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SAMMENDRAG

GLOBALE FINANSIELLE UBALANSER
Kinas voldsomme gkonomiske vekst i senere ar har
veert ledsaget av stadig hayere sparerater. Vekstens
sammensetning har imidlertid blitt endret overras-
kende sterkt pa kort tid. Dette reflekteres i at Kinas
driftsbalanseoverskudd har svingt kraftig, se figur 1.
Driftsbalanseoverskuddetiar tuttrykker endringen
ietlands netto finansielle posisjon i forhold til resten
avverden (B) ilgpet av aret, og det kan pd bakgrunn
avstandard nasjonalregnskapssammenhenger uttryk-
kes som

O B, -B=S5-1,

hvor S, er sparing, og I, er realinvesteringer. Det ved-
varende driftsbalanseoverskuddet skyldes folgelig at
et meget hgyt investeringsniva, jf. figur 2, likevel har
veert lavere enn sparingen. Gapet mellom sparing og
investering har imidlertid endret seg kraftig,.

Frem til 2007 steg Kinas nettoeksport sterkt, samti-
dig som konsumveksten var moderat ogklart lavere enn
veksten isamlet BNP. Resultatet var et loft i sparingen
som ga et driftsbalanseoverskudd pahele 10 prosent av
BNPi2007.Denglobale finanskrisen endret dette som
folge av at fallende global ettersporsel reduserte eks-
porten. Eksportbortfalletble imidlertid raskt mett med
massiv stimulansepolitikk fra kinesiske myndigheter,



FIGUR 1 Kinas driftsbalanse i prosent av BNP.
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primeert ved tilforsel av kreditt fra statsbankene som
iall hovedsak ble allokert inn mot ulike typer realin-
vesteringer. Ut fra konjunkturelle betraktninger var
politikken meget vellykket. Den medforte at den globale
lavkonjunkturen fikk begrensede effekter pa vekst og
arbeidsmarked. Struktureltble endringene store. Inves-
teringsnivaet nadde tilneermet hele 50 prosent av BNP.
Driftsbalanseoverskuddetble redusert til knappe 3 pro-
senti 2011 og forventes a falle under 2 prosenti 2012.

Er berg-og-dal-bane-utviklingen til Kinas driftsba-
lanseoverskudd en indikator p4, eller sagar en direkte
arsak til, at verdensgkonomien er i store problemer?
I prinsippet trenger ikke det a veere tilfellet. I laerebo-
kens basismodell er driftsbalansefluktuasjoner opti-
male responser pa at noen land har et grunnleggende
spareoverskudd og andre et tilsvarende underskudd.
Nar kapitalen er mobil, oppstar velferdsgevinster ved
atkapitalen flyter fra overskuddsland til underskudds-
land. Overskuddsland tjener pa hgyere avkastning pa
sin presumptivt optimale sparing, og underskuddsland
far finansiert sine presumptivt optimale investeringer
til en lavere kapitalkostnad.

Gitt rasjonell og fremadskuende adferd blant hus-
holdninger, bedrifter og myndigheter kan en pa bak-
grunn av standard makrogkonomiske forutsetninger
(Obstfeld og Rogoff 1996, avsnitt 2.2) utlede at den
optimale driftsbalansen i ar ¢ er gitt ved
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@ Bt+1_Bt=(Yt _Y:)_(Iz_I:)_(Gt_G:)’

Her er Y, et uttrykk for verdiskapningen i gkonomien
0g G offentligkonsum. En «*» som toppskrift indikerer
de enkelte variablers langsiktige trendverdier. Sam-
menlignet med sine respektive trendverdier vil folgelig
midlertidighey verdiskapning, lave investeringer eller
lavt offentlig konsum bidra til et overskudd pa drifts-
balansen, og motsatt. Intuisjonen er at gkonomien ved
utnyttelse av et globalt finansmarked kan realisere en
optimal og stabil konsumbane samtidig som fluktuasjo-
neriY, I,0g G,absorberes avdriftsbalansefluktuasjoner.

I arene frem til 2008 var Kinas gkende driftsbalanse-
overskudd ethovedelementifenomenet somble hyppig
refererttil som globale, finansielle ubalanser. Anfort av
Kinagkte gruppen av «spareland», som ellers bestod av
land som Tyskland og ulike petroleumseksporterende
land, sitt samlede driftsbalanseoverskudd med stor
intensitet. Motposten var at en gruppe av «gjeldsland»
med USAispissen hadde eksakt motsatt utvikling. Ett
lands netto finansielle sparing er per definisjon andre
lands gjeldsposisjon.

