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Basfakta (2021)

Folkmangd: 1413 miljoner

BNP, nominellt: 177 458 miljarder USD
BNP/capita: 12 359 USD
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Landriskklasserna gar fran 0 till 7.
Ju lagre tal, desto battre kreditvardighet.

Landriskklasshistorik

o = N W s 00O N

I I I I I I I
2016 20177 2018 2019 2020 2021 2022

Kalla: EKN

Styrkor

+ Stor diversifierad ekonomi
+ Fortsatt tillvéxtpotential

+ 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.

- Demografisk obalans

- Véxande handels- och geopolitiska
spéanningar

- Brister i data-transparens.
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Diversifierad ekonomioch stark externbalans

En stor diversifierad ekonomi, starka externbalanser och reglerade kapitalfléden
ger motstandskraft mot externa stérningar. Kina har en diversifierad och alltmer
avancerad tillverkningsindustri samt exportsektor (27 respektive 25 % av BNP).
Som globalt produktionsnav &dr Kina bade vérldens stérsta exportér och importor
av rvaror och darmed djupt integrerad i globala produktionsfléden. Landets
finansiella integrering med omvarlden ékar stadigt men for att sld vakt om
finansiell stabilitet liberaliseras kapitalfléden gradvis och asymmetriskt. Oppen-
heten for infléden av portféljinvesteringar har kat pa senare &r medan inhemska
utfiéden kringgérdas av regleringar. Kinas numer mattliga bytesbalanséverskott
vintas gradvis krympa. Overskotten harrér fran strukturella handels-

dverskott som kompenserar fér underskott i tjdnste- och inkomstbalanserna.
Kina ar en nettokreditor till omvarlden sedan manga &r. Valutareserven &r inte
lika stor relativt BNP som tidigare men &verstiger den laga utlandsskulden. |
stéllet har Kina vaxt fram som den stérsta officiella kreditgivaren och en ledande
investerare i tillvaxt- och utvecklingsldander.

Ur ett makrostabilitetsperspektiv ar Kinas utmaningar inhemska. Ekonomins
potentiella tillvaxt befinner sig i strukturell avtrappning (f.n. uppskattningsvis
kring 5 %). En &ldrande befolkning medfér krympande arbetskraft och lagre
privata investeringar medan tillvaxtimpulserna avtar fran tidigare reformer,
globalisering, teknologidverféring, infrastrukturutbyggnad samtidigt som en
nastan tvd decennier 1ang expansion i fastighetssektorn gar mot sitt slut.
Reformtakten har mattats av avseende det finansiella systemets resurs-
allokering, statsforetag (SOE), och andra omraden som kan frigéra ny tillvax-
tdynamik i den privata sektorn. Sedan finanskrisen 2008, da tilivaxtmodellen
overgick fran en exportintensiv till en investerings- och kreditintensiv modell,

har produktivitetstillvaxten dalat och finansiella obalanser vuxit fram. Inhemsk
skuldsattning har 6kat kraftigt, frimst hos SOE och lokalregeringar. Over-
kapacitet har byggts upp i kapitalintensiva industrisektorer och i fastighets-
sektorn som blivit en central del av ekonomin avseende tillvaxt, investeringar,
sparande, och kreditgivning. Att stélla om till en mer héllbar tillvaxt férblir i fokus
i femarsplanen 2021-2025. Ambitionen att stévja de finansiella obalanserna
bestar och tar sikte pa att investeringar till mer produktiva omraden sdsom grén
omstéllning och hdgteknologi for att hdja féradlingsvardet. Samtidig ser skiftet ut
att i hog grad vila pa statlig industripolitik och SOE och handels- och geopolitiska
spanningar bidrar till en mer indtvand orientering dar beroendet av teknologi fran
vést ska minskas. Vissa framsteg i omstéallningen noterades férra femars-
perioden. Konsumtionen &r alltjamt 1ag relativt BNP (knappt 40 %) men &r en

allt viktigare tillvaxtmotor driven av en vdxande urban medelklass. Investeringar

i forskning och utveckling som andel av BNP ar nu i nivd med genomsnittet for
OECD samtidigt som Kina klattrar i Global Innovation Index (plats 12 2021 jmf. 29
2015). Det har dock visat sig svart att bryta beroendet av offentliga stimulanser
och krediter for att sdkerstalla att tillvaxtmal nds. Trots avtagande marginalnytta
forblir fastighetssektorns och investeringarnas andel av BNP mycket hdga (ca 25
% resp. 42 % av BNP).
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Pandemin forstarker finansiella risker

