedin atvinnugrein standi hollum feeti
gagnvart erlendum samkeppnisadilum pegar hun er ung og i vexti, en samkeppnishaefni
muni aukast pegar atvinnugreinin hafi proskast og staekkad. Staerdarhagkvaemni er oft

feerd pessari stadhaefingu til studnings. Jafnvel ganga talsmenn pessa sjénarmids svo
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langt ad segja ad nygraedingur standi frammi fyrir 6sanngjarnri samkeppni. Med tollum
og annarri verndarstefnu a ad sja til pess ad atvinnugreinin haldist starfandi og pannig a
ad skapa storf sem gerir 6llu hagkerfinu gott. beir hunsa hinvegar ahrif @ innlenda
neytendur og adila sem starfa innan annarra atvinnugreina, en peir verda verr Uti en
adur, oll dbataaukning sem vinnst @ einum stad hverfur fra 68rum. Einnig ber ad benda
a pad ad idnadi sem veitt er hjalp til pess ad proskast til ad geta stadid i samkeppni vid
erlenda adila vaxa sjaldan ur grasi og munu pvi 6timabundid verda byrdi 8 samfélaginu.
Rokin fyrir ad proska idnad i skjéli vidskiptahindrana er vaegast sagt umdeildur. (Neely,

1999)

Gjaldeyrishoftum er mogulega ztlad ad veita fjarmalafyrirtaekjum skjol fra
erlendum adilum til pess ad proskast, eins og tollar veita fyrirtaekjum & vérumarkadi
skjol. | Shanghai er einmitt fjarmalakerfi ad spretta upp sem getur proskast i skjoli
gjaldeyrishafta, pratt fyrir mogulega neikveed ahrif 4 samfélagid 4 6drum svidum. bad er
mikilveegt ad hafa i huga ad gjaldeyrishoftin i Kina eru adallega til pess ad halda vid
ahrifum kinverska rikisins & gengi en ekki til ad studla ad uppvexti fjdrmalamarkads i
Shanghai, pratt fyrir ad pad geeti verid aukaleg ahrif haftanna. Vid frjalsa
fjarmagnsflutninga hefur rikisvaldid minni ahrif a8 hvada idnadur faer fjdrmagn, heldur
rada fjarmagnseigendur og markadurinn pvi. Kinverska hagkerfid er undir jarnhael
midstyringar en gjaldeyrishoftin geta verid nytt, med leyfum og undanpdagum hj3
efnahagsraduneytinu, til pess ad styra fjarmagnsflaedi til peirra atvinnugreina sem rikid
leggur dherslu 3. Gjaldeyrishoftin faera pvi ad hluta til markadsvald fjarmagnseigenda i
hendur rikisins. bessi midstyring fjarmagnsflutninga hefur neikvaed efnahagslega ahrif
pbar sem fjarmagn leitar ekki alltaf i skilvirknustu Utkomuna, p.e. par sem haesta dvoxtun
faest. Minna framleidinn atvinnuvegur sem er undir verndarvaeng rikisins hefur bjagandi
ahrif a allt hagkerfid, neytendur borga meira fyrir vérur, minni kaupmattur neytenda
skilar sér i minni tekjum til annarra greina atvinnulifsins pannig ad bjagandi ahrif
rikisafskipta af atvinnuvegi i gegnum gjaldeyrish6ft veldur pdnokkru allratapi. betta er
deemi um hagsmunabrest milli rikisins annarsvegar og hins almenna borgara hinsvegar.

(Neely, 1999) (Xinhua & Li, 2010)
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3.3.3 Bjogun fjarmalamarkada

bratt fyrir alla vankanta gjaldeyrishafta pa eru pau hugsanlega skdsta lausnin, pratt
fyrir ad vera sleem lausn, til ad takast & vid stérfenglegar sveiflur i fjarmagnsflutningi. Ef
fijarmagn streymir til deemis Ur landinu pa er eftirspurn eftir erlendum eignum meiri en
eftirspurn eftir innlendum eignum sem leidir til prystings a gjaldmidil landsins ad leekka i
hlutfallslegu vidri vid erlenda gjaldmidla. Til pess ad stemma stigu vid pessum prystingi
getur peningamalastefna sedlabanka dkvedid ad haekka vexti innanlands til ad gera
innlendar eignir ar6beerari fyrir erlenda fjarfesta annarsvegar eda fella gengid hinsvegar.
Vaxtahakkunin hefur hinsvegar slaam ahrif 4 hagkerfid. Rikid velur pvi @ milli harra vaxta
eda gengisfellingar sem getur valdid 6stédugleika i efnhagslifinu sem geeti ytt undir enn
frekari utstreymi fjdrmagns. Gjaldeyrishoft koma i veg fyrir 66an fjarmagnsflutning og
ekki parf ad velja annan af sleemu kostunum hér ad ofan. Hoftin veita rikinu sjalfsteedi i
peningamalastefnu en pessi nidurstada er i samraemi vid hina dmogulegu prenningu
sem skodud var i byrjun pessa kafla. Ad pvi gefnu ad Kina vilji halda gengi sinu of lagu pa
spila gjaldeyrishoft stort hlutverk i ad halda pélitiskum og efnahagslegum stodugleika.

(Neely, 1999)

Peningamalastefnan sem lyst var hér ad ofan hefur meiri ahrif a fjarmalakerfid
en litur ut vid fyrstu syn. Ef vextir eru haekkadir kostar meira fyrir banka ad halda
fjarmagni sem leidir til leegri hagvaxtar. bessi hagvaxtarleekkun leidir til minni
eftirspurnar eftir lanum sem nytt veeru til fjarfestingar. Leekkun gengis hefur einnig
mogulega slaeem ahrif @ bankakerfid par sem einhver 1an bankanna gaetu verid erlend.
Leekkunin hefur i fér med sér ad erfidara er fyrir bankana ad endurgreida erlendu lanin.
Hafa ber i huga ad heerri vextir hvetja félk til sparnadar svo ahrif vaxtastigsins eru ekki
eingdngu sleem. G6d pumalputtaregla veeri ad leyfa voxtum ad akvardast a markadi an
mikilla rikisafskipta. Hagsveiflukenning Hayek grundvallast einmitt a skadlegum ahrifum

bjagadra vaxta a hagkerfid. (Neely, 1999) (Xinhua & Li, 2010)

3.3.4 Einstaklingar og skilabod a markadi

Einn 16stur fjarmagnseigenda er ad peir eru manneskjur og haga sér stundum
o6skynsamlega. beir hafa i raun ekki fullkomnar upplysingar um hvernig peir settu ad
haga sér a4 markadi heldur horfa & breytingar a verdi og hegdun annarra einstaklinga. Til

deemis getur madur dregid pa alyktun ad dkvedin vara sé ageet ef margir eru ad kaupa
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hana, pratt fyrir ad hafa ekki neytt hennar sjalfur. betta getur leitt til hjardhegdunar.
Snoggleg breyting 4 verdi eignar sendir pau skilabod ad nyjar upplysingar séu komnar
fram sem hefur ahrif &3 mat leikmanna a verdi eignarinnar. betta geeti fengid einstaklinga
til pess ad halda ad verd eignarinnar sé mogulega enn misverdlagt p.e. bjagar vaentingar
einstaklinganna og hvetur pa til pess ad stunda vidskipti med eignina. Einstaklingurinn
byr sjaldnast undir haefni til pess ad meta innra virdi eignar 8 6rskotstundu. betta leidir
til bolumyndanna me? tilsvarandi sprengingu bdlunnar pegar veentingar leikmanna snua
aftur i edlilegt horf. bessi markadsbrestur um dskynsamar vaentingar er i raun
innbyggdur i mannskepnuna en stafar ekki af éaeskilegum inngripum i markadsvidskipti.
Hinsvegar geta gjaldeyrishoft ad einhverju leyti hjalpad til vid ad stemma stigu vid
bessum vanda pegar kemur ad fjarmagnsstreymi milli landa. Med pvi ad hindra stérar
skammtima hreyfingar med fjarmagn, eins og Kina gerir, er heegt ad takast a vid
O0aeskilega hjardhegdun fjdrmagnseigenda ad hluta til. (Neely, 1999) (Bodie, Kane, &
Marcus, 2009)

3.4 Nidurstodur vardandi gjaldeyrishoft

Fjarmagsstreymi yfir landameeri spila storan patt i samtvinningu alheimshagkerfisins
og studlar ad stodugleika og ahezettudeilingu a milli einstaklinga sitt hvoru megin a
hnettinum. Lond nota hinsvegar gjaldeyrisho6ft til pess ad lagmarka ahaettu sem stafar af
kvikum fjarmagnsflutningum milli landa og verja sig gagnvart efnahagssveiflum 3
alpjédavisu. Annarsvegar leggur Kina sérstaka aherslu 4 ad ldgmarka skammtima
fijarmagnsflutninga og notar til pess hoft a vidskipti med verdbréf og fjarmalaafleidur.
Hinsvegar reynir Kina ad yta undir beina erlenda fjarfestingu en fjarmagnsflutningar yfir
landamaeri Kina samanstanda ad stérum hluta af beinni fjarfestingu. (Xiao & Kimball,