Selvomutviklingen av de globale finansielle ubalan-
sene er mer kompleks og multilateral enn det som folger
avdebilaterale kapitalstremmene mellom USA og Kina,
er det likevel disse to landene som klarest illustrerer
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FIGUR 2 Realinvesteringer, privat konsum og nettoeksport i prosent av BNP.
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at de observerte driftsbalanseutslagene definitivt ikke

eritrad med prinsippene for optimale utviklingsbaner

slik som redegjort for. Som argumentert av Wolf (2012)

er detrimelig a hevde at USA pa uvettig og neersynt vis

benyttet kapitaltilgangen til & finansiere en ikke opp-
rettholdbar finanspolitikk og overdrevne boliginveste-
ringer. Kina pa sin side har plassert store deler av sin

verdiskapning i amerikanske statspapirer med sveert

lav avkastning.

Eksistensen av de finansielle ubalansene kun-
ne betraktes som en likevekt. Kina fikk realisert sin
onskede eksportledede vekststrategi, mens USA fikk
oppfylt sitt implisitte gnske om sveert hgye boliginves-
teringer og ekspansiv finanspolitikk. Likevekten viste
segikke avaere opprettholdbar. Skjerheten kunne i for-
ste omgang spores til at de haye boliginvesteringene i
USAvarendel avboligmarkedsboblen som vokste frem
i symbiose med gjeldsakkumulasjon og ukontrollert
risikotagingideler avdet amerikanske finansmarkedet.
Dynamikken som fulgte, ledet til finanskrisen og den
storste globale resesjonen siden den andre verdenskrig.
Utviklingen i USA og tilsvarende dramatikk i mange
andre gjeldsland med boligmarkedsbobler som sprakk
(herunder er Spania er fremtredende eksempel), ga
et ettersporselsfall som umiddelbart ga en voldsom
reduksjoniverdenshandelen. Dette revbort grunnlaget
for eksportledet vekst i Kina og andre land med store
eksportsektorer. Pa denne bakgrunn kan en konklu-
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dere med at eksistensen av de store globale finansielle
ubalansene var en viktig arsak til finanskrisen og den
store resesjonen i 2008-20009.

HVA SLAGS REBALANSERING?

Behovet for en gradvis rebalansering av de globale
finansielle ubalansene har lenge vaert et tema hayt pa
dagsorden i den gkonomiske politikken. Optimister
antok at voksende ubalanser ville na en topp og deret-
ter gradvis og kontrollert modereres over lang tid. Slik
gikk det ikke. En fgrste fase i rebalanseringen skjedde
bratt som en konsekvens av fallet i ettersparsel i 2008
0g 2009. Rebalanseringen skjedde til prisen av sterkt
negativ vekst, stigende arbeidsledighet og andre kon-
junkturelle problemer i USA og en rekke andre land
- men imindre grad i Kina.

Kina skiller seg ut ved at rebalanseringen fra 2008
har skjedd uten altfor store negative konjunkturelle
virkninger. Offisielle kinesiske BNP-tall far ikke tyde-
lig frem styrken i eksportbortfallet hasten 2008 fordi
det ikke publiseres ordingere kvartalstall. Likevel er
det imponerende hvor raskt kinesiske myndigheter
klarte a gke realinvesteringene og dermed unnga en
kraftig avmatning av veksten. Et interessant trekk er,
som illustrertifigur 1, at rebalanseringen har fortsatt
etter atden store resesjonen bunnet uti2009. Fortsatt
fallende kinesisk nettoeksport og hgye investeringer
forklarer at rebalanseringen har veert sterkere og mer



vedvarende enn de fleste trodde var mulig. Det er neer-
liggende a vise til IMFs prognoser fra 2009, som viste
et tilneermet uendret hayt kinesisk driftsbalanseover-
skudd frem til 2015.

I utgangspunktet bgr en utvikling hvor Kinas han-
dels- og driftsbalanseoverskudd gar mot null, bli sett
pasom et viktig strukturelt bidrag til fremtidig stabili-
tetibade egen og andre lands gkonomi. I hvilken grad
stabilitet oppnas som fglge av dette, vil imidlertid kri-
tisk avhenge av virkningene pa ssmmensetningen av
innenlandsk kinesisk etterspgrsel. Som argumentert
av Wolf (2012) kan kostnaden ved rebalanseringen av
driftsbalanseoverskuddet veere gkte innenlandske uba-
lanser, med de spenninger som da kan oppsta.

