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Vart ar Kina pa vag?

Kina har variti rubrikerna under sommaren, med boérsras i Shanghai och
devalvering av valutan. Hur star det egentligen till med varldens storsta
land och nast storsta ekonomi?

Sedan ndgra ar tillbaka ar Kina i fird med att skifta tillvaxtstrategi,
fran en modell som vilat pa stora utlandska direktinvesteringar och va-
ruexport, till en ny modell som bygger pa egna investeringar for inno-
vation som kadlla till tillvaxt och inhemsk konsumtion som drivkraft for
efterfragan. Intentionerna finns uttryckta i rapporten China 2030. Buil-
ding a Modern, Harmonious and Creative High Income Society, som utar-
betats gemensamt av Varldsbanken och den kinesiska regeringens ut-
redningstjanst DRC (2012).

[ vilken grad Kina lyckas genomféra denna ombalansering har stor in-
verkan pa den globala ekonomi - och for Sveriges utsikter pa de interna-
tionella marknaderna. Det finns anledning att titta narmare pa den kine-
siska utvecklingen.

Ett exempel pa Kinas betydelse ar att varldshandelns bromsade 6k-
ningstakt under senare ar (diagram 1) sannolikt inte bara ar ett konjunk-
turellt fenomen eller en kvardréjande effekt av finanskraschen ar 2008,
utan ocks3 har en strukturell férklaring i Kinas utveckling. Ar 1990 var
mer tva tredjedelar av Kinas exportvarde importerat i form av ravaror
och insatsvaror. [dag ar importandelen cirka en tredjedel till f6ljd av den
kinesiska ekonomins diversifiering och avancemang i virdekedjan (dia-
gram 2). Kinas handel och utbyte med omvarlden fungerar dirmed inte
langre pa samma satt som dragmotor for framvaxten av globala varde-
och produktionskedjor.



Diagram 1. Forhallandet mellan varldens BNP-tillvdxt och varldshandelns
okning

Figure 2. Long-term trade elasticity with respect to GDP
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Source: IMF WEO and authors' calculations.

[ perioden 1970 till 1985 6kade varldshandelns varde med ett arligt
genomsnitt om 31 procent mer ar varldens BNP-tillvaxt. [ perioden 1986
till 2000 var motsvarande tal 118 procent, for atti aren efter ar 2000 ha
fallit tillbaka till 31 procent.

Diagram 2. Importandel i Kinas export, industrivaror och alla varor

Figure 5. Share of Chinese imports in merchandise and manufacturing exports
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Den gamla tillvixtmodellen

Kina har haft en extremt snabb tillvaxttakt i 30 ar, men med finans-
kraschen ar 2008 tycks villkoren ha fordndrats. Under de sex ar som fo-
regick kraschen, fram till och med ar 2007, vaxte Kinas BNP med ett ar-
ligt genomsnitt om elva procent, och investeringar svarade for 41,5 pro-
cent av BNP. Landets handelsbalans visade stort och vaxande 6verskott
med en topp ar 2007 om tio procent av BNP. Under de sex ar som har



forflutit efter kraschen (till och med ar 2014) har 6verskottet i handels-
balansen minskat till mellan tva och tre procent av BNP. Men bortfallet
av efterfragan pa exportmarknader har nadstan helt tackts av dkade in-
hemska investeringar, vilka 6verskridit 50 procent av BNP under de se-
naste aren.

Kinas tillvaxt ar imponerande jamfort med resten av varlden, men har
anda minskat till i genomsnitt under atta procent, mer an tre procent-
enheter lagre dn genomsnittet under de sex aren fore finanskraschen.
Det ar dock naturligt att Kina vaxlar 6ver i en mognare tillvaxttakt nar
ekonomin vaxer; varje procentenhet representerar ett 6kat absolut var-
de, och i absoluta tal ar tillvaxtbanan fortfarande linjart stigande (dia-
gram 3 och 4).

Diagram 3. Kinas BNP-tillvaxt i procent
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Diagram 4. Kinas BNP, absoluta tal per capita i konstant penningvarde
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Vad som emellertid kan ses som problematiskt ar att Kina behover en
storre investeringsvolym for att dstadkomma en ldngsammare relativ
tillvaxttakt an tidigare. Detta manifesterar sig pa tre sitt:

e For det forsta har moderniseringstakten matt som total faktorpro-
duktivitet (TFP) avtagit. TFP mater hur stort utbyte en ekonomi har



av sina insatser av kapital och arbete. En betydande del av Kinas 6ka-
de produktivitet under de gangna 30 dren har bestatt i s.k. catch up-
effekter (komma ifatt-effekter), dvs. att man har tagit i bruk redan
existerande teknik och produktionsmetoder med hdgre produktivi-
tet fran de mogna ekonomierna. Stagnerande TFP-utveckling antyder
att man borjar niarma sig gransen for dessa snabba och littvunna
vinster. Att de 1agt hangande frukterna borjar ta slut tycks vara ett
forhallande Kina delar med andra tillvaxtlander (diagram 5).

