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RB: Som ledande analytiker av Kinas finanser och ekonomi var du en av de forsta som
pekade ut och analyserade Folkrepubliken Kinas allt storre skuldproblem och varnade for
konsekvenserna av dess inbromsning. Kan du som bakgrund till detta ge oss din syn pa Kinas
framvixt som virldens verkstad och jordens nist storsta ekonomi? Dess framvixt som
producent med de lidgsta kostnaderna for produktion av ett brett spektrum varor, gjorde det
helt klart mojligt att med hjalp av import forsikra sig om de alltmer komplicerade kapital-
varor och insatsvaror som Kkravs for att kliattra uppfor den teknologiska stegen, och 6ppnade
vigen for en exportinriktad tillvixtvig som pa samma gang var en sérskilt effektiv version av
”industrialisering for att erséitta import” (ISI). Det skapade ocksa ett enormt 6verskott i
bytesbalansen och gigantiska reserver av utlindsk valuta, huvudsakligen i dollar, vilket
innebar att Kina utan besvar kunde forse sina foretag utanfor finanssektorn med det stadiga
flode av 14n och subventioner som stodde deras allt snabbare, investeringsdrivna tillvixt. Men
vad mojliggjorde detta? Hur kom sig dess inledande framvéxt?

VS: Kinas uppkomst som en viktig exportmakt fran 1980-talet till mitten av 2000-talet grundades
sist och slutligen pa att det hade riklig tillgang till billig och relativt utbildad arbetskraft, att denna
arbetskraft befriades i slutet av 1970-talet med hjilp av en avkollektivisering som utloste en
historisk vag av kommersialisering av jordbruket och industrialisering av landsbygden (Township—
Village Enterprises, eller TVE:s [smé kollektivt dgda foretag pa landsbygden]), och att handels-
hindren i den utvecklade virlden minskade, vilket kulminerade med att Kina i bérjan av 2000-talet
fick status som mest gynnad nation (MFN) och anslot sig till Virldshandelsorganisationen (WTO).
Efter Andra vérldskriget hade Sovjetunionen fatt till stdnd ett omfattande industriellt uppsving pa ett
till stor del diktatoriskt sitt, via ISI. I motsats till detta inledde Kina sin industriella uppbyggnad
mitt under en svingning av virldsekonomin i riktning mot globalisering, dar Kina kom att spela en
avgorande roll. Med tiden gav, som du séger, den billiga arbetskraften — plus regeringssubventioner
och billiga lan for bade inhemska och utldndska exportorer — landet stora handelséverskott och
ansenliga reserver av utldndsk valuta. Vid sin hdjdpunkt uppgick de sistndmnda till totalt 4.000
miljarder dollar och gav Kina allt storre banktillgodohavanden/valutatillgdngar for att finansiera den
Okade utlaning som stod for landets historiska BNP-tillvdxt och investeringar.

Vilken roll spelade Kinas integration i de redan befintliga Ostasiatiska handels- och varu-
kedjorna i detta? Det siigs ofta att det var detta néitverk, som till en borjan var inriktat pa
Japan, Taiwan och Korea, som skapade de kapitalvaror och insatsvaror som upparbetades till
tillverkningsvaror péa fastlandet, och dérifrin exporterades till den amerikanska marknaden
och de andra utvecklade kapitalistiska ekonomierna. Haller du med om det?
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Ja, jag haller med om det, men jag skulle ocksé vilja lyfta fram tre andra skal till varfor Kina pa ett
sa effektivt sétt kunde dra fordel av sin centrala stillning i den framvéxande globala virdekedjan.
Vad giller Kina storlek, och speciellt storleken pé dess billiga arbetsstyrka, var det for det forsta
avsevirt mycket storre dn Japan och de nyligen industrialiserade landerna (NIC:s) tillsammans, med
nistan en miljard ménniskor redan sa tidigt som pa 1980-talet. Denna jéttelika befolkning gav en
standigt vixande tillgdng pa arbetskraft, som pressade ner arbetskostnaderna, speciellt nir kanske
150 miljoner migrantarbetare fran landsbygden klev in pa arbetsmarknaden. Dessa arbetare till-
handaholl arbetskraft till ett sérskilt 1agt pris, eftersom de kunde backa upp sina inkomster med de
jordlotter som de inte hade ldmnat ifran sig. For det andra sammanf6ll Kinas uppgéng med stora
framsteg inom informationsteknologin, som gjorde det mojligt att bygga upp sofistikerade inter-
nationella kommunikationer och transportndtverk, genom vilka ekonomin bredde ut sig. For det
tredje innebar globaliseringen och de internationella frihandelsavtalen, som WTO och NAFTA,
betydande minskningar av importhindren 6ver hela vérlden, och det 6ppnade vigen for Kina att ta
tillvara pa sina allt storre kostnadsfordelar och konkurrenskraft. Folkrepubliken Kina blev séledes
en del av den globala produktionskedjan i storre utstrackning én till och med Japan hade lyckats.
Enligt en studie kndckte importen fran Kina fler industrier i USA snabbare 4n ndgon annan
importvag.'

Hur éir det med den kinesiska regeringens roll for att sta for att finansiera tillvixten? Hur har
Kinas organiserade kapitalism, som har drivits fram av subventioner och lin frin statliga
organ pa alla nivder — central, provins-, lins- och lokal niva — hjilpt till att driva pa
tillvixten?

