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Det kinesiske vaekst-
lokomotiv har ramt
muren

Kina stdr over for store udfordringer,
og det kan ramme globalt. En gkonom
forklarer, hvad der er gaet galt.

SEBASTIAN STRYHN KJELDTOFT
Politiken den 14. september 2024

Hvornér overhaler Kina mon USA og bliver
verdens storste gkonomi?

For bare et par ar siden var spergsmalet en
besattelse blandt visse skonomer og politisk
interesserede. Kina, der i 30 &r har veeret
verdens veekstmotor og fabrikshal, er midtien
hard opbremsning. Hvis Kinas ekonomi
nogensinde overhaler USAs - og det er nu et
stort hvis - ligger skaeringspunktet 10, 20 eller
40 ar ude i fremtiden. Afhaengigt af hvem man
sporger.

Det er der flere vigtige forklaringer pa, og de
kan have store negative konsekvenser for bade
Danmark og verden. Det forklarer politisk
gkonom Jacob Funk Kirkegaard, til daglig
seniorforsker ved to af verdens ferende teenke-
tanke, PIIE i Washington D.C. og Bruegel i
Bruxelles, i et interview med Politiken.

Huad er din diagnose af Kinas okonomi?

»Kina har haft en meget voldsom vaekst-
periode, som har opbygget ekonomiske bobler
i specielle sektorer, herunder boligsektoren.
Samtidig star Kina over for et voldsomt demo-
grafisk vendepunkt, hvor arbejdsstyrken
falder 1 procent om aret. Det er en giftig
cocktail. Kina skal overvinde en gkonomisk
boble i meget kraftig modvind, siger Jacob
Funk Kirkegaard.
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»Det betyder ikke, at den kinesiske gkonomi
star over for en implosion. Kina har en steerk
teknologisk udvikling i en reekke sektorer,
primeert selvfelgelig den grenne omstilling,
hvor vi for tiden taler meget om elbiler.
Selskaber som Huawei eller Xiaomi stér heller
ikke foran afgrunden. Men selv om der er
sektorer med vaekst og innovation, er det ikke
det samme, som at en national veekst pa 4-5
procent leengere er realistisk. De officielle
kinesiske vaeksttal er, mener jeg, bare tal«.

Hvad mener du med, at det bare er tal?

»De har haft de her vaekstmal, som provins-
regeringerne pineded skulle nd. Det har de sa
gjort ved at bygge masser af boliger og anden
infrastruktur. Det havde veret bedre, hvis de
bare havde forfalsket tallene, for sd havde de
ikke haft den enorme boligboble, de har nu.
De havde ikke haft alle de her spogelsesbyer«.

»De havde sa heller ikke haft al den nye
infrastruktur. Alle, der har kert hejhastig-
hedstog i Kina, ved, at det er en lidt anden
oplevelse end IC3-toget, ikke? Men det betyd-
er jo ikke, at den enorme udbygning er ren-
tabel pd langt sigt. Og slet ikke, hvis du
fakturerer ind, at den kinesiske befolkning
begynder at falde drastisk. Mellem 2016 og
2022 er antallet af fodsler i Kina halveret. Selv



om vi ser et globalt fertilitetsfald, er det sa
vildt, at jeg misteenker, at de tidligere tal var
falsificeret«.

Fedsel og dedstal i Kina
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»Medmindre du tror, at Xi Jinping er det her
femdimensionelle geni, som altid teenker 20 ar
frem i tiden, er det sveert at se, hvordan de
skal lgse det her. [...] «.

Hvad rager det mig?

For nogle leesere vil det her vaere lektieleesning.
Huorfor skal danskere gd op i, hvad der sker med
Kinas ekonomi?

»Det eneste tal, man behover at huske, er, at
Kina har staet for godt halvdelen af den
globale vaekst i det 21. arhundrede. Nar man
som Danmark er et meget eksportorienteret
land, sa betyder det altsd noget, siger
Kirkegaard.

»Da Kina blev verdens fabrikshal, begyndte
Kina at importere energi og rdvarer fra resten
af verden. Men det er ved at toppe nu. Hvis du
er et asiatisk naboland eller et af de store olie-
producerende lande, og du har regnet med, at
den kinesiske vaekst skal drive din veaekst de
naeste 10-20 &r, ja, sd er det pludselig en helt
anden verden.

»Nar det méaske ikke meerkes sa voldsomt
endnu, er det, fordi USA lige nu driver den
globale vaekst. Men det er USA kun i stand til,
fordi de kerer med nogle meget haje budget-

underskud og dermed ogsa hoje handels-
underskud. Det er selvfelgelig godt for dansk
og europeeisk eksport, men det er efter min
mening ikke holdbart. Du kan ogsa bare se
den stigende protektionisme, de har i USA«.

Huordan formdede Kina at blive verdens vaekst-
lokomotiv?

»Kina flyttede 300-400 millioner bender fra
landdistrikterne til de urbane omrader langs
kysterne, hvor de blev koblet op til den
globale gkonomi. Det er den underliggende
drivkraft for den nye kinesiske velstand: At ga
fra at veere subsistensbonde til industri-
arbejder. Din produktivitet stiger formentlig
med en faktor 10-20«.

