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Er Kinas gkonomi i alvorlige problemer?

Siden 1980 har Kinas gkonomiske vekst oversteget alle andre lande i verden. Finansielt har prisen for vaksten varet
en meget hgj geldsaetning samt en monetarisering af gkonomien. Desuden har vaeksten varet sa hastig, at der i dag er
store strukturelle overinvesteringer i ejendomme og veje, og underinvesteringer i bl.a. vandforsyning, miljgheskyttelse og
energisektor. Kina er i dag "verdens produktionshal” og derfor afhnger verdens gkonomier af Kinas gkonomi. Men ogsa
global klimaomstilling afhaenger af Kinas omstilling af energisektoren. Hvad der sker i Kina, pavirker med andre ord alle
mennesker pa kloden. Siden Covid er vaeksten i Kina faldet, og det samme ggr udsigterne. Det pavirker mange kineseres
dybere tillid til, at veekstmiraklet fortsatter, og pavirker derfor deres risikovillighed. Risikerer Kinas finansielle system at
kollapse fra overdrevne forventninger til fremtidig gkonomisk vakst, dvs. gald, og har verden rad til dét?
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Fra fattigt u-land til "verdens

produktionshal” pa 40 ar

I dag er Kina verdens nastmest folkerige land med 1,4 mia.
indbyggere, verdens neststorste skonomi med et BNP i ar pa
19 billioner USD, verdens sterste valutareserver og med 4 ud
af verdens 5 sterste banker.

Da veaksten startede i 1980 med Deng Xiaopengs landbrugs-
privatiseringer, havde Kinas 1 mia. indbyggere, et BNP pa
1/100 af'i dag (Figur 1), naesten ingen valutareserver og kun én
bank, der bade fungerede som centralbank og havde monopol
pé detailbank-forretning. Kina var mere planekonomisk end det
davearende Sovjetunionen.

Intet andet land har nogensinde for haft sa eksplosiv og kon-
tinuert veekst over sa lang tid. Den arlige BNP vakst har veeret
pé nasten 10% i gennemsnit.

I slutningen af 1980°erne fik vaeksten for alvor bredt momen-
tum fra industrieksport af basis-produkter. Det var isar resulta-
tet af markant lavere lenomkostninger end i USA og EU. Over
arene er kompleksiteten og sofistikationen i Kinas fabrikker dog
oget stot, og i dag fremstilles en tredjedel af global elektronik og
over 40% af global antibiotika f.eks. i Kina. Desuden har Kina
ifolge Australian Strategic Policy Institute forertrgjen pa 37 ud
af 44 nogleteknologier for fremtiden, herunder nanoteknologi,
brintteknologi og batterier, jfr. ASP12023. Endelig har IT-sekto-
ren i Kina over de seneste 5-10 ar udviklet sig til at vaere blandt
verdens mest avancerede og innovative. Kina indgiver bl.a. de
fleste patentansegninger omkring Al, der er centralt for at na
Kinas "Made in China 2025 plan, jf. Scharling (2023).

Eksportvaksten gav samtidig hastigt stigende valutareserver,
der ogede Kinas kreditverdighed og egede udenlandske virk-
somheders investeringer i landet, Foreign Direct Investment
(FDI) flow. Det gjorde det igen muligt at ege kreditveeksten
(gearingen) og investere meget kraftigt i infrastruktur og ejen-
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FIGUR 1: Kinas BNP er 100-doblet siden 1980
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FIGUR 2: Gearingen i Kina er fordoblet siden finanskrisen
og er iseer hgj blandt virksomhederne - procent at BNP
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domme. Det var der behov for, for alene i de sidste tre artier er
over 290 millioner mennesker flyttet fra landet til byerne. Der-
for var investeringerne massive og nedt til at vaere pa forkfirant
med den faktiske befolkningsudvikling, og derfor har man-
ge investeringer i boliger og veje, vist sig at vare strukturelle
over-investeringer, se senere.