Deinterne ubalanseneikinesisk gkonomier erkjent
avmyndighetene. Statsminister Wen Jiabo har flere
ganger uttalt at Kinas gkonomiske utvikling fremstar
som «unbalanced, unsustainable and uncoordinated»,
noe han gjentok i sin tale pa Folkekongressen i mars
2012. Bekymringen relaterer seg spesielt til at den sky-
hoye investeringsveksten, som var bevisst initiert for &
motvirke den globale resesjonen i 2008 og 2009, ikke
kan vedvare. Wen konkluderer derfor med at seerlig
konsumvekst maveaere fundamentet for opprettholdbar
vekst pa lang sikt, og konsumvekst er sagar definert av
myndighetene som «focus of the year». Dette vil kreve
endramatisk endring avinntektsfordelingenifaverav
husholdningene, og det vil kreve politiske reformer som
reduserer kinesernes sveert hgye sparerater. Kunnskap
om kinesiske husholdningers spareadferd blir derfor
avgjorende for a forsta utviklingen i kinesisk gkonomi
denaermeste arene. Somillustrertifigur 3 er spgrsmalet
om Kinamakter areversere de etablerte trendeneispa-
ring og investering. Utformingen av politikken som skal
insentivere dette, er krevende, og utfallet er usikkert.

KARAKTERISTIKA VED PRIVAT SPARING | KINA
Inntil de aller siste arene har kun aggregerte data for
kinesiske husholdningers konsum og sparing veert til-
gjengelig. Dermed har muligheten for a studere sparead-
ferden og de faktiske sparemotivene vaert begrenset. De
siste par arene har imidlertid dette begynt a endre seg,
og enkelte mikrodatasett med relativt detaljert infor-
masjon om husholdningenes konsum, inntekt, formue
ogendel bakgrunnsvariabler er gjort tilgjengelig. Data-
settene er konstruert pa bakgrunn av spgrreundersgkel-
ser. De dekker alle de urbane omradene, mens bare ett
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datasett ser ut til a fange godt opp husholdninger pa den

store kinesiske landsbygden, som fortsatt huser halv-
parten av Kinas befolkning. Sa langt er det ogsa store

begrensninger med hensyn til eksistensen avpaneldata,
med andre ord er det vanskelig a finne gode data som

folger den spesifikke husholdning over tid.

Denforste publiserte studien avkinesiske mikrodata
for konsum og sparing er, sa vidt vi kjenner til, arbei-
det til Chamon og Prasad (2010). Som vi skal komme
tilbake til nedenfor, dokumenterer dette arbeidet en
serie interessante karakteristika ved spareadferden
til kinesiske husholdninger. En kritisk faktor er imid-
lertid at den kun omfatter husholdninger i de urbane
omradene. I pagaende forskning ved NHH har vi derfor
valgt 4 arbeide med et datasett fra «Chinese Academy
of Social Science» som ogsa omfatter husholdninger fra
landsbygden, jf. Liane (2011), for de forste analysene
av disse dataene. I det folgende vil vi presentere data
fradenne databasen, ogdisse dekker observasjoner fra
1995 0g 2002 av rundt 15 000 husholdninger med til
sammen nesten 60 000 individer. Databasen omfatter
22 av Kinas 26 provinser og bykommuner.

Husholdningenes sparing er definert som disponibel
inntekt minus konsum, og spareraten er folgelig sparing
dividert pa disponibel inntekt. Selvom definisjonen er
enkel, oppstar det i praksis behov for skjgnnsmessige
vurderinger knyttet til komponenter som mottatte og
avgitte overforinger etc. Uten a gaidetalj pa disse punk-
tenekanvisiatambisjonene for vurderingene har veert
avaere konsistent med internasjonale standarder for
nasjonalregnskap.

Figurene 4 og 5 viser sparerateprofiler i urbane
omrader og pa landsbygden i Kina. Profilene viser
spareratene i ulike alderskohorter pa gitte tidspunk-
ter (henholdsvis 1995 og 2002). Alder er her gitt ved
detindividetiden enkelte husholdning somiundersg-
kelsen oppgis avrespondenten & veere husholdningens
leder (household head). Et neerliggende alternativerala
alderenveere definert ut fradetindividetihusholdnin-
genmed den hgyeste inntekten. Somvistav Liane (2011)
vil imidlertid dette alternativet kun skape marginale
forskjellerisparerateprofilene. Selve spareratenihver
aldersgruppe er beregnet som total sparing i gruppen
dividert med total disponibel inntekt i gruppen.