Det vi har dr en sorts beroende, dér internationella tillverkare inom ménga létta och alltmer dven
tunga industrisektorer kom att lita till kinesiska insatser for en allt storre del av sina produktions-
kedjor. Kina har lagt ut miljarder, till och med biljontals, amerikanska dollar pd investeringar for att
vidmakthalla och utvidga sin plats i den globala virdekedjan. Det stod som dess organiserade
kapitalism tillhandahaller for denna satsning kommer delvis i form av billig mark, infrastruktur i
varldsklass, laga skatter och forménliga energipriser, liksom billiga krediter for inhemska exportorer
och alltmer dven for foretag som konkurrerar med importerade varor.

Kinas regering, pa alla nivaer, har spelat en oundgénglig roll for att ombesdrja alla dessa faktorer.
Provins-, ldns- och lokala forvaltningar, har, inte olikt statliga och stadsregeringar i USA, konkur-
rerat med varandra for att locka till sig investeringar till sina lokalsamhéllen, och de har gjort det
genom att tillhandahélla storsta mdjliga sporrar till producent- och exportforetag utanfor finans-
sektorn — genom att bygga infrastruktur, exploatera mark, erbjuda krediter och s vidare. Pa detta
sdtt har de gjort det mojligt for de kinesiska tillverkarna att klattra uppfor den teknologiska stegen
och producera alltmer komplicerade varor, for att kunna konkurrera med ett allt stdrre spektrum av
tillverkningsvaror.

Du har sagt att Kinas enorma exportinkomster och éverskott i bytesbalansen gjorde det
maojligt for det att bevilja stora méingder krediter. Vad har det inneburit for dess valuta?

1 David Autor, David Dorn och Gordon Hanson, ”The China Syndrome: Local Labour Market Effects of Import
Competition in the United States”, American Economic Review, vol 103, nr 6, oktober 2013.



Det fanns en 1 viss man sjalvforstirkande logik 1 Kinas mirakuldsa klattring i den globala
produktionskedjan. Det vill sdga, Kinas inledande tillgdng pa billig arbetskraft gjorde det mojligt
for det att skapa dverskotten 1 bytesbalansen genom att — dtminstone till en bérjan — exportera ldtta
industrivaror. USA och andra utldndska kdpare betalade kinesiska exportorer 1 dollar eller andra
lokala valutor, men exportorerna véxlade valutorna i sina banker till yuan, eftersom de behovde den
lokala valutan for att betala sina kinesiska arbetare, och for att kopa kapitalvaror och insatsvaror
som de skaffade sig pa hemmaplan. Bankerna vixlade i sin tur forr eller senare dessa valutor mot
yuan i Kinas folkbank (PBOC), den kinesiska centralbanken, som lade dem i sina dollarreserver och
andra reserver i utlindska valutor. Resultatet blev att de kinesiska bankerna under en lang period
fick allt storre renminbi-insattningar som de kunde lana ut till féretag utanfor finanssektorn, och att
det 4gde rum en spektakuldr och fortsatt 6kning av Kinas dollarreserver.

Om allt annat ar lika, skulle ett vixande kinesiska dverskott 1 bytesbalansen och en motsvarande
0kning av dollarreserverna ha inneburit att tillgangen pé dollar skulle ha dverskridit efterfragan. Det
skulle ha satt en press att 0ka renmibins virde gentemot dollarn, och resulterat i en process av
uppskrivning av renmibin som skulle ha haft en tendens att undergriava Kinas konkurrenskraft, och
minska dess export och 6verskott i bytesbalansen. Men eftersom den kinesiska regeringen var
instélld pé en exportledd tillvixt, antog den en rad atgirder for att forhindra en 6kning av renmibins
vaxelkurs som annars skulle ha 4gt rum.

Framforallt genomdrev den en fast, och dérefter minimalt svingande, vixelkurs mellan renmibi och
dollar. For att fa till stand detta tryckte den ungefar sa mycket renmibi som behovdes for att ticka
den bristande efterfragan pa dollar gentemot yuan, vilket motsvarade det kinesiska dverskottet 1
bytesbalansen. Det anvinde sedan dessa yuan for att kdpa dollar pa den internationella marknaden,
och drev upp vad som annars skulle ha varit en otillricklig efterfrdgan pé dollar for att hindra
renmibin frin att stiga och behalla vixelkursen pé en fast niva. Det gjorde det mojligt for Kinas
bytesbalans att fortsitta att stiga och samtidigt hindra vérdet pa dess valuta fran att sjunka samtidigt
med den, och bevarade Kinas konkurrenskraft och vidmaktholl dess exportledda tillvéxt.

Utan PBOC:s ingripande skulle ackumulationen av dollar i kinesiska hénder inte bara kunnat ha lett
till att valutan stigit 1 varde, utan ocksa uppmuntrat kinesiska privata investerare att investera dessa
dollar over hela vérlden, varhelst de kunde forsdkra sig om hogsta mojliga avkastning. Men genom
att genomdriva en string kapitalkontroll satte Beijing harda begriansningar pé i vilken omfattning
privata investerare kunde ta ut pengar ur landet och tomma landets utldndska valutareserver. Denna
kontroll har hittills lyckats hindra den framvidxande formogna klassen fran att exportera for mycket
kapital, och har skyddat Kina frdn den hejdlosa kapitalflykt som ménga utvecklingsekonomier har
upplevt, for att inte tala om forodande angrepp mot sin valuta.

