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Kina leder den globala aterhamtningen,
men stora utmaningar kvarstar

¢ Kinas ekonomi vixte 2009 med 8,7 procent, vilket motsvarar
ungefir hilften av den samlade tillvixten i virlden forra aret.
Sarskilt imponerande blir tillvixtsiffrorna niar man tar hiansyn till
de utvecklade ekonomiernas kriftging pa minus 3,5 procent.

¢ Men Kina star infor ett antal utmaningar det kommande aret.
Overkapaciteten i industrin ir betydande och fortsitter att vixa,
trots den dimpade virldsefterfraigan. Den kraftiga utlaningen
under 2009 riskerar att spilla 6ver i inflation och daliga lan.
Fastighetssektorn visar tydliga tecken pa att en bubbla 4r under
uppbyggnad och investeringseffektiviteten blir allt simre.

¢ I diskussionen om en ombalansering av virldsekonomin 4r 6kad
konsumtion i Kina en central friga. Det finns ett antal reformer
som skulle uppmuntra konsumtionen, varav de viktigaste vore
att hoja hushallens inkomster och avreglera idag stingda
sektorer. Hittills har dock genomgripande reformer lyst med sin
franvaro.

e Spinningar har uppstatt i Kinas handelsrelationer med
omvirlden. Att landet med virldens hogsta handels6verskott har
en undervirderad valuta, artificiellt ldga rintor och i vissa
avseenden kan sidgas subventionera sin tillverkningsindustri,
sticker i 6gonen inte bara pa USA och EU, utan dven pa andra
betydelsefulla handelsaktorer. Det finns en risk att
handelstvisterna kommer att 6ka, ndgot som sirskilt skulle



2(10)

drabba Kina eftersom det ir linder med handelsoverskott som
far ta storsta delen av kostnaderna for handelskonflikter.

¢ Yuanen har deprecierat tillsammans med dollarn det senaste
aret. Aven om ekonomiska fundamenta och Kinas
handelspartners féresprakar en appreciering har den politiska
ledningen hittills avfirdat alla sidana propaer. Manga bedémare
tror dock att en mattlig kursforstirkning dr att vinta under 2010.

Ekonomins utveckling under 2009

Kinas ekonomi vixte med 8,7 procent under 2009 och 10,7 procent under
2009 ars fjarde kvartal, vilket var hogre dn regeringens mal om atta procent,
och betydligt hégre dn alla utlindska bedémares prognoser i bérjan av 2009.
Sarskilt imponerande blir tillvixtsiffrorna nir man tar hansyn till utvecklade
ekonomiers tillbakagang om ca 3,5 procent. Kina leder med andra ord den
globala ekonomins aterhdmtning.

Inhemska investeringar bidrog med 8 procentenheter av tillvaxten. Ett sa hogt
nettobidrag frian investeringar har inte noterats i nagon storre ekonomi
tidigare. Exporten minskade dock med 14 procent, den forsta minskningen
sedan Kina 6ppnade upp sin ekonomi 1978, och drog ner tillvixten med fyra
procentenheter.

Kraftfulla atgérder

Kinas ledning bevisade under 2009 att den kan realisera till synes oméjliga
malsittningar pa det ekonomiska omradet. Nir exporten f6ll dramatiskt mot
slutet av 2008 satte man in kraftfulla monetira och fiskala atgirder. Bl.a.
sanktes bankernas reservkrav och styrrintan samtidigt som ett stimulanspaket
pa 4 000 miljarder yuan lanserades. Av de 4 000 miljarderna utgjorde statens
andel 1 800 miljarder medan resten forvintades tickas upp av 6vriga
intressenter. Statens totala stimulansatgirder 6versteg dock dessa 1 800
miljarder eftersom dven konsumentsubsidier och exportrabatter infrdes.
Enligt OECD uppgick dessa extra fiskala atgarder till drygt 850 miljarder yuan
(2,8 procent av BNP). Och mycket viktigt, kinesiska banker 6kade kraftigt sin
utlaning, totalt under 2009 med 9 600 miljarder yuan, vilket motsvarar ca 30
procent av 2008 ars BNP.

