
PROBLEMER I DEN KINESISKE ØKONOMI

Fra fattigt u-land til ”verdens  
produktionshal” på 40 år 
I dag er Kina verdens næstmest folkerige land med 1,4 mia. 
indbyggere, verdens næststørste økonomi med et BNP i år på 

19 billioner USD, verdens største valutareserver og med 4 ud 
af verdens 5 største banker.

Da væksten startede i 1980 med Deng Xiaopengs landbrugs-

privatiseringer, havde Kinas 1 mia. indbyggere, et BNP på 
1/100 af i dag (Figur 1), næsten ingen valutareserver og kun én 
bank, der både fungerede som centralbank og havde monopol 

på detailbank­forretning. Kina var mere planøkonomisk end det 
daværende Sovjetunionen.

Intet andet land har nogensinde før haft så eksplosiv og kon-

tinuert vækst over så lang tid. Den årlige BNP vækst har været 
på næsten 10% i gennemsnit.

I slutningen af 1980’erne fik væksten for alvor bredt momen-

tum fra industrieksport af basis­produkter. Det var især resulta-

tet af markant lavere lønomkostninger end i USA og EU. Over 
årene er kompleksiteten og sofistikationen i Kinas fabrikker dog 
øget støt, og i dag fremstilles en tredjedel af global elektronik og 
over 40% af global antibiotika f.eks. i Kina. Desuden har Kina 
ifølge Australian Strategic Policy Institute førertrøjen på 37 ud 
af 44 nøgleteknologier for fremtiden, herunder nanoteknologi, 

brintteknologi og batterier, jfr. ASPI 2023. Endelig har IT­sekto-

ren i Kina over de seneste 5­10 år udviklet sig til at være blandt 
verdens mest avancerede og innovative. Kina indgiver bl.a. de 
fleste patentansøgninger omkring AI, der er centralt for at nå 
Kinas ”Made in China 2025” plan, jf. Scharling (2023).

Eksportvæksten gav samtidig hastigt stigende valutareserver, 
der øgede Kinas kreditværdighed og øgede udenlandske virk-

somheders investeringer i landet, Foreign Direct Investment 
(FDI) flow. Det gjorde det igen muligt at øge kreditvæksten 
(gearingen) og investere meget kraftigt i infrastruktur og ejen-

domme. Det var der behov for, for alene i de sidste tre årtier er 
over 290 millioner mennesker flyttet fra landet til byerne. Der-
for var investeringerne massive og nødt til at være på forkfirant 
med den faktiske befolkningsudvikling, og derfor har man-

ge investeringer i boliger og veje, vist sig at være strukturelle 
over-investeringer, se senere.

Så massive investeringer har krævet et gunstigt finansie-

ringsklima, især i de perioder hvor økonomien har været truet 

af kriser. Kina har hver gang afbødet den værste effekt på sin 
økonomi ved at øge investeringerne kraftigt, som bl.a. har lagt 

en bund under beskæftigelsen. Det er dog sket på basis af øget 
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FIGUR 1: Kinas BNP er 100-doblet siden 1980

1960 1970 1990 2010 2020

5T

10T

15T

20T

25T

1980 2000
0

USA

2,857 miliarder USD

Kina

191,1 miliarder USD

Japan

1,105 miliarder USD

Note: De angivne beløb er BNP i 1980. Kilde blandt andet Verdensbanken.

FIGUR 2: Gearingen i Kina er fordoblet siden finanskrisen 
og er især høj blandt virksomhederne – procent at BNP

2006 2008 2012 2016 2018

150

100

50

200

250

300

350

2010 2014 2020

0

Corporate debtHousehold debt Goverment debt

Kilder: BIS, IMF og ECB.

 FINANS/INVEST |  05  |  OKTOBER 202328

mailto:henrikscharling%40yahoo.dk?subject=


PROBLEMER I DEN KINESISKE ØKONOMI

gældsætning, der samlet er fordoblet siden finanskrisen (Figur 
2). Gælden er især høj blandt virksomhederne, på hele 170% af 
BNP, mod f.eks. 70% i USA.

Den høje gæld er blevet matchet af en kraftigt stigende pen-

gemængde, hvor M2 i dag overstiger 220% af BNP (Figur 3). 
Kun Japan har en højere monetarisering end Kina.

