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Kina bromsar — men inte pa grund av OS

e Under det narmaste aret bromsar Ki-
nas ekonomi in. Dock inte pa grund
av att OS-investeringarna upphor,
utan framst pa grund av minskad net-
toexport.

e Nedgangen blir ndgot djupare &an vad
som ligger i konsensus. Men Kina
slipper hardlandning.

e Den ekonomiska politiken kommer
att lattas. Valutans appreciering
bromsar in. Industrilobbyn ar stark.

e Palangre sikt star Kina infor stora
utmaningar. Tillvaxten bor dock kun-
na bli stark &nnu ett decennium.

Under augusti 2008 genomforde en grupp
foretradare for den svenska finansiella sek-
torn en resa till Kina, anordnad av SEB. De-
legationen besokte Hong Kong, Chongging
och Beijing och trdffade under ndgra inten-
siva dagar ett stort antal analytiker och ki-
nesiska foretagsledare. Denna PM sam-
manfattar mina egna intryck frdn resan.

OS faktiskt bara en marginell investering
Under flera ar har pessimister hotat med
hardlandning i Kina. Ett populdrt argument
de senaste aren har varit att ndr OS nu ar
over, faller stimulansen fran alla extra inve-
steringar bort.

De gor de forvisso. Men hur imponerande
"Fagelboet”, “Vattenkuben” och de andra
arenorna an ar, har de inte kostat mer an ca
2 mdr USD. Den stora investeringskostna-
den for OS har varit infrastruktur — motor-

vagar, den stora nya flygplatsen i Beijing,
den olympiska byn (som efter spelen blir
bostdder) etc. Kostnaden for dessa &r drygt
40 mdr USD. Totalt uppgar investeringarna
saledes till ca 43 mdr USD under de senaste
sju aren — en aktningsvard siffra, som med
rage slar kostnaden for alla tidigare spel.

Investeringarna har medfort att Beijing vaxt
kanske 10 procent snabbare infér OS. Men
Beijing utgdr mindre dn 4 procent av Kinas
totala ekonomi, och dess investeringar
drunknar i det massiva investeringspro-
gram som dgt rum i Kina de senaste dren —
och som fortsétter dven efter OS. Under de
fyra ar som foregatt spelen har OS-
investeringarna (inklusive infrastruktu-
ren) bara utgjort mellan % och 1 procent av
landets totala investeringar.

Och nagra tecken pd minskade investering-
ar i infrastruktur framdver syns inte. Enbart
i Beijing planeras en utbyggnad av T-banan
under de kommande dren med 36 mil — mer
an dubbelt s& mycket som byggdes fore
spelen. Samtidigt kommer nya megapro-
jekt, sdsom vérldsutstdllningen i Shanghai
2010. Darutover rullar obegripligt stora ge-
nerella infrastruktursatsningar pa,
tvarsover hela Kina: jarnvagar, motorvégar,
tele, hamnar, slussar mm.

Chongging — en vaxande megastad
Gruppen besokte Chongging — vérldens
storsta stad (32 milj invdnare i kommunen)
och fokus for Kinas industrialisering av in-
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landet. Just nu drivs en stor satsning under
parollen "Go West Strategy”; infrastruktur
och sarskilda ekonomiska incitament (sa-
som lagre skatter) ska driva investeringarna
inat landet. Efter ett antal fabriksbesok samt
ett sifferspackat mote med vice borgmasta-
ren vacklade vi ut, forkrossade av elefantia-
sisprojekten — allt fran trddplantering och
vattenrening till hundratals mil motorvégar
och nytt spektakuldrt operahus (slang dig i
vaggen, Sydney!).

For mig pdminde nybyggaratmosfaren och
dynamiken i Chongging om Hong Kong pa
1980-talet och Shanghai péd 90-talet. Jag
minns forsta gangen jag sag planerna pa
exploateringen av Pudong i borjan pa 90-
talet och tankte "Det hir klarar de aldrig”.
Men det gjorde de! Framgéngarna i Shang-
hai renderar dagens satsningar pa Chong-
qing hog trovardighet. Nar en kommando-
ekonomi med vildiga resurser i form av
maénniskor och kapital verkligen bestimmer
sig for en jattesatsning med tydliga fysiska
mal, d&r chanserna goda att man faktiskt nar
malen. Dock bor pdpekas, att satsningarna
hittills framst &r statliga; flodet av privat
kapital ar dn sa lange blygsamt.