Séledes har Kinas dollardverskott och reserver till stdrsta delen blivit kvar i centralbankens hander
istéllet for hos privata investerare. Centralbanken har anvint dem for att stiarka Kinas internationella
stdllning dnnu mer genom att kopa sikra tillgangar i amerikanska dollar, ndrmare bestimt statsob-
ligationer och statsskuldvéxlar, liksom av den amerikanska regeringen stodda skuldebrev, speciellt
Freddie Mac och Fannie Mae. Dessa enorma kdp av amerikansk statsskuld ledde till en enorm
Okning av tillgangen pa 14n till USA jamf{ort med efterfrdgan pa 14n, och drev ddrmed ner kostnaden
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pd l&n 1 USA. Den kinesiska centralbanken har alltsé inte bara drivit upp vérdet pé dollar utan ocksé
pressat ner USA:s rinta. Som ett resultat av det kunde amerikanska konsumenter kopa léttare och
med en mer vardefull valuta &n annars. De har pressat upp efterfrdgan pa kinesisk export 1 forhél-
lande till importen frdn USA, och har ytterligare 6kat Kinas dverskott i bytesbalansen och dess
dollarreserver: en kraftfull god cirkel som har finansierat Kinas expansion.

Vad fick det for konsekvenser for Kinas uppgang?

Det vackra med denna sjidlvgaende process var att den befriade Kina frén behovet att 1&na fran
utlandet for att finansiera ISI, eftersom det kunde forlita sig pa en 6kning av valutatillgangarna for
att finansiera den. Pengar flodade in i Kina i form av dollar fran verskottet i bytesbalansen, direkta
utldndska investeringar och inflode av flyktigt kapital. Mottagarna av dessa dollar sélde dem till
sina banker i utbyte mot renmibi. Bankerna sjilva skaffade sig sékerhet for 6kningen av renmibi for
att ticka dollarinséttningarna genom att byta ut dollarn med PBOC. PBOC kopte det 6kade inflodet
av dollar frdn bankerna genom att trycka mer centralbankspengar. Sé indirekt innebar PBOC:s
skapande av mer centralbankspengar — i form av renmibi — att det blev mgjligt for de som tjinade
pa valutavdxling att 6ka renmibitillgangarna dven om vixlingen av pengar blev kvar pa i stora drag
samma niva.

Nar Kinas handelsoverskott var som hogst, i mitten av 2000-talet, 6kade det till ndstan 5% av
penningmingden, vilket avsevért 6kade Kinas tillvixtpotential. Den ddrmed forknippade tillvixten
av penningmingden, som fortsatte i snabb takt fran mitten av 1990-talet till 2008, var oerhort viktig.
Den gjorde det mdjligt for Kina att ploja ner biljontals yuan i nya krediter till foretag utanfor finans-
sektorn for att hjdlpa Kina att bli kvar 1 tdten inom den internationella produktionen, kléttra uppfor
den teknologiska viardekedjan, och forsoka ersitta importen av ett allt stérre spektrum av varor, och
mojliggora produktion och export frin Kina av varor som det tidigare fatt kopa utomlands.

Detta minimala beroende av utlandsskuld gjorde det mojligt for Kina att fortsétta med ISI utan att
stéllas infor hotet av en betalningskris, som sd ménga andra utvecklingsldnder tvingats konfrontera
— en kris som utldsts av att utlandsskulden aterkallats pa grund av 6kande underskott i bytesbalan-
sen, kollapsande valuta och kapitalflykt. Av samma anledning behdvde Kina knappast oroa sig for
spekulation mot renmibin, eftersom det massiva inflodet av dollar, om allt annat var lika, hade en
tendens att driva upp renmibin istéllet for att undergrava den. Saledes kunde Kina utnyttja en
exportinriktad vig till industrialisering for att 6vervinna det klassiska problem som de vanliga
forsoken till ISI under efterkrigsperioden hade stéllts infor och som forr eller senare hade ddelagt
dem. Detta problem var tendensen att ddra sig okontrollerbara underskott 1 bytesbalansen, pd grund
av de okande kostnaderna for alltmer komplicerat kapital och import for att stdda de nya inhemska
industrierna. I motsats till detta kunde Kinas industrialiserare helt enkelt 16sa problemet med hjélp
av det 6kande Overskottet i bytesbalansen.

Tillsammans med resten av virlden gick Kina 2008-2009 in i en internationell ekonomisk och
finansiella kris. Det omedelbara resultatet blev att marknaderna for Kinas exporttillverkning
forstordes, vilket skapade en kraftig och faktiskt permanent minskning av den 6kade efter-
fragan pa exportvaror som hade drivit pA Kinas BNP. Den globala ekonomiska krisen blev en
vindpunkt for Kina, ty det var vid denna tidpunkt som landet sag sig tvingat att Iiimna den
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exportledda modell som det hade foljt i niistan tre decennier, niir dess export slutade att
leverera de dollar som hade mdjliggjort den 6kade utliningen. Kan du forklara vad som lag
bakom krisen for Kina och hur Beijing till en borjan forsokte hantera den?