Viserifigur 4 at sparerateprofileniurbane omrader
var svakt U-formet i 1995. Med unntagelse av de aller
yngste husholdningene har U-formen blitt forsterket
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FIGUR 3 Kinesiske husholdningers sparerate.
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Kilde: China Compendium of Statistics (2010) (serien 1980-2008) og China Statistical Yearbook, NBS (2010, 2011) (serien 2009-2010). Figuren gir

gjennomsnittlig sparerate for urbane omrader og landsbygden.

i2002. De yngste husholdningene i 2002 har imidler-
tid en meget lav sparerate. Selv om det er en relativt

liten gruppe av husholdninger hvor dets leder angis a

veere mellom 25 og 30 ar, skal en veere varsom med a

forklare dette som en statistisk pussighet. Kanskje er

spareadferden til den forste generasjon avunge, urbane

kinesere som vokser opp i et moderne og hurtigvok-
sende samfunn slik vi né observerer, rett og slett helt

forskjellig fra tidligere generasjoner?

Vare beregnede sparerateprofiler for urbane hushold-
ningerviseriallhovedsak samme forlgp som deberegnede
spareratene i studien til Chamon og Prasad (2010). To
forskjeller kan likevel papekes. For det forste finner ikke
Chamon og Prasad det samme utslaget for unge hushold-
ninger etter ar 2000. For detandreligger deres beregnede
sparerater noe hgyere ennvare, noe som kan skyldes ulik
behandling av boligrelaterte inntekter og utgifter.

Figur 5viser sparerateprofiler for husholdninger pa
landsbygden, ogetter det vikjennertil, er det ikke publi-
sert slike profiler for denne gruppen tidligere. En umid-
delbart slaende observasjon nar en sammenligner med
urbane husholdninger, er hvor mye hgyere spareratene
erforalle aldersgrupper. Videre serviat en klar U-form
har utviklet seg i perioden fra 1995 og frem til 2002.

Etviktig forhold i tolkningen av spareprofilene er
hvorvidt de kan betraktes som et estimat for livslaps-
profilen for sparingen til et representativt individ.

Under en serie forutsetninger kan en slik tolkning veere
relevant. Blant annet betinger det at de ulike alders-
gruppene har statt overfor tilnaeermet samme mulighet
til abruke kredittmarkedet pa ulike tidspunkterilivet,
og at bade relativ starrelse og tidsforlgpet for arbeids-
inntekt, pensjons- og trygdeutbetalinger er tilnaermet
likt. For et land som Kina, som har veert gjennom dra-
matisk forskjellige faser i hele samfunnets funksjons-
mate, er dette opplagt ikke tilfredsstilt.

For vi vurderer forklaringsfaktorene og mekanis-
mene bak de (stort sett) U-formede sparerateneiKina,
er det interessant & merke seg hvor stor forskjellen er
relativt til sammenlignbare sparerater i vestlige land.
Figur 6 viser sparerateprofilene i USA i de samme are-
ne. Disse er beregnet ut fra utvalgsdata fra US Bureau
of Labour Statistics (deres «Consumer Expenditure
Survey»). Viobserverer en «omvendt U» form som er i
trad med leerebokens standard livslepsbetraktninger for
individenes konsum- og sparebeslutninger. Ungeietab-
leringsfasen sparer sveert lite, de etablerte med jevnt
over hgyere inntekter star for det aller meste av spa-
ringen, og de eldre teerer pa sin formue i alderdommen.

SPAREMOTIV | TEORI OG PRAKSIS

Teori for konsum og sparing tariall hovedsak utgangs-
punktilivslgpshypotesen. Det antas atindividene, som

erkarakterisert avfremadskuende og rasjonell adferd,



FIGUR 4 Sparerateprofil for kinesiske husholdninger - urbane omrader.
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FIGUR 5 Sparerateprofil for kinesiske husholdninger - landsbygden.
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legger sine livslgpsplaner ut fra en antagelse om at vel-
fungerende kredittmarkeder kan benyttes til laneopp-
tak og sparing i livets ulike faser. Modellrammen i sin
enkleste form tilsier at individene gnsker a glatte ut
sin konsumprofil overlivslgpet, noe som er konsistent
med sparerateprofilen for USA i figur 6. Ulike kompli-
serende, men realistiske momenter kan ivaretasiutvi-
dede versjoner av modellen. Det gjelder eksempelvis
betydningen av kredittmarkedsrestriksjoner, usikker-
hetom fremtidiginntekt eller rente, usikkerlivslengde,
grad av talmodighet med hensyn til & utsette konsum
inn i fremtiden («tidspreferanse») og arvelating.