Samlet er Kina således kommet meget langt i sin omstilling 
til en forbrugsdrevet serviceøkonomi, som vi kender det i EU og 
USA. Væksten har løftet Kinas befolkning ud af ekstrem fattig-

dom (Figur 4), og gav befolkningen tillid til, at væksten i Kina 
ville fortsætte. Derfor har mange private kinesere spekuleret, 
især i ejendomme.

I dag er Kina ”verdens produktionshal” (Figur 5) samt ver-
dens største långiver til u­landene, via sit Belt and Road Initia-

tive (se artikel i næste nummer af Finans/Invest). Resten af ver-
dens økonomier påvirkes derfor af, om Kinas vækst fortsætter 
sit høje tempo.

Derfor er det relevant at overveje, om Kinas kreditvækst er 
sket prudent eller, om den nuværende afkøling i Kinas økono-

miske vækst risikerer at afspore det finansielle system og der-
med udløse en global systemisk reaktion.

FIGUR 3: Væksten har især været drevet af gælds- og pengemængde udvidelser
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FIGUR 4: Væksten har ifølge Verdensbanken løftet Kinas 
befolkning ud af ekstrem fattigdom

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

P
o
o
r 

p
o
p
u
la

ti
o
n
 (

m
il
li
o
n
s)

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Rest of the  world (excluding EAP)

China

Rest of EAP

Sources: Lugo, Niu, and Yemtsov 2021, based on PovcalNet adapted from World 

Bank 2018. Note: EAP = East Asia and Pacific.

FIGUR 5: Kina er i dag ”verdens produktionshal”

FIGUR 6: Kinas økonomiske vækst fortsætter med at falde

2014 2016 2018 2022 2024

2

4

6

8

10% y/y

2020

Official 2023 growth taget is around 5%

China annual GDP

Prior Blomberg median estimate New median estimate

Kilde: Bloomberg survey.

 FINANS/INVEST |  05  |  OKTOBER 2023 29



PROBLEMER I DEN KINESISKE ØKONOMI

I dag er Kinas økonomiske  
vækstlokomotiver udfordrede
BNP væksten har længe vist afkølende trend (Figur 6). Selvom 
væksten stadig er et stykke over niveauerne i f.eks. EU og USA, 
er det bekymrende, fordi gælden og kreditvæksten er så høj; et 
fald i økonomisk vækst risikerer ifølge vestlige erfaringer og 

finansiel forståelse at udløse et ”tipping point”, et monetært kol-
laps fra fald i gensidig tillid.

Den bekymring er blevet aktuel af, at hovedkomponenterne 
for Kinas økonomiske vækst viser tegn på afkøling på én gang 
(Figur 7). Det kan blive selvforstærkende.

Privatforbruget reagerer stadig mindre på stimuli
Væksten siden 1980 har bl.a. været mulig, fordi kineserne har 
været risikovillige overfor investeringer i bl.a. boliger og finan-

sielle produkter. De har med andre ord haft en tro på, at væksten 
vil fortsætte. Derfor er forbrugernes optimisme vigtig for Kinas 
gældsatte økonomi.

Fundamentalt er Kinas økonomi dog stadig drevet af indu-

strien og af byggesektoren. Privatforbruget udgør blot 1/3 af 
samlet BNP, hvor det i USA og EU udgør 2/3. 

De meget langvarige og omfattende Covid­lockdowns ramte 
de kinesiske forbrugeres dybere optimisme hårdt, og derfor kan 

det blive svært at genfinde den hidtidige gejst. For på trods af, at 
lockdowns for længst er ophævede, fortsætter opsparingsrater-
ne med at være høje. Tilbageholdenheden forstærkes langsigtet 
af, at Kinas befolkningstal nu har peak’et, og at befolkningen 
fremover vil blive ældre og pensioneres (Figur 8). Det lægger 
en dæmper på forbrugsoptimismen og vil på sigt gøre netto-op-

sparingen negativ.

IMF er bekymret for Kinas økonomi og især for et kollaps i 
gælden. I december sidste år udtalte IMF’s chef Kristalina Geor-
gieva ligefrem, at ”Kina er forvandlet fra et globalt økonomisk 
lokomotiv til et væksthæmmende drivanker”. Hun opfordrede  

Kina til at stimulere økonomien via privatforbruget i stedet for 
som hidtil via investeringer.

