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FORDJUPNING

Ombalansering 1 Kina

Kinas BNP-tillvixt har under lang tid i hég grad drivits av export
och investeringar. Sedan nagra ar tillbaka har den kinesiska
regeringen aviserat att man vill se en ombalansering dar hushal-
lens konsumtion utgér en storre andel av efterfrdgan. Bedém-
ningen ar att denna forandring kommer att dga rum, dven om
det ar svart att tidsbestamma den. Ombalanseringen kommer att
paverka kinesisk import och globala handelsstrommar med olika
effekt pd lander som handlar med Kina. Sverige tillhér den grupp
av ldnder vars exportindustri &tminstone pa kort sikt sannolikt
kommer att forlora p& férdndringarna. An sd linge finns det dock

fa tecken p3 att en ombalansering har inletts.

Den kinesiska tillvaxtmodellen behover _ _
Diagram 201 Investeringar, hushdllens

féréindras konsumtion, och export i Kina
Procent av BNP, 16pande priser

De senaste decennierna har den kinesiska ekonomin priglats av 07 60

en imponerande hog tillvixt och berdknas av OECD bli virl- 504
dens storsta ekonomi 2017.9 Samtidigt blir det allt tydligare att

Kinas tillvixtmodell skapar obalanser. Den kinesiska regeringens ~ *°
satsningar pd en exportorienterad produktion och omfattande 301
infrastruktursatsningar har medfort att exporten och investering-
arna har 6kat mycket snabbt de senaste tva decennierna. Mellan 207
1990 och 2012 6kade exportens andel av BNP fran 15 till knappt 44

30 procent och investeringarnas andel fran 25 till drygt
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45 procent (se diagram 201). Investeringsandelen dr en av de 82 '8 90 94 98 02 06 10
hogsta i vitlden. Hushallens konsumtion foll under samma pe- :;'n”f:satifﬁfg‘;f?ss‘t’;;'t‘;;sr egioner
riod frdn 50 till drygt 35 procent som andel av BNP, vilket dr en — Export
av de ldgsta i virlden. Den offentliga konsumtionsandelen har Kélla: OECD National Accounts.
varit relativt oférindrad pa omkring 10 procent av BNP.
De flesta bedomare anser att investeringarna utgdr en pa sikt
ohallbart stor andel av den kinesiska ekonomin. Bland andra
IMF menar att de hdga investeringarna leder till att 6verkapacitet
byggs upp, vilket riskerar att medféra en markant och abrupt
korrigering av investeringsnivan.”” En sadan korrigering skulle
kunna medfora stora effekter pa den kinesiska — och ddrmed
den globala — ekonomin.

9 Avser képkraftsjusterade BNP-siffror. Se OECD Economic Surveys: China 2013,
mars 2013, OECD.

97 Se till exempel Nabar, M. och P. N'Diaye, “Enhancing China’s medium-term
growth prospects: The path to a high-income economy”, IMF Working Paper No.
13/204, 2013, samt People’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF
Country Report No. 13/211, 2013.
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Diagram 202 BNP, investeringar,
detaljhandel och export i Kina
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KINAS REGERING VILL FA TILL STAND EN
OMBALANSERING

Kinas regering har sedan ndgra ar tillbaka aviserat att man vill fa
till stind en ombalansering’ av tillvixten frdn export och inve-
steringar till konsumtion. Sannolikt delar man oron f6r att den
snabba investeringstillvixten haller pa att skapa 6verkapacitet i
vissa branscher och att avkastningen pa fysiskt kapital minskar.
Avsikten dr att 6ka levnadsstandarden hos befolkningen, minska
inkomstskillnaderna och att uppritthalla social stabilitet. Rege-
ringen har ocksé sagt sig vilja minska beroendet av utlindsk
efterfragan. For att stimulera hushéllens efterfriagan har man
bland annat héjt minimilénerna. Dessa har stigit med i genom-
snitt ca 12 procent per ar under perioden 2008-2012. Vidare har
de offentliga vilfirdsutgifterna 6kat med 25 procent i genom-
snitt per dr under samma period, dock fran en lig niva.” Bland
annat har socialférsikringssystemet utvidgats och ett grundlig-
gande likemedels- och sjukvardsystem har inf6rts som ticker
hela befolkningen.1o

ANNU FA TECKEN PA ATT POLITIKEN GER AVSEDD EFFEKT

Finanskrisen 2008-2009 bidrog till en viss omstillning frin ut-
lindsk till inhemsk efterfrigan i Kina. Till £6ljd av ligre om-
virldsefterfrigan sjonk exportens andel av BNP med

drygt 10 procentenheter mellan 2007 och 2009 (se diagram 201).
Nettoexportens andel minskade fran ca 10 procent till 5 procent
av BNP. Exportandelen var fortfarande betydligt ligre 2012 dn
2007 och tillginglig statistik tyder pa att den inte har stigit hittills
i4r (se diagram 202).