I efterdyningarna till den internationella finanskrisen sjonk den kinesiska exporttillvéxten brant, och
den efterfoljande krisens faktum och form antydde att Kina hade natt gransen for att uppna tillvéxt
genom att exportera till den utvecklade kapitalistiska vdrlden. Under det kinesiska uppsvingets sista
ar 0kade varuexporten spektakuldrt, med i genomsnitt omkring 20% per &r. Men 2009 stortdok
Kinas export till minus 18%. Exporten 6kade visserligen véldsamt igen, och var 2010-2011 1
genomsnitt 25% per ar. Men 2012 var smekmanaden 6ver och varuexporten rasade till omkring 7%
per ar 2012-2014, sedan minus 2% 2015-2016. Kinas dverskott i bytesbalansen foljer ett liknande
monster. Det hade 6kat fran 3-4% av BNP 2004 till 8-10% av BNP 2008-2009. Men dé sjonk det till
2% av BNP 2011 och fortsatte pd ungefar samma niva under de f6ljande aren, fram till 2016.

Trots det visade sig inte problemen med den fallande exporten omedelbart, eftersom regimen hade
satt att lindra fallet. Regeringens forsta svar pd den minskade exporten och efterfoljande ekono-
miska nedgangen var att kompensera den kraftigt minskade utléndska efterfragan genom att elda pa
efterfragan hemma. Den tog till en vilkénd sorts keynesianism, men i en historiskt aldrig tidigare
skadad omfattning. Wen Jibao antog en blandning av aktiv finanspolitik och en 16slig penning-
politik for att 2009 och 2010 genomfora ett stimulanspaket pa 4 biljoner yuan (580 miljarder
dollar). Men ett tecken pa Kinas hotande svarigheter var att en stor del av denna hog av krediter
kanaliserades till aktie- och fastighetsmarknader istéllet for till den verkliga ekonomin — finans-
tillgdngar istéllet for kapitalvaror och I6ner. Som pa andra stéllen sjonk 6kningen av BNP for varje
tillford méngd krediter tydligt.

Nar krisen slog till 2008-2009 var bankerna sa vél kapitaliserade och hade s hog likviditet att de
kunde svara genom att 6ka utldningen med mer dn 30% under det forsta arets stimulanser. Men
Kina kunde bara f6lja denna vig under en begrinsad tidsperiod, eftersom de overskott 1 bytes-
balansen som hade ackumulerats under exportboomen snabbt anvéndes upp av det historiska
stimulansprogrammet, och den kraftiga exportminskningen gjorde att de inte fylldes pa. Handels-
overskottet och flodet av utlandsk valuta fyllde inte lingre banksystemet med stora nya inséittningar,
som forr hade tillatit bankerna att 6verfora icke likvida tillgangar samtidigt som de fortfarande
finansierade ny ekonomisk verksamhet. Kina blev tvunget att hitta sitt att fylla pé krediter 1
ekonomin under mycket mindre gynnsamma omsténdigheter.

Hur besvarade regimen behovet att utvidga krediterna for att driva pa tillvixten, infor minsk-
ningen av de inséittningar som dess enorma 6verskott i bytesbalansen hade givit under si ling
tid?

For att vidmakthalla en oavbruten tillvdaxt som under sitt stora uppsving, skulle Kina ha behovt
skapa ett enormt handelsoverskott, 1 idealfallet omkring 2-3% av penningméngden varje ar. Men det
skulle ha kravt att tillvixtmarknaderna i den utvecklande virlden pa nagot sétt hade tagit Gver efter
OECD-ekonomierna, och tillhandahallit en 6kad exportefterfragan, 6kade dverskott 1 bytesbalansen,
okat inflode av utlandsk valuta och vdxande bankkonton med renmibi at Kina — som det visade sig
en omdjlig uppgift. Kina var ddrmed domt att lita till att Kinas folkbank tillverkade pengar for en



okad utléning.

Vid sin hjdpunkt 2008 hade nettoinflodet av utlindsk valuta under en 12-ménaders period lett till
en 6kning av bankinsittningarna pd 7% av banktillgangarna. Till och med sa sent som i mitten av
2011 okade nettoinflodet av utlindsk valuta insdttningarna med motsvarande 3,5% av banktill-
géngarna over en 12-manaders period. Men 2012 tog det slut. Det aret motsvarade inflodet av
utldndsk valuta bara 0,5% av banktillgangarna 6ver en 12-ménaders period. Sa for att upprétthalla
tillvixten borjade Kina omkring 2012 att utvidga krediterna genom att helt enkelt trycka yuan,
istéllet for att lita till 6kande bankinséttningar av renmibi som héarrérde frdn 6kade dollarinfloden.
Enkelt penningskapande med hjélp av inflode av utlandsk valuta horde till det forflutna.

Ar denna vig till tillvixt genom att skapa en allt storre skuld som dverstiger 6verskotten i
bytesbalansen egentligen hillbar? Vilka problem forvintar du dig att den ska orsaka?

Kina stér infor en inneboende motséttning mellan vad det behover gora for att vidmakthélla till-
vixten och behélla sin topplats i den internationella produktionskedjan — som é&r att hela tiden ge
mer krediter — och vad det behdver gora for att hindra en nedgéng i renmibins vixelkurs och ett dkat
tryck pé kapitalet att lamna landet — som é&r att hélla uppe rdntorna och hélla ner kreditskapandet.
Denna motséttning har med tiden blivit allt intensivare, eftersom det krdvs mer och mer krediter for
att stimulera en viss tillvéxt.

2016 behovde Kina tre ganger sa mycket krediter for att ge lika mycket tillvixt som 2008. Storleken
pa det skuldskapande som kréavs for att ekonomin ska fortsitta att rora sig framat har okat kraftigt,
och POBC:s lan till inhemska finansinstitutioner rusade i hdjden fran 4 biljoner renmibi i slutet av
2010 till 14 biljoner i november 2017, en 6kning pa 3’2 gdnger inom loppet av sju ar. Den totala
skulden har okat fran 163% av BNP 20009 till 328% av BNP idag, och denna siffra kommer troligen
att fortsdtta att 0ka inom 6verskadlig framtid.