2006)

Kina hefur losad um tok sina a fjarmagnsflutningi og zetlar ad halda afram peirri
stefnu til frambudar. Rikisafskipti verda afnumin i litlum skrefum med mikilli yfirsyn yfir
efnahagsadstaedur. Mikilvaegt er ad hafa vel skilgreindan eignarétt og skilvirkt réttarkerfi
i ljési yfirvofandi breytinga. Staersta alitmalid er hversu hratt Kinverjar vilja snda sér ad
frjalsum vidskiptum med opnun hagkerfisins til alpjodlegra fjarmdlamarkada og ad
studla ad auknu almennu efnahagslegu frelsi. Hagkerfid parf ad hafa radrum til ad

enduruathluta adfongum til hagkveemni vid nyjar efnahagslegar adsteedur og pvi er ekki
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astxeda til ad flyta sér um of vid afnam gjaldeyrishaftanna. Pad sama a vid vardandi
afndm laggengisstefnunnar i heild sinni. bratt fyrir pad bjaga gjaldeyrishoft Kinverja
vidskipti milli Kina og Bandarikjanna og skapa skilyrdi i badum ldndum sem eru 6d8ruvisi
en ef vidskiptin vaeru frjals, pessi skilyrdi skapa éhagkvaemni a bada bdga. (Xiao &
Kimball, 2006)
“leerdomur sem Kinverjar drogu af asisku fjgrmdlakreppunni 1997 var ad
enginn kraftur veitir sterkari, sneggri og Ofyrirgefanlegri hegningu fyrir slema
hegdun a fjdrmdlamarkadi en kraftur hins fridglsa markadar.” (Xiao & Kimball,

2006)
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4 Ahrif laggegnisstefnunnar a Kina

Ahrif 1aggengisstefnu Kinverja teygja anga sina um allan heim. Mikil spenna hefur
myndast milli Kina og Bandarikjanna en einnig hefur laggengisstefnan talsverd ahrif a
onnur Austur-Asiu I6nd. Stefnan veitir Kinverjum samkeppnisforskot i Utflutningsvorum
gagnvart samkeppnisadilum en til pess ad sla a petta forskot hafa 6nnur Asiulond tekid
upp a pvi ad veikja sinn eigin gjaldmidil. petta hefur haft pau ahrif ad atflutningur
Bandarikjanna a peim vorum sem keppa vid austur-asiska framleidslu hefur minnkad.
Einnig hefur utflutningur Bandarikjanna dregist saman a peim vorum sem eftirspurn er
eftir i peim hluta Austur-Asiu sem stefna Kina hefur mikil ahrif 3. Ef Renminbi vaeri fleytt
myndi hann haekka i gengi, samkvaeemt mati 4 undirverdlagningu i fyrsta kafla, sem hefdi
ahrif @ gengi annarra asiskra gjaldmidla sem myndi veentanlega hafa pau ahrif ad
utflutningur Bandarikjanna til Asiumarkads ykist. Laggengisstefnan hefur margpaett ahrif
a kinverskt samfélag, en er hun af hinu géda eda hinu sleema? Hverjir eru pad, baedi i
Bandarikjunum og Kina, sem greeda a laggegnisstefnunni og hverjir eru pad sem tapa?

(Morrison & Labonte, 2011)

4.1 Ahrif gengisstefnunnar & efnahagskerfi Kina

Ahrif laggengisins & efnahagskerfi Kina eru margvisleg. Akvednar greinar
atvinnulifsins eru betur settar vegna aukinnar samkeppnishafni en adrar greinar verda
verr Uti en adur vegna aukins adfangaverds. Ahaetta vegna gengisbreytinga lagmarkast
med fostu gengi, sem geeti haft hagkvaem ahrif fyrir erlenda fjarfesta og fjolpjédleg

fyrirtaeki. Einnig skapar petta pdélitiska spennu milli tvegga staerstu hagkerfa heimsins.

4.1.1 Aukin samkeppnishafni utflutningsvara

Aukin samkeppnisheefni utflutningsadila er adalsjonarmid laggegnisstefnunnar.
Kinverska rikid hldir sérstaklega ad véldum idngreinum innan kinverska hagkerfisins.
Idnadur sem snyr ad framleidslu Gtflutningvara faer vorn gegn erlendri samkeppni medal
annars med laggengisstefnunni. Ef gengid 4 einum gjaldmidli er undirverdlagt, med
fastgengisstefnu, pa eru atflutningsvorur pess lands édyrari en erlendar
samkeppnisvorur. Neytendur leitast audvitad vid ad kaupa vorur af peim sem selja paer
6dyrast en med laggegnisstefnunni eru pad Kinverjar. Bandariskir samkeppnisadilar selja

feerri vorur og verda pvi fyrir efnahagslegum skada af stefnunni. Radamenn i
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Washington gera sér grein fyrir pessu og beita sér fyrir pvi ad gera samkeppnisadstaedur
hagstedari fyrir bandariska framleidendur til ad auka framleidslu innanlands.
Gengisstefna Kinverja veldur pvi togstreitu milli peirra og Bandarikjanna. [ stuttu mali
eykur laggengisstefnan utflutning 4 vorum framleiddum innanlands & kostnad

samkeppnisadila. (Morrison & Labonte, 2011)

4.1.2 Ahatta af gengisbreytingum

Eins og kom fram hér ad ofan reyna Kinverjar ad studla ad beinni erlendri fjarfestingu
sem peir telja ad studli ad auknum hagvexti. Fast gengi utilokar dhzettu erlendra
fjarfesta af gengisbreytingum og gerir par med langtimaeignir i Kina eftirsottari, ad pvi
gefnu ad peir telji ad gengid haldist fast i akvednu stigi til frambudar eda trua pvi ad peir
hafi dgaeta vitneskju um framtidargildi gjaldmidilsins. bar med faest svipud avoxtun fyrir
minni dhaettu. Einnig er fast gengi hagkvaemt fyrir fjolpjodleg fyrirteeki med hluta af
framleidslu sinni i Kina. Ef samsetning voru fer fram i Kina og fyrirtaekin flytja stéran
hluta adfanga sinna inn og lokavoruna Ut pa getur fast gengi pratt fyrir ad pad sé
mogulega misverdlagt haft ldgmarkandi ahrif 4 pa ahaettu sem stafar af gengi. betta
gerir Kina ad hagkveemum kosti til ad framkvaema hluta framleidslunnar. Einnig hafa lag
laun verkafélks pau ahrif ad kostnadur af verdmaetaskdpun innan Kina er lagur. (Bodie,

Kane, & Marcus, 2009)

4.1.3 Ofurahersla a utflutning og beina erlenda fjarfestingu

Akvedin haetta fylgir peirri ofurdherslu sem kinverska rikid setur & beina erlenda
fjarfestingu og utflutning. Alpjédleg kreppa og verri stada vidskiptaadila geeti haft mikil
skadleg ahrif a kinverskt efnahagslif. Eftirspurn eftir atflutningsvérum draegist saman i
kjolfar verra efnahagsastands erlendis sem hefdi meiri ahrif 4 heildarframleidslugetu
Kina nu en ef frjals vidskipti og efnahagslegt frelsi ibda landsins heféi alid upp fleiri
sterkari og fjolbreyttari atvinnugreinar sem snua ef til vill ekki eingdngu ad utflutningi.
Verra alpjédlegt efnahagsdstand erlendis myndi einnig leekka beina erlenda fjarfestingu
en vegna ofuraherslu a hana hefdi pad i for med sér adlogun ad annarri
framleidslusamsetningu sem geeti valdid efnahagslegum kostnadi og mogulega

politiskum 6stdédugleika. (Morrison & Labonte, 2011)
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4.1.4 Kinverskir innflutningsadilar

bpar sem kinverskur utflutningur er odyrari gagnvart erlendum vérum er dyrara ad
flytja inn til landsins. betta hefur sleem ahrif a pau innlendu fyrirtaeki sem framleida fyrir
innlendan markad og draga fram lifsvidurvaeri sitt med innfluttu hraefni, vélbinadi eda
00rum adfongum. Framleidslukostnadur pessara fyrirtaekja haekkar vegna gengisins sem
aftur heekkar voruverd til neytenda og ryrir kaupmatt peirra. Laggegnisstefnan er pvi
ekki bara skadleg fyrir erlenda samkeppnisadila heldur lika innlenda framleidslu i 68rum
greinum. Ahrif pessa er ad bjogun verdur & dreifingu audlinda innan kinverska
hagkerfisins fra peirri framleidslu sem annars yrdi vid frjals vidskipti. Utflutningsidnadur
heldur afram framleidslu en mogulega hagkvaemnari idngreinar sem ekki starfa i
utflutningi geta ekki hafid framleidslu. Dreifing adfanga seekir i mogulega dhagkveemari
utflutningsidonad en ef gengid veeri haerra. Einnig leidir minni framleidni til laekkunar
raunlauna neytenda, pvi félk seekir i pau storf sem borga haest laun en mest rdérdm er
til ad borga ha laun par sem framleidni vinnuaflsins er hatt. Ef innflutningsgreinar staedu
ekki frammi fyrir 6hagstaedri laggegnisstefnu geetu peir radid fleira félk med haerri

raunlaun en nu er hagkvaemt i pessum greinum.