Chongqing: Dis dver Yangtze

Sjalv lamnade jag Chongqing glatt 6verras-
kad 6ver att de ambitidsa planerna pa miljo-
forbattringar borjar bara frukt. Luften och
vattnet var klart battre dn enligt de larm-
rapporter vi kunnat ldsa i vasterlandsk
press. Varldsbankens representant, som vi
motte, var med ratta stolt 6ver vattenre-

ningen (méngden skit som gar rétt ut i
Yangtze har minskat med en halv miljon
ton om dagen, och fram till 2012 ska det
mesta av resten bort) och 6ver dterbeskog-
ningen.

Jordbéavningen

Hur ér det da med naturkatastroferna? I
vintras drabbades sodra Kina av svara sno-
stormar och i somras slogs Sichuanprovin-
sen av en stor jordbavning. Ca 75 000 dods-
fall har hittills rapporterats, 20 000 saknas
fortfarande, och ndstan 6 miljoner har eva-
kuerats fran sina hem. 100 000 hektar risod-
ling har forstorts, liksom 6ver 7 000 km be-
vattningskanaler, vilket i sin tur skadar
skordar pa ytterligare drygt 200 000 hektar.

Otécka siffror — men precis som nér det
galler OS, forsvinner de néstan i jattelandet.
Sichuan ar visserligen en folkrik provins,
men den star for bara 4 procent av landets
totala BNP. Preliminéra siffror menar att
den omedelbara effekten av jordbdvningen
uppgar till ca 0,7 procent av Kinas BNP.
Men hittills har statliga och lokala myndig-
heter avsatt ca 10 mdr USD for aterupp-
byggnaden, och ytterligare dubbelt sa
mycket finns i den sérskilda fonden for ka-
tastrofhjalp.

Effekten pa makroekonom blir darfor
mycket liten, sannolikt nédra noll, sett 6ver
ett par ar. Den omedelbara forlusten av liv
och ekonomisk aktivitet motverkas av den
ateruppbyggnad som under nagot ar efter
katastrofen ger hogre tillvixt i den drabba-
de regionen — precis pa det sdtt som vanli-
gen sker efter naturkatastrofer.

Exporten mattas

Medan OS och jordbavning sdledes ger sma
effekter, totalt sett, finns dock andra skal till
att den kinesiska ekonomin bromsar in i ar
och nésta. Exporten mattas, samtidigt som
det senaste drets dtstramning mot 6verhett-
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ning nu bita. Sammantaget steg BNP 2007
med nédstan 12 procent. Hittills i ar har till-
vaxttakten ddmpats till 10 procent, och san-
nolikt fortsitter avsvalkningen ett tag till.

Det framsta skélet ar tuffare tider for ex-
portindustrin. Exportvolymen véxer fortfa-
rande snabbt — runt 11 procent — men i fjol
var uppgangen hela 18 procent. Skilet till
inbromsningen &r att de stora exportmark-
naderna USA, Europa och Japan samtliga
saktat in. Ldingsammare exporttillvéaxt bety-
der ocksa dimpade industriinvesteringar.

Hur langt inbromsningen gar beror i hog
grad pd vad som sker i virldsekonomin.
Den som tror pa en kort och mild avmatt-
ning drar slutsatsen att Kina viaxer med ca
10 procent de ndrmaste aren; dér ligger ock-
sa de flesta prognosmakare i dag. Sjdlv
skulle jag inte bli forvdnad om inbroms-
ningen blir djupare dn sd — ned mot 8 pro-
cent. Detta eftersom ldgkonjunkturen i Vést
ser ut att bli mer langvarig dan vad som tidi-
gare legat i konsensusprognoserna.

Déaremot tror jag inte att Kina tappar i kon-
kurrenskraft. Tvartom kliver man pa manga
hall nu snabbt uppat i sofistikation, samti-
digt som billig arbetskraft fylls pa fran in-
landet. Vi besokte tva kinesiska bilfabriker
och kunde beskada helt OK smadbilar som
séljs for ca 50 000 kr och som nu borjar ex-
porteras till Latinamerika och Osteuropa...