Diagram 5. BNP-tillvaxt per anstélld 1984-2013; varlden, mogna
ekonomier, tillvaxtlander
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For det andra, med nara koppling till det forsta, faller kapitalets
marginalavkastning - dvs. nya investeringar ger inte samma l6n-
samhet som tidigare. Genomsnittet sjunker, vilket speglar bibe-
hallen avkastning i delar av ekonomin och allt fler forlustaffarer i
andra. Konkreta yttringar syns i form av nyuppforda fastighets-
komplex som star outnyttjade i Kinas stader, byggprojekt som
overges som betongskelett, nyckelfardiga koépcentra och flyg-
platser m.m. som inte tas i bruk, och saval nya som gamla produk-
tionsanldggningar som star tomma och oanvanda, t.ex. inom stal-
industri och bearbetning av ravaror.

For det tredje stagnerar konsumtionsutvecklingen, i synnerhet
hushallskonsumtionen, och dr nu nere i 34 procent av BNP (!). Det
ar dock viktigt att inse att det handlar om den relativa tillvaxten,
dvs. i forhallande till hela samhallsekonomins (i synnerhet inves-
teringarnas) expansion. I absoluta termer 6kar de kinesiska hus-



hallens inkomster och konsumtion i hastig takt (diagram 6); in-
komsterna dock snabbare dn konsumtionen da de kinesiska hus-
hallen har ett hogt och vaxande sparande. Sedan 1990 har detta
senare Okat fran cirka 15 procent av hushallens disponibla in-
komster till 30 procent 2010 (!!!).

Diagram 6. Realloneutveckling 2008-2011 i asiatiska lander
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China’s wages have been rising nearly 15 percent a year, far faster than in
the rest of Asia.
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Tidigare erfarenheter fran Japan, Korea och den kinesiska provinsen
Taiwan kan tas till jaimforelse med Kinas nuvarande utvecklingsfas. Nar
dessa ekonomier under 1970- och 80-talen hade BNP-nivaer per capita
som motsvarar Kinas idag var deras investeringsnivaer i genomsnitt 35
procent av BNP - dd hoga i internationell jamforelse, men cirka 15 pro-
centenheter lagre an Kinas nuvarande. Dessa lander visade da fortfaran-
de hoga TFP-tal, sa trots lagre investeringar var deras tillvaxt anda i niva
med Kinas idag. I genomsnitt uppgick hushallens konsumtion i dessa
lander da till drygt 50 procent av BNP, dvs. ndra 20 procentenheter hog-
re an i Kina idag.

Kinas politiska ledning dr medveten om att landets ekonomi ar i
behov av ombalansering, fran extremt hoga realinvesteringsnivder med
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allt simre avkastning till en tillvixt som mera drivs av 6kad konsumtion
och innovationer. Vid Centralkommittéens tredje plenarmote i fjol be-
slutades om en rad reformer just for att stimulera innovation och pro-
duktivitetstillvaxt, 1agga band pa slosaktiga investeringar och 6ka hus-
hallens konsumtion.

Kinas reformdagordning

Resolutionen fran det tredje plenarmotet innehdll en lang katalog av
reformer. De som rér ekonomins ombalansering ligger i huvudsak inom
fyra omrdden: (1) uppmjukning av hukou-systemet, (2) reformering av
finanspolitiken pa provinsniva, (3) avreglering av den finansiella sek-
torn och (4) 6ppnande av tjanstesektorn for konkurrens.

Hukou-systemet

Hukou ar det kinesiska systemet for folkbokforing. Drygt 60 procent av
befolkningen ar bokférda som landsbygdsbor och det ar mycket svart att
dndra mantalsskrivningsort, vilket bromsar inflyttningen till stader.
Kina har en av varldens storsta inkomstskillnader mellan land och stad:
genomsnittsinkomsten i stidderna ar mer an tre ganger hogre an pa
landsbygden. Landet bestar i realiteten av tva ekonomier med vasens-
skilda villkor - en modern stadssektor med arbets- och levnadsforhal-
landen som narmar sig de mogna ekonomiernas och en landsbygd som
fortfarande befinner sigi Tredje varlden. Manga landsbygdshushall skul-
le flytta till staderna om de fick mojlighet, och trots restriktionerna gor
atskilliga unga landsbygdsbor det som tillfilliga arbetare. Aven om man
inkluderar dessa i stadsbefolkningarna ar urbaniseringsgraden lag i for-
hallande till landets utvecklingsniva, drygt 50 procent. Den mycket stora
befolkningen, drygt 1,3 miljarder manniskor, ger sarskild tyngd at dessa
fragor.

Hukou-systemet innebar sdledes att enskilda individer kan ta arbete i
stdderna, men inte ta med sina familjer och bli folkbokférda som stads-
bor med tillgang till offentliga tjdnster och mojlighet att skaffa perma-
nent bostad. Det forser byggnadssektorn och exportindustrin med billig
arbetskraft, men haller tillbaka den inhemska efterfragan genom att fa-
miljer ldmnas kvar i fattiga omraden pa landsbygden. Att reformera hu-
kou-systemet skulle sannolikt effektivt bidra till en gynnsam ombalan-
sering av ekonomin pa flera satt. En viktig kalla till produktivitetstill-
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vaxt ar overforing av arbetskraft fran smaskaligt lantbruk med laga for-
adlingsvarden till sysselsattningar med hogre foradlingsvarden och 16-
ner i tillverkningsindustri och modern servicesektor, s.k. extensiv till-
vaxt. Trots en ogynnsam demografi med dldrande befolkning finns fort-
farande enorma arbetskraftsreserver pa Kinas landsbygd. I sin rapport
till den nationella folkkongressen i mars i fjol satte premidarminister Li
Keqgiang upp malet att 100 miljoner landsbygdsbor som idag ar tillfal-
liga arbetare i staderna ska fa fullt stadsmedborgarskap.