Nir det giller den interna ombalanseringen pekar officiell
statistik pd att utvecklingen de senaste dren, om ndgot, har gitt at
fel hdll. De stora offentliga investeringsprogram som inleddes
2009 £6r att motverka effekterna av den svagare omvirldsefter-
fragan bidrog till att investeringarnas andel av BNP ¢kade med
drygt 5 procentenheter. Annu 2012 lig investeringsandelen kvar
pa denna hogre niva. Eftersom de kinesiska nationalrikenskap-
erna inte innehéller statistik f6r efterfrigekomponenterna i f61-
sOrjningsbalansen f6r 2013 ar det svart att spara utvecklingen av
investeringsandelen i dr, men statistik fOr investeringar i stor-

98 Uttrycket ombalansering &r en 6verséattning av det anglosaxiska uttrycket re-
balancing och syftar p& en forandring vad galler olika bestdndsdelars, till exempel
olika efterfrégekomponenters, andel av den totala ekonomin.

99 Se OECD Economic Surveys: China 2013, mars 2013, OECD.

100 se Report on Chinas’ Economic and Social Development Plan, mars 2012,
National Development and Reform Commission.
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stadsregionerna tyder pa att den fortsatt att stiga (se diagram
202).

Hushallens konsumtion har sedan nagra ar legat pa omkring
35 procent som andel av BNP. En marginell 6kning noterades
2012. Utvecklingen av omsittningen i detaljhandeln indikerar att
hushallens konsumtion har 6kat lingsammare 4n investeringarna
14r.

Det bér dock noteras att det finns bedémare som menar att
hushallens konsumtion 4r kraftigt underrapporterad i den offici-
ella statistiken och att det finns tecken pa att ombalanseringen
har inletts.t01,102

OMBALANSERINGEN AR OUNDVIKLIG PA SIKT

Aven om tecknen pa att den kinesiska regeringens politik ir
framgangsrik 4r fa, 4r bedémningen att en ombalansering forr
eller senare kommer till stind. En orsak 4r att den kinesiska
regeringen har en férhillandevis stor kontroll 6ver ekonomin
och sambhdllet. Skulle politiken dndéd misslyckas med att fa till
stand en gradvis ombalansering, ér risken 6verhingande att den i
stillet sker under mindre ordnade former genom en abrupt kor-
rigering av investeringarna. IMFE har varnat for att exempelvis
lokala myndigheter de senaste dren kraftigt har 6kat sin ldnefi-
nansiering av bland annat infrastrukturinvesteringar.1 Kredit-
tillvixten har till stor del skett utanfor banksektorn. Denna si
kallade shadow banking-verksamhet 4r mindre reglerad och
kunskapen av att bedéma risk dr mindre 4n i den traditionella
banksektorn. Aven statliga féretag dkar sina investeringar i rask
takt, samtidigt som vinstutvecklingen har férsimrats.104

Om investeringarna ger lig avkastning kan den kinesiska sta-
tens finanser eroderas pa sikt.1% En nedatgiende spiral med
Overkapacitet, ldg avkastning pa genomfdrda investeringar, kre-

101 wang, X. och W. T. Woo, "The size and distribution of hidden household income
in China”, Asian Economic Papers, vol. 10, nr. 1, sid. 1-26.

102 e Barclays Capital, “China: Beyond the miracle, part 4 - The great wave of
consumption upgrading”, marknadsbrev, 9 januari 2012.

103 se people’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF Country Report
No. 13/211, 2013.