Utmaningar inf6ér 2010

Viixande dverkapacitet i industrin

Kina har betydande 6verkapacitet inom manga industrier. Stimulanspaketet
har forvirrat liget ytterligare. Vad giller stal uppgar Gverkapaciteten till ca 200
miljoner ton, med ytterligare 58 miljoner tons kapacitet under uppbyggnad.
Kinas oanvinda kapacitet i cement, 340 miljoner ton, ar lika stor som Indiens,



USA:s och Japans sammanlagda konsumtion. Dumpas denna 6verkapacitet pa
virldsmarknaden kommer det att leda till ligre internationella priser.
Utlindska industrier som idag dr konkurrenskraftiga riskerar da att slas ut. En
viktig anledning till att 6verkapacitet byggs upp ar lokala initiativ. Tjanstemin
utvirderas efter lokal BNP-tillvaxt och lokala skatteintikter paverkas i hog
utstrickning av investeringar, varfor dven ineffektiva och/eller opassande
satsningar riskerar att uppmuntras.

Under den nationella folkkongressen arliga plenarsession i mars tog Wen
Jiabao upp problemet med Gverkapacitet, och lovade administrativa atgérder,
som exempelvis férbud och béter, f6r att komma tillrdtta med problemet.
Historiskt sett har sidana dtgirder inte varit sirskilt effektiva.

Kraftig utlaning riskerar resultera i daliga lan och inflation

Utestaende lan 6kade med 32 procent 2009 och uppgar totalt sett till Gver 119
procent av Kinas BNP, och kan enligt initierade bedémare uppga till 135
procent av BNP i december i ar om inte kredittillvaxten kraftigt sinks. Om
man till detta ldgger statliga garantier och lokala regeringars skulder uppgar
den totala skulden till ca 170 procent av BNP, fortfarande betydligt ligre dn
USA:s pa ca 250 procent (enligt GaveKal Researchs uppskattning).
Malsittningen for 2010 dr en viss atstramning i utliningen. 2009 var
malsittningen att lana ut 5 000 miljarder yuan, men utfallet blev sa hogt som 9
594 miljarder. Ledningen verkar dock bestimd att i ar fa ner utliningen.
Centralbanken har hojt reservkraven pa bankerna till 16,5 procent for stora
banker och 14,5 procent f6r de mindre. Reservkvoten anger den andel av en
banks totala insittningar som inte far lanas ut. Fran mitten av 2006 till mitten
av 2008 hojdes reservkravet fran 7,5 procent till 19 procent som ett sitt att
motverka den da skenande inflationen.

Skenande inflation runt hornet?

Staten ser ldg inflation som en nyckel till nationell stabilitet, inte minst som en
urholkning av arbetarnas kopkraft historiskt vid olika tillfallen lett till social
oro. Konsumentprisindex 6kade i mars 2,4 procent, fran 1,5 procent i januari
och 2,7% i februari. Producentprisindex 6kade, fran 4,3 % i januari och 5,4% 1
februari, 5,9 procent i mars. Malsittningen f6r 2010 4r tre procents inflation,
ett mal som kan komma att bli svart att understiga.

Som illustration pa vad manga oroar sig for finns nedan en bild pa hur
tillgdngen till pengar och inflationen f6ljts 4t 1 Kina med sex manaders
tidsforskjutning de senaste tio dren. Malsittningen for M2 dr 1 ar 17 procent,
elva procentenheter lagre dn utfallet f6r 2009.
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Pressure building
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Med hinsyn till betydande 6verkapacitet 1 vissa sektorer borde man kanske
inte beh6va oroa sig sa mycket f6r inflation. Det rapporteras dock om en hel
del flaskhalsar i vissa sektorer, t.ex. minskat arbetskraftutbud och
elektricitetsbrist. Den snabba tillvixten i krediter kan dérfér snabbt spilla 6ver
1inflation om inte laimpliga atstramningsatgirder vidtas inom kort.

Investeringar ger allt samre effeket

Under 2009 uppgick de totala fasta investeringarna till ungefar 47 procent av
BNP, vilket dr tio procentenheter hégre dn nir det var som hogst i Japan.
Historiska jaimforelser visar med tydlighet att det som nu hinder i Kina saknar
motstycke. Aven fére 2009 ars kraftigt 6kade utlaning lag kinesiska
investeringars andel av BNP pa samma niva som i Thailand inf6r Asienkrisen
och som i Japan nir investeringarna nadde sin hjdpunkt pa 60-talet.