4.1.5 Undirverdlagdur gjaldmidill sem studningur vid Utflutning

Ef vid litum & laggengisstefnuna sem studning vid utflutning pa eru Kinverjar ad halda
uppi hdum lifskjorum vidskiptaadila. Vidskiptaadilar eins og t.d. Bandarikin geta keypt
vorur fra Kina fyrir leegra verd en annars vaeri mogulegt. betta eykur raunlaun
bandariskra neytenda svo peir geta keypt fleiri vorur fyrir launin sin og haekkad velferd

sina. bessi velferdarhakkun er ad einhverju leita a kostnad kinverskra neytenda.

Markmid efnahagslegrar starfsemi er ekki ad framleida eins mikid og mogulegt
er. Innantém framleidsla hefur ekkert haglegt gildi fyrir einstaklinginn. Neysla er pad
sem fdlk saekist eftir hvort heldur sem er neysla i nutid eda framtid. Ad pessu gefnu er
vitfirra ad studla eingdngu ad aukinni framleidslu an pess ad huga ad neysluaukningu.
Ppvi meiri innflutning sem pjdd getur fengid fyrir utflutning sinn pvi betur er hun sett.
Laggengisstefnan ytir vissulega undir Utflutning fra Kina og studlar par med ad meiri
framleidslu og mogulega fleiri storfum i Gtflutningsgreinum. Hvad feer kinverska pjédin i
stadinn fyrir vidskipti sin med atflutningsvorur? Innflutningur verdur dyrari og feerri

vorur fast fyrir utflutninginn. Voruverd til neytenda i Kina er pvi hatt bzedi vegna

29



studnings rikisins vid utflutningsgreinar og vegna takmarkanna 4 samkeppni a
innlendum markadi. Stefnan ryrir kaupmatt kinverskra neytenda en pad er andstaedan
vi@ pau ahrif sem eiga sér stad i Bandarikjunum. Til pess ad baeta grau ofan 4 svart parf
kinverska rikid, i stad pess ad kaupa vorur og pjénustu ad utan, ad leggja stéran hluta
vidskiptadagdda sins i bandarisk skuldabréf til pess ad vidhalda laga genginu gagnvart
Bandarikjadal. Bandarisku skuldabréfin hafa jafnframt laga avoxtun. (Morrison &

Labonte, 2011)

4.1.6 Verdbolguvandamalid

Fastgengisstefnan skerdir hafni rikisins ad takast & vid verdbdlgu innanlands med
peningamadlastefnu en pad var vaxandi vandamal i Kina a sidasta ari. Ef kinverskir bankar
reyna ad takast 4 vid verdbdlguna med pvi ad haekka vexti og par med auka hvata
neytenda til pess ad fresta neyslu sinni og minnka peningamagn i umferd hefur pad ahrif
a hegdun erlenda adila. Erlendir fjdrmagnseignendur reyna ad nyta sér haerra vaxtastig
med pvi ad flytja fjdrmagn, mogulega 6loglega, inn i Kina. Rikid hefur ekki stadid sig vel i
bvi ad koma i veg fyrir innstreymi fjarmagns @ pennan veg pratt fyrir pokkalega skilvirk
gjaldeyrishoft. Kinverski sedlabankinn parf ad kaupa upp pennan erlenda gjaldeyri ef
bad a ad vidhalda fasta genginu. Vid pad eykst peningamagn Renminbi i umferd 4 moti
auknum gjaldeyrisforda sedlabankans. Petta veldur o&dyru fjarmagni innan
bankakerfisins sem getur studlad ad offjarfestingu i akvednum geirum innan kinverska
hagkerfisins sérstaklega par sem rikid hefur mikil ahrif @ streymi fjarmagns til
fjarfestinga. betta &dyra fé getur jafnvel valdid draunhaefum vaentingum og
hjardhegdun fjarmagnseigenda og leitt til bolumyndunar a eignarverd i dkvednum

greinum. (Morrison & Labonte, 2011)

4.2 Ahrif breyttrar stefnu & Kina til lengri tima.

Hver yrdu ahrif a Kinverja til skamms tima og til lengri tima ef gengid vaeri sett a flot
med tilsvarandi gengishakkun? Til lengri tima litid myndu pau bjagandi ahrif 8 markadi
sem gengisstefnan veldur hverfa med fullu og hagkvaemara kerfi skapast i stadinn.
Kinverskir neytendur yréu betur settir vegna odyrs innflutnings og aukinnar samkeppni a
heimamarkadi. Einnig myndi fyrirtaekjum & innlendum markadi vegna betur par sem

innflutt adfong yrdu édyrari.
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4.2.1 Laegri kostnadur vid innfluttar vérur

Ef gengid faeri 3 flot og haekkadi hefdi pad tvimaelalaust ahrif 4 ad leekka verd
innfluttra vara { Renminbi talid. Ahrif pessa & efnahagslifid eru margféld en prir paettir
standa upp Ur sem hafa ahrif 4 ad auka lifskjor Kinverja med auknum kaupmeetti
neytenda. | fyrsta lagi verdur haegt ad kaupa meiri innflutningsvérur fyrir Gtflutningvérur
til lengri tima litid. Neytendur geta keypt vorur 4 laegra verdi og haekka pvi lifskjor sin,
raunlaun neytenda haekka pvi. betta eru i raun bara gangstaed ahrif vid pad ad Kina er
ad nidurgreida neyslu i Bandarikjunum nuna. Nidurgreidslu a neyslu Bandarikjamanna
nyti ekki lengur vid sem skilar sér i betri skilyrdum fyrir kinverska neytendur. (Morrison

& Labonte, 2011)

i 68ru lagi skilar leegra verd af innfluttum vorum sér i meiri samkeppni &
innlendum markadi. Kinversk fyrirteeki standa frammi fyrir aukinni samkeppni ad utan
og purfa ad breyta hegdun sinni i samraemi vid pad. betta leekkar enn frekar verd fyrir
neytendur sem skilar sér i enn meiri raunlauna- og lifskjaraaukningu. Einnig eykur petta
hagkveemni i framleidslu a innlendum markadi pvi sleemu og minna hagkveemu
fyrirtaekin verda gjaldprota vegna hardrar samkeppni og hagkveemari fyrirteeki taka vid
beirra framleidslu. Ennfremur hafa hagkveemari fyrirteekin meira radrim til pess ad
borga haerri laun, enda er starfsfélk peirra ad skapa meiri verdmeeti, sem hefur enn
frekari jakvaed ahrif 4 raunlaun og kaupmatt kinverskra neytenda. (Morrison & Labonte,

2011)

[ pridja lagi verda fyrirtaeki sem stéla & innflutning 4 adféngum hagkvaemari i
framleidslu jafnvel pau sem starfa einungis & innlendum markadi. Leegra verd adfanga
svo sem vélbuinadar eda hraefna skilar sér i laegri framleidslukostnadi fyrirtaekjanna.
Fyrirtaekin geta pvi aukid framleidslu sina fyrir sama kostnad eda laekkad kostnad a
nuverandi framleidslu og par med aukid hagkveemni framleidslunnar. betta skilar sér svo
til neytenda i laegra voruverdi. Einnig ma renna stodum undir pad ad pessi
framleidsluaukning geeti skilad sér i fleirri storfum og hagvexti, en pad er einmitt eitt

hofudmarkmid kinverska rikisins. (Morrison & Labonte, 2011)