Løsningen er måske ikke så ligetil for Kina. For udover for-
skydningen i aldersdemografi er dele af den sociale sammen-

hængskraft, og dermed den dybere tillid, udfordret for tiden. 

Det kan dæmpe forbrugeroptimismen yderligere.
Selvom det samlede arbejdsløshedstal er på beherskede 

5,3%, har ungdomsarbejdsløsheden været støt og roligt stigen-

de og over 20% i det sidste halve år. Den er særligt høj blandt 
unge med videregående uddannelser. Det har skabt frustration 
i store dele af den kinesiske befolkning, for ”et­barns politik-

ken” mellem 1979 og 2015 har gjort, at mange familier har set 
deres barns videregående uddannelse som familiens vej op ad 
den sociale rangstige og investeret markant hér. Når den nyud-

FIGUR 7: Foreløbig er post-Covid kickstarten døet ud
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FIGUR 8: Kinas befolkningstal daler, og befolkningen  
bliver ældre

1950 20502000 2100

15-64Newborns to age 14 65 and older
1.6B

1.2B

0.8B

0.4B

Note: Figures after 2015 are projections. Source United Nations Population 

 Division. Bloomberg QuickTake.

 FINANS/INVEST |  05  |  OKTOBER 202330



PROBLEMER I DEN KINESISKE ØKONOMI

dannede akademiker derpå ikke kan finde beskæftigelse, øger 
det familiens finansielle risiko fra de ofte meget store studielån 
og dæmper især familiens generelle optimisme. På de sociale 

medier har ungdomsarbejdsløsheden i de seneste år fået stor op-

mærksomhed bl.a. under navnene ”quiet quitting”, ”let it rot” og 
”lying flat”. I slutningen af august besluttede det kinesiske sta-

tistikkontor at ophøre med at offentliggøre tal for ungdomsar-

bejdsløshed.
Desuden er indkomstspredningen i Kina stor, og for-

muespredningen stiger. For selvom ekstrem fattigdom er afskaf-

fet i Kina, lever over 90% af kineserne for under 30 USD om 
dagen, ligesom Kinas gennemsnitlige indkomstspredning (Gini 
koefficient) er på 47, og i mange kystnære provinser på over 60. 
FN anser et niveau på over 50 for at udgøre en egentlig risiko 
for et lands indre sikkerhed. Danmarks Gini koefficient er til 
sammenligning på 30.

Derfor fokuserer Kinas forsøg på at øge privatforbruget 
især på den fattigere del af befolkningen, heriblandt de 25% 
af arbejdsstyrken, der stadig er beskæftiget i landbruget; et ty-

pisk meget nøjsomt liv. Forbrugskvoten og multiplikatoren på 
samfundsøkonomien er typisk meget høj hér, f.eks. via UBI 
(”helikopter­penge”). Kina er dog bekymret for, at ”belønne” 
lediggang og lavteknologisk arbejde, for det var flid og opkvali-
ficering af arbejdsstyrken, der gjorde Kina til ”verdens produk-

tionshal”, og det er højteknologi, der skal sikre ”Made in China 
2025” og videre frem.

Handelsbalancen, hvor eksporten til nærmarkederne daler
Kinas økonomi er grundlæggende stadig drevet af industrieks-

porten, og derfor også afhængigt af samme, for virksomheds-

gælden er den højeste i verden (Figur 9). Fald i eksport kan 
dermed slå hurtigt igennem på antallet af konkurser.

Overordnet fortsætter eksporten sit rekordhøje niveau, og 
samtidig falder importen svagt som følge af den brede forbrugs-

afmatning i Kina.
Ind til for et halvt år siden var Kinas eksport til USA stort set 

upåvirket af handelskrigen. I det sidste halve år er eksporten til 

USA dalet markant og er 25% lavere end sidste år. Den trend 
vil sandsynligvis fortsætte, for i det sidste år 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 (”re­shoring”), i dag typisk til fordel for Vietnam og In-

dien. Eksporten til EU er indtil videre steget med samme beløb, 
som det er faldet til USA. Det er dog Kinas erfaring, at EU’s 
økonomi følger USA’s med op til et par års forsinkelse. Det ind-

tryk forstærkes af, at EU og USA i dag koordinerer deres han-

delssanktioner, herunder omkring avancerede industrielle chips. 

Kinas bekymring forværres endelig også af, at dets eksport til 
nabolandene (ASEAN) fortsætter med at falde (Figur 10).