S& massive investeringer har kraevet et gunstigt finansie-
ringsklima, iser i de perioder hvor ekonomien har varet truet
af kriser. Kina har hver gang afbedet den varste effekt pa sin
okonomi ved at gge investeringerne kraftigt, som bl.a. har lagt
en bund under beskeftigelsen. Det er dog sket pa basis af oget


mailto:henrikscharling%40yahoo.dk?subject=

PROBLEMER | DEN KINESISKE GKONOMI s

FIGUR 3: Veeksten har iszer vaeret drevet af gaelds- og pengemangde udvidelser
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FIGUR 4: Vaksten har ifglge Verdensbanken Igftet Kinas
befolkning ud af ekstrem fattigdom
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geldsetning, der samlet er fordoblet siden finanskrisen (Figur
2). Geelden er isar hej blandt virksomhederne, pa hele 170% af
BNP, mod f.eks. 70% i USA.

Den hgje geld er blevet matchet af en kraftigt stigende pen-
gemangde, hvor M2 i dag overstiger 220% af BNP (Figur 3).
Kun Japan har en hgjere monetarisering end Kina.

Samlet er Kina saledes kommet meget langt i sin omstilling
til en forbrugsdrevet servicegkonomi, som vi kender det i EU og
USA. Vaksten har loftet Kinas befolkning ud af ekstrem fattig-
dom (Figur 4), og gav befolkningen tillid til, at veeksten i Kina
ville fortseette. Derfor har mange private kinesere spekuleret,
iseer 1 ejendomme.

I dag er Kina “verdens produktionshal” (Figur 5) samt ver-
dens sterste langiver til u-landene, via sit Belt and Road Initia-
tive (se artikel i naeste nummer af Finans/Invest). Resten af ver-
dens ekonomier péavirkes derfor af, om Kinas vakst fortsetter
sit heje tempo.

Derfor er det relevant at overveje, om Kinas kreditvaekst er
sket prudent eller, om den nuverende afkeling i Kinas ekono-
miske veekst risikerer at afspore det finansielle system og der-
med udlese en global systemisk reaktion.

FIGUR 5: Kina er i dag "verdens produktionshal”
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FIGUR 6: Kinas gkonomiske vakst fortsatter med at falde
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FIGUR 7: Forelgbig er post-Covid kickstarten dget ud
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| dag er Kinas gkonomiske
vaekstlokomotiver udfordrede
BNP veksten har lenge vist atkelende trend (Figur 6). Selvom
vaeksten stadig er et stykke over niveauerne i f.eks. EU og USA,
er det bekymrende, fordi gaelden og kreditveeksten er sa hej; et
fald i ekonomisk vakst risikerer ifelge vestlige erfaringer og
finansiel forstdelse at udlgse et “’tipping point”, et moneteert kol-
laps fra fald i gensidig tillid.

Den bekymring er blevet aktuel af, at hovedkomponenterne
for Kinas gkonomiske vakst viser tegn pa afkeling pa én gang
(Figur 7). Det kan blive selvforsterkende.

Privatforbruget reagerer stadig mindre pa stimuli

Vaksten siden 1980 har bl.a. varet mulig, fordi kineserne har
vearet risikovillige overfor investeringer i bl.a. boliger og finan-
sielle produkter. De har med andre ord haft en tro p4, at vacksten
vil fortsette. Derfor er forbrugernes optimisme vigtig for Kinas
geeldsatte ekonomi.

Fundamentalt er Kinas ekonomi dog stadig drevet af indu-
strien og af byggesektoren. Privatforbruget udger blot 1/3 af
samlet BNP, hvor det i USA og EU udger 2/3.

De meget langvarige og omfattende Covid-lockdowns ramte
de kinesiske forbrugeres dybere optimisme hardt, og derfor kan
det blive sveert at genfinde den hidtidige gejst. For pa trods af, at
lockdowns for laengst er ophavede, fortsatter opsparingsrater-
ne med at veere hgje. Tilbageholdenheden forstaerkes langsigtet
af, at Kinas befolkningstal nu har peak’et, og at befolkningen
fremover vil blive eldre og pensioneres (Figur 8). Det laegger
en demper pa forbrugsoptimismen og vil pa sigt gere netto-op-
sparingen negativ.