Vivil né presentere fire mulige sparemotiver som fgl-
ger avnevnte modellramme, og som vivil argumentere

50 55 60 65 70

for bidrar til 4 forklare de de kinesiske sparerateprofi-
lene. Det forste motivet er det grunnleggende livslgps-
motivet som folger av at individets inntektsprofil ikke
korresponderer med den gnskede konsumprofilen. Det
er her naerliggende a peke pa forventede helseutgifter,
kostnader ved barns utdanning oglevekostnaderipen-
sjonsalderen som viktige sparemotiver. Palandsbygden
er majoriteten av kineserne uten helseforsikring og
pensjonsordninger, slik at dette fremstar som en poten-
siell hovedarsak til det generelt hgye sparenivaet her.
Husholdningeneiurbane omrader erivesentlig starre
grad omfattet avhelseforsikringer og pensjonsordnin-
ger, menytelseneidisse harblitt redusertiforbindelse
med Kinasomdanningiretning aven markedsgkonomi.
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FIGUR 6 Sparerateprofil for amerikanske husholdninger.
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Andelen avindividene iurbane omrader med offentlig
helseforsikring har sunket fra drgye 50 prosenti1995
til 20 prosenti2002. Nar det gjelder alderspensjon, er
kompensasjonsratenredusert frarundt 75-80 prosent
til omlag 60 prosent, jf. Sin (2005).

Tidspunktet for kjgp avhus synes ogsa a veere meget
viktig for sparingen. Dette henger ssmmen med det and-
re motivet for sparing, nemlig individenes respons pa
eksistensen av kredittrasjonering. Dette synes a veere
av stor betydning for kinesernes boligkjop.

Vare data inneholder informasjon om hvorvidt
husholdningene bor i egen bolig, og hvorvidt dette er
finansiert med et boliglan. Mens alle husholdninger
palandsbygden bor i egen bolig, har andelen i urbane
omrader gkt fra42 prosenti1995 til 84 prosenti2002.
Kredittmarkedet er imidlertid lite utviklet. Andelen
husholdninger med boliglan ligger stabilt rundt 5 pro-
sentpélandsbygden, mensdeniurbane strok har gkt fra
7 prosent i1995 til 9 prosent i 2002. Disse lave tallene
gir en sterk indikasjon pa allmenn kredittrasjonering.
Ettersom det har veert vanlig for kinesere a flytte hjem
til sine barnialderdommen, kan sparing for boligkjep
potensieltbade forklare unge og eldre kineseres stadig
hgyere sparing.

Sistnevnte forhold er relatert til det tredje sparemo-
tivet, nemlig arvelating og intergenerasjonelle over-
foringer generelt. En rimelig hypotese er at mange
husholdningers boligkjep pa grunn avkombinasjonen
av kredittrasjonering og tradisjonen med flergenera-
sjonshusholdninger ofte er fellesfinansiert avde unge
og eldre. Vi ser i dataene vi bruker at husholdninger
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med husholdsoverhode mellom 50 og 60 ar har rela-
tivt hgye utgifter til hus. Dette er konsistent med at de

kjoperhustil sinebarn, ellerathusihvertfall delviser

finansiert av den eldre generasjonen. Etterhvert som

Kinamoderniseres, kan detimidlertid veere grunn til &

forvente at denne tradisjonen vil svekkes gradvis.

Det fjerde sparemotivet er usikkerhetsmotivert spa-
ring, med andre ord at gkt usikkerhet om fremtidige
inntekter ogkostnader gir hgyere sparing. Ikke-eksiste-
rende sosialforsikringssordninger palandsbygden og et
avtagende omfang av slike ordningeriurbane omrader
bidrar opplagt til mer forsiktighetsmotivert sparing.
Detsamme gjor den generelle utviklingen bort fra store
statsforetak og over til mer konjunkturfalsomme pri-
vate bedrifter. I en studie av Chamon mfl. (2011) vises
det nettopp hvordan gkt forsiktighetsmotivert sparing
bidrar sterkt til hgyere samlet sparing for husholdnin-
gene i urbane omrader.