Importen har ocksa mattats nagot, men inte
lika mycket. Importpriserna — inte minst pa
energi — har stigit kraftigt. Nettoexportens
(export minus import) bidrag till BNP-
tillvaxten faller darfor kraftigt. Under
2006-07 var den ca 6 procentenheter. Nu ar
ca 2 procentenheter och fortsatter sannolikt
nedat mot noll.

Det ska jamforas med att konsumtionens
bidrag till tillvdxten ndrmar sig 5 procent-

enheter, och kapitalbildningens (invester-
ingarnas) ligger pa 4. Konsumtionen har
ddrmed blivit den enskilt viktigaste driv-
kraften bakom tillvixten — en viktig férand-
ring jamfort med den helt exportdominera-
de tillvaxt som tidigare varit regel.

Kreditatstramningen biter

Under de senaste dren har myndigheterna
stramat at kreditpolitiken, for att svalka av
ekonomin. Den ekonomiska tillvéxten har
ju legat klart 6ver den potentiella — som
brukar uppskattas till 9-10 procent. Inflatio-
nen har gradvis krupit uppét; den nadde p
g a den kraftiga stegringen av livsmedels-
priserna ca 8 procent i varas, men har den
senaste tiden sjunkit tillbaka.

Verktygen for denna dtstramning ar inte
desamma som i vast. Den kinesiska kredit-
marknaden ar inte lika utvecklad, bankerna
ar brackliga, i synnerhet pa lokal niva (dalig
riskkontroll, betydande kreditrisker), och
rdntestyrningen inte lika effektiv (eftersom
obligationsmarknaden &r outvecklad).

Centralbanken har visserligen hojt rantan
under 2006-07, men det viktigaste instru-
mentet fOr dtstramningspolitiken har varit
en kraftig h6jning av bankernas reservkrav
(frdn 7 till 17,5 procent under de senaste tva
aren). Dessutom har man satt ett direkt tak
for kredittillvixten (14 procent f6r 2008).
Inneborden dr att staten helt enkelt via re-
gleringar forbjudit bankerna att pumpa upp
kreditvolymen. Samtidigt har man alagt
bankerna att kopa skuldsedlar fran cen-
tralbanken och den végen sugit upp (”steri-
liserat”) en del av det stora inflédet av heta
pengar fran omvarlden.

Till detta kommer apprecieringen av valu-
tan mot dollarn. Renminbin har dock fak-
tiskt fallit mot euron, vilket gor att den ef-
fektiva apprecieringen inte har varit sarskilt
omfattande.
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Sammantaget tycks den hir tredelade stra-
tegin — reservkrav, sterilisering och en
mindre appreciering — nu borja bita. De
ekonomer vi talade med var ense om att
penning- och kreditpolitiken bidragit till
inbromsningen av tillvaxten.

Fine tuning

Vad som hdander hdrnést var dock en killa
till het debatt. Via nagra av védra inbjudna
talare fick delegationen en inblick i den dis-
kussion som nu pagar bland kinesiska eko-
nomer. Den visade sig pdminna mycket om
var diskussion pa hemmaplan.

e Hokarna menar att inflationstrycket ar
for hogt och att tillviaxten fortfarande
ligger 6ver den potentiella. Visserligen
star livsmedelspriserna for den storsta
delen av inflationsuppgédngen, men det
finns d&nda en risk att inflationen biter sig
fast och at inflationsférvantningarna eta-
bleras pa en for hog niva. Under senare
tid har producentpriserna stigit kraftigt
(se graf). De ligger nu hogre dn KPI, vil-
ket av médnga ses som en signal om fram-
tida inflationstryck. Centralbanken mas-
te darfor fortsatta att strama at.

e Duvorna menar att hokarna 6verdriver
inflationsriskerna. Man menar att den
langsiktiga bilden fortfarande domineras
av disinflationistiska krafter sdsom in-
tflode av billig arbetskraft och god pro-
duktivitetsutveckling. Den underliggan-
de inflationen (exklusive livsmedel och
energi) har visserligen stigit men inte till
mer dn ca 2 procent. En hel del foretag
klams hart av oljepris, apprecierande va-
luta och hdrd konkurrens. Investering-
arna faller tillbaka. Risken finns att den
globala avmattningen via forsvagad ex-
port slar sa hart mot Kina att sysselsétt-
ningen hotas.