IMF er bekymret for Kinas ekonomi og isar for et kollaps i
geelden. I december sidste ar udtalte IMF’s chef Kristalina Geor-
gieva ligefrem, at ”Kina er forvandlet fra et globalt ekonomisk
lokomotiv til et veekstheemmende drivanker”. Hun opfordrede
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FIGUR 8: Kinas befolkningstal daler, og befolkningen
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Kina til at stimulere gkonomien via privatforbruget i stedet for
som hidtil via investeringer.

Losningen er méske ikke sa ligetil for Kina. For udover for-
skydningen i aldersdemografi er dele af den sociale sammen-
hengskraft, og dermed den dybere tillid, udfordret for tiden.
Det kan deempe forbrugeroptimismen yderligere.

Selvom det samlede arbejdsleshedstal er pad beherskede
5,3%, har ungdomsarbejdslesheden varet stot og roligt stigen-
de og over 20% i det sidste halve ar. Den er sarligt hej blandt
unge med videregidende uddannelser. Det har skabt frustration
i store dele af den kinesiske befolkning, for “et-barns politik-
ken” mellem 1979 og 2015 har gjort, at mange familier har set
deres barns videregdende uddannelse som familiens vej op ad
den sociale rangstige og investeret markant hér. Nar den nyud-



FIGUR 9: Kinas virksomhedsgzald er den hgjeste i verden
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dannede akademiker derpé ikke kan finde beskaftigelse, ager
det familiens finansielle risiko fra de ofte meget store studielan
og demper iser familiens generelle optimisme. P& de sociale
medier har ungdomsarbejdslesheden i de seneste ar faet stor op-
marksomhed bl.a. under navnene “quiet quitting”, ”let it rot” og
“lying flat”. I slutningen af august besluttede det kinesiske sta-
tistikkontor at ophere med at offentliggere tal for ungdomsar-
bejdsleshed.

Desuden er indkomstspredningen i Kina stor, og for-
muespredningen stiger. For selvom ekstrem fattigdom er afskaf-
fet 1 Kina, lever over 90% af kineserne for under 30 USD om
dagen, ligesom Kinas gennemsnitlige indkomstspredning (Gini
koefficient) er pa 47, og i mange kystnere provinser pa over 60.
FN anser et niveau pa over 50 for at udgere en egentlig risiko
for et lands indre sikkerhed. Danmarks Gini koefficient er til
sammenligning pa 30.

Derfor fokuserer Kinas forseg pd at ege privatforbruget
iseer pa den fattigere del af befolkningen, heriblandt de 25%
af arbejdsstyrken, der stadig er beskaftiget i landbruget; et ty-
pisk meget ngjsomt liv. Forbrugskvoten og multiplikatoren pa
samfundsekonomien er typisk meget hoj hér, f.eks. via UBI
("helikopter-penge”). Kina er dog bekymret for, at “belenne”
lediggang og lavteknologisk arbejde, for det var flid og opkvali-
ficering af arbejdsstyrken, der gjorde Kina til ”verdens produk-
tionshal”, og det er hejteknologi, der skal sikre ”Made in China
2025” og videre frem.

Handelsbalancen, hvor eksporten til naermarkederne daler
Kinas gkonomi er grundleggende stadig drevet af industrieks-
porten, og derfor ogsa athangigt af samme, for virksomheds-
geelden er den hgjeste i verden (Figur 9). Fald i eksport kan
dermed slé hurtigt igennem pa antallet af konkurser.

Overordnet fortsatter eksporten sit rekordheje niveau, og
samtidig falder importen svagt som folge af den brede forbrugs-
afmatning i Kina.