Investeringseffektiviteten har blivit allt simre. Detta syns bl a i siffran f6r hur
mycket kapital som beh6vs for att producera ytterligare en avkastningsenhet
(ju ligre desto bittre). I Japan var siffran tre under investeringsboomen, i
Kina 4,1 1 snitt mellan 1991-2003 och som ett resultat av det ansenliga
stimulanspaketet har den nu stigit till 6.

En fastighetsbubbla under uppbyggnad?

Genomsnittliga huspriser 1 70 stora och medelstora stider steg enligt officiell
statistik 1 mars med 11,7 procent pa arsbasis, upp fran 7,8 i december och
den snabbaste takten pa 23 manader. Enligt Shanghai Uwin Real Estate
Information Services steg dock genomsnittliga huspriser i Shanghai med 65,3
procent i december pa arsbasis. Som illustration kan namnas att lyxligenheter
1 Shanghai saljs £6r ca 2300 usd per kvadratfot, att jimféra med knappt 1900
usd per kvadratfot i Manhattan for lyxligenheter under fjirde kvartalet ifjol.
Den stora satsningen pa vitldsutstillningen har hir naturligtvis forstirkt
utvecklingen.

En viktig orsak till den kraftiga prisstegringen pa fastighetsmarknaden ar att
kinesiska konsumenter har valdigt fa sparalternativ. Bankrintan ar lag, och,
nir hinsyn tas till inflationen, ofta negativ. Manga har férlorat pengar pa
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bérsen efter 2008 ars kraftiga nedgang. Fastighetsinvesteringar anses daremot
fortfarande vara relativt sikra. Anekdoterna dr manga om hur investerare
képer upp ett flertal ligenheter och sedan later dem sta tomma i vintan pa
hégre priser. Media rapporterar dven om spokstider dar alla lagenheter och
hus salts, men dnnu ingen flyttat in. De senaste aren har genomsnittshyrorna
pa kommersiella fastigheter sjunkit, och 20 procent av bestindet beraknas sta
tomt i Peking, samtidigt som priserna skjutit 1 héjden. P4 samma sitt som
Shanghaiborsen exploderade 2007 nir realsparrintan blev negativ, dr risken
nu stor att pengar pa bankkonton kommer att anvindas till
fastighetsinvesteringar nu nir realsparrintan aterigen blivit negativ.
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Kapital skulle kunna hallas fran fastighetssektorn ifall bankrintorna hojdes.
Det finns dock starka krafter mot en hojning av rantan. Tusentals miljarder
kommer att behovas 1 nya lan under 2010 {6r att finansiera alla
stimulansprojekt, och rintan pa gamla lan beh6ver betalas av statsuppbackade
foretag som lanade stora summor forra aret.

Eftersom en hallbar ekonomisk aterhamtning till stor del beror pa en
hilsosam fastighetssektor, maste regeringen under 2010 f6rma priserna att
stiga sa pass mycket att privata investerare fortsatter att investera i nya
fastigheter, men inte sa mycket att ”vanliga familjer” inte har rid med boende.
2007 gick man for langt i atstramningen och hela fastighetsmarknaden
kollapsade i bérjan av 2008. Nya atstramningar har nu pabérjats, men
forsiktiga sadana sa att marknaden inte ska bryta samman. Under nationella
folkkongressen lovades hardare administrativa kontroller och bestraffningar,
men inga genomgripande marknadsreformer. Det aterstar att se om
regeringen lyckas forhindra att fastighetsbubblan vixer eller rent av spricker.

Kina - ett nytt Japan?

