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Zte perspektywy gospodarcze utrudnig chiniskie reformy

Jakub Jakébowski

Okrzykniety ,czarnym poniedziatkiem” 24 sierpnia przyniést na gietdzie w Szanghaju
rekordowy spadek gtownego indeksu Shanghai Composite o 8,5%. Dzien pdzniej jego
warto$¢ zmniejszyta sie o kolejne 7,63%. Trwajgce od dwdch miesiecy spadki (43% w
stosunku do tegorocznego szczytu), a takze nerwowa reakcja swiatowych rynkéw swiadcza
o tym, ze ws$rdod inwestorow stabnie wiara w mozliwo$s¢ utrzymania przez Chiny
zaktadanego tempa wzrostu PKB oraz ptynnej zmiany modelu gospodarczego. Pierwsza
potowa sierpnia przyniosta réwniez najwiekszg od 1994 roku dewaluacje juana wzgledem
dolara, wynoszacg ok. 3,2%. Seria rzgdowych interwencji na rynku kapitatowym, a takze
manipulacje kursem juana okazaty sie niezwykle kosztowne i nie przyniosty dotad
spodziewanego efektu. Nieskuteczna reakcja na dynamicznie pogarszajgcy sie sytuacje
gospodarczg stawia pod znakiem zapytania dwie kwestie fundamentalne dla powodzenia
planowanej zmiany modelu gospodarczego: potencjat gospodarki do osiggniecia 7-
procentowego wzrostu PKB w ramach ,nowej normalnosci”’, a takze zdolnos¢ prezydenta Xi
Jinpinga i jego zaplecza do stabilizacji sytuacji gospodarczej i stymulowania wzrostu.

Reformy w czasach niestabilnosci

W ostatnich latach w Chinach odbyta sie szeroko zakrojona dyskusja wewnetrzna,
zmierzajgca do identyfikacji kluczowych wyzwan stojgcych przed parnstwem. Wyczerpat sie
dotychczasowy model gospodarczy, oparty na wysokim udziale inwestycji w PKB i
stymulowaniu eksportu, a takze taniej sile roboczej. Kierownictwo Komunistycznej Partii
Chin (KPCh) podjeto decyzje o radykalnej zmianie modelu gospodarczego i przebudowie
chinskiego spoteczenstwa, majgcych zapewni¢ bardziej zréwnowazony wzrost i podwojenie
dochodu per capita obywateli ChRL. Horyzont czasowy zmian wyznaczony zostat przez
prezydenta Xi Jinpinga i jego zaplecze na rok 2021, stulecie powstania Komunistycznej
Partii Chin. Jednym z fundamentéw reform jest stworzenie tzw. spotfeczenstwa
umiarkowanego dobrobytu (/N\Eft%), ogromnej chinskiej klasy $redniej, zapewniajace;j
wysokg konsumpcje wewnetrzng — nowe zrédto wzrostu gospodarczego. Szkodliwy dla
srodowiska przemyst ciezki i tracgcy konkurencyjnosé¢ eksport mato zaawansowanych
towardw majg zosta¢ wyparte przez dynamiczny sektor ustug, innowacje i przemyst
wysokich technologii. Kierownictwo Chin uznato réwniez za niemozliwe utrzymanie
dwucyfrowego wskaznika przyrostu PKB, za cel, okreslony jako ,nowa normalnos¢”,
obierajgc wzrost rzedu 7%. Kluczowym elementem reform, wskazanym na Il plenum KC
KPCh w 2013 roku, byto oddanie ,decydujacej roli” w alokacji zasoboéw sitom rynkowym i
ogolne zmniejszenie zaangazowania panstwa w gospodarce. Zapowiedziano postepujgce
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uwolnienie kursu juana, liberalizacje rynku kapitatowego i otwarcie go na swiat, reforme
sektora przedsiebiorstw panstwowych oraz redukcje administracyjnych ograniczen dla
biznesu. Ta przemiana gospodarcza i spoteczna ma odbywac¢ sie pod przewodnictwem
KPCh - na forum Ill plenum wykluczone zostaty reformy polityczne.