Ind til for et halvt &r siden var Kinas eksport til USA stort set
upavirket af handelskrigen. I det sidste halve ar er eksporten til
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FIGUR 10: Kinas eksport til nabolandene falder
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USA dalet markant og er 25% lavere end sidste ar. Den trend
vil sandsynligvis fortsatte, for i det sidste ar er FDI flow til
Kina fra USA blevet rekordnegativt. Amerikanske virksomhe-
der er med andre ord bredt ved at flytte deres produktioner ud
af Kina (“re-shoring”), i dag typisk til fordel for Vietnam og In-
dien. Eksporten til EU er indtil videre steget med samme beleb,
som det er faldet til USA. Det er dog Kinas erfaring, at EU’s
okonomi folger USA’s med op til et par rs forsinkelse. Det ind-
tryk forsteerkes af, at EU og USA i dag koordinerer deres han-
delssanktioner, herunder omkring avancerede industrielle chips.
Kinas bekymring forvaerres endelig ogsa af, at dets eksport til
nabolandene (ASEAN) fortsetter med at falde (Figur 10).

I de seneste ar har Kina saledes varet meget opsegende for
at etablere nye handelsaftaler, der kan udfylde det forventede
handelstomrum fra USA og EU. Det har bl.a. fort til det graen-
selose venskab” med Rusland, og senest har Kina ogsé varet
aktive omkring udvidelsen af BRICS sammenslutningen samt
omkring frihandelsorganisationerne Regional Comprehensive
Economic Partnership (RCEP) og Comprehensive and Progres-
sive Agreement for Trans-Pacific Partnership (CPTPP).

Endelig har centralbanken, PBoC, flere gange signaleret, at
den hidtidige bund for valutakrydset mellem CNY og USD pa
0,1365 er under overvejelse. En aktiv devaluering kunne i teori-
en vare en fordel for Kina, for hér har inflationen i de sidste par
maneder vearet negativ, deflationzr. En devaluering kan saledes
vere en made at importere inflation pa, for Kina vil for alt 1
verden undga at havne i “den Japanske feelde”, dvs. en deflati-
onsspiral.

Kina har dog darlige erfaringer med valutavabnet. Sidst Kina
foretog en aktiv devaluering, pa blot 1,8% i juli 2015, tog det
trekvart &r for markedets frygt for yderligere devalueringer og
valutakrig begyndte af aftage. I mellemtiden faldt de store ak-
tieindeks med op til 50%, ogsé selvom 45% af aktierne néede
at blive suspenderede fra handel og, selvom der blev indfert
faengselsstraf for shorting samt nettosalgsforbud for alle store
og mellemstore investorer. Det var med andre ord naer géet helt
galt.
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FIGUR 11: Der er en historisk stor bolig-boble i de stgrste
byer i Kina
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FIGUR 12: Ejendomssektoren betyder naesten dobbelt sa
meget for Kinas gkonomi som EU og USA
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Investeringer, hvor der i dag er vasentlige

tegn pa overkapacitet

Denne gang kan Kina ikke umiddelbart atbede effekten af eko-
nomisk afmatning ved at ege sin kredit og dermed investeringer
iboliger, industri- og kontorejendomme samt i veje og togbaner,
for der er stor og strukturel overkapacitet.

Tomgangsraterne for kontorer i storbyerne Beijing, Shang-
hai, Guangzhou og Shenzhen er f.eks. alle pa mellem 18 og
21%, det hgjeste niveau i 13 ar.

Tilsvarende anslas der at vaere mellem 65 og 80 millioner le-
dige lejligheder, jf. NYT (2023), svarende til boliger til mellem
170 og 210 millioner mennesker, dvs. 12-15% af befolkningen.
Det ngjagtige antal er dog uklart, bl.a. som resultat af Hukou
(hjemstavns-systemet), men kan vere betydeligt hojere.

Generelt mangler der saledes ikke boliger i Kina, men der
mangler boliger, der er til at betale for den gennemsnitlige kine-
ser; i storbyerne er der en historisk stor boligboble (Figur 11).

Det er uvist hvor stor en del af infrastruktur-foregelsen, der
kan betegnes som stranded assets. Infrastruktur har dog en ten-
dens til at falges med boliger og industrier. I Kina er l&engden af
4-sporede veje (highways) f.eks. 16-doblet fra 11.000 km. i ar
2000 til 177.000 km. i 2022.

Outlook forverres af, at behovet for boliger vil falde i fremti-
den i takt med Kinas stigende aldring i befolkningen og falden-
de indbyggerantal.