Men det finns motstand. Provinsregeringar och myndigheter i sta-
derna haller emot hukou-systemets reform av oro for de 6kade behov av
sociala tjanster som inflyttning av hela landsbygdsfamiljer kan vantas
leda till (och har finns en ohelig allians med provinsregeringar pa lands-
bygden som vill hdlla kvar sitt befolkningsunderlag). Den offentliga sek-
torn i Kina har betydande resurser, men det finns en obalans i att cent-
ralregeringen har det mesta av skatteinkomsterna och provinsrege-
ringar det huvudsaklig befolkningsansvaret.

Finanspolitiken
For att minska detta motstdnd hos provinsregeringarna, som inom
ramen for fordelningen av ansvarsomrdaden mellan central och regional
niva ar en reell maktfaktor i Kina, har centralregeringen annonserat en
rad finanspolitiska reformer for att stodja ombalanseringen av ekono-
min:

o Atgirder for att éka provinsregeringarnas inkomster, bla. en
nationellt enhetlig fastighetsskatt vars intakter ska tillfalla pro-
vinserna. Det skulle dven bli en motverkande faktor till fastighets-
spekulationen som ar en betydande drivkraft for den excessiva
investeringsutvecklingen (dven om marknadskrafterna idag ver-
kar for en avkylning genom 6verutbud)

e Okad vinsthemtagning frdn offentligidgda féretag. Den offentliga
bolagssektorn i dess helhet visar betydande 6verskott, och genom
att dra in vinster pa bade central och provinsniva framjas finan-
sieringen av offentliga utgifter for utbildning, hdlsovard och miljo-
skydd pa bekostnad av dverdrivna investeringar
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Tilldta provins- och kommunala myndigheter att utfdrda obliga-
tioner med ldnga l6ptider for att finansiera infrastruktursatsning-
ar, istallet for att som idag soka finansiering genom kortsiktiga
banklan. Det skulle innebara en viss ekonomisk lattnad for pro-
vinserna och frigora resurser for valfairdsreformer - men ocksa
riskera att 6ka improduktiva investeringar. Bakgrunden torde
dock framst vara provinsmyndigheternas hoga upplaning (dia-
gram 7). Investeringsutrymmet synes i stort intecknat och stra-
van ar snarare att omplacera den upparbetade skuldstocken till
langa loptider mer an att skapa instrument fér nya lan.

Diagram 7. Provinsernas skulder i andel av BRP, 2013
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Fordndra incitamenten for lokala och regionala myndigheter och
deras tjdinstemdn for att framja ombalanseringen. Lokala och re-
gionala myndighetspersoner belénas idag karriar- och inkomst-
massigt for insatser som framjar investeringar och tillvaxt, och ar
mindre bendgna att méta andra behov som ren luft, livsmedels-
sakerhet, god utbildning och sjukvard m.m. Sddana insatser be-
l6nas inte pa samma satt av incitamentsstrukturen. Det handlar
om trogrorliga institutionella forhallanden med bade formella och
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informella aspekter. Har finns kanske den svaraste utmaningen
for centralregeringen, vars inflytande pa interna strukturer pa
provinsniva ar begrdansat - medan de som har maktresurser pa
denna niva gynnas av status quo. Fragan kompliceras av korrup-
tion och icke-transparenta, informella beroendestrukturer mellan
myndighetspersoner pa olika nivaer i provinserna.

Tva strategier har lanserats fran central niva for att komma till ratta
med detta, a ena sidan frdimjande av genuint demokratiska personval pa
provins- och lokalniva (dock ej i vasterlandskt parlamentariska former
med oberoende partivisende), & den andra 6kad kontroll och drako-
niska rattsliga insatser mot korruptionen. Med det nuvarande ledar-
skapet under presidenten Li Jinpin och hans krets har pendeln slagit
over mot det senare, och de lokala demokratiexperiment som infordes
under Hu Jintaos presidentskap (2003-2013) och tidigare har mer eller
mindre lagts i trada (med reservation for att Kina ar ett stort land dar
atskilligt som sker pa provinsniva ligger i radarskugga for omvarlden).

Det finns dven ett motstand i stiderna mot uppmjukning av hukuo-
systemet som inte adresseras av annonserade atgarder vilka riktas mot
provinsregeringar. Det handlar om breda lontagargruppers farhagor for
okad konkurrens om arbetstillfidllen och l16nepress ocksa utanfor de 1ag-
lonesektorer till vilka "den flytande arbetskraften” idag hanvisas. Det
handlar ocksa om battre stédlldas stadsbors oro for tilltagande krimina-
litet och oordning till foljd av 6kad invandring fran landsbygden.