I de seneste år har Kina således været meget opsøgende for 
at etablere nye handelsaftaler, der kan udfylde det forventede 

handelstomrum fra USA og EU. Det har bl.a. ført til det ”græn-

seløse venskab” med Rusland, og senest har Kina også været 
aktive omkring udvidelsen af BRICS sammenslutningen samt 
omkring frihandelsorganisationerne Regional Comprehensive 
Economic Partnership (RCEP) og Comprehensive and Progres-

sive Agreement for Trans­Pacific Partnership (CPTPP).
Endelig har centralbanken, PBoC, flere gange signaleret, at 

den hidtidige bund for valutakrydset mellem CNY og USD på 
0,1365 er under overvejelse. En aktiv devaluering kunne i teori-
en være en fordel for Kina, for hér har inflationen i de sidste par 
måneder været negativ, deflationær. En devaluering kan således 
være en måde at importere inflation på, for Kina vil for alt i 
verden undgå at havne i ”den Japanske fælde”, dvs. en deflati-
onsspiral. 

Kina har dog dårlige erfaringer med valutavåbnet. Sidst Kina 
foretog en aktiv devaluering, på blot 1,8% i juli 2015, tog det 
trekvart år før markedets frygt for yderligere devalueringer og 

valutakrig begyndte af aftage. I mellemtiden faldt de store ak-

tieindeks med op til 50%, også selvom 45% af aktierne nåede 
at blive suspenderede fra handel og, selvom der blev indført 

fængselsstraf for shorting samt nettosalgsforbud for alle store 

og mellemstore investorer. Det var med andre ord nær gået helt 
galt.

FIGUR 9: Kinas virksomhedsgæld er den højeste i verden

03/08 09/09 03/14 12/17 06/19

100

80

60

120

140

160

180

12/08 06/10 03/11 06/1309/1212/11 091512/14 03/1706/16 12/2003/2009/18

40

Advanced economiesChina Euro area

Emerging market economies excluding ChinaUnited States

Notes: Debt is estimated at market value, which is the price at which an asset would 

change hands if sold on the open market. Advanced economies are AU, CA, DK, EA, 

JA, NZ, NO, SE, CH, UK, US. Emerging market economies are AR, BR, CL, HK, IN, 

ID, MY, MX, PL, RU, SA, ZA, TH, TK. 

Source: BIS via Haver Analytics. The latest observation is for Q2 2021.

FIGUR 10: Kinas eksport til nabolandene falder
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Investeringer, hvor der i dag er væsentlige  
tegn på overkapacitet
Denne gang kan Kina ikke umiddelbart afbøde effekten af øko-

nomisk afmatning ved at øge sin kredit og dermed investeringer 

i boliger, 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 på mellem 18 og 
21%, det højeste niveau i 13 år. 

Tilsvarende anslås der at være mellem 65 og 80 millioner le-

dige lejligheder, jf. NYT (2023), svarende til boliger til mellem 
170 og 210 millioner mennesker, dvs. 12­15% af befolkningen. 
Det nøjagtige antal er dog uklart, bl.a. som resultat af Hukou 
(hjemstavns­systemet), men kan være betydeligt højere.

Generelt mangler der således 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 infrastruktur­forøgelsen, der 

kan betegnes som stranded assets. Infrastruktur har dog en ten-

dens til at følges med boliger og industrier. I Kina er længden af 
4­sporede veje (highways) f.eks. 16­doblet fra 11.000 km. i år 
2000 til 177.000 km. i 2022.

Outlook forværres af, at behovet for boliger vil falde i fremti-

den i takt med Kinas stigende aldring i befolkningen og falden-

de indbyggerantal.

Der er således 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 færdigopførelse af forudbetalte boliger samt at sikre en 

kontrolleret afkøling af byggesektoren (”de­fusing the bomb”). 
Derfor deltager centralbankchefen Pan Gongsheng ligefrem i 
møderne med sektoren.

Det er dog farligt at bremse nybyggeriet op for hurtigt, for 
ejendomssektoren udgør næsten det dobbelte af den samlede 
økonomi, end i f.eks. EU og USA (Figur 12). Derfor skal op-

bremsningen være tilpas kontrolleret til, at det meget store antal 

byggearbejdere kan omskoles og finde ny beskæftigelse. Alter-
nativt kan det sende økonomien i frit fald. 