Der er séledes brug for en hastig opbremsning i nybygge-
riet. De aktuelle redningsplaner for ejendomssektoren, f.eks.
i Country Garden og (resterne af) Evergrande, handler om at
sikre ferdigopforelse af forudbetalte boliger samt at sikre en
kontrolleret atkeling af byggesektoren (”de-fusing the bomb”).
Derfor deltager centralbankchefen Pan Gongsheng ligefrem i
mederne med sektoren.

Det er dog farligt at bremse nybyggeriet op for hurtigt, for
ejendomssektoren udger nasten det dobbelte af den samlede
okonomi, end i f.eks. EU og USA (Figur 12). Derfor skal op-
bremsningen vere tilpas kontrolleret til, at det meget store antal
byggearbejdere kan omskoles og finde ny beskeaftigelse. Alter-
nativt kan det sende ekonomien i frit fald.

Oven pd Kommunistpartiets ekonomiske konference i no-
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Sources: Rogoff and Yang (2021) using national input-output matrices. For China,
see data sources in the paper; for other countries, KLEMS. The latest observation is
2017 for China and the United States, 2015 for Spain and Ireland as well as other
euro area countries, 2014 for the United Kingdom and South Korea, and 2009 for
Japan.

vember/december sidste ar besluttede Kina at accelerere mange
investeringsplaner. Planen er sa markant, at der pa landsplan
ventes at blive investeret 17% mere end éret for. Naesten alle
investeringerne er i infrastruktur, men nu med fokus pé kli-
maomstillinger og —sikringer samt forsyningssikkerhed af ener-
gi, fedevarer og af vand.

For Kina har f.eks. et stort og presserende drikkevandspro-
blem. Grundleggende har landet 6% af globale ferskvands-
ressourcer mod 18% af indbyggerne. Manglen opstér isar af,
vandet er forskelligt fordelt ift. befolkningen. Hver 4. kineser
bor f.eks. i de nordlige provinser, hvor blot 4% af ferskvands-
reserverne er. Manglen forvearres af, at Kinas hastige industria-
lisering beted, at man aldrig fik investeret nok i infrastruktur til
rensning og genbrug af spildevand, og stadig i dag overvejende
baserer sit drikkevand pa grundvand, hvis opfyldning er under
halvdelen af forbruget. Endelig fandt et regeringsstudie i 2016,
at efter artier uden rensning af spildevand er omkring 80% af
Kinas grundvandskvalitet sd “vasentligt forurenet” af bl.a.
tungmetaller som arsen, at det er uegnet til drikkevand uden
avanceret forudgaende rensning, jf. LeMonde (2023).

Desuden tegner Kina sig for verdens sterste CO2-udledning,
mere end USA’s og EU’s lagt sammen. Kinas energisektor star
derfor over for den sterste klimaomstilling i verden, og verdens
klima star og falder med, om dén omstilling lykkes.

Mangvren er dog finansielt risikabel, for i nogle provinser
er planlagte investeringer mere end 30% hgjere end sidste ar,
bl.a. i de gamle nordestlige “rust-belt” provinser, der i forve-
jen har meget heje geeldsrater. Det oger risikoen for strukturelle
over-investeringer og dermed stranded assets.

Hvis investeringer saledes atter skal redde Kinas ekonomi,
skal der for det forste omstilles massivt og lynhurtigt, og for det
andet er der brug for oget lensomhed i Kinas virksomheder, hvis
kreditgrundlaget ikke skal erodere for voldsomt. Der er mere
end rigelig geeld i forvejen.

Finanspolitikken, hver mulighederne

for at gge stimuli falder

Kinas officielle statsgeeld er pa blot 52% af BNP (Tysklands er
f.eks. pd 60% og Danmarks pa 34%). Tallet inkluderer dog ikke



FIGUR 13: Statsgzlden er i alt pa 100% af BNP og samlet
gaeld pa 280%. Dertil kommer skyggebankgaelden
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lokalregeringerne, hvor den officielle del af gelden er pa 48%,
dvs. offentlig geeld i alt pa 100% (Figur 13).