Kulturskillnaderna mellan land och stad i Kina ar betydande, och his-
toriskt har fran gang till annan valdsam animositet utbrutit, exempelvis
under kulturrevolutionen, vars yttringar pa basplanet mer handlade om
fattiga bonders revansch pa de fina stadsborna an socialismens utveck-
ling. Motsattningen mellan land och stad ar i sjdlva verket en central di-
mension for forstaelse av den kinesiska utvecklingen under folkrepub-
likens tid.

[ vilken grad opinioner av detta slag har betydelse for politiken ar
svart att sdga, men de ska antagligen inte underskattas. Kinesiska myn-
digheter, i synnerhet centralregeringen, ar trots franvaro av vasterland-
ska demokratiska institutioner kinsliga for opinioner och lyhoérda for
stamningar bland breda befolkningsskikt - i forening med intolerans mot
isolerade dissidenter, i synnerhet om de utmanar Kinas statsskick, och
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etniska minoriteter som motsatter sig modernisering. Men det ar en ba-
lansakt, dd regeringen ocksa har att ta hansyn till opinionen pa Kinas
landsbygd, vilken uppfattar hukou-systemet som ett hinder féor manni-
skors stravan efter ett battre liv.

Bilden av Kina som en totalitar diktatur nyanseras i realiteten av for-
hdllandet att Kina ar ett land med mycket folkliga protester och opi-
nionsyttringar, aven om tovadret under de tidigare presidenterna Jiang
Zemin och Hu Jintao tycks ha kylts av en del under det nuvarande kollek-
tiva ledarskapet med Li Jinping i spetsen.

Under de senaste fem aren har centralregeringen i Kina infort varlds-
historiens storsta pensionsreform, vilket ront foga uppmarksamhet i
vast. Statliga folkpensioner har inforts for 240 miljoner manniskor pa
landsbygden. Effekterna pa den aggregerade konsumtionen i Kina har
inte varit sa stora, da konsumtionsnivan pa landsbygden ar lag. Men
reformen kan visa sig vara av betydelse for att skapa battre forutsatt-
ningar for hukou-systemets avveckling, da till stiderna inflyttande
landsbygdsbor inte behover ta med sig dldriga anhoriga som hotar att
bli sociala belastningar for provinsmyndigheterna dar (och som gar mis-
te om den statliga pensionen om de lamnar landsbygden), medan pro-
vinsregeringarna pa landsbygden blir mindre beroende av lokal bosatta
yrkesverksamma for den dldrande befolkningens forsorjning. Pensions-
reformen ter sig som ett stycke genomtankt social ingenjorskonst, som
adresserar ett komplex av problemstéllningar pa vagen till ombalan-
seringen av Kinas ekonomi.

Finanssektorn
Avreglering av Kinas finanssektor ar ett annat reformomrade som an-
visades av det tredje plenarmoétet, och som anses ha stor potential att
framja ombalanseringen. Har kan man resa fragetecken om regeringen
ar inne pa ratt vag.

Dominansen av statsagda och statsstyrda banker har inneburit rantor
nara eller under inflationsnivan, och dessa "nara noll”-realrantor har i
praktiken fungerat som en skatt pa hushallssparande och subventioner
av foretag och lokala myndigheter som kan lana billigt till investeringar.
Aven om realrdntorna har varit nira noll i en stor del av virlden under
senare ar ar Kina ett specialfall dd man haft sddana rantor i flera decen-
nier.
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Regeringen har nu tagit steg for att framja nya finansiella aktorer och
instrument att konkurrera med bankerna i syfte att 6ka avkastningen for
sparare och hoja kostnaderna for hogrisklan. Men merparten av de nya
finansiella tjansterna marknadsfors i realiteten genom bankerna och
uppfattas felaktigt av allmdnheten som lagriskengagemang. Volymerna
har okat kraftigt under senare ar, och foga forvanande har en del place-
ringar gatt daligt. Satsningar inom t.ex. kolgruvor i Shanxi, solceller i
Shanghai och atskilliga fastighetsinvesteringar i medelstora stader har
gatt omkull, och inblandade foretag har instéllt betalningarna. I fjol in-
traffade den forsta kollapsen for en privat foretagsobligation i Kinas mo-
derna historia, och nyligen delade ett statsiagt foretag samma 6de (Bao-
ding Tianwei Group, verksamma inom krafttransmission). Fler ar antag-
ligen att vanta.

Regimen stravar efter att modernisera och kommersialisera den fi-
nansiella sektorn for att framja mer professionell och oberoende kredit-
bedomning som en motverkande kraft till provinspolitiskt gynnade ar-
betskraftsintensiva investeringar i cement och maskineri. I stallet vill
man i hogre grad styra dver kapitalfloden till framtidsinriktade satsning-
ar pa FoU och kvalificerade tjanster. Behoven av detta dar uppenbara
(diagram 9).

Diagram 9. Cementforbrukning, Férenta staterna och Kina

China used more cement in the last three years
than the U.S. used in the entire 20th century.

in 100 years

4.5 gigatons 6.6 gigatons
s f1_add

Men att 6ppna for en mindre reglerad och mer rakapitalistisk finan-
siell sektor ar knappast en framgangsvag for att ddmpa det extremt hoga
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sparandet. Okad konkurrens med nya finansiella aktérer och instrument
som staller hogre avkastning i utsikt i jakten pa hushallens sparpengar
kan fa motsatt effekt pa detta sparande - och riskerar att leda till insta-
bilitet, krascher och kapitalférstoring pa lite langre sikt. Det behdvs in-
formations- och utbildningsinsatser for att géra hushallen medvetna om
att nya finansiella instrument ar riskobjekt, men myndigheterna vill inte
att allmanhetens fortroendet for den expanderande finansiella sektorn
ska svikta och har varit passiva i fragan.