Oven på Kommunistpartiets økonomiske konference i no-

vember/december sidste år besluttede Kina at accelerere mange 
investeringsplaner. Planen er så markant, at der på landsplan 

ventes at blive investeret 17% mere end året før. Næsten alle 
investeringerne er i infrastruktur, men nu med fokus på kli-

maomstillinger og –sikringer samt forsyningssikkerhed af ener-

gi, fødevarer og af vand.

For Kina har f.eks. et stort og presserende drikkevandspro-

blem. Grundlæggende har landet 6% af globale ferskvands-

ressourcer mod 18% af indbyggerne. Manglen opstår især 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 forværres af, at Kinas hastige industria-

lisering betød, at man aldrig fik investeret nok i infrastruktur til 
rensning og genbrug af spildevand, og stadig i dag overvejende 
baserer sit drikkevand på grundvand, hvis opfyldning er under 

halvdelen af forbruget. Endelig fandt et regeringsstudie i 2016, 
at efter årtier uden rensning af spildevand er omkring 80% af 
Kinas grundvandskvalitet så ”væsentligt forurenet” af bl.a. 
tungmetaller som arsen, at det er uegnet til drikkevand uden 

avanceret forudgående rensning, jf. LeMonde (2023).
Desuden tegner Kina sig for verdens største CO2­udledning, 

mere end USA’s og EU’s lagt sammen. Kinas energisektor står 
derfor over for den største klimaomstilling i verden, og verdens 

klima står og falder med, om dén omstilling lykkes.
Manøvren er dog finansielt risikabel, for i nogle provinser 

er planlagte investeringer mere end 30% højere end sidste år, 
bl.a. i de gamle nordøstlige ”rust­belt” provinser, der i forve-

jen har meget høje gældsrater. Det øger risikoen for strukturelle 
over-investeringer og dermed stranded assets.

Hvis investeringer således atter skal redde Kinas økonomi, 
skal der for det første omstilles massivt og lynhurtigt, og for det 

andet er der brug for øget lønsomhed i Kinas virksomheder, hvis 
kreditgrundlaget ikke skal erodere for voldsomt. Der er mere 
end rigelig gæld i forvejen.

Finanspolitikken, hvor mulighederne  
for at øge stimuli falder
Kinas officielle statsgæld er på blot 52% af BNP (Tysklands er 
f.eks. på 60% og Danmarks på 34%). Tallet inkluderer dog ikke 

FIGUR 11: Der er en historisk stor bolig-boble i de største 
byer i Kina
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FIGUR 12: Ejendomssektoren betyder næsten dobbelt så 
meget for Kinas økonomi som EU og USA
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lokalregeringerne, hvor den officielle del af gælden er på 48%, 
dvs. offentlig gæld i alt på 100% (Figur 13).

Frem over vil det stort set kun være muligt at stimulere via 

centralregeringens gæld. For lokalregeringernes cash flow har 
hidtil kommet fra salg af grunde, eller ved at optage gæld med 

sikkerhed i grunde. Når nybyggeriet således køler af som nu, 

falder finansieringsmulighederne for lokalregeringernes finan-

sieringsinstitutioner, LGFV’erne.
Bekymringerne omkring Kinas finansielle sektor fokuse-

rer ofte netop på LGFV’erne, fordi en stor del af deres gæld 
er udenfor det kinesiske finanstilsyn CBIRC’s ressort; skygge-

banksektoren. ECB’s Financial Stability Board anslår skygge-

banksektoren til at være på omkring 60% af BNP (Figur 14), 
men der er stor usikkerhed. Banker som JPMorgan anslår den 

til 90% af BNP, mens Reserve Bank of Australia anslår den til 
nærmere 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 skyggebank­selska-

berne.

Ifølge ECB er skyggebankgælden via LGFV’erne stabilise-

ret på samme niveau som i 2015, trods 5 års ”de­leveraging” 
initiativ fra Liu He og Xi Jinping. Den er med andre ord dybt 
rodfæstet og er også i høj grad baseret på private kineseres op-

sparingsprodukter i bankerne, de såkaldte Wealth Management 
Products (WMP’ere). Stadig færre af disse vil blive fornyet over 
de kommende år i takt med, at befolkningen går på pension og 

begynder nedsparing. Det reducerer fundingen til LGFV’erne, 
hvis indtægter samtidig falder fra afkølingen i nybyggeriet. 