Frem over vil det stort set kun veere muligt at stimulere via
centralregeringens geld. For lokalregeringernes cash flow har
hidtil kommet fra salg af grunde, eller ved at optage gaeld med
sikkerhed i grunde. Nar nybyggeriet siledes keler af som nu,
falder finansieringsmulighederne for lokalregeringernes finan-
sieringsinstitutioner, LGFV erne.

Bekymringerne omkring Kinas finansielle sektor fokuse-
rer ofte netop pd LGFV’erne, fordi en stor del af deres gald
er udenfor det kinesiske finanstilsyn CBIRC’s ressort; skygge-
banksektoren. ECB’s Financial Stability Board anslar skygge-
banksektoren til at vaere pd omkring 60% af BNP (Figur 14),
men der er stor usikkerhed. Banker som JPMorgan anslar den
til 90% af BNP, mens Reserve Bank of Australia anslar den til
naermere 50% af BNP, jf. RBA 2020. Det bekymrende fra en sy-
stemisk risikovinkel er desuden, at bankerne er 20% ultimative
ejere og lokalregeringerne op mod 64% af skyggebank-selska-
berne.

Ifolge ECB er skyggebankgzlden via LGFV’erne stabilise-
ret pd samme niveau som i 2015, trods 5 ars “de-leveraging”
initiativ fra Liu He og Xi Jinping. Den er med andre ord dybt
rodfzestet og er ogsa i hej grad baseret pa private kineseres op-
sparingsprodukter i bankerne, de sdkaldte Wealth Management
Products (WMP’ere). Stadig feerre af disse vil blive fornyet over
de kommende ar i takt med, at befolkningen gér pa pension og
begynder nedsparing. Det reducerer fundingen til LGFV’erne,
hvis indtegter samtidig falder fra afkelingen i nybyggeriet.
Samlet giver det risiko for insolvenser, som centralregeringen
forventes at deekke ind. Alternativet, at lade lokalregeringerne
opkrave ogede skatter, vil harmonere meget darligt med de po-
litiske reformer siden folkekommunernes oplesning i 1978.

Noget tyder pa, at centralregeringen pt. mangler selvtillid
eller har indre uenighed. For trods problemerne med at fa eko-
nomisk vaekst op i gear, er vaeksten i Kinas offentlige forbrug nu
faldet til nul (Figur 15). Dét er nyt, for Kinas stimuli er normalt
koordinerede og massive, om end lynhurtige og kortvarige.

Kan det finansielle system tale

den gkonomiske afkgling?

Pengepolitikken i Kina er fortsat meget ekspansiv, modsat f.eks.
EU og USA. Over de sidste 4 ar har renten f.eks. vaeret uatbrudt
faldende til nu 3,45% for den 1-arige prime. Samtidig har PBoC
ad flere omgange sanket bankernes reservekrav samt foretaget
direkte likviditetsoperationer. Da rentemarginalen er tilpas posi-
tiv, fordi inflationen nu er faldet til -0,3%, burde der vare bade
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FIGUR 14: Skyggebankgzlden er pa et hgjt niveau trods
flere ars "de-leveraging”

Shadow banking hasstabilised and its share of GDP has remained roughly
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FIGUR 15: Kina har hidtil holdt igen med at gge de finans-
politiske stimuli
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rigelig likviditet og incitament i bankerne til at gge udlanene og

dermed stimulere gkonomisk aktivitet.

Alligevel er vaksten 1 bankernes udlan faldet til teet pa nul.
Bankerne har dbenbart ikke glemt at ordet kredit kan overszattes
til tillid til tilbagebetaling, og ledelserne i de statsejede virk-
somheder (SOE) har neppe heller glemt, at der er et vasentligt
og personligt ledelsesansvar forbundet med insolvens i en SOE.

For tiden er der mange klassiske ingredienser til en finansiel
krise, f.eks.:

* En ejendomssektor med overdreven betydning for BNP,
hvor de sterste akterer (bl.a. Evergrande og Country Gar-
den) er i default eller balancerer pa randen af samme.