De svérigheter som denna enorma skuld skapar for Kina visar sig tydligt i de gigantiska skuldbetal-
ningar — rintekostnader — den for med sig. Under den 12-méanaders period som slutade i juni 2017
Oversteg i sjilva verket 6kningen av rintekostnaderna 6kningen av den nominella BNP med 8
biljoner renmibi. Eftersom det inte forekom nagra stora betalningsforsummelser méste den extra
rantebordan ha finansierats pa nagot sétt. Man skulle kunna ténka sig att 6kningen av lanekostnad-
erna kunde ha betalats ur sjdlva BNP (inkomster) och direkt minskat BNP-tillvixten. Men mest
sannolikt ticktes de nya rintebetalningarna med nya lén, vilket ledde till en ytterligare 6kning av
den totala skulden. Den kinesiska ekonomin har séledes per definition blivit en Ponzi-enhet — och
dgnar sig at vad Hyman Minsky kallade Ponzi-1an.”

Konsekvensen éar att om Kina vill hindra tillvaxttakten fran att minska, sa kommer det att behova
fortsétta att utoka krediterna i en massiv och stindigt 6kande takt, som det har gjort. Men om eko-
nomin samlar pd sig skuld pé detta sétt, kommer den oundvikligen att driva ner vérdet pa renmibi
och skapa ett tryck for kapitalflykt. Om kapitalkontrollen skulle svikta pé ett mer betydande sétt, sa
skulle det 6ppna végen for en finanskris. Om & andra sidan Kina véljer att h6ja den inhemska rantan
for att minska kreditokningarna, kommer det att minska tendensen for kapital att [dimna landet, men

*  Efter Charles Ponzi, som 1920 var den forste som sysslade med det som senare kom att heta pyramidspel — 6a.



kommer ocksé pd samma gang att minska den inhemska utlaningen och investeringarna som har
varit s& oundgingliga for att uppritthalla tillvaxten.

Det verkar som om Kina maste vélja mellan politisk stabilitet — som krdver tillvixt och ddrmed en
fallande valuta och vixande skuld — och finansiell stabilitet, vilket innebér att fa stopp pé kapital-
flykten och att valutan dirfor stiger och krediterna 6kar langsammare. Landet verkar ha natt grinsen
for sin ekonomiska modell. Under de kommande tre eller fyra dren maste det vilja mellan & ena
sidan en devalvering i stor skala pa grund av den fortsatta uppbyggnaden av skulden, och & den
andra att den inhemska finansbubblan spricker och tillvixten som en foljd av det bromsar in. Det
kommer att bli ett svart val, som kommer att prova Xi Jinpings ledarskap.

Vilka politiska svar finns tillgingliga for den kinesiska regimen, med tanke pa de motsiitt-
ningar som finns inneboende i att vara beroende av en 6kande regeringsstodd utlining for att
driva pa tillvixten?

Krisen 2008-2009 och dess efterspel foranledde flera svar fran den kinesiska staten. De smartaste
beslutsfattarna i Kina forstod de allt djupare motsattningar och intressekonflikter som fanns in-
byggda i landets sétt att gora affdrer. Nar Xi tilltrddde 2012 drev han, under parollen det ”Nya
normala”, pa for att skulden skulle 6ka mindre, trots att det skulle minska BNP-tillvéxten. Hans
radgivare insag att tillvaxttakten helt enkelt inte gick att vidmakthalla utan att utsétta renmibin for
en enorm press nerdt, vilket skulle 6ka risken for kapitalflykt och 6ppna vigen for en kris.

Regeringen borjade darfor tillimpa en rad dtgirder for att forsoka bevara bade stabilitet och tillvaxt.
For det forsta att minska takten pé kreditexpansionen — Kina har férkunnat att det gor det, men
huruvida det verkligen kan genomfora det &r inte helt klart. For det andra méste Kina anvinda en
storre del av den kreditexpansion som verkligen dger rum till fasta investeringar, for att hjélpa till
att behélla sin fordel inom exporttillverkningen. Det forsoker darfor spriacka tillgdngsprisbubblorna,
1 synnerhet pd mark, fast egendom och aktier, for att minska motiven att dgna sig at spekulativa 1
motsats till produktiva investeringar. For det tredje maste Kina, med tanke pa de hogre rintorna,
lyckas skaffa sig mer pengar att 14na ut frdn de 6verskott i bytesbalansen och atfoljande bankinsétt-
ningar och valutareserver som faktiskt uppstar. Regeringen ar déarfor forpliktigad att &tminstone 1
viss utstrdckning minska kraven pé bankreserver. Slutligen maste Kina se vad det kan skaffa sig for
handelsvinster genom att fortsitta att utveckla det sa kallade ”One belt, one road” — det nétverk av
hamnar, jirnviagar och motorviagar som ska knyta samman Kina med Europa tvirs 6ver hela Centra-
lasien och Indiska oceanen, vilket regeringen raknar med kommer att frémja landets kommersiella
betydelse.

