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Basfakta (2020)

Folkmangd: 1404 miljoner

BNP, nominellt: 14 723 miljarder USD
BNP/capita: 10 484 USD
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Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.
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Styrkor

+ Stor diversifierad ekonomi
+ Robust tillvaxtpotential

+ Hogt inhemskt sparande

+ Stark extern position med lag externskuld
och stora reserver

+ Regimen har historik av att navigera svara
policyutmaningar
Svagheter

- Kreditintensiv tillvaxt skapar inhemska
finansiella obalanser och hég skuld i
offentlig sektor.

- Vaxande handels- och geopolitiska
spanningar

- Brister i data-transparens
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Diversifierad ekonomi med stark externbalans

En stor diversifierad ekonomi (varldens nast stdrsta), starka externbalanser och
reglerade kapitalfldden ger motstandskraft mot externa stérningar. Ekonomin har
en stor, diversifierad och alltmer avancerad tillverkningsindustri och exportsektor
(31 respektive 22% av BNP). Som globalt produktionsnav ar Kina bade varldens
stdrsta exportdr och ravaruimportdér och integrationen i globala produktionsflg-
den &dr hog. Landets finansiella integrering dkar stadigt men for att sl& vakt om
finansiell stabilitet liberaliseras kapitalfléden gradvis och asymmetriskt. Oppen-
heten for infléden av portféljinvesteringar har dkat betydligt pa senare ar medan
inhemska utfléden kringgérdas av regleringar. Kinas numer mattliga éverskott

i bytesbalansen kommer av att strukturella handelsdverskott kompenserar for
underskott i tjanstebalansen som vidgats med 6kat utlandsresande. Kina &r en
nettokreditor till omvarlden sedan manga ar. Valutareserverna &r inte lika stora
relativt ekonomin som tidigare men dverstiger alltjamt den l&ga utlandsskulden.

| stédllet har Kina det senaste decenniet vaxt fram som den stdrsta officiella kre-
ditgivaren och en ledande investerare i tillvaxt-och utvecklingslander.

Ur ett kredit- och makrostabilitetsperspektiv dr Kinas utmaningar framst inhem-
ska. Ekonomins potentiella tillvaxt forblir enligt de flesta estimat robust, kring
5-6% men befinner sig i en strukturell avtrappning. Trenden drivs av demografi
och att tidigare tillvaxtimpulser fran globalisering, teknologidverforing, och
expansion i fastighets- och infrastruktursektorn avtar. Samtidigt tycks reform-
takten ha mattats av vad géller statsféretag (SOE) och reformer dgnade att frigdra
ny tillvaxtdynamik i den privata sektorn. | stéllet har finansiella obalanser vuxit
fram och produktivitetstillvaxten dalat efter finanskrisen 2008 da tillvaxt-
modellen dvergick fran en exportintensiv till en mer investerings- och kreditin-
tensiv modell. Inhemsk skuldsattning har 6kat kraftigt, framst drivet av lokalre-
geringar och SOE. Overkapacitet har byggts upp i kapitalintensiva industrisekto-
rer och dterkommande 6verhettningstendenser syns i fastighetssektorn. Darfor
praglades femarsplanen 2016-20 av initiativ for att framja omstéaliningen till en
mer hallbar tillvaxt driven av inhemsk konsumtion, tjanstesektor och dar miljo-
hansyn och 6kat féradlingsvarde genom hogteknologi spelar en vaxande roll. Vi-
dare intensifierades atgarderna for att stavja de finansiella obalanserna. Politiken
ronte viss framgang. Hushallskonsumtionen ar alltjimt Iag relativt BNP (knappt
40%) men ar numer en av de viktigaste tillvaxtmotorerna driven av en vaxande
urban medelklass. Relativt BNP dr investeringarna i forskning och utveckling pa
vég att nd nivaerna i ledande vésterldndska nationer och Kina klattrar i Global
Innovation Index (plats 14 2020, 25 2016). Tjanstesektorns betydelse 6kar stadigt
(55% av BNP). Trots avtagande marginalnytta har dock offentliga stimulanser och
kreditgivning forblivit de framsta verktygen for att sdkerstélla att tillvixtmalen
nas och investeringarnas andel av BNP forblivit mycket héga (Sver 40% av BNP).