Liknelserna med Japan i slutet av attiotalet 4r manga. Extraordinart hogt
sparande och en undervirderad vixelkurs har lett till exportledd tillvixt och
virldens hogsta valutareserv. Overinvesteringar har lett till éverkapacitet och
fallande kapitalavkastning. En flod av nya krediter riskerar att leda till en
kraftig 6kning av de daliga lanen, och bade bors- och fastighetsmarknaderna
visar tecken pa 6verhettning. Skillnaderna de bada linderna emellan dr dock



betydande. Det genomsnittliga huslanet i Kina uppgar endast till 50 procent
av fastighetens virde och kinesiska hushalls totala skuldsittning ér bara ca 35
procent av den disponibla inkomsten, att jimféras med Japans 130 procent
1990. Kina dr ocksa ett relativt fattigt land med en vaxande ekonomi. Istillet
for att jimfora Kina med Japan 1990 skulle man darfor kunna jamféra med
Japan i borjan pa 60-talet. Nar bubblan da sprack sjonk tillvaxten tillfalligt,
men Overgick inte i ndgon langvarig stagnation.

Den lingsiktiga utmaningen: Stimulera den inhemska konsumtionen
Idag utgdr inhemsk konsumtion endast 35 procent av BNP, att jimfora med
ca 50 procent i slutet av attiotalet. I USA motsvarar konsumtionen éver 70
procent av BNP och i Japan 55 procent. Lonerna som andel av BNP har pa
liknande sitt minskat fran 53 procent av BNP 1997 till 43 procent av BNP
2007.

Det senaste artiondets kraftiga 6kning i sparkvot beror praktiskt taget
uteslutande pa foretagens och statens hégre sparande. Fran 1997 till 2004
Okade foretagens sparkvot fran 16 till 23 procent av BNP, och fran 2002 till
2007 steg statens andel fran 4 till 12 procent av BNP. Hushallens sparkvot liag
hela tiden konstant mellan 15 och 17 procent av BNP.

De flesta bedomare dr 6verens om att den kinesiska sparkvoten dr f6r hog,
och att detta reflekterar ett otillrickligt socialt skyddsnit f6r hushall,
otillrickliga utdelningar fran framforallt statliga foretag och dalig tillgang till
lan f6r privatpersoner och sma foretag. De nationella besparingarna uppgick
till 51,4 procent av BNP 2008, mer dn dubbelt sa hégt som
virldsgenomsnittet och med fa historiska paralleller i andra ekonomier.
Ovriga 6stasiatiska tillvixtekonomier nddde som hégst 35-38 procents
sparkvot.

Pa grund av det stora arbetskraftsutbudet har 16ne6kningarna legat under
produktivitetshéjningar, och darmed har féretagens vinster och sparande okat
som andel av den totala inkomsten, medan 16nernas andel minskat.
Hushallens inkomster har minskat ytterligare av reglering i den finansiella
sektorn, exempelvis tak pa sparrintor. Det enda hallbara sittet att Oka
hushéllens konsumtion snabbt ér att h6ja deras inkomster snabbt. Detta skulle
kunna uppnis genom hogre loner, hogre inldningsrintor och/eller en starkare

yuan.

Kina skulle kunna 6ka konsumtionens andel av BNP ansenligt pa en horisont
om ett tiotal ar, men detta kriver nya lagar, strukturer och institutioner som
passar en modern marknad battre. Kinesiska konsumenter behover hogre
inkomster for att kunna konsumera mer. Det mest effektiva sdttet vore att i
grunden vinda den historiska politik som begrinsat konsumtionen och
subventionerat produktionen. Till viss del lir dven obalanserna justeras pa lite
lingre sikt nir Kinas befolkning borjar dldras. Besparingar kommer da att
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minska allteftersom pensionirer borjar spendera och 16nerna héjs da
arbetskraftsutbudet minskar.

De langsiktiga foérdelarna med att omférdela resurser fran kapital till hushall
skulle dock medfora kortsiktiga kostnader. Kinesiska tillverkare ar idag i
alltfér hog grad beroende av laga 16ner, subventionerade lan och en
undervirderad valuta och skulle inte snabbt kunna anpassa sig till ett liv utan
dessa.