Forvisso har ingen av dessa atgérder varit 6verdrivet framgangsrik, men tillsammans har de lyckats
stabilisera nivan pa handeln och 6verskottet 1 bytesbalansen som en del av penningméangden. Utan
dessa atgérder skulle Gverskottet i bytesbalansen nu ha sjunkit till en negligerbar del av penning-
mingden. Men dnda ser framtiden 1 bésta fall osdker ut. I det sannolika fallet att de amerikanska och
europeiska ekonomiernas tillvixt borjar sakta in under de kommande ett eller tva aren, kommer
aven Kinas handelsoverskott och overskott 1 bytesbalansen att bromsa in — och 1 en varldsekonomi
som saktar in, kommer tillvixten av penningméangden att overtriffa 6kningen av handelsoverskottet
och dverskottet i bytesbalansen, trots de senaste forsoken att minska kreditokningen. Det kommer
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att bli svérare att upprétthalla en skuldbaserad tillvéxt.

I vilken mén ir Xi Jinpings regering, med sin politik det ”Nya normala”, i takt med den
kinesiska eliten, som prioriterar att konsolidera och stirka sina nyligen ackumulerade
formogenheter? Stoder detta skikt det ’Nya normala”?

Det kinesiska miraklet har lett till en forbluffande 6kning av den ekonomiska ojdmlikheten, med en
polarisering av vilstdndet som i sig sjdlv har inneburit en utomordentlig koncentration av rike-
domarna hos den Oversta procenten. 2010-2011 foérfogade den rikaste procenten av stidernas hus-
hall over tillgangar som beréknas till 5 biljoner dollar. Det har naturligtvis varit hogsta prioritet for
de olika regeringarna att representera denna nya ekonomiska elit. Nar de har forsokt gora det har de
icke desto mindre tvingats gora en rad svara val. Fram till omkring 2012-2013 gjorde de sjunkande
rdntorna det létt att ge krediter. Men det ledde till ett tryck nerat pd renmibin, vilket innebar att de
kinesiska tillgdngarna sjonk i virde i internationella termer, och till en motsvarande minskning av
formagan att kopa och investera utomlands.

I och med att Kinas nyrika besitter en sa oproportionerligt stor del av landets vilstand, dr de inte
beredda att bara se pd nir deras tillgdngar minskar s brutalt i virde. De har direkt och indirekt
pressat pa for littnader i det system med kapitalkontroll som har spelat en sa central roll for landets
tillvéxtstrategi. De har inte bara forsokt fa regeringen att slappa efter pa kapitalkontrollen, utan har
ocksa sjilva 1 hemlighet forsokt exportera kapital och flytta sina barn till USA. Regeringen forstéar
for sin del att kapitalkontrollen utgor dess sista forsvarslinje for att fora en oberoende ekonomisk
strategi, och den har forsokt skydda detta politiska omrdde och samtidigt undvika en kontroll som
skulle vara alltfor drakonisk.

Hur har det fungerat?

Inte sd illa, till en borjan. Fram tills nyligen lyckades regeringen mandvrera sig runt problemet,
eftersom banksystemet tillhandahdll tillrdckligt mycket krediter for att inte bara driva pd den ekono-
miska tillvixten utan ocksa stoda olika tillgangsprisbubblor, fran mark till fast egendom till borsen.
Den formogna klassen kunde darfor gora utomordentliga vinster genom att investera i Kina istéllet
for utomlands, genom att placera sina pengar pa marknader for finansiella tillgangar. Men para-
doxalt nog borjade det ”Nya normala” och den “’skuldavveckling” av den kinesiska ekonomin som
Xi Jinpings regering inforde, att kortsluta detta sitt att gora pengar, genom att spriacka de olika till-
gingsbubblor som hade givit den formogna eliten ett alternativ till kapitalflykt.

Vartefter tillgangspriserna har sjunkit, har de superrika fatt allt starkare motiv att flytta ut sina
pengar fran landet, trots att regeringen hoppades att en ldngsammare kreditokning skulle leda till
forbattrade langsiktiga framtidsutsikter for investeringar 1 Kinas verkliga ekonomi. Utdver den nya
viandningen till kapitalflykt, var nu ocksa en av de manga risker som var forknippade med att inves-
tera 1 Kina att man kunde dras in en korruptionsskandal. Om avkastningen 1 Kina inte lingre var
utomordentlig, kunde kinesiska investerare lika vél fa en mer mattlig avkastning pa ett mycket
sékrare och mer skyddat sétt utomlands.

Det ”Nya normala” innebir i forsta hand en minskad tillvixt av utlining och skulder, for den
finansiella stabilitetens skull. Men hur ir det pa ling sikt? Vad kan regeringen gora kvalita-
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tivt for att fa fart pa Kinas ekonomiska dynamik?

I finansiell mening dr det enklaste att kopiera det Japan gjorde. I grund och botten kan regeringen
pressa ner rintan till noll med hjélp av massiva kvantitativa ldttnader, tilldta utflode av kapital och
skriva ner valutan, och utfirda en stor midngd statsobligationer for att skriva av ddliga skulder i
banksystemet. Det skulle radera ut Kinas foretagsskuld praktiskt taget dver en natt och gora stor-
skalig upplaning mer hallbar, pa grund av rintor pé néra noll. Om det skulle ske, sa skulle exporten
skjuta fart, med stdd av en billigare valuta. Men én sa linge har ledningen velat undvika detta sétt,
eftersom tillvéxten skulle minska och dollarvérdet pa Kinas ekonomi kollapsa, och goéra det svérare
att komma ikapp USA:s ekonomi i nominella termer.