D& ekonomin drabbas av flera stérningar har tillvaxtprognosen fér 2022 skrivits
ned till runt 4 % varefter en viss terhdmtning vantas 2023. Det vore den lagsta
tillivaxten sedan 1989-1990, 2020 undantaget. Likval finns risk for en an kraftigare
inbromsning. Problemen i fastighetssektorn, som kom till ytan 2021 d&
atstramningar riktades mot sektorn, fortsatter. Finansiell stress bland hogt
beldnade fastighetsbolag ger spridningseffekter till bl.a. konsumentfortroende,
investeringar, vdxande bestand av osalda fastigheter och minskad mark-
forsaljning, en viktig inkomstkalla for lokalregeringar. Vidare har nya covid-utbrott
under andra halvaret 2021 och férsta halvret 2022 lett till stora nedstangningar

i enrad urbana och industriella center. Risken finns att nya utbrott kastar grus i
maskineriet da nolltoleransstrategin ser ut att besta tills den viktiga parti-
kongressen hdsten 2022 ar dver och vaccineringsskyddet i befolkningen hdjts.
Utsikterna ddmpas dven av kriget i Ukraina, fr.a. via prisstegringar pa ravaru-
importen, svagare exportefterfrdgan och kapitalinfiéden, effekter som i sig
beddms hanterbara for Kina.

Laget framtvingar ett skifte makropolitikens fokus fran att stavja finansiella risker
till att stabilisera tillvaxten. Liksom vid pandemins inledning sker detta med nya
stimulanser inklusive kreditlattnader, nu dven for fastighetssektorn. Tonvikten
vantas ligga pa infrastruktur fér gron omstallning och s.k. ny infrastruktur (5G,

Al, smarta elnat mm) vilket kan stdrka ekonomin langsiktigt. Politiken sker dock
till priset av att skuldsattningen dkar. Skuldkvoten, matt som skuld som andel av
BNP i den icke-finansiella sektorn nddde héga 285 % av BNP 2021 (139 % 2008).
Den offentliga skulden ar hég och stigande (enligt IMF éver 100 % av BNP 2021). |
kombination med vikande tillvaxt och potentiella spridningseffekter fran
fastighetssektorn 6kar detta riskerna i delar av det finansiella systemet. Kina
beddms dock ha buffertar att éver tid hantera riskerna. Skuldfrdgorna &r till stor
del eninhemsk angeldagenhet, fr. a inom den statliga sektorn. Det 6kar mgjlig-
heterna att hantera skulden. Staten har stora tillgdngar och utrymme att 6ka
intdkterna. Med hégt inhemskt sparande och kapitalkontroller dr tillgangen pa
finansiering god s lange spararnas fortroende bibehélls.

Affarsmiljon

Kina foérblir en av varldens framsta destinationer for utldndska direktinvesteringar
(FDI). De lockas av en vaxande och alltmer sofistikerad konsumentmarknad med
en medelklass pa uppskattningsvis 730 miljoner méanniskor och landets véxande
roll som innovationsnav. Goda férutsattningar finns for storskalig industripro-
duktion med utbyggd infrastruktur och logistik samt stérre industrikluster av in-
tegrerade vardekedjor. Vidare medfér handelsavtal pa senare ar att FDI-regimen
successivt liberaliseras da fler sektorer ppnas upp och restriktioner lattas. Flera
trender riskerar dock att paverka investerares fortroende for affirsmiljon. Bolag
riskerar bl.a. att hamna i klam nér de stigande handels- och geopolitiska
spanningarna mellan USA, dess allierade och Kina inverkar pa Iandernas
regleringar t.ex. avseende tekniska standarder, teknologitverforing, investeringar,
kapitalférsdrjning, och sanktionsregimer. Positionerna i samband med kriget i
Ukraina riskerar ddrutdver att forstarka dessa trender. Vidare inverkar de
aterkommande och drakoniska covid-nedstangningarna, liksom av betydande
regelskarpningar inom bl.a. tech-sektorn vilka illustrerar att férutsattningarna
snabbt kan férandras for hela sektorer med ringa férvarning.
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Svensk export till
Kina
MSEK
2021 67 500
2020 78037
2019 71593
2018 67 057
2017 58507
Kélla: SCB
EKN:s engagemang
MSEK
Garantler 389
Utfastelser 1553
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Ur EKN:s kreditriskperspektiv ar viktiga aspekter i affirsmiljon relaterade till
graden av forutsagbarhet, stabilitet och kvalitet i regleringar och landets legala
miljé som paverkar vara géldenarers verksamheter samt langivare och fordrings-
agares stéllning. Relativt EKN:s starka landrisklassificering av Kina ar affarsmiljén
i dessa avseenden svagare. Det dterspeglas bl.a. ovan namnda trender. | Varlds-
bankens Governance Indicators hamnar landets resultat avseende ekonomiska
institutioner kring genomsnittet for regionen da en effektiv statsapparat inte
uppvéger nagot svagare resultat avseende rattssystem regleringskvalitet och
korruption. Svagheterna &r delvis relaterade till statens och ytterst partiets stora
inflytande éver ekonomin dér politiska prioriteringar tenderar att évertrumfa
ekonomiska hdnsyn. Varken domstolsvasendet eller regleringsmyndigheter kan
sagas vara oberoende och skiljelinjerna mellan stat och bank- och féretags-
sektorn &r bitvis otydliga, inte minst pa regional niva.