Under det senaste dret har stagnerande fastighetsvarden styrt om in-
vesteringsstrommar i stor skala till Shanghaib6rsen. Fran november i
fjol till juni i ar stegrades indexvardet kraftigt fran 2000 till 6ver 5000.
Kursstegringen attraherade manga oerfarna placerare, som har flyttat
hushallens besparingar fran bankkonton och sparfonder med lag ranta
till aktieplaceringar. Manga mindre och medelstora foretag hakade pa
med ldnade pengar, och finansforvaltning tycktes plotsligt bli den do-
minerande affiarsidéen for manga saval tjansteféretag som underleve-
rantorer till exportindustrin.

[ borjan av juni vande det. P4 nagra veckor rasade index till 3500 (dia-
gram 8).

Diagram 8. Index Shanghaibérsen aug 2014-aug 2015
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Myndigheterna lyckades med massiva insatser under juli manad hej-
da raset. Handeln med de mest sarbara borsnoterade bolagens aktier
stangdes tillfalligt av, och centralbanken genomférde mycket stora upp-
kop av andra genom China Securities Finance Corp, ett helagt dotterbo-
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lag, som pa kuppen blev en av de tio storsta aktiedgarna i en rad kine-
siska storforetag (China Daily 2017-07-22). Statens uppkop av aktier un-
der de mest intensiva dagarna uppgick sammanlagt till hisnande nara
4000 miljarder US-dollar (diagram 9).

Diagram 9. Den kinesiska statens aktiekop juli 2015

cumulative total as of...

Shanghaiborsen har tidigare varit av begransad betydelse, men det
senaste arets kraftiga kursuppgang och 6kade volymer har fort dess om-
sattning i nivd med New York-borsen (Diagram 10).

Diagram 10. Omsattning borshandel USA, Kina 2011-2015

Bloomberg

Aven om Wall Street med kursraset i Shanghai har atertagit placering-
en som varldens storsta marknadsplats for aktier, sa har liberaliseringen
av den finansiella sektorn i Kina lett till att landet sannolikt har kommit
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for att stanna dven i detta toppskikt. Men huvuddelen av investerarna pa
den kinesiska aktiemarknaden ar inhemska, vilket begransar interna-
tionella spridningseffekter av tilltagande volatilitet. Dock innebar det ett
okat inslag av instabilitet i Kina. Regeringens nyligen aviserade ambition
att inféra en insattningsgaranti for banker med oktroj ar dock ett viktigt
steg for att uppratta en brandvagg mellan 1ag- och hogrisksektorer pa de
finansiella marknaderna.

For att stimulera utvecklingen av mer kvalificerade sektorer och lata
tillvaxten drivas av produktutveckling behover den inhemska efterfra-
gan starkas genom att hushallens extremt hoga sparande reduceras. En
viktig faktor i sammanhanget ar bristen pa offentligt finansierade val-
fardstjanster. Ett centralt motiv for hushallens hoga sparande ar att ha
rad med utbildning, sjukvard och pensioner. Det handlar framfor allt om
mellanskikten i stdderna, som har timligen goda inkomster.

Regimen inser detta och har vaxande valfardspolitiska ambitioner,
men har svart att komma till realisering da de flesta Iontagare i stdderna
har ndgon form av socialt skydd knutet till anstallningen. Att knyta dessa
sinsemellan mycket olika forsakrings- och sparandeformer i foretagen
till generella system ar en svar uppgift, och hittills har man trots om-
fattande utredningsarbete inte kommit till for de manga inblandade par-
terna acceptabla tekniska ldsningar. Den nya arbetslagen fran ar 2007
inforde obligatoriska forsakringar for bl.a. arbetsskador, akutsjukvard,
forlossningsledighet och arbetsloshet, vilket dtminstone pa kort sikt
intecknade en hel del av utrymmet for arbetsgivaravgifter. Oklarhet om
gransen mellan centralregeringens och provinsernas befolkningsansvar
och de stora regionala skillnaderna, framfor allt mellan land och stad, ar
andra hinder som maste 6vervinnas. Att lyckas harvidlag synes vara en
avgorande fraga for Kinas ambition att utveckla ett "harmoniskt och
kreativt hoginkomstsamhalle”.

Ytterligare en betydelsefull faktor ar forhdllandena pa bostadsmark-
naden i Kinas stader. Hog kostnad for att kopa en bostad bidrar till hus-
hdllens sparbendgenhet. Samtidigt har fastighetsinvesteringar i hog
grad bildat basen for hushadllens sparande. Fastighetsmarknaden har
praglats av vild spekulation och 6verhettning. Centrala myndigheters
brandkarsmassiga informella styrning fran kulisserna via banksektorn
har hittills lyckats undvika en universell krasch till forman for mjuk-
landning. Men liberaliseringen av den finansiella sektorn gor det mindre
sannolikt att sddana dirigistiska konststycken ska vara framgangsrika i
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framtiden. Lika viktigt som etablering av generella valfardsinstitutioner
synes en bostadspolitisk reform vara som i ordnade former stabiliserar
hushallens bostadssparande och kapitalférsorjningen for denna sektor.
En dynamisk marknadsekonomi forutsatter att den finns finansiella
aktorer for hogriskengagemang, men befolkningens bostadsbehov bor
inte vara ett sddant.