I vilken mén antyder din analys att det exportbaserade miraklet ligger bakom oss, pa grund
av tillverkningssektorns allt storre dverkapacitet pa virldsmarknaden och i Kina? Var passar
overkapaciteten in i den historia du har lagt fram?

Forvisso tilldt kombinationen av Kinas kontroll 6ver hela det finansiella systemet och de minskade
handelshindren pa andra stéllen att det kunde pldja ner sitt handelsoverskott i massiva investeringar
1 olika industrisektorer och hitta en efterfrdgan i en 6kad export. Om finansinstitutionerna inte hade
kontrollerats av regeringen s skulle det privata kapitalet redan frdn borjan ha investerat mycket mer
utomlands och 1 olika tjdnster — sa att sdga utvidgat sin portfolj, pd bekostnad av tillverkning och
export. Men pd grund av de kinesiska planerarnas prioritering av infrastrukturbygge och industri-
kapacitet, anvdnde finanssystemet huvuddelen av sina resurser pa dessa tva omraden, och det bidrog
1 sjélva verket till en global 6verkapacitet inom ett antal sektorer, nir Kina tvdngsmatade uppbygget
av fast kapital for att hjélpa till med en inhemsk produktion av varor som redan tillverkades i de
utvecklade kapitalistiska ldnderna, men till hogre kostnad.

I viss mening kan man sdga att Kina vaxte genom att systematiskt skapa overkapacitet pd omrade
efter omrade, utomlands och pd hemmaplan. Denna dverskottsdynamik orsakade handelschocker
for industrier och arbetare 1 de utvecklade landerna, nér de fasta investeringarna skot 1 hdjden och
billigare kinesiska varor pressade ner vinsterna for producenter utomlands. Men arbetare och fore-
tag 1 Kina gynnades kraftigt av det, ndr det startade en ostoppbar expansion som i decennier tilldt
Kina att undvika konjunkturnedgangar och arbetsloshet.

For Kina var den internationella krisen 2008-2009 i forsta hand en Kris pa exportmarknaden:
konsekvensen av Kinas sitt att skaffa sig marknadsandelar via billiga varor. Ar det korrekt
att se denna kris for exporten och de efterfoljande ekonomiska svirigheterna som ett uttryck
for en 6kande o6verkapacitet som har sitt ursprung i Kina och dess kreditbaserade investe-
ringsvag?

Om vi talar om den inhemska ekonomin tror jag inte att dverkapacitet tekniskt talat har varit ndgot
storre problem for Kina. Det beror pé att regimen kan ta itu med efterfrageproblem 1 allmanhet —
och problem med exportefterfrdgan i synnerhet — genom att helt enkelt emittera mer skuldforbindel-
ser. Om det blir n6dvindigt kommer bankerna att forldnga osékra fordringar 1 statligt 4gda foretag
och till och med 1 statsunderstddda privata foretag som forlorar pengar. Som vi har sagt kommer det
att leda till ett tryck nerat pa valutan, som skulle driva fram en kris genom kapitalflykt. Men det &r
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dérfor Kina har kapitalkontroll — just for att forhindra kapitalflykt. Sa lange kapitalkontrollen héller
kan det fortsitta i evighet.

Men att pa detta sétt forlita sig pa krediter for att driva ekonomin forhindrar vil att foretag
och produktionsmedel med ldga vinster rensas ut, och pa sa sitt forvirrar 6verkapaciteten —
och dnnu mer motverkar investeringar, i s mitto som de ir beroende av att sikerstélla rim-
liga profiter? Ar inte den tydliga 6kningen av den mingd krediter som krivs for att driva pa
en viss mingd ekonomisk tillviixt ett bevis pa det?

Pa medelléng sikt orsakar givetvis dverkapacitet ett allt storre problem for beslutsfattarna som
hoppas hejda utflodet av kapital. Det har under sa 14ng tid varit ett sa starkt fokus pa investeringar
av fast kapital inom tillverkningsindustrin, med en allt storre Overkapacitet, att avkastningen har
blivit sa 14g att det motverkar ytterligare investeringar. Det har lett till att man soker efter alternativa
investeringar utanfor industrin, och till en enorm koncentration pa fast egendom (som har lett till
bubblor) och infrastruktur. Om dven fast egendom och infrastruktur skulle drabbas av minskad
avkastning skulle trycket att investera utomlands skjuta i hdjden och kapitalkontrollen testas d&nnu
mer.

Internationellt har det orsakat stora utlokaliseringar, eftersom bankerna i de kapitalistiska lénderna
inte stoder alltfor manga foretag som forlorar pengar i1 sektorer med dverkapacitet. I och med att de
intensiva investeringarna i Kina gjorde det mojligt att bygga upp dess produktionskapacitet sa fort,
hann manga foretag 1 de utvecklade ldnderna, speciellt USA, inte anpassa sig — eller kunde bara
anpassa sig genom att flytta produktionen till Kina. Till skillnad fran de kinesiska bankerna fortsatte
inte deras langivare att ge krediter till foretag som inte kunde konkurrera med ”Kinapriset”, s
tusentals foretag slog antingen igen eller utlokaliserades, och gjorde inom loppet av mindre &n ett
artionde miljontals arbetare arbetslosa eller till anstillda i marginella jobb. Aven om mycket av talet
om oforenligheten mellan kapitalism och socialism aterspeglar ett svart-vitt tankebegrepp fran Kalla
kriget, sé finns det djupgéende oforenligheter mellan det privata kapitalet och Kinas system med ett
statligt kontrollerat kapital.