Dtugofalowa agenda reform zaburzona zostata przez pogorszenie perspektyw dla chinskiej
gospodarki w 2015 roku. Pogorszenie nastrojow wsrod inwestorow doprowadzito do
pekniecia 15 czerwca rosnacej od 2014 roku banki na rynku akcji. Trwajaca kilka tygodni
wyprzedaz wzmochnity stabe wyniki eksportu, ktéry w lipcu br. zmniejszyt sie 0 8,3% rok do
roku, a takze spadek wskaznika aktywnosci finansowej (PMI) w sierpniu. Podkopato to
wiare w realizacje celu 7-procentowego wzrostu PKB. Potencjalnie katastrofalne skutki
zatamania gietdy, a takze pogorszenie sytuacji w przemysle sktonity kierownictwo Chin do
podjecia serii interwencji na rynku kapitatowym i walutowym, wprowadzenia S$cistych
regulacji oraz szybkich zmian instytucjonalnych. Przywédcy ChRL zareagowali na problemy
gospodarcze podobnie, jak przy poprzednich kryzysach - zwiekszajgc kontrole nad
gospodarka.

Rynek akcji w uscisku

Hossa na rynku akgcji typu A (do ktérego dostep majg niemal wytgcznie chinscy inwestorzy),
obserwowana w Chinach od czerwca 2014 roku, spowodowana byta w duzej mierze
dziataniami rzadu, zachecajgcego poprzez media do powszechnego inwestowania na
gietdzie. Co istotne, handel akcjami ma na rynku chinskim specyficzny charakter — ponad
85% obrotu dokonywane jest przez okoto 100 min inwestoréow indywidualnych. W
pierwszych pieciu miesigcach 2015 roku przybyto w Chinach ponad 33 min nowych
rachunkéw maklerskich (wzrost o 23%), a wielko$¢ obrotu akcjami w samym maju br. byta
poréwnywalna z wielkoscig za caty rok 2014. Wedle szacunkéw, okoto 61% z nowych
inwestoréw ukorczyto co najwyzej nizszg szkote srednig, a 6% jest analfabetami. Gorgczka
inwestycyjna, ktéra w ciggu roku doprowadzita do 2,5-krotnego wzrostu indeksu Shanghai
Composite, zakonczyta sie w potowie czerwca br. serig spadkéw, w wyniku ktorej wartosé
indeksu spadta w tydzien o ok. 20%. Chcac zapobiec dalszym spadkom, rzad ChRL
postanowit zastosowaé szereg narzedzi administracyjnych. W okresie od 27 czerwca do 9
lipca rozluzniono m.in. regulacje dotyczace kupowania akcji za srodki uzyskane z kredytow,
utworzono fundusz stabilizacyjny dla brokeréw w wysokosci ok. 20 mld dolarow,
zatrzymane zostaty nowe emisje (IPO), a paristwowe spotki oraz posiadaczy pakietow akcji
wiekszych niz 5% objeto tymczasowym zakazem sprzedazy akcji. Zastosowane byty
réwniez srodki z zakresu polityki pienieznej — obnizono stopy procentowe oraz stopy rezerw
obowigzkowych. Dziatania te, wraz z zainwestowaniem ok. 200 mld dolaréw panstwowych
srodkow w rynek akcji, pozwolity na ustabilizowanie gietd na ok. 3 tygodnie. Nie pozwolito to
jednak trwale odzyska¢ zaufania rynku. Pomimo ogtoszenia przez rzad 23 sierpnia
dopuszczenia do rynku akcji dysponujgcych ogromnymi srodkami funduszy emerytalnych,
24 sierpnia doszto do rekordowego 8,5-procentowego spadku na gietdzie w Szanghaju.
Nastepnego dnia indeks obnizyt sie 0 7,63%, spadajgc ponizej psychologicznej bariery 3000
punktow.