Producentpriserna stiger
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Debatten foljer med andra ord precis sam-
ma monster som vi dr vana vid i Vst - vil-
ket i sig dr en intressant och upplyftande
erfarenhet. I sak dr debatten inte alls av-
gjord, men politiskt ar det baddat for en
kompromiss. Den politiska ledningen &r
visserligen radd for inflation — i synnerhet
pa livsmedel, eftersom det urgroper stads-
bornas standard. Men den é&r livradd for en
konjunkturnedgéng som kan skapa arbets-
16shet och undergrdva den politiska stabili-
teten.

Man lar dérfor landa i ett forsok till “fine
tuning”, ddr penningpolitiken blir ndgot
mindre stram, alternativt kompletteras med
riktad finanspolitisk stimulans. Enligt upp-
gifter som kom samtidigt som vi reste hem,
Overvags for ndrvarande ett stimulanspaket
(bade sdnkta skatter och 6kade utgifter) pa
sammanlagt 54 mdr USD.

Valutan och valutareserven

En del av en ldttare penningpolitik skulle
sannolikt vara att apprecieringen av ren-
minbin bromsas upp. Exakt hur — vilken
takt och mot vilka valutor — ar fortfarande
foremal for debatt. De mer hokaktiga vill se
snabbare appreciering, och nagra foreslar
ett storre engdngslyft av kursen for att
bromsa inflodet av "hot money”. Tanken ar
att ett sddant lyft, till en niva som skulle
kunna tankas vara vid jamvikt, skulle mins-
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ka forvantningarna om fortsatt appreciering
och ddarmed eliminera det spekulativa valu-
tainflodet.

Min egen gissning ar dock att ndgon sadan
engangsanpassning inte dger rum. Tvéartom
fortsétter den forsiktiga politiken, men nu
med dn dnnu ldngsammare appreciering.
En inte alltfor vagad gissning dr dessutom
att euron far 6kad vikt i den “korg” som
pastas styra kursen.

Aven valutareserven lir gradvis diversifie-
ras. Den vixer explosionsartat. Dels for att
handelsdverskottet nu &r sa stort att det ge-
nererar massiva infléden d&ven om exporten
bromsar in. Till detta kommer kraftigt steg-
rade infléden av portfdljinvesteringar —
delvis for att placerarna véntar sig fortsatt
apprecierande valuta. Sammantaget ar re-
serverna nu uppe i ca 1 800 mdr USD, och
de 6kar med runt 400 mdr om éaret.

Valutareserven
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Nagon officiell statistik 6ver valutareser-
vens sammansattning publiceras inte, men
de flesta externa bedomare gissar att dol-
larn stér for drygt 2/3 av de totala reserver
na. Denna oproportionerligt hga andel
kommer sédkert att minskas, men forsiktigt;
Kina har ingen anledning att annonsera ut-
forsédljningar och darmed sanka dollarn.

Ett orosmoment namndes dock av en av de
kinesiska ekonomer vi motte. I valutareser-
ven finns enligt uppgift ndstan 400 mdr
USD i form av s k strukturerade bostads-
obligationer fran Fannie May och Freddie
Mac. Dessa har kopts under antagandet att
de ar sdkra och statsgaranterade. Om den
amerikanska staten inte 16ser ut de bada
instituten, gor Kina sdledes stora forluster.
Av olika kommentarer forstod vi att detta
skulle orsaka sura miner — milt uttryckt. In-
tresset fOr att fortsdtta kopa amerikanska
obligationer skulle minska.

Har finns saledes ett geopolitiskt element i
den amerikanska bolanekrisen, som hittills
inte uppmarksammats. Redan for flera ar
sedan talade forre amerikanske finansmi-
nistern Larry Summers om “finansiell ter-
rorbalans”, med vilket han menade att de
amerikanska underskotten balanserades av
kinesiska innehav av amerikanska varde-
papper. Bada sidor har hittills haft gemen-
samma intressen av stabilitet. Men boldne-
krisens aterverkningar kan nu skaka denna
brackliga balans.

Mer balanserad tillvaxt

Den stora ekonomiska uppgiften under
kommande ar blir att fortsdtta den pagden-
de ombalanseringen av tillviaxten, fran in-
vesterings- och exportdominans till en mer
konsumentdriven tillvéxt. Nu nér Kina
snart dr varldens storsta handelsnation blir
det helt enkelt inte mdojligt att fortsdtta att
expandera exporten med 20 procent om
aret. Som framgatt hdr ovan, har konsum-
tionen de senaste dren 6kat sin andel av
BNP. Tjanstesektorn har vuxit.