104 Se Goldman Sachs, "Top of Mind”, marknadsbrev, 5 december 2013.

105 En stor andel av aktivitet som &r finanspolitisk till sin natur &r inte inkluderad i
statistiken for offentliga finanser (General Government). IMF har férsokt berdkna
Kinas offentliga skuld (augmented public debt) och budgetunderskott (augmented
fiscal deficit) genom att inkludera infrastrukturinvesteringar som inte redovisas i
budgeten, vilka oftast finansieras av lokala myndigheter. Den offentliga skulden
berdknades 2012 uppga till 46 procent av BNP och budgetunderskottet till

10 procent av BNP. Detta kan jamféras med den officiella statistiken for General
Government exklusive dessa korrigeringar p& 26 procent respektive 2 procent. Se
People’s Republic of China, 2013 Article IV Consultation, IMF Country Report

No. 13/211, 2013.
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Diagram 203 BNP och léner i Kina
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Kalla: National Bureau of Statistics of China.

ditforluster, forsimrade offentliga finanser och minskad kredit-
givning skulle d4 kunna uppstd.

Det finns ocksi faktorer som talar f6r en 6kad tillvaxt av
hushillens konsumtion framéver. En dr att [onerna 6kar relativt
snabbt (se diagram 203). Ifall regeringen lyckas dstadkomma en
jimnare inkomstférdelning skulle d4ven det tala f6r en 6kad kon-
sumtion.106

Det dr ocksd rimligt att tinka sig att effekterna av regeringens
sociala reformer pa grund av till exempel vanor och forsiktighet
kommer med en viss f6rdréjning. Den kinesiska regeringen van-
tas dessutom fortsitta sina reformer f6r att stirka vilfardssyste-
met, vilket i sin tur kan antas minska hushallens sparande och
stimulera konsumtionen. Detta sker bland annat genom en fort-
satt utbyggnad av socialférsikringssystemen, vilket minskar hus-
héllens sparbehov f6r till exempel sjukvird och dlderdom.107
I kombination med Kinas dldrande befolkning talar detta for ett
ligre sparande och en stérre konsumtionsandel framéver. Det
har ocksa kommit signaler frin den kinesiska regeringen om en
fortsatt liberalisering av de finansiella marknaderna och bankin-
sdttargarantier, ndgot som kan 6ka kinesiska hushalls rantein-
komster samt minska den finansiella osikerhet manga kinesiska
hushall kinner. Dessa faktorer skulle ocksa kunna leda till 6kad
konsumtion.

Kinas importstruktur

Kina svarade f6r drygt 10 procent av den globala varuimporten
2012, en andel som vintas 6ka framover till £6ljd av den
kinesiska ekonomins héga tillvixt. Diarmed kan Kinas interna
ombalansering fa stora effekter pd de globala handelsstrém-
marna och andra linders exportférutsittningar. Med en fallande
andel investeringar och en stigande andel konsumtion blir den
totala importutvecklingen svagare eftersom det genomsnittliga
importinnehallet i konsumtionen ér ligre dn i investeringarna.os
Sannolikt giller detta férhallande dven f6r det marginella
importinnehallet, dven om skillnaden kan antas vara mindre. En
Okning av hushallens konsumtion innehéller ndmligen normalt

106 Hushall med 18g inkomst har hégre konsumtionsbendgenhet &n hushall med hog
inkomst.

107 Se National People’s Congress, “Report on the work of the government”, 5 mars
2013.

108 Se OECD Economic Surveys: China 2013, mars 2013, OECD. En annan kélla &r
input-output-tabeller fr&n OECD:s databas STAN som visar att importinnehallet i
kinesisk hushallskonsumtion var ca 5 procent 2005, medan importinnehallet i
investeringarna var drygt 8 procent.
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en storre andel varaktiga varor och utlandsresor med hégt
importinnehall.

Kinas importstruktur aterspeglas i landets produktion och
efterfrigan, da den till stérsta delen bestar av investerings- och
insatsvaror. I diagram 204 visas Kinas import de senaste dren
tordelat pa olika varugrupper. Insatsvaror utgdr den stérsta an-
delen, foljt av investeringsvaror, medan konsumtionsvaror end-
ast utglr en ringa del av den totala importen. 109

I diagram 205 visas Kinas andel av den globala importen av
samma varukategorier. For investeringsvaror utgjorde Kinas
andel drygt 10 procent och f6r insatsvaror néra 15 procent 2012.
Kinas import av konsumtionsvaror utgjorde diremot endast
ca 3 procent av den globla importen samma r.