4.2.2 Hagkvaemari uthlutun adfanga
Breyting i gengisstefnu myndi hafa i for med sér hagkveemari Gthlutun adfanga.

Leidrétting & peim ahrifum sem lyst var hér ad ofan atti sér stad, ofurdhersla a
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utflutning og utflutningsgreinar, yfirverdlagning innflutningsvara og undirverdlagning
utflutningsvara myndi heyra ségunni til. Fjarmagn og vinnuafl leita alltaf pangad sem
mestur dbati faest af nytingu peirra, fjarmagn par sem haestu vextirnir fast og vinnuafl
bar sem haestu launin fast. Med bjogun rikisins @ efnahagslegri starfsemi Kina fer
fijarmagn og vinnuafl vissulega pangad sem mestur abati faest, ad gefnum inngripum, en
su nyting er 6nnur en vid frjdlsan markad og skilar ekki jafn miklum afkéstum. Undir
laggengisstefnu purfa neytendur ad borga meira fyrir vorur sinar sem ryrir kaupmatt svo
beir geta ekki keypt fleiri vorur, petta leidir til minni eftirspurnar innan annarra geira
hagkerfisins sem gerir pa 6hagkveemari en vio frjdls skilyrdi. Hinsvegar ef kerfid er frjalst
er kaupmattur neytenda heerri og peir geta keypt fleiri vorur frd mismunandi geirum
atvinnulifsins. Breyting a kerfinu kaemi sér illa fyrir Gtflutningsadila og utflutningsgreinar
en kaeemi sér betur fyrir neytendur og adrar atvinnugreinar til deemis pjonustugreinar.
Vid frjalst kerfi myndu adfong flaeda fra dkvednum greinum, undir verndarvaeng rikisins,

til samkeppnisheaefari og hagkveemari greina. (Morrison & Labonte, 2011)

Hafa ber i huga ad pessi ahrif eiga sér ekki stad a einni néttu. Fullkomid flaedi er
ekki & fjarmagni og vinnuafli milli greina atvinnulifsins og ekki hafa fjarfestar og
neytendur fullkomnar upplysingar. Einnig er tangarhald rikisins 4 efnahagslegri starfsemi
talsvert i Kina, en best veeri ef ad losad yrdi um efnahagsleg inngrip um leid og genginu
veeri fleytt til pess ad skila sem mestri hagkveemniaukningu. Efnahagsleg hagkvaemni
sem fengist med afnami laggegnisstefnu myndi einnig studla ad hagvexti i gegnum

aukna hagkveemni fyrirtaekja sem eftir yrdu @ markadi. (Morrison & Labonte, 2011)

4.2.3 Onnur langtima ahrif

Mikil sveedisbundin misskipting audlegdar er i Kina, en hun stafar medal annars af
ofurdherslu rikisins @ utflutningsgreinar. Misskiptingin er mikil milli sveita og baja, en
einnig milli mismunandi sjavarbaeja vegna mismunandi aherslu rikisins @ framleidslu
baejanna. Abati af styringu riksins dreifist ekki einsleitt yfir Kina, sumir baeir verda betur
uti en adrir verr. Med pvi ad fleyta genginu myndi ahersla a utflutningsgreinar hzetta og
svaedisbundin misskipting myndi minnka. bessi misskipting er vandamal sem studlar ad
efnahagslegum og pélitiskum éstddugleika. Asamt pessu myndi flot Renminbi janframt

minnka spennu milli Kina, annarra Austur-Asiulanda og vidskiptafélaga peirra t.d.
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Bandarikjanna. Vidskiptalond Kina telja einmitt ad efnahagslegt fyrirkomulag i Kina geri

beim meira sl&amt en gott. (Morrison & Labonte, 2011)

Einnig myndi flot auka sjalfsteeda peningamdlastefnu Kinverja, en vandamalid
sem rakid var hér ad ofan atti sér ekki lengur stad vegna pess ad porfin fyrir ad festa
gjaldeyrinn veeri ekki lengur til stadar. Gengid myndi bara sveiflast til eftir frambodi og
eftirspurn eftir Renminbi og sedlabankinn gaeti hagad peningamalastefnu sinni eftir
sinum eigin markmidum en ekki til pess ad koma til méts vid vidskiptaadila. Einnig vaeri
skilvirkari leid til pess ad veita peningum uti samfélagid sem myndu ekki enda 3
akvednum svidum heldur dreifast a8 hagkveemari hatt, eins og rakid var hér ad ofan.

(Morrison & Labonte, 2011)
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5 Ahrif laggengisstefnu Kina & Bandariki Nordur Ameriku

5.1 Togstreyta milli Bandarikjanna og Kina

Barack Obama, Bandarikjaforseti, sagdi i avarpi 3. februar 2010 ad laggengisstefna
Kinverja greefi stérfenglega undan samkeppnishaefni Bandarikjanna & alpjodlegum
markadi og hann myndi beita sér fyrir pvi ad gera ahrif & gengisstefnu Kinverja ad einu af
adal dhersluatridum sinnar rikisstjérnar. Ben Bernanke, sedlabankastjori Bandarikjanna,
hefur dsakad Kina um ad haegja a alpjodlegum efnahagsbata eftir alpjédlegu
fjarmalakreppuna med pvi ad halda gengi Renminbi éedlilega lagu. Tveir ahrifamestu
menn um efnahagsstefnu Bandarikjanna eru pvi sammala um skadsemi laggengisstefnu
Kina, en hver eru raunveruleg ahrif stefnunnar a bandarikst efnahagslif? (Morrison &

Labonte, 2011) (Beattie & Hille, 2011)

5.1.1 Topud storf vegna laggegnisstefnu Kina

Tvimeaelalaust hafa storf tapast i Utflutningsidnadi i Bandarikjunum, en hversu mikill
hefur skadi laggengisstefnu Kinverja verid? Nébelsverdlaunahafinn Paul Krugman (2009)
komst ad peirri nidurstodu ad topud storf i Bandarikjunum sem rekja megi til
laggengisstefnu Kina séu hatt i halfa adra milljon og heildarframleidsla heimsins veeri
leegri um 1,4% en stefnan hefur haft sérstaklega sleem ahrif 4 fateek l6nd. Fred Bergsten
(2010) sagdi ad ef laggengisstefnunni yrdi aflétt og gengi Renminbi fengi ad haekka
myndu 600.000 til 1,2 milljén storf skapast i Bandarikjunum vegna aukinnar framleidslu
a utflutningsvérum. Bergsten kalladi jafnframt 4 ad bandariska rikid aetti ad reyna ad
sannfeera kinversk stjérnvold um ad leyfa gengi Renminbi ad hakka & sambarilegan
hatt og milli dranna 2005 og 2008 & naestu tveimur til premur arum. (Morrison &

Labonte, 2011) (Krugman P., 2009) (Bergsten, 2010)

Bjartsynna mat & dhrifum stefnunnar er einnig til stadar, Derek Scissor (2011) hja
Heritage Foundation heldur pvi fram ad laggengisstefnan kosti nokkur pusund bandarisk
storf i mesta lagi. Utflutningur Bandarikjanna til Kina eykst ekki endilega med haerra
gengi Renminbi par sem kinverska rikid heldur aftur ad innflutningi ekki einungis med of
lagu gengi, heldur einnig til deemis med medgreidslum og efnahagslegum
takmorkunum. Kinverska rikid hefur markadsvald a stdrum hluta innlenda markadarins i
Kina svo ad bandariskir atflutningsadilar eru ad bitast & um smdveaegilegan hlut af

kinverska markadinum. Einnig hefur rannsékn fa San Francisco sedlabankanum leitt i
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ljés ad af hverjum dollar sem bandariskir neytendur verja i véru sem framleidd sé i Kina
fari ad medaltali um 55 cent til pjonustu sem veitt hefur verid i Bandarikjunum.

(Morrison & Labonte, 2011) (Scissor, 2011)

Alpjéda gjaldeyrissjédurinn tdk einnig saman ahrif laggengisstefnunnar 3
heiminn. Stofnunin komst ad pvi ad afndm stefnunnar hefdi takmorkud jakvaed ahrif a
alpjéda samfélagid nema ef aukin neysla og proskun pjonustugeirans i Kina fylgdi i
kjolfarid. Gengishaekkun um 20% myndi einungis valda minnkun a vexti landsframleidslu
Kina um 2%-8,8% og haekka framleidslu Bandarikjanna um 0,05%. Hinsvegar ef
gengisfellingu fylgdu efnahagsumbaetur geeti pad leitt til pess ad auka voxt i Kina um 1%
og 0,15% i Bandarikjunum. Augljést er ad mismunandi skodanir eru i samfélagi
fredimanna & alvarleika stefnu Kina. (Morrison & Labonte, 2011) (International

Monetary Fund, 2011)