Tjdnstesektorn

Ytterligare ett omrade dar regeringen annonserar liberaliseringsambi-
tioner ar infrastrukturella tjanster som telekom, energiférsorjning, logi-
stik m.m. dar statliga eller provinsagda foretag dominerar stort idag. Det
handlar om tjanster som traditionellt har betraktats som naturliga mo-
nopol och i olika former organiserats som offentligt affirsdrivande verk-
samhet dven i kapitalismens kdrnlander i vast. Det har funnits goda skal
for detta, men monopol goder feta katter dven i allmannyttig regi.

Den tekniska utvecklingen har pa ndgra omraden medfort att tidigare
fysiska begransningar for konkurrens har undanrojts, t.ex. nar det galler
tjanster for telekommunikation. Avskaffande av offentliga monopol och
privatisering i vast har utan tvekan varit till fordel for konsumenter och
till samhallsekonomisk nytta, aven om tendensen till oligopolism kraver
offentlig 6vervakning och kontroll for att motverka priskarteller.

Pa andra omraden, t.ex. jarnvagar, ar erfarenheter fran privatisering-
ar mindre gynnsamma. De villkor som ledde till naturliga monopol, i
detta fall den fysiska ralsbundenheten, finns kvar. Har finns i Kina ocksa
en annan aspekt, namligen att offentligt dgarskap och sammanhallen
storskalighet har mojliggjort en utveckling som ar svar att tanka sigiregi
av ett flertal konkurrerande och vinstmaximerande aktorer. Kina ar idag
varldsledande nar det galler hoghastighetstdg; av manga sakkunniga be-
traktade som framtidens viktigaste transportmedel. Pa vagen dit finns
exempel pd byrakratiska och korrupta felinvesteringar i skandalds skala,
men samverkan mellan den statliga jarnvagen, statsdgda tagtillverkare
och universitet i forening med offentliga investeringar har dnda fort Kina
till en hogteknologisk tatposition i varlden. Man kan se en parallell till
det i Sverige fruktbara samarbetet mellan monopolet Televerket, LM
Ericson och Tekniska hogskolan i Stockholm, som en gang placerade ett
litet land i Norden i varldstoppen pa teleteknikens omrade.
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Ett annat exempel dar Kina ligger i den teknologiska globala front-
linjen tack vare offentliga monopol 4r energiforsérjning. Aven om man
fortfarande sliapar efter med gammal teknik nar det galler betydande
delar av dagens energiproduktion, sa investerar kineserna med inno-
vationsmassiga framgangar mer i forskning och utveckling av ny miljo-
vanlig energiteknik dn bade Nordamerika och EU. Troligen ligger man
framst i varlden nar det galler lagring av energi och batteriteknik; ett
nyckelomrade for effektivt nyttjande av fornybar energi. Det ar framtids-
satsningar som hotas om energisektorn dverlats at privata foretag med
storre intresse for aktieutdelningar idag an ren energi imorgon.

Det finns skal for kineserna att noga studera erfarenheter i vast av
privatisering av naturliga monopol inom tjanstesektorn fér att kunna
dra nytta av fordelar som otvivelaktigt finns pa ndgra omraden, och und-
vika att upprepa misstag pa andra.

Avslutande diskussion

Vastliga observatorer, i synnerhet amerikanska, har i 25 ars tid forut-
spatt den kinesiska ekonomins snara sammanbrott och landets aterfall i
isolerad obetydlighet i varldspolitiken. Men férhoppningarna har kom-
mit pa skam. Efter en nedgangsperiod om 150 ar ar Kina tillbaka i den
stallning landet haft under storre delen av den kdnda historien: som en
av de kulturellt, tekniskt och ekonomiskt mest framskridna nationerna i
varlden - och dartill den ojamforligt storsta. Det far vasterlandet nog
lara sig att leva med. Men det star alltmer klart att den extraordinara till-
vaxtperioden efter ar 1980 har natt vags dnde.

Det kommer inte som en 6verraskning for det kinesiska ledarskapet.
Den davarande premidrministern Wen Jiabao vackte uppmarksamhet i
vastliga media nar han i samband med partikongressen ar 2007 pa-
pekade: "Det storsta problemet med Kinas ekonomi ar att tillvaxten ar
instabil, obalanserad, okoordinerad och ohallbar.” Ledningen insag att
potentialen for den exportorienterade tillvaxtstrategin var pa vag att
tommas ut, och att landet riskerade att hamna i medelinkomstfallan:
okade inkomster leder till att konkurrenskraften forsvagas i sektorer
med laga foradlingsvarden, utan att man formar ta steget fullt ut till
produktion med hoga foradlingsvarden. For att undvika detta slog man i
samband med den internationella finanskrisen ar 2008 in en ny strategi
som gick ut pa att vinda de stora 6verskotten i bytesbalansen till 6kad
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inhemsk efterfragan och storskaliga investeringar for att klattra i varde-
stegen.