Okat fokus pa kvalitet i tillviixten

Efter att covid19-viruset bérjade spridas i Wuhan hésten 2019 stdngdes Kina
under férsta kvartalet 2020 och ett stort BNP-tapp noterades. Med sina extraor-
dindra kontrollmdjligheter fick Kina tidigt ner smittotalen och har hittills lyckats
isolera sporadiska smittokluster. Aterhdmtningen inleddes dirmed tidigt och
Kina kunde som enda ledande ekonomi sluta 2020 med BNP-tillvaxt pa arsbasis
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(+2,3%). Aterhdmtningen har drivits av stora offentliga stimulanser som givit
skjuts at infrastruktur- och byggsektorn men dven av export. Med egen pro-
duktionskapacitet har vaccineringstakten accelererat varfor sk flockimmunitet
kan vara inom rackhall redan hésten 2021. Givet att Kina behaller sporadiska
covid-utbrott under kontroll och laget fortsatter att ljusna i vastvarlden pekar
prognoserna pa en tillvaxtrekyl 2021 kring 8% innan Kina atergar till sin tidigare
bana med en BNP-tillvaxt pa drygt 5%.

Femarsplanen 2021-25 signalerar ett férnyat fokus pa kvaliteten i tillvaxten.
Precisa tillvixtmal saknas for forsta gdngen pd manga ar och inriktningen bestar
mot dkad inhemsk konsumtion och grén omstéllning samtidig som beroendet av
teknologi fran omvéarliden ska minska och innovationstakten éka. Kinas snabba
aterhdmtning har dock skett till priset av att de finansiella obalanserna tilltagit,
inte minst i form av 6kad skulds&ttning hos lokalregeringar, SOE:s och fastighets-
bolag. Det &kar dven sarbarheterna i delar av finanssektorn. Skuldkvoten, matt
som total skuldsattning relativt BNP i den icke-finansiella sektorn (offentlig sek-
tor, foretag, hushall), har ater 6kat kraftigt 2019-20 till ca 280% 2020 (249% 2018).
IMF:s uppskattningar av den offentliga sektorns totala skuld tyder pa att den ar
hog (6ver 90% av BNP) och stigande. | takt med att stimulanserna reduceras
tilltar fokus pa hanteringen av dessa risker. Kina bedéms ha buffertar att éver tid
hantera riskerna och stabilisera skulden. Skuldfrdgorna ar inhemska, och till stor
del en angeldgenhet inom den statliga sektorn. Det 6kar regeringens mdjligheter
att hantera skulden under ordnande former. Staten har dven stora tillgdngar och
utrymme att 6ka intédkterna. Med hégt inhemskt sparande och kapitalkontroller
ar tillgdngen pa inhemsk finansiering god s& lange spararnas fértroende bibe-
halls.

Affarsmiljon

Kina &r en av varldens framsta destinationer for direktinvesteringar. De lockas
av envaxande och alltmer sofistikerad konsumentmarknad samt goda férutsatt-
ningar for storskalig industriproduktion med utbyggd infrastruktur och logistik,
stdrre industrikluster av integrerade vardekedjor och Kinas vdxande roll som
innovationsnav. Kinesiska myndigheterna har aktivt arbetat med att férbattra
férutsattningar for féretagande bl.a. genom att anvdnda digitalisering for att
rationalisera i processer relaterade till tillstand, skattebetalning mm. Detta bidrar
till att Kina klattrat i Varldsbankens affarsklimat-ranking (Doing Business, DBI).
2020 na&dde Kina plats 31 av 190 lander (80, 2016). DBI rankar Kina 56 (5:e i Asien)
avseende tid och kostnader fér procedurer och logistik vid import och export.

Ur EKN:s kreditriskperspektiv ar viktiga aspekter i affirsmiljon relaterade till
graden av forutsagbarhet, stabilitet och kvalitet dels i regleringar som paverkar
vara galdendrers verksamheter och dels i landets legala och institutionella miljo
som inverkar pa langivare och fordringsagares stallning. | relation till EKN:s
starka landrisklassificering av Kina uppvisar affirsmiljon i dessa avseenden vissa
institutionella brister. Det &r delvis relaterat till Kinas styrelseskick med statens
ochytterst partiets stora inflytande éver ekonomin. Vare sig domstolsvasendet
eller regleringsmyndigheter kan betecknas som oberoende. Skiljelinjerna mellan
stat och bank- och foretagssektorn ar i manga avseenden otydliga, inte minst

pa regional niva. Detta aterseglas i Kinas resultat i Varldsbankens Governance
Indicators avseende ekonomiska institutioner som dras ned av regleringskvalitet
och rattssystem (Rule of Law). Det bidrar till att Kina trots en i madnga avseende
effektiv statsapparat hamnar strax under genomsnittet fér regionen i detta index.
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Svensk export till
Kina