* Opsparingsudbydere (bl.a. Zhongrong) der er i likviditets-
problemer.

 En finansiel sektor, der er kraftigt eksponeret mod to mar-
kant afkelende sektorer, lokalregeringerne og ejendomssek-
toren. Ud af banksektorens samlede aktiver pa knap 400 bil-
lioner CNY, udger ejendomssektoren iflg. Goldman Sachs
mindst 15% (Figur 16).

Okonomien i resten af 2023 og i 2024 afhaenger derfor isar af,
om det lykkes regeringen at overbevise befolkningen om, at
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FIGUR 16: Kinas banksektor er markant eksponeret mod
ejendomssektoren
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det er trygt at @ge privatforbruget markant. Dét forudsetter i
praksis, at skonomiens vaekst bliver stimuleret op i gear igen.
En vaesentlig forudsetning for dét er, at der stadig er kebere til
statsobligationerne. Der er tre hovedtyper af kebere hér: Privat-
personer og virksomheder, udenlandske investorer samt PBoC.

De private kineseres pensionsprodukter vil langsomt dale
som resultat af den stigende pensionering, og dermed nedspa-
ringer. Da virksomhedsgelden i forvejen er meget hej og lon-
somheden relativt lav, er der ogsa begranset kebspotentiale fra
virksomhederne. De har selv brug for cash flow, iszr néar global
okonomi keler af.

De udenlandske kilder svinder ogsa. FDI flow fra USA er
faldet, og det samme ventes at ske fra EU. ASEAN-landene har
ej heller hverken lyst eller evne til at overtage fundingen; de har
selv har brug for cash flow og valutareserver for at finansiere
egen vekst. Desuden er det ikke lykkedes Kina at gore CNY
til en vaesentlig global reservevaluta (i 2022 under 3%) eller
afregningsvaluta, og dermed systemisere sig med verdensgko-
nomien, ligesom det er sket for USD og EUR. Det er til trods
for mange ars ihardige og vedholdende forseg pa det i form af
bl.a. bilaterale afregningsaftaler omkring energiindkeb, lanei-
nitiativer som Belt and Road Initiative samt New Development
Bank (BRICS regi), og trods forseg pé at indfere brug af beta-
lingsinfrastrukturen fra den digitale valuta, eCNY, i bl.a. RCEP
regi. En vasentlig forklaring pd mangelen pa succes hér er, at
CNY ikke er fri, samt at Kinas gaeld vs. BNP er sa faretruende
stor (Brookings 2020).

Det efterlader PBoC som den vesentligste keberkandidat
til statsobligationer, dvs. modsvaret af pengemangdeudvidelse
(yderligere monetarisering). Kreditgrundlagsmeessigt kan det
maéske forsvares i en vis periode frem, for Kina har stadig ver-
dens sterste valutareserver, der fortsat stiger. Fundamentalt er
problemet dog iser, at den ekonomiske effekt af aget likviditet
er lav og faldende. 1 2022 udvidede PBoC f.eks. M2 med 28 bil-
lioner CNY, dvs. 12%. Alligevel steg BNP “kun” med 6 billio-
ner vs. aret for. For hver BNP der blev skabt, stimulerede PBoC
saledes med faktor 4,6. Det er en meget lav omsatningshastig-
hed for pengene, ogsa selvom Covid-lockdowns har pavirket
sammenligningstallene.

I dag er Kinas M2 pa i alt 286 billioner CNY. Dét tal er stor-
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re end M2 for USA, EU og SydKorea lagt sammen. Alligevel
udger Kinas BNP under halvdelen af disse landes samlede BNP.

Hvilke muligheder har Kina?

S& lenge inflationen forbliver lav, og ifelge PBoC under 3%,

burde der vere finansielt rdderum pd kort og mellemlangt sigt.

Pa langt sigt hanger forholdene mellem pengemengde, gaeld

og BNP dog ikke sammen i forhold til den erfaring og forsta-

else af ligeveegte, som vi har fra abne vestlige kapitalistiske
okonomier.