Loner och investeringar har darmed 6kat mycket kraftigt under se-
nare ar - men den inhemska efterfragan slapar efter darfor att hushallen
sparar i stdllet for att konsumera, och de 6kade investeringarna har i hog
grad slosats bort pa olonsamma projekt. Tillvaxten hackar och himmas
ytterligare av svagt efterfragetryck pa de globala marknaderna.

Som en reaktion pa detta riktar ledningen uppmarksamhet pa avreg-
lering av den finansiella sektorn for att fa till stand en mer effektiv re-
sursallokering. Men man kan se betydande risker att avtagande lénsam-
het for reala investeringar framjar finansiell spekulation. Antagligen ar
Kina med denna inriktning forr eller senare pa vag mot sin forsta stora
finanskrasch (eller andra efter Kublai Kahns sedelsvindel pa 1200-talet).
Med tanke pa kapitalismens historia i vast ar slutsatsen inte sarskilt
djarv — men denna historia visar ocksa att det finns aterhamtning och
fortsatt liv efter finansiella hardsmaltor.

Samtidigt har insatser for att reducera hushdllens hoga sparande
blockerats av tekniska svarigheter och intressekonflikter nar det galler
att realisera ledningens valfardspolitiska ambitioner - och till viss del
motverkar liberalisering av den finansiella sektorn detta mal.

Analysen leder till slutsatsen att Kina star infor vaxande ekonomiska
problem. Samtidigt kan man spekulera i om den drygt tjugodriga expan-
sionsperiod for den globala kapitalismen som tog sin borjan i borjan av
1990-talet, och som Kina har spelat en avgérande roll for, star infor sitt
slut (se diagram 2 och 5). Om det monster av langa vagor, s.k. Kondra-
tieffcykler, som ar iakttagbart sedan industrialiseringens genombrott i
slutet av 1700-talet, haller i sig har vi en stagnationsperiod om cirka tju-
go till trettio ar att vanta i varldsekonomin. Avtagande tillvaxt och upp-
marksamhet pa den inre utvecklingen i Kina kan leda till att landet inte
langre fungerar som dragmotor for expansionen av globala vardekedjor
pa det satt som varit fallet varit under senare decennier. Den mangom-
talade globaliseringen ser ut att tappa fart.

Den stigande US-dollarkursen, och Yuanens koppling till denna, har
under de senaste dren satt den kinesiska exporten under press och bi-
dragit till att dimpa den ekonomiska aktiviteten. Kina svarade for 85
procent av tillvaxten i varlden ar 2012, 54 procent ar 2013, 30 procent
ar 2014 och berdaknas i ar svara for 24 procent (IMF). Kina har dock lange
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hallit fast vid kopplingen till US-dollarn, dels for att uppratthalla ett
omvandlingstryck for den ekonomiska produktionens forflyttning uppat
i vardekedjan, dels p.g.a. en ambition att den kinesiska valutan ska
inkorporeras i IMF:s valutakorg, vilket forutsatter stabilitet. Idag ingar
US-dollarn, Euron, det brittiska pundet och den japanska Yenen i in-
dexet. Att Kina nu slappt valutakursen far ses som ett uttryck for att den
stagnerande varuexporten (och med den ett utfléde i betalningsbalan-
sen) natt en smartpunkt - men kanske ocksa som en reaktion pa att de
vastliga landerna med Forenta staterna i spetsen inom IMF hittills har
blockerat Yuanens upphodjelse till internationell reservvaluta.

Den nya kinesiska valutaregimen later marknaden bestimma kursen
inom ett dagligt spann av tva procents kursrorelse, dar gardagens slut-
notering ar utgangspunkt for nasta dag. Hur mycket Yuanen kommer att
falla ar omoijligt att siga. A ena sidan stirker en marknadsbestimd valu-
ta argumenten for att dess volym bor kvalificera for en plats i IMF:s in-
dex, a andra sidan stimuleras den kinesiska ekonomin av Yuanens de-
preciering. Genom att sldppa pa valutakontrollen far centralbanken stor-
re rorelsefrihet nar det giller penningpolitikens andra variabler som
ranta och penningmangd. Nackdelen ar att omvandlingstrycket i den
kinesiska ekonomin mattas av.

Omedelbart ar det Forenta staterna som framst drabbas av billigare
kinesiska varor genom 6kat underskott i den amerikanska bytesbalan-
sen, men en rorligare kinesisk valuta slar ocksa mot andra tillviaxtekono-
mier. Tendensen till handelskrig med valutamanipulationer pa en stag-
nerande varldsmarknad skarps. US-dollarns relativa forstarkning kom-
mer ocksa sannolikt att driva pa den deflativa tendensen pa varldsmark-
naden, framst nar det galler ravarupriser. Det i sin tur kyler av den glo-
bala konjunkturen - men en hogre fart i Kina kan verka som en mot-
verkande kraft.

De nuvarande problemen till trots ska inte den dynamiska kraften i
det kinesiska samhillslivet och ekonomin underskattas. Aven om manga
investeringar under senare ar ar felallokerade ar satsningarna pa FoU
och utbildning betydande. Omstruktureringen av den kinesiska ekono-
min ar igdng, om dn i langsammare takt 4n man 6nskar (diagram 11 pa
nasta sida; notera att skalan ar avkortad pa x-axeln).