Det finns ett antal atgirder ledningen skulle kunna genomdriva for att 6ka
konsumtionen. En avreglering av tjanstesektorn skulle skapa manga nya
arbetstillfallen och uppmuntra till hégre konsumtion. Tjanstesektorn ar idag
overreglerad, statsdominerad och hogst ineffektiv. Sma och medelstora
foretags tillgang till kapitalmarknaden 4r dalig och en liberalisering skulle
stimulera en omstrukturering av ekonomin. Andra viktiga steg pa vigen till en
ligre sparkvot vore att bryta upp monopol och utsitta statliga foretag f6r
konkurrens, tvinga statsidgda fOretag att gora utdelningar, liberalisera
rintemarknaden, héja genomsnittliga 16ner i ekonomin, samt tillita bonder att
dga land och anvinda det som sikerhet vid belaning. Aven om
premiarminister Wen Jiabao i sitt tal vid nationella folkkongressen erkinde
problemet med for hoga investeringar och for lag konsumtion utlovade han
inga reformer for att komma tillritta med problemet.

Det talas ofta om att Kina kommer att kunna dra resten av virlden ur en
recession. Eftersom Kinas handelséverskott innebir att nettoefterfragan ar
negativ finns det dock inget hopp om att Kina inom kort kommer att axla
oket som virldsekonomins lokomotiv. For att Kina verkligen skulle kunna ta
6ver som huvudsaklig drivkraft skulle landet beh6va importera mer dn det
exporterar. Att Kina skulle ha ett varaktigt handelsunderskott de nirmaste
aren ar dock foga troligt.

Potentiella problem i Kinas relation med omvirlden

Risk for dkade handelsfriktioner

De senaste manaderna har priglats av 6kade spianningar i Kinas
handelsrelationer med vistvirlden. Kinesiska myndigheter och media har
kritiserat USA och EU f6r antidumpningsatgirder gentemot kinesiska
produkter. EU och USA har 4 sin sida krivt en appreciering av yuanen, ett
slut pa kinesisk subventionering av industrin, och 6kat marknadstilltride inom
fler sektorer.

Kina har idag stora obalanser i sin ekonomi. Dels har man virldens ligsta
konsumtion som andel av BNP, dels virldens hégsta handelséverskott
nagonsin i andel av BNP for en sa stor ekonomi. Eftersom det maste rada
global balans mellan sparande och investeringar kommer hogre sparande i
USA antingen f6ljas av hogre konsumtion i resten av virlden (frimst Kina)
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eller ligre global tillvixt. Ifall Kina inte lyckas, eller vagar, styra om ekonomin
mot konsumtionsdriven tillvaxt dterstar ligre global tillvaxt. Den frimsta
mekanismen for att fordela ligre global tillvixt dr genom internationell handel,
varfor handelsmotsittningar riskerar vinta runt hornet.

Kina kommer inte att kunna ombalansera sin ekonomi fran éverproduktion
till inhemsk konsumtion dver en natt utan massiva, och fér Kina, oacceptabla
konsekvenser for ekonomin. Stiger arbetslosheten i vast under narmsta aret
kommer handelsobalanser som tidigare siags som problematiska att borja
betraktas som oacceptabla. Som en konsekvens kan protektionistiska intressen
fa mer att sdga till om och internationell handel minska. Linder som kan
anvanda en undervirderad valuta kan komma att stallas mot linder som vill
anvanda tullar och kvoter for att forsvara marknadsandelar. Detta skulle
minska takten i den globala dterhimtningen och i slutindan leda till att linder
med handelsoverskott far ta den storsta delen av anpassningskostnaden.

Ingen vill ha ett handelskrig. USA och EU har dock bittre férutsittningar
infor ett sadant jaimfért med Kina som 1 hégre grad ér beroende av utlindska
marknader och utlindska féretags investeringar och teknologi.

Valutaproblematiken- dr en appreciering av yuanen att vinta?

I snabbt vixande ekonomier apprecierar normalt valutan allteftersom hogre
inkomster hojer priset pa varor och tjanster som inte handlas internationellt. I
Kina har dock valutan deprecierat mot en handelsvigd valutakorg sedan
mitten av 2008.

Att virldens snabbast vaxande stora ekonomi, med virldens storsta
valutareserv och handelséverskott har en undervirderad valuta, sticker i
omvirldens 6gon. Det dr inte heller bara USA och EU som ir oroade 6ver
stingda fabriker och férlorade arbetstillfillen. i G20-sammanhang har bade
Brasilien och Ryssland klagat pa Kinas vaxelkurspolitik och Indien har kraftigt
hojt sina tullar mot kinesiska produkter. Den internationella opinionen blir allt
mer enad mot Kina och aven internationella valutafonden har debatterat att
yuanen ar “kraftigt undervirderad”.