Pa den legala sidan moderniserades konkurslagen 2007 och reformarbete pagar
for att starka kreditmiljén. | takt med att infrastruktur i form av specialdomstolar
for konkurs- och likvidation bérjat nd en kritisk massa syns en ékande anvand-
ning av konkursférfarande. En drivkraft dr att konkurser bérjat anvandas for att
disciplinera kreditmarknadens bendgenhet att I1ana till SOE under antagande om
implicita statsgarantier. Antalet SOE som fallerat p& inhemska obligationer har
stigit de senaste 5-6 &ren, om an fran |&ga nivaer. Detta signalerar ett mer
selektivt anvandande av raddningsoperationer och dkad tolerans for
fallissemang. Det géller framst SOE som inte ar systemviktiga eller strategiska
och som kontrolleras av ldgre nivaer av statsapparaten, inte minst finansiellt
svagare provinser. Sddana motparter |4r erfara stigande finansieringskostnader
framdver. Kreditbeddmning av SOE kan darmed framdver i mindre grad baseras
pa antaganden om statsstdd, i stéllet kravs finansiell insyn. Tillgdngen till sddan
varierar. | foretagsgrupper och konglomerat ar dgar- och bolagsstrukturerna inte
sallan komplexa. | privata féretag ar dgarkoncentration till en nyckelperson eller
familj inte ovanligt. Finansiering och garantidtaganden utanfér banksystemet

ar inte ovanliga och kan hdmma insynen. Detta har det senaste aret illustrerats
av att betydande ataganden utanfor balansrakningen uppdagats i flera krisande
fastighetsbolag, &ven i bolag med bérsnotering och internationella kreditbetyg.

EKN:s policy

EKN klassificerar Kina i landrisklass 2 (av 0 till 7) sedan mer &n ett artionde.
Normal riskprévning géller for samtliga galdendrskategorier. Det innebar att det
inte finns nagra pa férhand givna begransningar i garantigivningen och att affa-
rerna beddéms pa egna meriter utan sarskilda krav eller villkor.

EKN:s atagande och erfarenhet

EKN:s engagemang uppgar till 1,9 miljarder kronor varav ca 390 miljoner ar
utfardade garantier, resten utfastelser. Under 2017-2021 stéllde EKN ut garantier i
261 exportaffarer fér ca 40 exportféretag om totalt 6,6 miljarder kronor. Transport-
och entreprenadutrustning dominerande flédet. SME exportérer svarade for 6 %.
Mer dn 95 % av garantivolymen avser affarer med kredittid upp till ett &r och 33

% avser s.k. korta rembursgarantier dar EKN delar risk med banker som bekraftar
export-remburser 6ppnade av kinesiska banker. EKN:s betalningserfarenhet ar
god. Det forklaras delvis av det stora inslaget av rembursaffarer dar skador
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vanligen ar 13ga. Drojsmal ar vanliga i garantier fér SME exportorer. Av SME
garantier utfirdade 2017-2021 anmaéldes fram till maj 2022 dréjsmal i 29 %. Drojs-
malen varade i snitt 50 dagar. F4 affarer gar dock till skada. De senaste 5 &ren har

EKN skadereglerat 3 affdrer fér 7 MSEK. Atervinningsgraden varierar men uppgar
till totalt ca 40 %.