I tillegg til de fire sparemotivene som er beskrevet
over, blir et femte mulig sparemotiv diskutertilittera-
turen, nemlig det sakalte competitive wedding market
motive (Weiog Zhang 2009). Ideen hereratder finnes
overskudd avmenn, og dermed at detblir vanskeligere
for hver mann & skaffe seg en partner. Dette refereres til
som gkt konkurranse for menni «giftemarkedet». Ide-
ener atjo stgrre formue en mann har, alt annet likt, jo
lettere er det for ham a bli gift. Dermed kan kjgnnsuba-
lanse,ved at antallet ugifte menn er hgyere enn antallet
ugifte kvinner, fore til sparing blant husholdningene
med ugifte menn. Indirekte kan dette igjen fore til mer
sparing for alle husholdninger, ved at prisen paboliger



ogsa blir heyere fordi sparingen for husholdningene
med ugifte menn er hgy. I dataene vare finner vi denne
kjonnsubalansen pa landsbygden, og denne har veert
stigende her. I mer urbane omrader er ikke bildet like
klart. 11995 fantes der flere husholdninger med ugifte
menn enn med ugifte kvinner, mensi2002hadde denne
kjonnsubalansen blitt ngytralisert. Det var da sa vidt
flere husholdninger med ugifte kvinner enn med ugifte
menn. Dermed ser det ut til at dette sparemotivet kan
vaere gjeldende pa landsbygden, men ikke i byene.

FREMTIDSPERSPEKTIVER

Vare vurderinger basert pa detaljerte kinesiske mikro-
dataledertil klare konklusjoner med hensyn til hvilke

mekanismer som skaper hgy sparing generelt - og som

mer spesielt forklarer den seerlige hoye sparingen blant

unge og eldre. Ngkkelfaktorer er manglende eller ikke-
effektive kredittmarkeder, hoye kostnader forbundet

med unges utdannelse samt mangelfulle eller ikke-eksi-
sterende sosialforsikrings- og alderspensjonssystemer.
Dette peker pa hvilke reformer som vil kunne stimulere

privatkonsumiKina. Mens reduserte priseriutdannel-
sessystemet fremstar som en enkel reform a gjennom-
fore, er reformer for bade a utvikle det innenlandske

kredittmarkedet og & innfare mer universelle sosial-
forsikrings- og pensjonssystemer krevende. I tillegg

vil vanskelige politiske valg matte gjores med hensyn

tilalaen storre andel avkinesisk verdiskapning tilfalle

husholdningene.

Kinesiske myndigheters evne til relativt raskt a
generere mer konsumbasert vekst vil vaere kritisk for
et fortsatt kinesisk vekstmirakel. Kina har gjennom
finanskrisen leert at eksportledet vekst ledsaget avvok-
sende globale ubalanser ikke gir en stabil utviklings-
bane. Likeledes har en testet ut grensene for vekst i
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realinvesteringene. Strukturelt og langsiktig er det
derfor ingen vei utenom konsumbasert vekst. Dagens
internasjonale konjunkturbilde preges av forventnin-
ger om svak eller ingen vekst i Europa over de neste
arene samtidig som veksten i USA forventes a forbli
moderat. Konjunkturelt er det derfor ogsa gnskelig
snarligarealisere hgyere vekstiprivat kinesisk konsum.

Hvorraskt og vellykket en overgang til mer konsum-
basertvekstiKinavil skje, er en avverdensgkonomiens
storste usikkerhetsfaktorer. Uten mer konsumbasert
vekst vil kinesiske vekstrater falle til nivaer et stykke
under detviervant med. En vellykket overgang til mer
konsumbasert vekst vil ogsa fa store virkninger i dagens
situasjon. Endringene en vil kunne oppleve, vil veere
meget omfattende. Plausible anslag av Wolf (2012) viser
at realveksten i konsumet méa veere pa 9 prosent for at
en skal oppna en realvekst i BNP pa 7 prosent. Dette
vil innebzere en kraftig reversering av trendene som
erillustrertifigur 2.

Innenlands er det ingen som vet hvordan den kine-
siske samfunnsmodellen vil utvikle seg som respons
pa fremveksten av en gradvis rikere og mektigere hus-
holdningssektor. Globalt vil endringeriretning avmer
konsumbasert vekst skape store forskyvninger i hvor-
dan kinesisk importettersparsel fordeler seg pa ulike
naeringer og sektorer. Styrken og retningenietterspor-
selsimpulsene som fglger av Kinas omstilling i arene
som kommer, vil derfor veere en hovedforklaringsfaktor
for realiseringen av vinnere og tapere blant bedrifter
og naeringer i alle apne gkonomier, Norge inkludert. I
sentrum av dette star sparebeslutningene til kinesiske
husholdninger. m
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