En appreciering av yuanen skulle dock inte 16sa alla vistvirldens problem,
som retoriken ibland gor gillande. Enligt internationella valutafondens
beridkningar skulle en 20-procentig appreciering av yuanen och andra asiatiska
valutor eventuellt leda till en enprocentig 6kning av USA:s BNP, vilket inte
skulle vara tillrackligt for att uppritthalla tillvaxten 1 USA.

Det kinesiska intresset for en appreciering borde egentligen vara betydande.
En starkare yuan skulle forstirka kinesiska konsumenters kopkraft och bidra
till att ombalansera ekonomin fran 6verflodiga investeringar till
konsumtionsdriven efterfrigan, samt halla nere kommande inflation och
bubblor i fast egendom. En starkare valuta skulle gora exporten dyrare och
importen billigare och ddrmed skifta investeringsmonstret fran
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exportprodukter till serviceindustrin som édr mer arbetsintensiv. Kinas
exportorer skulle ocksa behova rora sig uppat i virdekedjan och skapa bittre
betalda jobb, nigot som Kinas ledning 1 dratal efterstrivat.

Hittills har dock nackdelarna med en appreciering 6vervagt fordelarna i
ledningens 6gon. En starkare valuta kan innebira att manga av Kinas
exportorer gar 1 konkurs samt Gvergangsvis att inflédet av ”heta pengar”
riskerar att 6ka, vilket skulle kunna férvarra fastighetsbubblan och inflationen.
Genom att behalla status quo minskas forvintningarna pa framtida
apprecieringar enligt kinesiska ekonomer. En stabil vixelkurs férhindrar ocksa
virderingsforluster pd Kinas stora valutareserv som frimst bestar av dollar.

Kina har vid upprepade tillfillen uttalat sagt att man inte kommer att ge med
sig 1 valutafragan. Kina maste istillet “’se till sin egen ekonomiska stabilitet”,
ett budskap som upprepades under érets nationella folkkongress. Det finns i
Kina en allmin uppfattning att revalveringen av den japanska yenen pa
attiotalet innebar slutet for det japanska ekonomiska undret, varfér man ar
motvillig att gbra detsamma.

De flesta bedomare forvintar sig trots Kinas retorik en mattlig appreciering av
yuanen i ar. Eftersom en enda stor appreciering skulle riskera gora
exportprodukter for dyra och resultera i stora massor av arbetslosa foredrar
ledningen férmodligen en gradvis process. Detta riskerar dock, precis som
2007 och forsta hilften av 2008, att resultera i ett stort inflode av ’heta
pengar” som kan leda till hégre inflation och dnnu hégre fastighetspriser. Den
overgripande malsittningen kommer darfor att vara en begransning av
inflationen pa ett balanserat sitt sd att tillvixten bibehalls.

Statistisk sammanfattning

De statistiska uppgifterna i denna rapport bygger pa information fran Kinas
'National Bureau of Statistics'. Tillforlitligheten i dessa uppgifter ir
omdebatterad.

Den statistiska byran reviderar kontinuerligt sina uppgifter vilket innebir att
uppgifter fran tidigare rapporter fran ambassaden kan skilja sig fran senare
rapporter.

07 ki-k4 08 kl-k4 | 09Kl
BNP tillviixt % 13 9,0 8,7
BNP mrd USD 3522 4394 4904
Export mrd USD 1218,6 14285 1201,7
Import mrd USD 9560 1133,1 1005,6
Okn statl investeringar % 24.8 255 30,5
Inflation: KPI % (slutet av perioden, drsbasis) 4.8 5,9 -0,7
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Okning industriproduktion % 18,5 12,9 11,0
Utldndska direktinvesteringar (real) mrd USD 74,8 92,4 90
Valutareserv mrd USD 1528,25 1946 2399
Vixelkurs CNY/USD (vid érets slut) 7,3046 6,8424 6,839
Tillviixt M2 % (jimfért med aret innan) 16,7 17,8 21,7
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