5.1.2 Pdlitiskar adgerdir Bandarikjanna gegn Kina

Bandariska pingid hefur beytt sér gegn laggengisstefnu Kina 4 ymsa vegu a sidustu
arum. Til deemis hefur verid lagt fram ad leggja 27,5% aukaskatt & innflutningsvorur fra
Kina, til pess ad reyna ad skyla innlendum skamkeppnisalidum. Einnig hefur bandariska
rikid reynt ad skilgreina Kina sem land sem misnotar gjaldeyri sinn til ad styra
vidskiptum og selja vorur undir kostnadi en 4 peim forsendum vaeri mogulegt ad leggja a
vidskiptatakmarkanir a akvednar vorur fra Kina. Bandarikin og Kina eru medlimir i World
Trade Organization, vidskiptahindranir @ milli landanna stangast mogulega a vid reglur
WTO. Vidskiptahindranir eru leyfilegar i akvednum tilfellum en mdtadgerd gegn
laggengisstefnu er ekki eitt af peim tilfellum. A peim forsendum er liklegt ad Kina myndi
gera athugasemd, i gegnum WTO, vid mogulegar vidskiptahindranir Bandarikjanna.
Einnig hafa skref verid tekin i pa att ad breyta nlverandi reglum sem segja til um ad
Treasury Department i Bandarikjunum verdi ad skilgreina 16nd sem misnota gjaldmidil
sinn til pess a0 haegt sé ad taka til motadgerda af halfu bandariska rikisins. Treasury
Department hefur ekki skilgreint laggengisstefnu Kina sem misnotkun a gengi. (Morrison

& Labonte, 2011)
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5.1.3 Obama og gjaldeyrismal Kina

Sidastlidinn névember sagdi Obama ad Kina yrdi ad snua sér ad markadsmidadri
sjénarhorni i gjaldeyrismalum og ad Bandarikinn, dsamt 68rum I6ndum, paetti ndg vera
komid. Rikisstjorn Obama hefur tekid vel i ad pingid beiti sér gegn laggengisstefnu Kina
med pvi skilyréi ad adgerdir haldist innan regluramma WTO. Rikisstjorn Obama hefur
beitt sér i gegnum Strategic & Economic Dialogue, sem er vettvangur til pess ad leysa
deilumal Kina og Bandarikjanna, til pess ad hafa ahrif 48 Kina. Einnig nytt sér leidir i
gegnum samstarf pjoda einsog G20, par sem allir helstu vidskiptaadilar Kinverja eru a
sama bati, hagsmunir peirra liggja i haerra gengi Renminbi. Kina og nokkur G20 16nd hafa
tekid stodu gegn dhrifum Bandarikjanna innan hdpsins. Augljést er ad mikil pélitisk
spenna hefur myndast @ milli landanna. pessi pdlitiska spenna veldur éhagkvaemni, baedi
i vidskiptunum sjalfum og i peirri framleidnu adgerdum sem tapast vid ad halda uppi

opinberum starfsménnum vid ad leysa pessa deilu. (Morrison & Labonte, 2011)

5.2 Ahrif gengisstefnu Kina a valda adila innan Bandarikjanna

bratt fyrir einhaefa d&herslu bandariska rikisins 4 ad studla ad nidurlotum
laggengisstefnu Kina hefur stefnan mismunandi og ekki eingdngu sleem ahrif 4 ¢dlika
adila innan Bandarikjanna. Likt og i Kina eru akvednir adilar sem hagnast & naverandi

astandi og adrir sem tapa a pvi.

5.2.1 Framleidendur

bpegar gengi gjaldmidils annars samkeppnisadila er haldid ldgu, midad vid pad gengi
gjaldmidils sem myndi myndast a frjdlsum markadi med ahrifum frambods og
eftispurnar, verda vorur pess samkeppnisadila hlutfallslega &dyrari en hins
samkeppnisadilans. Magn eftirspurnar eftir vorum pess adila sem ekki er skylt med
laggengi dregst saman og hann verdur af vidsskiptum og par med hagnadi.
Samkeppnishafni adilans sem nytur ekki hagsmuna gengisbjogunar verdur pvi verri.
betta er einmitt pad sem framleidendur peirra vara sem eru i samkeppni vid kinverska
framleidendur standa frammi fyrir. bessi ahrif eiga badi vid bandariska framleidendur i
samkeppni 3 alpjodlegum markadi og pa framleidendur sem keppa vid kinverskar vorur
a innanlandsmarkadi i Bandarikjunum. Einnig verda bandariksir framleidendur verr settir
a kinverskum markadi i samkeppni vid kinversk fyrirteeki. Vegna sleemrar

samkeppnishaefni dregst framleidsla peirra saman og fjdrmunir og vinnuafl innan
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hagkerfisins leitar annad i mogulega oskilvirkari framleidslu. Til skamms tima leidir petta
til samdrattar i heildareftirspurn hagkerfisins og vidskiptahalli eykst. (Morrison &

Labonte, 2011)

A3 undanskildum ahrifum af laggenginu eru Kinverjar samkeppnishaefari en
sambeerileg Bandarisk fyrirtaeki vegna annarra patta. pad leidir af pvi ad reglugerdir til
deemis vardandi ldgmarkslaun, umhverfisvernd og oryggi verkamanna veita meira
svigrum i Kina en i Bandarikjunum. Einnig njéta utvaldir geirar kinverska hagkerfisins
studnings fra kinverska rikinu, petta geeti kallast dsanngjarnar samkeppnisadstaedur ad
undanskildum peim 6éhagkvaemu ahrifum sem rikisstudningur hefur i for med sér.

(Morrison & Labonte, 2011)

Framleidendur utflutningsvara eru ekki einu framleidendurnir sem verda fyrir
ahrifum af 1agu gengi Renminbi. Framleidendur sem flytja inn adfong, framleidslutaeki
eda hrdefni til vinnslu fra Kina verda fyrir jakveedum ahrifum af laga genginu. Kostnadur
beirra vid framleidslu er leegri en adur svo hagkvaemni framleidslunnar eykst og
alpjédleg samkeppnishaefni peirra i kjolfarid. Erlendir samkeppnisadilar verda sennilega
fyrir somu ahrifum af laggengisstefnu Kina pannig ad varhugavert er ad gera rad fyrir
miklum dbata i alpjédlegari samkeppni i tengslum vid gengi Renminbi. Ef vid gefum
okkur ad framleidsla peirra fyrirtaekja sem verda fyrir laegri framleidslukostnadi sé a
neysluvorum skilar petta sér i laegra verdi til neytenda sem eykur kaupmatt peirra, ekki

eru petta p6 einu ahrifin sem neytendur verda fyrir. (Morrison & Labonte, 2011)

5.2.2 Neytendur

Langtimaahrif laggengisins & bandariska neytendur er ad peir geta keypt vorur 3
leegra verdi en annars, p.e. raunlaun peirra haekka. Pad liggur i augum uppi ad
hagsmunir félks eru ad kaupa pad sem pad sakist eftir af peim sem selur pad ddyrast,
einnig ber ad taka fram ad hagsmunir samfélagsins i heild eru ad studla ad sem mestri
neyslu til frambudar, en ekki mestri framleidslu. Framleidsla er ekki markmid i sjalfu sér
heldur leid til ad na hinu raunverulega markmidi, neyslu. Samkveemt pessum forsendum
eru pad hagsmunir Bandarikjamanna ad Kinverjar haldi afram ad nidurgreida neyslu

Bandarikjanna og annarra vidskiptaadila. (Morrison & Labonte, 2011)

Leegra gengi Renminbi hefur i for med sér ad vorur frd Kina kosta minna og

Bandarikin geta flutt meira inn fyrir Utflutning sinn, p.e. vidskiptakjor Bandarikjanna eru
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betri en ella. Neyslan eykst pvi, en pad er einmitt pad sem samfélagid, sem og
einstaklingar, settu ad saekjast eftir par sem velferd peirra eykst. Einnig hafa neytendur
meira fé til pess ad eyfa i adrar vorur og pjonustu sem eykur eftirspurn eftir 68rum
framleidsluvorum en peim sem keppa beint vid utflutning Kinverja. Pessi aukna
eftirspurn leidir til aukinnar framleidslu og radrdms til pess ad fjolga stérfum og

mogulega haekka laun innan geirans. (Morrison & Labonte, 2011)

5.2.3 Fjarmagnseigendur, lantakar og fjarfestar

Til pess ad greidslujofnudur Bandarikjanna vid utlond haldist verdur auknum
innflutningi @ vorum fra Kina, i tengslum vid laga gengid ad fylgja innstreymi fjarmagns i
kinverskri eign til Bandarikjanna. Nanar verdur farid i petta samband sidar. Kinverski
sedlabankinn og adrir fjarfestar kaupa bandariskar eignir, svo sem rikisskuldabréf eda
onnur verdbréf. betta fjarmagnsstreymi til Bandarikjanna leidir til pess ad vextir laekka.
Par sem vextir eru i raun bara férnarkostnadur pess ad eiga fjarmagn, pegar meira
fjdrmagn er til stadar laekkar férnarkostnadurinn. Laegri vextir senda pau skilabod til
fyrirtaekja ad hagkvaemt sé ad auka framleidslu par sem édyrt fjdrmagn er til stadar a
markadi og verkefni sem voru éhagkveem &dur eru nGna hagkvam. Ahrif af auknu
innstreymi fjarmagns eru meiri pegar hagkerfid er i uppsveiflu heldur en nidursveiflu, pa
er mikil eftirspurn eftir fjarmagni og morg fjarfestingatakifeeri sem heegt er ad nyta.
Fjarmagnsaukningin sendir pau skilabod til neytenda ad ekki sé jafn hagkveemt ad spara
og adur, pvi ad minni tekjur fast af sparnadi, sem hefur pau ahrif ad neytendur auka
neyslu sina i nutid. Fyrirtaekin auka framleidslu sina til langs tima litid og

heildarframleidslugeta hagkerfisins eykst. (Morrison & Labonte, 2011)