Den kinesiska staten och centralbanken har dartill varldens starkaste
balansrdakning. Utvecklingspotentialen ar avsevard ocksa vid en lagre
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och ojamnare tillvaxttakt. Landet har forutsattningar att pa andra sidan
av en lang vag av stagnation i varldsekonomin framsta som den starkaste
globala makten saval ekonomiskt som politiskt; vast och andra delar av
varlden drabbas sannolikt varre.

Diagram 11. Industri- respektive tjanstesektorns andel av BNP i Kina 2000-
2014
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[ internationell jamforelse ser ocksa den kinesiska allmadnheten mer
positivt pa den ekonomiska situationen dn i ndgot annat land (diagram
12 pa nasta sida). Matningen gjordes fore Shanghaiborsens ras, men for-
lusterna dar handlar i hog grad om ej realiserade vinster; raknat fran
arsskiftet ligger borsen fortfarande pa ett rejalt plus.

En fraga av stor, for att inte sdga avgorande, betydelse i ett medellangt
perspektiv ar dock hur regimen hanterar motsattningen mellan land och
stad. Denna dimension spelar ingen framtradande roll i vad som syns pa
ytan i Kina idag, men har under folkrepublikens historia spelat en hu-
vudroll for utvecklingens forlopp.

Under artiondet som foregick den nationella befrielsen ar 1949 var i
realiteten kommunistpartiet en koalition av tva partier med separata
organisationer - ett marknads- och moderniseringsorienterat stadsparti
med Liu Shaoqi som partichef, och ett egalitart landsbygdsparti med
ideal om en kinesisk sarutveckling med Zhou Enlai som organisatorisk
ledare. I stdderna gick atskilliga nationalister till kommunisterna efter
det borgerliga Koumintangs sammanbrott pa fastlandet. Som partiord-
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forande med en filosofisk och poetisk adra var Mao Zedong en upphdojd
och samlande gestalt under kriget, men framtradde under folkrepub-
liken som bondepartiets egentliga ledare i rivalitet med stadspartiets
framste man Liu Shaoqi. Den senare kastades i fingelse under Kultur-
revolutionen och dog dar ar 1969, men ar idag postumt rehabiliterad
som "Den Sjatte Store” vid sidan av Marx, Engels, Lenin, Stalin och Mao.

Den politiska turbulensen under folkrepublikens forsta decennier var
en intensiv maktkamp mellan blocken dar an det ena, dn det andra hade
overhanden. Stadspartiet drog slutligen det ldngsta strdet genom Deng
Xiaopings utmanovrering av "De fyras gang” ar 1976; en seger som med
machiavellisk list konsoliderades genom att landsbygdens utveckling
prioriterades under 1980-talet med folkkommunernas upplésning, ut-
delning av jord och framgangsrika marknadsekonomiska reformer, sam-
tidigt som bondepartiets foretradare rensades ut fran makten.

Diagram 12. Andel av befolkningen som uppfattar den ekonomiska
situationen i hemlandet som god
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Under ett artionde gick Kina fran att cirka 85 procent av befolkningen,
huvudsakligen pa landsbygden, levde under fattigdomsstrecket till att
endast cirka 15 procent gjorde det - men i stiderna stod utvecklingen i
stort sett still under dessa ar. Stadsbefolkningens missnoje ledde till pro-
testrorelsen ar 1989, som inte begransades till studenter pa Himmelska
Fridens torg i Beijing utan gick som en l6peld genom Kinas stider och
forenade arbetare, tjdnsteman och intellektuella. Protesterna kvastes till
slut - men satte stidernas utveckling 6verst pa dagordningen dar de har
varit sedan dess med viaxande klyftor till delar av landsbygden som f6ljd.

Det ar inte sannolikt att en demokratirorelse av vasterlandskt snitt
blommar upp och far politisk betydelse i Kina. Men missnoje med relativ
fattigdom, korruption och hukou-systemet kan i férening med nationa-
listiska understrommar och reaktioner pa det utlandsinfluerade och mo-
raliskt dekadenta stadslivet leda till urladdningar pa den landsbygd som
inte syns sarskilt mycket i rapporteringen fran Kina, men dar drygt halva
befolkningen i detta jatteland lever.

Samtidigt kan missndje i stiderna tillta 6ver en vaxande strom av in-
flyttande landsbygdsbor som uppfattas konkurrera om valstand och ut-
manar med frimmande seder. Kulturellt ar skillnaderna mellan olika
delar av Kina betydande. Motsattningar mellan befolkningsgrupper och
reaktionar chauvinism kan fa faste dar saval som i Europa, och i Kina lik-
som har ge upphov till auktoritira stromningar underifran.

Det kan i sin tur leda till att maktbalansen mellan olika falanger i Kinas
ledning rubbas - och det ar langt ifran sdkert att det blir till det battre ur
vasterlandsk synpunkt.

Dock ar det intuitiva grundtipset att stabiliteten for en teknokratiskt
rationalistisk regim med avsaknad av vasterlandsk demokrati, men med
folklig acceptans och med successiv framvaxt av andra former for mak-
tens korrelat underifran, bestdr i Kina under 6verskadlig tid.

00o0
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