Samlet giver det risiko for insolvenser, som centralregeringen 

forventes at dække ind. Alternativet, at lade lokalregeringerne 
opkræve øgede skatter, vil harmonere meget dårligt med de po-

litiske reformer siden folkekommunernes opløsning i 1978.
Noget tyder på, at centralregeringen pt. mangler selvtillid 

eller har indre uenighed. For trods problemerne med at få øko-

nomisk vækst op i gear, er væksten 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 tåle  
den økonomiske afkøling?
Pengepolitikken i Kina er fortsat meget ekspansiv, modsat f.eks. 
EU og USA. Over de sidste 4 år har renten f.eks. været uafbrudt 
faldende til nu 3,45% for den 1­årige prime. Samtidig har PBoC 
ad flere omgange sænket bankernes reservekrav samt foretaget 
direkte likviditetsoperationer. Da rentemarginalen er tilpas posi-
tiv, fordi inflationen nu er faldet til ­0,3%, burde der være både 

rigelig likviditet og incitament i bankerne til at øge udlånene og 

dermed stimulere økonomisk aktivitet.

Alligevel er væksten i bankernes udlån faldet til tæt på nul. 
Bankerne har åbenbart ikke glemt at ordet kredit kan oversættes 

til tillid til tilbagebetaling, og ledelserne i de statsejede virk-

somheder (SOE) har næppe heller glemt, at der er et væsentligt 
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 største aktører (bl.a. Evergrande og Country Gar-
den) er i default eller balancerer på randen af samme.

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

problemer.

 • En finansiel sektor, der er kraftigt eksponeret mod to mar-
kant afkølende sektorer, lokalregeringerne og ejendomssek-

toren. Ud af banksektorens samlede aktiver på knap 400 bil-
lioner CNY, udgør ejendomssektoren iflg. Goldman Sachs 
mindst 15% (Figur 16).

Økonomien i resten af 2023 og i 2024 afhænger derfor især af, 
om det lykkes regeringen at overbevise befolkningen om, at 

FIGUR 13: Statsgælden er i alt på 100% af BNP og samlet 
gæld på 280%. Dertil kommer skyggebankgælden
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FIGUR 14: Skyggebankgælden er på et højt niveau trods 
flere års ”de-leveraging”
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FIGUR 15: Kina har hidtil holdt igen med at øge de finans-
politiske stimuli
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det er trygt at øge privatforbruget markant. Dét forudsætter i 
praksis, at økonomiens vækst bliver stimuleret op i gear igen. 

En væsentlig forudsætning for dét er, at der stadig er købere til 
statsobligationerne. Der er tre hovedtyper af købere 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 virksomhedsgælden i forvejen er meget høj og løn-

somheden relativt lav, er der også begrænset købspotentiale fra 

virksomhederne. De har selv brug for cash flow, især når global 
økonomi køler af.

De udenlandske kilder svinder også. FDI flow fra USA er 
faldet, og det samme ventes at ske fra EU. ASEAN­landene 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 vækst. Desuden er det ikke lykkedes Kina at gøre CNY 
til en væsentlig global reservevaluta (i 2022 under 3%) eller 
afregningsvaluta, og dermed systemisere sig med verdensøko-

nomien, ligesom det er sket for USD og EUR. Det er til trods 
for mange års ihærdige og vedholdende forsøg på det i form af 

bl.a. bilaterale afregningsaftaler omkring energiindkøb, lånei-

nitiativer som Belt and Road Initiative samt New Development 
Bank (BRICS regi), og trods forsøg på at indføre brug af beta-

lingsinfrastrukturen fra den digitale valuta, eCNY, i bl.a. RCEP 
regi. En væsentlig forklaring på mangelen på succes hér er, at 
CNY ikke er fri, samt at Kinas gæld vs. BNP er så faretruende 
stor (Brookings 2020). 

Det efterlader PBoC som den væsentligste køberkandidat 
til statsobligationer, dvs. modsvaret af pengemængdeudvidelse 

(yderligere monetarisering). Kreditgrundlagsmæssigt kan det 
måske forsvares i en vis periode frem, for Kina har stadig ver-
dens største valutareserver, der fortsat stiger. Fundamentalt er 

problemet dog især, at den økonomiske effekt af øget likviditet 

er lav og faldende. I 2022 udvidede PBoC f.eks. M2 med 28 bil-
lioner CNY, dvs. 12%. Alligevel steg BNP ”kun” med 6 billio-

ner vs. året før. For hver BNP der blev skabt, stimulerede PBoC 

således med faktor 4,6. Det er en meget lav omsætningshastig-

hed for pengene, også selvom Covid­lockdowns har påvirket 
sammenligningstallene.