Blandt de vearktejer som is@r kan tenkes at blive brugt pa
kort sigt er:

» Pengepolitisk har PBoC flere gange overvejet offentligt at
indfere UBI, Universal Basic Income, fordi det er hér, at
der er storst og mest umiddelbar effekt pa privatforbruget.
Politisk vil det dog kraeve, at Xi Jinpings hidtidige initiativ
omkring “common prosperity” udvides betydeligt. Ind til
videre har dette mest fokuseret pé, at bremse formuevak-
sten hos de allerrigeste personer, som f.eks. Jack Ma. Det
er neppe uden politisk risiko at udstraekke initiativet til alle
lon- og formueklasser.

¢ Desuden har centralregeringen senest luftet muligheden for
markant formuebeskatning. Formuebeskatning er dog ikke
helt ligetil, fordi mange store private formuer er investeret
via offshore skattely. En formueskat risikerer derfor at be-
graense sig til de formuer, der er oplyst til myndighederne.
Det ager den politiske risiko.

 Investeringer i vandforsyning, i klimasikring af bl.a. land-
bruget og i klimateknologier. Det vil dels nedbringe Kinas
egen udledning af klimagasser og kan maske hjalpe til at
blive den globalt forende nation indenfor klimateknologi.
Dét kan maske lofte Kinas veekst og age lensomheden i en
raekke kinesiske virksomheder. Det skal dog vaere meget
store investeringer meget snart, for der er en meget stor
arbejdsstyrke fra byggesektoren, der skal omstilles meget
hurtigt.

Langsigtet star Kina dog med det fundamentale problem, at nar

man gger sin gearing, gor man det med sikkerhed i forventnin-

gen om, at ekonomisk vaekst vil accelerere fremover. Men hvis
antallet af personer, der skal sikre dét, falder, skal produktivite-
ten stige s& meget desto mere for, at kreditgrundlaget er intakt.

Hvor skal den ekstra produktivitetsforegelse komme fra?
Opsummeret er Kinas ekonomi saledes i potentielt alvorlige

problemer, hvis lgsninger kraever meget store omstillinger. Det

giver risiko, men det behever ikke at fore til et pludseligt drop 1

gensidig tillid og dermed finansielt kollaps i f.eks. de kommen-

de 3-5 ar. Der er iser tre arsager:

» Kina har undgéet kollaps i 40 ar ved at veere lynhurtig til at
omstille sig, og ved at satse massivt og fokuseret hver gang,
landet har set krisetegn. Dén evne er nappe forsvundet.

* Selvom Kina er afthaengig af eksport, er verdens ekonomier
endnu mere afhengige af handel med Kina. Kollapser Kina
under geelden, risikerer den gvrige verden derfor ogsé at
kollapse. Finansielt set er verden globalt og systemisk for-
bundet, og Kina er too-big-to-fail, iser fra et klimaomstil-
lings-perspektiv.

» Et autokrati har alt andet lige flere muligheder for at opret-
holde fiduciariteten i det finansielle system end et demokra-



ti. For uanset om man kan lide det eller ej, athenger tillid
ogsa af, hvilke alternativer der er.

Der er dog ingen tvivl om, at myndighederne er bekymrede og
derfor forseger at forebygge finansiel uro. Pa den helt korte
bane har CBIRC f.eks. senest bedt de sterste asset managers
om stop for nettosalg i aktieportefoljer. Sidst de gjorde det var i
starten af 2016 hvor, det var ved at ga galt.

Det eneste der synes sikkert er, at hvis Kina far en finansiel
krise, kommer alle lande i1 verden til at marke det, finansielt
som gkonomisk som politisk som klimamassigt som forsy-
ningsmessigt. En del lande vil desuden vare i overhengende
fare for statsbankerot, bl.a. fordi mange af disse i dag er athaen-
gige af, at Kinas Belt and Road Initiative fortsaetter med at yde
lan og funding.

“Kriser tager leengere tid om at opsta, end man kan forestille
sig, men nar de kommer, sker de hurtigere, end man kan fore-
stille sig.” Riidiger Dornbusch (1942-2002), thv. professor i In-
ternational @konomi ved MIT.
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