Ar Kina egentligen kapitalistiskt? I viss min ger det intryck av det, nir det lockar till sig
investeringar for att tillverka exportvaror utifran vad som verkar vara det kapitalistiska
kriteriet med hog avkastning — som har sikerstillts med hjilp av relativt liga loner och
relativt hog utbildning och teknologi. Men hur ar det med den utbredda vigran att lata
foretag liigga ned? Hur ir det med trycket frin regeringsorganen att fa foretag att investera
oavsett deras profitkvot? Var passar kapitalkontrollen in? Hur skulle du tolka den Kinesiska
byrékratins tillgang till inkomster utan att direkt investera i privata foretag? Haller de stat-
ligt igda foretagen sig till kapitalistiska normer och prioriterar de att géra profit, som minga
statligt ligda foretag gor pa andra stiillen?

Det dr en svér fraga att besvara. Jag skulle fortfarande siga att Kina har ett “’statskapitalistiskt”
system — det vill sdga: trots att privata hushéll disponerar biljoner i finansiella och fysiska till-
gangar, sa kanaliserar regeringen fortfarande den overvéldigande majoriteten av investeringarna,
bade inom den finansiella och den verkliga ekonomin, till de omrédden som den vill stéda. Exempel-
vis utgors majoriteten av de tillgdngar som de kinesiska bankerna har av l&n och obligationer till
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statligt stodda projekt eller statligt dgda foretag. Till och med de kinesiska hushallens fortjusning att
investera i egendomar har formats av regeringens politik att gora mark och bostéder till en handels-
vara, som offentliggjordes 1 borjan av 1990-talet — liksom bristen pa tillgéngliga alternativ, framfor
allt att investera utomlands.

Du har upprepade ginger varnat for att det finns en stor sannolikhet for en ekonomisk kris i
Kina om det inte sker en kraftig minskning av renmibins virde. Kan du utveckla det for oss?

Som jag har betonat har motséttningen mellan behovet att skapa krediter, att driva pa tillvixten, och
behovet att sékerstélla en stabil valuta for att undvika en finanskris, 6kat pa senare ar. For att hélla
igdng ekonomin har PBOC redan tvingats genomfora en devalvering 2015, om &n en relativt
begrinsad sddan. Men det ledde ndstan omedelbart till stora vagor av kapitalflykt pa hosten 2015
och bdrjan av 2016. Det stod for storre delen av den minskning av de utlindska valutareserverna pé
biljontals dollar som dgde rum under perioden 2014-2017, nir formdgna medborgare jiktade ut med
sina pengar fran landet. Om amerikanska centralbanken skulle 6ka rdntorna 2019, kommer Kina att
befinna sig i en dnnu mer osédker stdllning. I en vérld dér rintan pa amerikanska statsobligationer, de
sékraste tillgdngarna 1 vérlden, skulle stiga till 6ver 4% medan kinesiska banktillgangar och stats-
obligationer bara erbjuder en avkastning pd strax over 32%, skulle frestelsen att flytta ut pengar
frén Kina vara oemotstandlig.

Fore 2013 hade en allvarlig kapitalflykt bara betraktats som en fjarran mojlighet i Kina. S& sent som
1 mitten av 2014 uppgick de utlindska valutareserverna fortfarande till 20% av penningmingden.
Men under de f6ljande aren innebar de minskande utlindska valutareserverna och den atféljande
okningen av penningmingden att kvoten mellan dem minskade till bara 10%. Det betyder att om
hushéll och foretag skulle flytta bara motsvarande 10% av penningméingden ut ur landet, skulle
Kinas utldndska valutareserver praktiskt taget forsvinna, och ldmna ekonomin ytterst sérbar for en
kris orsakad av kapitalflykt, om PBOC skulle fortsitta att driva pa ekonomin genom att utfirda mer
krediter.

For att avvédrja denna eventualitet har Xi Jinpings regim genomfort en rad upptrappande omval-
vande atgirder for kapitalkontroll. De har inbegripit begransningar av mojligheterna for foretag att
byta renmibi mot dollar utan underliggande handelsfakturor, kontroller av att handelsfakturorna ar
korrekta for att forhindra dver- och underfakturering, fler hinder for enskilda att omvandla renmibi
till dollar, och tillslag mot underjordiska banker och populéra utlandsbaserade valutavéxlingsstéllen.
Dessa drakoniska atgérder har under de senaste aren avsevért begransat mojligheten for renmibi att
lamna landet.

Men faktum kvarstér att den pagaende utrikeshandeln d4nda gor det mojligt att 6ver- och under-
fakturera export och import, och mojligheten for kinesiska medborgare att resa utomlands innebér
att de fortfarande kan smussla ut tillgdngar ur landet, med resultatet att det fortfarande ar mycket
mojligt med en avsevird okning av utflodet av dollarreserver. Om dessa processer tillats fortsétta
tillrdckligt lange kan de med létthet leda till en fortroendekris for renmibin. Resultatet kanske inte
blir katastrofalt, men en mer omfattande devalvering som ett svar pé kapitalflykt skulle leda till
flera &rs negativ tillvéxt, en del instdllda utlindska betalningar, och nedskrivna tillgdngar. Om en
sadan fortroendekris skulle dga rum i anslutning till en internationell panik pa virldens redan ytterst
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sarbara tillvixtmarknader, sa skulle trycket mot Kina verkligen kunna bli allvarligt.
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