MSEK
2020 78201
2019 71593
2018 67057
2017 58507
2016 45 959
Kalla: SCB
EKN:s engagemang

MSEK
Garantler 1267 MSEK
Utfastelser 1166 MSEK
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En regleringsdimension som svarligen fAngas i index ar att utlandska bolag verk-
samma i Kina pé olika sitt riskerar att hamna i klam i de senaste arens tilltagan-
de handels- och politiska spanningarna mellan USA och Kina och som inverkar

pa de bada landernas regleringar for bl a investeringar, teknologioverféring, och

sanktionsregimer.

Pa den legala sidan moderniserades konkurslagen 2007 och reformarbete pagar
for att starka kreditmiljon. Den genomsnittliga atervinningsgraden (i en affar med
sakerheter) uppskattas av DBI till 37% vilket ligger strax under genomsnittet i re-
gionen (40%). | takt med att infrastruktur i form av special domstolar fér konkurs-
och likvidation bdrjat na en kritisk massa syns en 6kande anvandning av konkurs
som ldnge varit sparsamt férekommande. En annan drivkraft &r att konkurser
bdrjat anvandas for att reformera SOE:s och disciplinera kreditmarknaden som
tenderat att Iana till SOEs under antagande om implicita statsgarantier. Antalet
SOE som fallerat p& den inhemska obligationsmarknaden har stigit de senaste

5 aren, om &n fran laga nivaer. Myndigheterna signalerar nu ett mer selektivt an-
vandande av raddningsoperationer och 6kad tolerans for fallissemang. Det géller
framst SOEs som inte &ar systemviktiga eller strategiska och SOE:s kontrollerade
av lagre nivaer av statsapparaten, inte minst finansiellt svagare provinser. Sddana
motparter kommer troligen erfara stigande finansieringskostnader framdver.
Kreditanalyser av SOE:s kan i allt mindre grad vila p& antaganden om statsstdd. |
stéllet kravs finansiell insyn. Tillgdngen till sddan &r varierande. | féretagsgrupper
och konglomerat dr dgar- och bolagsstrukturerna inte sallan komplexa. | privata
féretag ar dgarkoncentration till en nyckelperson eller familj inte ovanligt. Fi-
nansiering utanfor banksystemet kan hdmma insynen, liksom att féretag kan ha
gynnats av pandemidtgarder som betalningsansténd, vilket bor beaktas da dessa
stdd fasas ut framgent.

EKN:s policy
EKN klassificerar Kina i landrisklass 2 (av 0 till 7) sedan mer &n ett artionde. Nor-
mal riskprévning géller for samtliga galdenarskategorier. Det innebdar att det inte

finns nagra pa forhand givna begransningar i garantigivningen och att affirerna
bedéms pa egna meriter utan sarskilda krav eller villkor.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till 2.4 miljarder SEK varav ca 1,2 miljarder ar utfarda-
de garantier, resten utfastelser. Under 2016-20 stéllde EKN ut garantier i 223
exportaffarer for 46 exportforetag pa totalt 54 miljarder SEK. Transport- och
entreprenadutrustning dominerade flédet. SME exportdrer svarade for 6% av
garantivolymen. Over 95% av garantivolymen avser affarer med kredittid upp till
ett &r och att 40% avser sk rembursgarantier dar EKN delar risk med banker som
bekraftar remburser fér svensk exportérs rakning och dar motpartsrisken ligger
pa kinesiska banker. Att korta affdrer dominerar tyder pa att efterfrdgan pa langre
finansiering ar begrdnsad. Det kan avspegla god tillgdng pa inhemsk finansiering
men dven att valutaregleringar ddmpar efterfragan. EKN:s betalningserfarenhet
ar god med fa skador. Det kan delvis forklaras av det stora inslaget av rembursaf-
farer dar skador vanligen ar 1aga. Drojsmal &r vanliga i garantier fér SME expor-
térer. Av SME garantier utfirdade 2016-20 anmaldes fram till maj 2021 dréjsmal i
26%. Drojsmalen varade i snitt 60 dagar. F& affarer gar dock till skada. De senaste
5 ren har EKN skadereglerat 3 affirer fér 7 MSEK. Atervinningsgraden varierar

men uppgar till totalt ca 45%.
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