5.3 Langtimaahrif af afnami laggengisstefnu Kina a Bandarikin

Til lengri tima litid veeri hagkveemt, baedi fyrir Kina, Bandarikin og heimshagkerfid i
heild, ad Kinverjar taekju upp markadsmidadri stefnu i gengismalum sinum. bratt fyrir ad
bad séu dakvednir adilar i badum Ilondum sem hagnast af ndverandi stefnu.
Sparnadarhneigd innan beggja landa myndi sennilega haldast naleegt ndverandi gildum
eftir gengishakkun Renminbi og Bandarikin myndu halda afram ad vera nettd
skuldunautur Kinverja. Vid gengishaekkun myndu pau ahrif af ndverandi stefnu sem
nefnd voru hér ad ofan snuast vid, p.e. samkeppnishaefni bandariskra fyrirteekja i

samkeppni vid Kina myndi aukast en framleidslukostnadur peirra bandarisku fyrirteekja
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sem flytja inn adféng fra Kina myndi haekka. Neytendur steedu frammi fyrir heaerra
voruverdi 4 innfluttum vorum fra Kina og myndu breyta neyslu sinni i samraemi vid pad.
Fjdrmagnsstraumur fra Kina til Bandarikjanna myndi mogulega dragast saman.

(Morrison & Labonte, 2011) (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012)

Heildareftirspurn innan Bandarikjanna verdur ekki fyrir ahrifum af ndverandi
laggengisstefnu Kinverja, ef horft er til lengri tima. Hinsvegar breytist eftirspurn eftir
akvednum vorum p.e. neyslumynstur neytenda breytist. Innfluttar vorur fra Kina hafa
meiri hlutdeild innan neyslu Bandarikjamanna nu og eftirspurn annarrar véru dregst
saman, pad eru helst bandariskar vorur i samkeppni vid kinverskar innflutningsvoérur.
Adrar vorur geta hagnast a laggengisstefnunni t.d. ef framleidsla peirra stélar a8 kinverskt

fijarmagn. (Morrison & Labonte, 2011)

5.4 Skammtimaahrif af breyttri gengisstefnu Kina @ Bandarikin

Ef Kinverjar taekju upp adra stefnu i gengismalum, og Renminbi myndi styrkjast, vaeru
ahrifin @ Bandarikin og allan heiminn flékin par sem o6nnur ahrif fast i
skammtimagreiningu en i langtimagreiningu. bessi breyting hefdi ahrif & efnahagslega
hegdun einstaklinga, en allar spar um breytta hegdun einstaklinga vegna breyttra
adstedna parf ad taka med dkvednum fyrirvara. Madurinn hegdar sér ekki eftir
fallegum formualum i glésum hagfraedinga heldur eftir eigin tilfinningum sem geta verid
undir ahrifum margra mismunandi patta sem hafa ahrif 4 atferli. Einnig geta raunveruleg
lokadhrif af stefnubreytingu tekid moérg ar ad ganga i gard. Hagkerfid yrdi ad adlagast
nyrri samsetningu framleidslu og neyslumynstur neytenda geeti breyst til muna.
Utflutningur til Kina myndi aukast en innflutningur fra Kina dragast saman, vidskiptahalli
Bandarikjanna gagnvart Kina myndi dragast saman. Vid skammtimgreiningu kemur

ymislegt 6fyrirsjaanlegt i ljos, litum & nokkur deemi.

5.4.1 J-kurfan

Raungengisleekkun heimagjaldmidils zetti, ad 6llu 66ru j6fnu, ad hafa i for med sér
minnkun vidskiptahalla en raungengishaekkun atti ad hafa i for med sér pverofug ahrif.
Gengishaekkun Renminbi gagnvart Bandarikjadal er pad sama og raungengislaekkun
Bandarikjadals gagnvart Renminbi. Samkveemt pessu maetti til lengri tima buast vid pvi

ad ef gengi Renminbi haekki, og par med raungengi Bandarikjadals lsekki, muni
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vidskiptahalli Bandarikjanna gagnvart Kina dragast saman. Gagnsted ahrif hafa
hinsvegar verid greind til skamms tima pegar raungengi landa hafa breyst snogglega.
Vidskipti eru i raun fléknari en 1atid er i einféldum hagfraedilikbnum, pvi ekki eru
steerdfraedilegar og tilfinningalausar einingar ad eiga i vidskiptum heldur einstaklingar
sem hadir eru ymsum vankéntum. (Morrison & Labonte, 2011) (Krugman, Obstfeld, &

Melitz, 2012)

CA

A timi

gengisbreyting a sér stad
Mynd 2: J-kdrfan. Vidskiptajéfunudur (CA) er a y-as en timi & x-as.

J-kurfan felst i pvi ad skdmmu eftir raungengislaekkun versnar vidskiptahalli lands
til skamms tima en @ nokkrum manudum réttir hann Ur sér og naer loks ad hafa pau ahrif
ad minnka vidskiptahalla til lengri tima. Nafnid er dregid af pvi ad fyrsti hluti kdrfunnar
litur Ut eins og J. Skyringin & pessari hegdun er ad innflutnings- og utflutningsakvardanir
eru teknar 16ngu adur en vorurnar skila sér a leidarenda. Fyrstu manudina eftir fellingu
gengis samsvara millirikjavidskipti ad miklu leiti akvordunum teknar fyrir fellingu, p.e.
vid adrar efnahagsadstaedur. Vegna pessa steekkar vidskiptahallinn maldur i innlendum
vorum. Vorur sem fluttar eru Ut skdmmu eftir fellingu halda sinu verdgildi, mzeldar i

innlendum voérum, medan vorur sem fluttar eru inn, maeldar i innlendum vérum, haekka
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vegna laegra gengis. Jafnvel eftir ad pessi tof ahrifa gengisleekkunar vegna fyrirfram
pantadra vara varir ekki lengur getur tekié framleidendur tima til ad adlagast nyju gengi
og breyta starfsemi sinni i takt vid pad. betta geeti falid i sér innflutning & vélum og
adfongum eda breytingu 4 starfsemi erlendis vegna aukinnar eftirspurnar erlendra adila
eftir innlendum voérum sem hefur enn fremur ahrif & ad tefja leidréttingu
vidskiptahallans. Med tid og tima adlagast vidskiptin nyja genginu og vidskiptahallinn
minnkar eda vidskiptaafgangur verdur til. Gégn syna ad adlégunartimi J-karfunnar varir

fra 6 manudum til eins ars i flestum [6ndum. (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012)

J-kurfan geeti haft skammtimaahrif & vidskiptahalla Bandarikjanna og Kina ef
gengi Renminbi styrktist. bratt fyrir ad Renminbi myndi i raun ekki hakka snogglega i
gengi heldur myndi kinverska rikid leyfa genginu a0 fljéta haegt og rdlega upp geeti magn
vara sem streyma til Bandarikjanna fra Kina dregist hagar saman en gengid myndi
styrkjast. betta geeti aukid a vidskiptahalla Bandarikjanna gagnvart Kina med J-karfu
ahrifunum, sem rakin voru hér ad ofan. bad taeki einnig bandariska neytendur tima og
vilja til pess ad finna nyjar vorur til ad koma i stad fyrrum édyru kinversku varanna, pad
faeri pd eftir verdteygni. Einhvern tima taeki lika bandariska framleidendur ad maeta
beirri auknu eftirspurn sem myndast i Kina eftir bandariskum vérum. (Morrison &

Labonte, 2011)