Men industrilobbyn ar stark. Den bestar
dels av foretagsledare, dels av lokala parti-
ledare som stopts i att vdgen till avance-
mang gar genom snabb industriell tillvaxt.
Den underblaser ocksa sina krav pa fortsatt
kreditexpansion och svag véxelkurs med
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hot om hogre arbetsloshet. Och vi har sett
att den formadr driva fram en mindre stram
kreditpolitik dven da tillvixten mattas bara
lite grand, fran hoga nivaer.

Gradvis kommer Kina att moderniseras,
ocksa vad galler struktur och styrning. Men
industrilobbyns styrka gor att framstegen
pa dessa omraden gar langsamt. Realrdntan
ar fortfarande 1ag, valutan svag. Kapital ar
med andra ord billigt, och 6verinvestering-
ar samt sloseri fortfarande vanliga.

Stark langsiktig tillvaxt

Aven s3, dr det omgjligt att limna Kina utan
intrycket att den langsiktiga tillvaxten blir
fortsatt stark. Den potentiella tillvaxten
ligger runt 10 procent, arbetskraftsreser-
verna dr oandliga (200 miljoner bonder van-
tas lamna landsbygden de ndarmaste decen-
nierna), produktivitetspotentialen fortfa-
rande god, mm mm.

Till detta kommer de fullkomligt sanslésa
satsningarna pa infrastruktur. Kina har om
nagra ar gatt forbi USA nér det géller mo-
torvagsnitet, varenda storre stad bygger ny
storflygplats, telekommunikationerna har
hoppat over ett helt utvecklingsled eftersom
man gar direkt pd mobila nit utan att beho-
va lagga koppartrddar i marken, ett helt
Storbritannien laggs till elkapaciteten varje
ar, osv osv i all oandlighet. Att landa pa Ka-
strup — som dnda &r en av mina favoritflyg-
platser — kdnns smattigt efter att ha lyft frdn
Norman Fosters gigantiska nya terminal i
Beijing.

Manga och svara utmaningar

Detta betyder inte att Kina saknar utma-
ningar. Tvartom. De &r storre dn i de flesta
andra lander. Har en kortfattad lista:

e Fortfarande subventioneras energi och
livsmedel i konsumentledet. Alla be-
slutsfattare dr 6verens om att subventio-
nerna pa sikt maste lyftas av. Men nér sa
sker hojs inflationen och risk finns for
medborgerligt missndje.

¢ Klimat- och miljohoten &r storre an i
andra ldnder - férorenat vatten och
smog dr bara fornamnet. Snabbt viaxande
energibehov 6kar beroendet av kol — som
i sin tur bade spyr ut sot och koldioxid.

¢ Klassklyftorna gentemot landsbygden
ar gigantiska. Fortfarande saknas ett
fungerande socialt skyddsnit for den
stora bondebefolkningen. De ”“flytande”
byggarbetarna ar praktiskt taget rattslo-
sa. Antalet “massincidenter” uppgick
2006 till ca 80 000 — nu har myndigheter-
na slutat ange den siffran...

e P4 sikt star landet infor en demografisk
chock, dé antalet dldringar véxer snabbt
samtidigt som befolkningen i arbetsfor
alder kommer att krympa till f6ljd av
ettbarnspolitiken.

e Och sd har vi naturligtvis den politiska
utmaningen: Hur forena en snabbvéax-
ande marknadsekonomi med enpartisy-
stemet?

Dessa fragor gar dock langt utanfoér ramar-
na for denna korta rapport med dess snéva-
re ekonomiska perspektiv. Slutsatsen hér ar
att det ndrmaste dret kommer att se en in-
bromsning av tillvéxten, men att en upp-
mjukning av den ekonomiska politiken for-
hindrar en hardlandning. P4 langre sikt
fortsétter Kina att vara varldsekonomins
mest dynamiska och stora motor.

Klas Eklund
klas.eklund@seb.se

Innehallet i denna rapport ar baserat p& uppgifter som av Banken bedéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa

undersokningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.
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