Niespodziewana dewaluacja juana
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W dniach od 11 do 13 sierpnia doszto do najwiekszej od 1994 roku jednorazowej dewaluaciji
chinskiego juana w stosunku do dolara, wynoszacej ok. 3,2%. Wedle oficjalnej linii
chinskiego rzadu, posuniecie to byto oznakg wprowadzenia czynnika rynkowego do
mechanizmu ustalania wartosci juana (jeden z pierwszych krokéw w procesie uwalniania
kursu). Niejasnos$¢ intencji chinskiego banku centralnego oraz wczesniejsze interwencje na
gietdzie spowodowaty podziat wsréd obserwatorow. Czes¢ zagranicznych komentatoréw
uznata ttumaczenie Ludowego Banku Chin za wiarygodne, traktujgc dewaluacje jako
odpowiedz na realne przewartosciowanie waluty oraz reakcje na sygnaty rynkowe, co ma
przyblizy¢ perspektywe uwalniania juana. Z drugiej strony, ruch chinskiego banku
centralnego odebrany zostat przez wielu komentatorow jako kolejny dowdd na stabngca
kondycje chinskiej gospodarki i interwencje majgcg wesprze¢ eksporterow. W
miedzynarodowej prasie pojawity sie spekulacje na temat serii kolejnych dewaluacji,
powtorzenia scenariusza z kryzysu azjatyckiego z 1997 roku. Niepewnos¢ co do rozwoju
sytuacji nasilita presje na odptyw kapitatu z Chin. Wedtug gazety Financial Times, odkad po
dewaluacji 11 sierpnia kurs juana zostat ponownie sztywno potgczony z dolarem, koszt
interwencji utrzymujgcych go na nowym poziomie wynosit ok. 10 mld dolaréw dziennie,
prowadzgc do uszczuplenia rezerw o tgczng kwote ponad 200 mld dolaréw.

Stare narzedzia do nowych wyzwan

Dziatania chinskiego rzadu z ostatnich trzech tygodni wskazujg, ze pogorszenie perspektyw
gospodarczych zmienia ramy, w ktérych chinskie kierownictwo moze kontynuowaé
gruntowne reformy. Po pierwsze, obserwowane interwencje i kontrola nad gospodarka sa
krokiem wstecz wobec zapowiadanej przez KPCh liberalizacji ekonomicznej, majgcej
zapewni¢ dtugofalowy wzrost i stabilnos¢. Powoduje to niepewnos¢ uczestnikow rynku co
do kierunku, w ktérym zmierza chinska gospodarka i obarcza stosowane w poprzednich
latach narzedzia kontroli znacznym ryzykiem. Po drugie, dziatanie w warunkach pogorszenia
perspektyw chinskiej gospodarki wymaga reakcji duzo szybszej niz w okresie zawrotnego
wzrostu ostatnich 30 lat — duzo mniej czasu pozostaje na wyprobowang metode
stopniowych reform, wedle maksymy Deng Xiaopinga o ,przechodzeniu przez rzeke,
wyczuwajac stopg kamienie”.

Watpliwosci co do dziatan prezydenta Xi Jinpinga narastajg, co stanowi potencjalne
zagrozenie dla jego wyjatkowo silnej pozycji politycznej w partii i popularnosci w
spoteczenstwie, niespotykanych wsréd jego bezposrednich poprzednikéw. Podstawowym
wyzwaniem dla chinskiego kierownictwa jest obecnie odzyskanie zaufania inwestoréw i
pokazanie, ze jest ono w stanie sprosta¢ gospodarczym wyzwaniom, a przede wszystkim
kontynuowac proces zmiany modelu gospodarczego. Mozliwosci interwencji na rynkach
kapitatowych i walutowych pozostajg nadal bardzo szerokie, ale ich skutecznos¢ maleje.
Stawia to prezydenta Xi Jinpinga przed wyborem miedzy znanym dobrze, lecz kosztownym i
nie gwarantujgcym rezultatu utrzymaniem kontroli nad gospodarkg do czasu zazegnania
probleméw ekonomicznych, a przyspieszonymi reformami i liberalizacjg, grozacymi
potencjalnie eskalacjg kryzysu i pozbawieniem sie narzedzi kontroli.
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