5.4.2 Pbynning ahrifa gengisbreytinga

Gengishaekkun Renminbi myndi ekki eingbngu hafa ahrif & hegdun neytenda sem
liklega myndu minnka neyslu a kinverskum voérum. Morg stig verslunarmanna og
flutningsadila eru milli framleidenda og neytenda, einnig eru morg framleidslustig. Ahrif
breytts gengis deilast pvi nidur, med mismiklum haetti, & milli adila i vidskiptum. Til
skamms tima er ekki haegt ad buast vid ad hakkun gengis Renminbi muni skila sér beint
i heerra verdi til neytenda i jofnu hlutfalli vid gengishakkunina. Einhver hluti af
gengisbreytingu fer til kinverskra verkamanna, framleidenda eda utflutningsadila sem
og bandariskra innflutningsadila, heildsolu og par fram eftir gotunum. Ef verdbreytingar
af gengishaekkun skila sér ekki allar til bandariskra neytenda, sem er liklegt, méa ekki
reikna med ad ahrif gengishakkunarinnar @ minni innflutning kinverskra vara hafi jafn

mikil ahrif og buast maetti annars vid. (Morrison & Labonte, 2011)
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Kinversk fyrirtaeki gaetu lika verid treg til pess ad breyta verdi sinu strax med tilliti
til breytts gengis t.d. vegna o6tta vid ad missa markadshlutdeild sina, liklegt er ad
kinversk fyrirtaeki tapi akvedinni markadshlutdeild i Bandarikjunum ef Renminbi styrkist.
Fyrirtaeki gaetu einnig farid varlega i verdbreytingar vegna évissu um framtidargengi, en
begar ljdst er hvada framtidargengi mun vera munu verdbreytingar eiga sér stad i
samraemi vid pad. Liklegt er ad kinverska rikid myndi lata gengi Renminbi styrkjast a
fyrirsjdanlegan og traustan hatt, pvi gaetu pessi dvissudhrif verid lagmorkud. bessi bid
bjagar skammtimaahrif af mogulegri gengisheekkun Renminbi. (Krugman, Obstfeld, &

Melitz, 2012)

5.4.3 Hlutverk Kina i framleidslu

Enn frekari dempun & breytingu 4 voruverdi fra Kina fra gegnishaekkun felst i
hlutverki Kina i hinu alpjédlega hagkerfi. A sidustu arum hefur framleidsla alpjédlegra
fyrirtaekja i meiri meeli farid fram i Kina, pad er mogulegur flutningur frd 6drum
Asiulondum. Um helmingur af utanlandsvidskiptum Kina ma rekja til alpjodlegra
fyrirtaekja. betta er medal annars vegna lagra launa verkafélks og kerfisbundinnar
hagkvaemni, litid er um umhverfisverndarlog og pesshattar annmarka framleidslugetu
Vesturlandapjéda. bratt fyrir ad hoéfleg umhverfisvernd studli ad langtima
framleidslugetu og hamingju pjoda getur regluleysi vardandi umhverfisvernd veitt

samkeppnisforskot til einhverra ara.

Kinversk framleidsla alpjédlegra fyrirtaekja er i moérgum tilfellum had innflutningi
a hraefni, vélbunadi og 6drum adfongum. Verdmaetaskdpun kinversks vinnuafls er
takmarkadur hluti af lokavérunni. Kina starfar i raun sem nokkurskonar
samsetningarstod erlendra adfanga. Gengishaekkun Renminbi myndi hafa litil ahrif a
verdlag vara pessara fyrirtaekja par sem stér hluti af verdmaeti vérunnar yrdi fluttur inn i
landid & svipudu gengi og pbad yrdi flutt ut. Einnig eru laun verkamanna lag i Kina svo
heildarkostnadur framleidslu voru kemur ad litlum hluta til fra Kina. Einnig meetti feera
rok fyrir pvi ad ef gengi Renminbi haekkadi myndu alpjédleg fyrirtaeki feera framleidslu
sina til annarra landa par sem hagkveemara er ad framleida. b4 myndi vidskiptahalli
Bandarikjanna gegn Kina moégulega laekka en vidskiptahalli gagnvart peim l6ndum sem

framleidslan flyttist til myndi haekka. (Morrison & Labonte, 2011)
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6 Vidskiptajofnudur

Bandarikin standa frammi fyrir miklum vidskiptahalla i vidskiptum sinum vid
umheiminn, stor hluti af skuldum tengdum peim halla eiga Kinverjar. Vidskiptahalli
Bandarikjanna hefur vaxid gridarlega a sidustu arum, en fyrir tiunda aratug sidustu aldar
héfdu Bandarikin aldrei stadid frammi fyrir haerri vidskiptahalla en 3%. A hinn béginn
eiga Kinverjar miklar erlendar eignir sem hafa vaxid i dranna rds. Fjarmdlakreppan 2008
haféi ahrif & vidskiptajofnud Bandarikjanna og Kina vegna breyttra adstedna i
alheimshagkerfinu og breyttri sparnadarhneigd einstaklinga. Er vidskiptajofnudur

landanna beggja sjalfbaer og hver eru ahrif hans a samband landanna?

6.1 Vidskiptajofnudur og vandamal tengd honum

Vidskiptajofnudur (CA) er skilgreindur sem utflutningur (X) lands dreginn frd
innflutningi (M) pess (CA = X — M). Vidskiptajofnudurinn meelir lika staerd a nettdé lanum
milli landa. begar vidskiptajofnudurinn er neikvaedur eru |6nd ad flytja meira inn en pau
flytja Ut og einhvernveginn verdur ad fjarmagna pau vidskipti. Par sem land getur
einungis flutt meira inn en pad flytur a4t med ldnum fra utlondum hlytur vidskiptahallinn
ad samsvara erlendri [dnatoku landsins. Sambaerilegt vid petta er ef land flytur meira ut
en pad flytur inn pd er pad ad lana erlendum adilum. (Krugman, Obstfeld, & Melitz,
2012) (Sedlabanki islands, 2005)

Skilgreinum sparnad pjéda (S) sem pann hluta tekna (Y) sem fara ekki i neyslu (C)

eda utgjold (G) vegna rikisins (S Y — C — G). Athugum jofnuna um verga

bjédarframleidslu i lokudu hagkerfi (Y = C + | + G) og eindngrum fjarfestingu (=Y - C —
G). Sparnadur og fjarfesting i lokudum hagkerfum er pvi alltaf j6fn (S = 1). [ opnu hagkerfi
getur reyndin verid énnur par sem jofnudur vergrar pjédarframleidsuer (Y=C+ 1+ G+ X
— M). Vid sjaum ad i opnum hagkerfum er sparnadur jafn fjarfestingu auk
vidskitpajafnadar, vid faum pa (S = | + CA). | opnum hagkerfum er pvi mogulegt ad auka

fijarfestingu an pess ad hafa ahrif & sparnad, p.e. med vidskiptahalla. (Krugman,

Obstfeld, & Melitz, 2012)

Halli eda afgangur i vidskiptum vid utlond eru ekki einfaldlega sl&emur eda gddur.
Audvitad parf ad borga lanveitendum af lanum, skynsamleg erlend lan eru pau sem skila

sér i aukinni framtidar framleidslugetu sem stendur i versta falli undir afborgunum
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lansins. Innlend og erlend fjarfesting eru pvi paer leidir sem I6nd geta nytt sparnad sinn i
til ad auka neyslu til framtidar. Gott getur verid fyrir einstaklinga, sem og pjodir, ad
fresta neyslu ndna fyrir meiri neyslu sidar, eda fa lan fra atlondum til pess ad byggja upp
framleidslupaetti innanlands sem skila meiri dvoxtun en afborgun lansins er. bvi vaeri
ekki skynsamleg stefna hja rikisvaldi ad utiloka vidskiptahalla eda agdéda. (Krugman,

Obstfeld, & Melitz, 2012)

6.1.1 Vandamal tengd of miklum vidskiptahalla

pratt fyrir ad vidskiptahalli eda afgangur almennt séd sé ekki sleemur fylgja dkvedin
vandamal of miklum halla. Engin vandamal eru vid vidskiptahalla sem nyttur er til
verkefna sem skila sér i meiri framleidslu i framtid sem borgar upp hallann og vexti
tengda hallanum. Hinsvegar ef hallinn stafar af of mikilli neyslu i nutié pa geta skapast
vandamal vid afborganir af skuldinni. Einnig ef hallinn fjarmagnar 6framleidin verkefni,
t.d. verkefni par sem framtidar framleidni var ofmetin eda &skilvirk rikisverkefni, geta

skapast vandamal vid afborganir. (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012)

Bandarikinn standa frammi fyrir miklum vidskiptahalla og mogulega ma velta
vongum yfir pvi hvort hann stafi af framleidinni fjarfestingu og hversu sjalfbaer hann er
vegna bessa. Gengisstefna Kinverja hefur pau ahrif ad Bandarikjamenn flytja meira inn
af neysluvorum og minna Ut en ella. Kinverjar eiga einnig mikid af bandariskum
rikisskuldabréfum en sennilega eru morg verkefni bandariska riksins 6framleidin, sem

deemi ma nefna dendanlegan stridsrekstur en hann skilar litlu 68ru en glétun verdmaeta.