Det faktum att insatsvaror — som kan anvindas i produktion-
en av savil investerings- som konsumtionsvaror — utgdr en s
stor andel av Kinas import férsvirar bedémningen av hur en
kinesisk ombalansering kommer att paverka handelsménstren.

Fran en global input-output-tabell uppdelad pa sex regioner,
inklusive Kina,!* och olika produktgrupper!!! framkommer att
kinesisk investeringsefterfragan genererar mycket import av
6vriga maskiner!2 samt el- och optikprodukter!’3, men dven
jimforelsevis mycket transportmedel.it+ Kinesisk konsumtionsef-
terfragan genererar mycket import av livsmedel, dryckesvaror
och tobaksvaror!s samt kemikalier och kemiska produkter.!ts
Kinesisk konsumtionsefterfrigan genererar ocksé en del import
av transportmedel, dock i betydligt mindre volymer 4n vad kine-
sisk investeringsefterfrigan genererar.

109 Exempel pa investeringsvaror &r maskiner, motorfordon och
kommunikationsutrustning. Exempel pd insatsvaror ar travaror, pappersmassa, stal
och elektroniska komponenter. Exempel p8 konsumtionsvaror &r hemelektronik,
mobler, kldder och livsmedel.

110 Kalla: World Input-Output Database. Statistiken avser 2009.

111 pe produktgrupper som namns i detta stycke inneh8ller produkter som ingar i
tva eller alla tre varugrupperna investerings- insats- och konsumtionsvaror (sdsom
de klassificeras i UN comtrade BEC database). Undantag ar évriga maskiner som
enbart innehéller investeringsvaror.

112 ynderavdelning DK enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgruppen 28 (6vriga maskiner).

113 ynderavdelning DL enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 26 (datorer, elektronikvaror och optik) och 27 (elapparatur).

114 ynderavdelning DM enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 29 (motorfordon) och 30 (andra transportmedel).

115 Underavdelning DA enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 10 (livsmedel), 11 (dryckervaror) och 12 (tobaksvaror).

116 Underavdelning DG enligt SPIN2002. Motsvarigheten i SPIN2007 &r
huvudgrupperna 20 (kemikalier och kemiska produkter) och 21 (farmaceutiska
basprodukter och lakemedel).
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Diagram 204 Kinas totala import
fordelad pa varugrupper
Andel
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Diagram 205 Kinas andel av total
import i varlden fordelad pa
varugrupper ar 2012
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Diagram 206 Andelar i Kinas
varuimport for valda lander 2012
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Diagram 207 Exportandel till Kina av
respektive lands totala export fordelat
pa varugrupper ar 2012
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KINAS HANDELSPARTNERS KOMMER ATT PAVERKAS

Linder som producerar och exporterar investeringsvaror och
insatsvaror vinda mot investeringar har generellt sett gynnats av
den explosionsartade 6kningen av kinesisk produktion och efter-
fragan de senaste decennierna.!” En ombalansering i Kina frin
import av investerings- och insatsvaror som dr vinda mot inve-
steringar till konsumtionsvaror skulle pa motsvarande vis ten-
dera att missgynna exportindustrin i forsta hand i dessa linder. 118

I diagram 206! visas Kinas varuimport férdelad pa varu-
grupper och nigra linder. En stor andel av Kinas import av
investerings- och insatsvaror kommer fran linder som Japan,
Sydkorea, Tyskland och USA. Men dven linder som Australien,
Brasilien, Indonesien och Ryssland stér for en stor andel, fram-
for allt insatsvaror. Bland de linder som stir f6r en relativt stor
del av Kinas import av konsumtionsvaror mirks USA, Japan,
Sydkorea och Thailand.

I diagram 207120 visas férdelningen av olika linders export till
Kina 2012. Exporten till Kina utgjorde till exempel omkring
5 procent av biade USA:s och Tysklands totala export. I linder
som ligger ndrmare Kina rent geografiskt dr den kinesiska mark-
naden f6ga férvinande viktigare. Exempelvis importerar Kina
drygt 15 procent av Japans export. Det dr dock intressant att
notera att den kinesiska marknaden dr dn viktigare f6r en geogra-
fiskt avlagset beldgen ravaruexportér som Brasilien. 121122

HUR PAVERKAS SVENSK EXPORTINDUSTRI?