I dag er Kinas M2 på i alt 286 billioner CNY. Dét tal er stør-

re end M2 for USA, EU og SydKorea lagt sammen. Alligevel 
udgør Kinas BNP under halvdelen af disse landes samlede BNP.

Hvilke muligheder har Kina?
Så længe inflationen forbliver lav, og ifølge PBoC under 3%, 
burde der være finansielt råderum på kort og mellemlangt sigt. 
På langt sigt hænger forholdene mellem pengemængde, gæld 

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

else af ligevægte, som vi har fra åbne vestlige kapitalistiske  

økonomier.

Blandt de værktøjer som især kan tænkes at blive brugt på 
kort sigt er:

 • Pengepolitisk har PBoC flere gange overvejet offentligt at 
indføre UBI, Universal Basic Income, fordi det er hér, at 
der er størst og mest umiddelbar effekt på privatforbruget. 

Politisk vil det dog kræve, at Xi Jinpings hidtidige initiativ 
omkring ”common prosperity” udvides betydeligt. Ind til 
videre har dette mest fokuseret på, at bremse formuevæk-

sten hos de allerrigeste personer, som f.eks. Jack Ma. Det 
er næppe uden politisk risiko at udstrække initiativet til alle 

løn- 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-

grænse sig til de formuer, der er oplyst til myndighederne. 

Det øger 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 måske hjælpe til at 
blive den globalt førende nation indenfor klimateknologi. 

Dét kan måske løfte Kinas vækst og øge lønsomheden i en 
række kinesiske virksomheder. Det skal dog være meget 
store investeringer meget snart, for der er en meget stor 

arbejdsstyrke fra byggesektoren, der skal omstilles meget 
hurtigt.

Langsigtet står Kina dog med det fundamentale problem, at når 
man øger sin gearing, gør man det med sikkerhed i forventnin-

gen om, at økonomisk vækst vil accelerere fremover. Men hvis 

antallet af personer, der skal sikre dét, falder, skal produktivite-

ten stige så meget desto mere for, at kreditgrundlaget er intakt. 

Hvor skal den ekstra produktivitetsforøgelse komme fra?
Opsummeret er Kinas økonomi således i potentielt alvorlige 

problemer, hvis løsninger kræver meget store omstillinger. Det 
giver risiko, men det behøver ikke at føre til et pludseligt drop i 

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

de 3­5 år. Der er især tre årsager:
 • Kina har undgået kollaps i 40 år ved at være lynhurtig til at 

omstille sig, og ved at satse massivt og fokuseret hver gang, 

landet har set krisetegn. Dén evne er næppe forsvundet.
 • Selvom Kina er afhængig af eksport, er verdens økonomier 

endnu mere afhængige af handel med Kina. Kollapser Kina 
under gælden, risikerer den øvrige verden derfor også at 

kollapse. Finansielt set er verden globalt og systemisk for-

bundet, og Kina er too­big­to­fail, især 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-

FIGUR 16: Kinas banksektor er markant eksponeret mod 
ejendomssektoren
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menlignet med mere traditionelle empiriske metoder, der bruges 

inden for aktieprissætning.
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ti. For uanset om man kan lide det eller ej, afhænger tillid 
også af, hvilke alternativer der er.

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

Det eneste der synes sikkert er, at hvis Kina får en finansiel 
krise, kommer alle lande i verden til at mærke det, finansielt 
som økonomisk som politisk som klimamæssigt som forsy-

ningsmæssigt. En del lande vil desuden være i overhængende 
fare for statsbankerot, bl.a. fordi mange af disse i dag er afhæn-

gige af, at Kinas Belt and Road Initiative fortsætter med at yde 
lån og funding.

“Kriser tager længere tid om at opstå, end man kan forestille 
sig, men når de kommer, sker de hurtigere, end man kan fore-

stille sig.” Rüdiger Dornbusch (1942­2002), fhv. professor i In-

ternational Økonomi ved MIT.
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