6.1.2 Vandamal tengd of miklum afgangi af vioskiptum vid utlond

Afgangur af vidskiptum vid atlond hefur i for med sér ad 16nd eignast eignir
stadsettar erlendis, pessu geta fylgt vandamal. Rikid gaeti viljad snua fjarmagni ad
innlendri framleidslu, par sem meiri erlend fjarfesting ad gefnum sparnadi pydir minni
fjarfestingu innanlands. Fjarmagnid leitar Ur landi vegna betri avoxtunar erlendis en par
er pad nytt til betri fjarfestinga en heima, pad er pvi Shagkvaemt ad stoppa
fiarmagnsflutning af pessari astaedu. Einnig ber ad nefna ad fjarmagnio er i eigu félks en
ekki pjédar, pad er pvi einnig sidferdislega vafasamt ad reyna ad hindra Utstreymi pess.
Onnur astzeda geeti verid ad audveldara er fyrir rikid ad skattleggja fjarmagn pegnanna

begar pad er nytt i innlendar fjarfestingar, einnig geeti fjdrmagnid verid nytt heima til
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bess ad laekka atvinnuleysi med fjarfestingu innan atvinnugreina @ kostnad minni

avoxtunar fjdrmagnseigenda. (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012)

Mikill afgangur af vidskiptum vid atlond geeti einnig haft i for med sér
greidsluerfidleika erlendra adila, ef erlendir adilar standa frammi fyrir miklum
vidskiptaafgangi og geta ekki greitt af honum. Pdlitiskan stodugleika parf einnig ad taka
med i reikninginn, 16nd med mikinn afgang geta ordid fyrir vidskiptahindrunum sem
vidskiptaadilar setja 4. Bandariska pingid hefur lagt fram ymiskonar tillogur um
vidskiptatakmarknir gegn Kina, hafilegur vidskiptaafgangur geeti pvi verid agzett viomio
fyrir Kinverja. Kina hefur pé reynt ad styra fjarmagni pegnanna ad innlendri fjarfestingu,
i gegnum bankakerfid, en til pess ad vidhalda gengi sinu purfa Kinverjar ad kaupa
bandarisk rikisskuldabréf sem bera laga avoxtun. (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012)
(krugman 539) (Morrison & Labonte, 2011)

6.2 Vidskiptajofnudur Kina og Bandarikjanna

Fjarfesting innan Bandarikjanna er mikid heerri en innlendur sparnadur, pvi verda
Bandarikin ad fa fé ad utan til pess ad svala fjarfestingaporf sinni. betta leidir til
vidskiptahalla sem fjarmagnadur er medal annars med kinversku fjarmagni.
Vidskiptahalli Bandarikjanna arid 2010 var -3,2% af vergri landsframleidslu, &4 sama tima
stédu Kinverjar frammi fyrir afgangi af erlendum vidskiptum uppa 5,2% af vergri
landsframleidslu. [ nyafstadinni  fjarmalakreppu  haekkadi  sparnadarhneigd
Bandarikjamanna og fjarfestingateekifeerum faekkadi sem hefur pau ahrif ad laekka
vidskiptahallann en hann nadi hamarki i -6% af VLF arid 2006. Hinsvegar hakkadi
hallarekstur bandariska rikisins sem hafdi gagnstaed ahrif 4 vidskiptahallann. Einnig
hefur dregist Ur gridarlegum vidskiptaafgangi Kinverja en hann nadi hamarki arid 2007 i
10,6% af VLF. bratt fyrir ad vidskiptahallinn hafi minnkad i Bandarikjunum halda
erlendar skuldir afram ad vaxa og mogulegt er ad pessi laekkun i vidskiptahalla meeti
samsvarandi haekkun pegar hagkerfi heimsins jafna sig eftir fjarmalakreppuna.

(Morrison & Labonte, 2011)

Mikill munur a vidskiptahalla landanna beggja skyrist ad hluta til af neyslu og
sparnardarhneigd iblanna. Bruttésparnadur Kinverja var um helmingur af VFL arid 2010
en i samanburdi var brattésparnadur Bandarikjanna sama ar teeplega tiundi hluti af VFL.

Samstiga pessum mikla mun i sparnadi pa heyrir einkaneysla til ramlega 70% af VFL i
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Bandarikjunum, sem er med pvi haesta i heimi, en i Kina var einkaneysla adeins um 34%
af VFL, sem er med pvi laegsta i heimi. Neysla i Kina hefur pé farié vaxandi a sidustu
arum, pd hefur hun vaxid haegar en Kinverska hagkerfid, pad ma mogulega rekja til
haegrar launahaekkunar kinversks vinnuafls sem stafar af réttindaleysi. (Morrison &
Labonte, 2011)

Umdeilt er hvort ad vidskiptajofnudur landanna sé sjalfbaer til lengri tima litid, en
liost er ad dkvednar haettur fylgja 6fgum i vidskiptahalla eda agdéda af erlendum
vidskiptum. Laggegnisstefna Kina ber mikla, en pé ekki alla, abyrgd a peirri stodu sem
I6ndin standa frammi fyrir nina. Afnam laggegngisstefnunnar hefdi sennilega i for med

sér minni afgang hja Kina og laekkun vidskiptahalla Bandarikjanna.
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7 Nidurlag

Gengisstefna Kina hefur mikil ahrif innanlands sem utan. Innanlands er akvednum
atvinnugreinum hyglt 4 kostnad annarra. Odyrara er fyrir erlenda adila ad kaupa vérur
fra Kina sem studlar ad mikilli framleidslu atflutningsvara sem skapar atvinnu og
verdmeeti i Utvoldum atvinnugreinum. Adrir atvinnuvegir innan Kina standa frammi fyrir
verri framleidsluskilyroum vegna stefnunnar, framleidslukosnadur atvinnugreina sem
stéla 4 innflutning adfanga eykst pvi adfongin eru dyrari. betta leidir til minni framleidslu
innan peirra greina og atvinnutapi. Einnig eru kinverskir neytendur verr settir vegna has
verds a innflutningi. Gjaldeyrishoft eru naudsynleg til studnings gengisstefnunnar en pau
hafa einnig i for med sér ymsa okosti. Kinverjar eru ad miklu leyti hindradir i ad fjarfesta
erlendis og hvati erlendra adila til fjarfestingar innan Kina minnkar. Stefna rikisstjérnar
Kina er ad hamarka hagvoxt, en langtima hagvoxtur er hamarkadur med 6hindrudum
vidskiptum sem veitir frelsi til sérhaefinga an afskipta. Ef gengisstefnunnar nyti ekki vid
myndi hagkerfi Kina vera 6d8ruvisi samsett en pad er i dag og sennilega veeri
framleidslugeta meiri. Erfitt er ad daema Kina fyrir 6aeskilega stefnu i efnahagsmalum pvi
Kinverjar syna mesta hagvoxt til lengri tima litid sem nokkurntiman hefur sést i
mannkynssogunni. bau ahrif sem stefnan hefur 4 Kina er deemi um pad synilega og
6synilega. Synileg storf skapast i Utflutningsgreinum sem haegt er ad benda 3, hinsvegar
er erfidara ad gera sér grein fyrir peim storfum sem tapast annarsstadar i hagkerfinu.
Vegna pessa er audvelt ad ofmeta pau storf sem skapast og vanmeta pau storf sem
tapast. Ennfremur ber ad hafa i huga ad gengisstefna Kina er ekki o&keypis

hadegisverdur, su maltid er ekki til.

Lykilmenn innan Bandarikjanna hafa fordeemt stefnu Kina i gjaldeyrismalum.
Ahrif 4 Bandarikin eru hinsvegar ekki alsleem, neytendur geta keypt kinverskar vérur
odyrt pvi laga gengid virkar sem styrkur a neyslu peirra. Bandariskir neytendur eru betur
settir 4 kostnad kinverskra neytenda. Einnig kemur stefnan sér vel fyrir bandariskar
atvinnugreinar sem reida sig @ innflutning adfanga fra Kina. Ahrifin eru gagnsteed &

atvinnugreinar i beinni samkeppni vid Kinverja & alpjodlegum markadi.
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Samkeppnishaefni peirra atvinnugreina er verri svo framleidsla peirra dregst saman.
Bandarikjastjérn hefur pvi sett gengismal Kina i forgang. Stefna Kinverja hefur skapad
mikinn pdlitiskan ndning milli landanna. Vandamal tengd undirverdlagningu Renminbi er
ekki bara vandamal fyrir Bandarikin og Kina heldur allan heiminn i heild. Pessvegna er
2skilegt ad tvihlida vidraedur milli Washington og Peking leggist nidur ad hluta og

sameiginlegar vidraedur alpjédasamfélagsins vid Kina verdi teknar upp.
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