Exporten till Kina utgjorde 3 procent av Sveriges export 2012,
vilket dr en Skning frin 2 procent sedan 2007. Det ir framf6r
allt exporten av insatsvaror och icke varaktiga konsumtionsvaror
som har 6kat (se diagram 208). Ar 2012 svarade exporten av
investerings- respektive insatsvaror fér ca 40 procent vardera av
Sveriges totala export till Kina. Det innebir att Sverige relativt

117 Har bortses fran huruvida repektive lands produktions- och exportstruktur redan
frén "bérjan” dverensstamde val med kinesisk efterfrdgan eller om den har
anpassats under perioden i friga.

118 Avser med nuvarande produktions- och exportstruktur. I en mer dynamisk
analys kan det antas att lander med en mer diversifierad produktionsstruktur
kommer att anpassa sig snabbare och darmed drabbas i mindre utrdckning an
ldnder med en mindre diversifierad produktionsstruktur, tex tillvaxtekonomier som
producerar och exporterar ett fatal ravaror.

119 1 diagrammet avser SE Sverige, US USA, DE Tyskland, JP Japan, KR Sydkorea,
AU Australien, BR Brasilien, ID Indonesien, RU Ryssland, IN Indien, MY Malaysia
och TH Thailand.

120 Se fotnot 119.
121 R&varor ingdr i gruppen insatsvaror.

122 Effekterna pé respektive lands hela ekonomi beror naturligtvis dven p8 hur stor
andel exporten utgdr av BNP.
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minga andra linder exporterar mycket investeringsvaror till
Kina. Trots 6kningen under senare ar befinner sig andelen kon-
sumtionsvaror fortfarande pa en ldg niva.

Om man studerar produkter utgdrs de tvd storsta posterna i
svensk export till Kina av §vriga maskiner samt el- och optik-
produkter. Dessa utg6r ca 40 procent av Sveriges export till
Kina. Som nimns ovan ir detta de tva produktergrupper som
importeras mest nir kinesisk investeringsefterfrigan okar.123
Diremot ir svensk export till Kina av de varor som importeras
mest nir kinesisk konsumtionsefterfragan stiger — livsmedel,
drycker och tobaksvaror — liten, knappt en procent.

Detta tyder sammantaget pa att effekten av en kinesisk om-
balansering, med dagens svenska produktions- och exportstruk-
tur, skulle ha en negativ effekt pa svensk export till Kina. En viss
kompensation kan uppsta i och med att Sverige exporterar rela-
tivt mycket kemikalier och kemiska produkter (ca 20 procent av
total svensk export till Kina), bland annat likemedel.

De direkta effekterna pa svensk ekonomi skulle dock sanno-
likt bli sma dd varuexporten till Kina utgér en liten del av svensk
varuexport. For vissa féretag och branscher kan effekterna dock
bli kinnbara. Det dr ocksd svért att 6verblicka omfattningen av
indirekta effekter som paverkar Sverige via tredje land. Exem-
pelvis skulle en minskad tysk export till Kina kunna fd negativa
foljdeffekter pa tysk import fran Sverige. Pa sikt kommer dock
svensk produktion att anpassas efter férindringarna i den kine-
siska efterfrigan.

Sammanfattning

Det finns dnnu fa tecken, dtminstone i officiell statistik, pa att
Kina har lyckats inleda ombalanseringen frin investeringar till
hushallskonsumtion. Bedémningen dr dock att en ombalansering
kommer att ske, antingen gradvis som ett resultat av den kine-
siska regeringens reformer eller genom en ofrivillig och mer
drastisk nedgang i investeringarna.

En sidan ombalansering kommer att paverka kinesisk im-
port. Liander med relativt stor export av investeringsvaror och
insatsvaror vinda mot investeringar till Kina kommer att paver-
kas negativt. Till dessa linder hor Sverige. Effekten pa svensk
ekonomi begrinsas dock av att exporten till Kina utgdr en ringa
del av BNP.

123 Dessa poster innehaller dven konsumtionsvaror, men de senare star endast for
en liten del av kinesisk import av namnda poster.
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Diagram 208 Sveriges export till Kina
fordelad pd varugrupper
Andel av Sveriges totala export
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