»Det gav en appetit efter alle typer inve-
steringer, herunder i boligsektoren, som blev
drevet langt ud over, hvad der var holdbart.
En af grundene til, at boligboblen blev sa
vanvittig, er, at Kinas beskatning er meget lav
og styret centralt. Derfor solgte lokalregering-
erne langt hen ad vejen land for at finansiere
alle de opgaver, de fik fra centralregeringen.
Du ved, sundhedssektor, skoler, infrastruktur.
Det gav lokalregeringerne et [...] incitament til
at bygge mere og mere«.

»Nu er Kina pé vej ind i en fase, hvor befolk-
ningen skrumper. Hvis du har en virksomhed
i Kina og planlegger dit kapital- og produk-
tionsapparat, hvad har du sa behov for de
neeste 10-15 ar? Du kan se, at markedet bliver
mindre, antallet af forbrugere falder. Det
betyder, at du investerer mindre«.

Kina satser ifolge nogle eksperter strategisk pd at
dominere fremtidens gronne teknologier.

Kan det drive fremtidens veekst og investeringer?
»Det er fantastisk for os alle sammen, at Kina
har sat turbo pa den grenne omstilling. Men
jeg kober ikke ideen om, at kommunist-
partiet har den her evne til at identificere
strategiske industrier, og at de er bedre end



markedet. Det, de havde en evne til, var at
mobilisere ressourcer til at subsidiere stort set
alle industrier i Kina. [...] Derfor er der i dag
ogsd stor usikkerhed om, hvor meget Kina
egentlig er geeldsat. Der er en vis grad af
rogslor«.

»Kinas gkonomi har veeret helt unikt inve-
steringsdrevet de seneste 15-20 dr. Men de er
ved at lobe tor for produktive sektorer at
investere i. Det bliver sveerere og sverere hver
gang. Boligboblen kunne de ride pd i 15 ar.
Hvor lang tid har det taget dem at opbygge
massiv overkapacitet i elbilsektoren, som nu
far Vesten til at opseette handelsbarrierer? 2-3
ar? Hvor mange ar gér der, for den kinesiske
bilpark er udskiftet til elmotor? 10-12 ar?
Derefter stagnerer markedet, fordi befolk-
ningstallet falder. Hvad skal de sa finde pa«
sporger Kirkegaard og opsummerer: » [...]
selv om de her industrier er strategisk vigtige,
er det ikke stort nok til at drive hele den
kinesiske veekst. De kan i hvert fald ikke fa de
4-5 procents veekst, de har veaeret vant til. De
far maske 2 procent. Hvis de er heldige«.

Den almindelige kineser

Mange kinesere har opsparinger i boligsektoren,
som nu lider. Hvordan marker de den okonomiske
opbremsning?

»Det er gift for den almindelige kinesers villig-
hed til at forbruge. 2/3 af husholdningsekono-
mierne er bundet i et ejendomsmarked, som
har toppet, samtidig med at befolkningstallet
falder. Det kan efter min mening kun ende ét
sted. Oven i det var covid- 19 et chok for
mange kinesere, da staten pludselig satte las
pa doren, og eliten meerkede den fulde effekt
af kommunistpartis autoritere kapacitet.
Hvad er deres svar? For mange er det at spare
mere op. De forseger at flytte penge ud af
Kina eller investere i guld, eller hvad man nu
kan finde pé«.

»Det betyder alt sammen, at Kina ikke har
nemt ved at stimulere det private forbrug.
Kina har ikke som Danmark vesentlige
marginal- eller boligskatter, de kan skeere i.
Jeg tror faktisk, de neermer sig et sted, hvor
regeringen er nodt til at give det, skonomer
kalder "helikopterpenge". Altsa at du giver
alle kinesiske husholdninger 10.000 kroner
med krav om, at de skal bruge dem det forste
ar. 54 de kan fa gang i forbruget og bremse en
begyndende deflation«.

I dele af Vesten trives den opfattelse, at Kinas
styreform er demokratiet overlegen, fordi den kan
traeffe svaere, langsigtede beslutninger. Men det, jeg
horer dig sige, er, at det ikke er rigtigt?

»Nej, netop, og det klassiske eksempel er, at
den kinesiske pensionsalder i princippet
stadig er 50-55 r for kvinder og 60 ar for
meend. Det blev fastsat i begyndelsen af 1960-
erne, og dengang var det genialt, da gennem-
snitsalderen var 48. Men det er jo en katastrofe
i dag, selv om de endelig har besluttet at haeve
den, dog kun til 63 &r for meend og 58 ar for
kvinder. Kommunistpartiet er god til at ud-
dele subsidier. Ikke til at gore ting, som gor
ondt pa den kinesiske befolkning, sdsom at
haeve pensionsalderenc.

»Hvis Kina var s fremsynet, havde de nok
ogsd indfert en boligbeskatning, da der blev
sat turbo pa det hjemlige boligbyggeri. [...]
Men problemet er jo, at i dag er det umuligt.
Hyvis de indferer en meningsfuld boligbeskat-
ning i et marked, som allerede er gdet i std og
skal holdes kunstigt oppe, s gér det galt«.

» [...] Xi Jinping kan veere nok sa stor en dikta-
tor, men der er ingen villighed i kommunist-
partiet til at indfere strukturreformer. Jeg tror,
at Kina far meget sveert ved at komme ud af
den her.





