Analizy OSW

OSRODEK STUDIOW WSCHODNICH 1.10.2024 www.osw.waw.pl

Strzelba, nie bazooka. Nowy pakiet stymulacyjny w Chinach

Maciej Kalwasinski

W dniach 24-29 wrzesnia wtadze ChRL ogtosity szereg decyzji z zakresu polityki
gospodarczej, obejmujgcych m.in. obnizki stép procentowych, stymulacje rynku
kapitatowego oraz rozluznienie regulacji w sektorze nieruchomosci (zob. Aneks). Pekin
ponownie zasygnalizowat tez zamiar prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej,
a Agencja Reutera podata, ze rzad planuje wesprze¢ konsumpcje poprzez dodatkowa emisje
obligacji. Doniesienia wywotaty lawine entuzjastycznych komentarzy w krajowych i
zagranicznych mediach oraz euforie na gietdach. Ceny akcji chinskich spotek wzrosty
najmocniej od kilkunastu lat.

Przyjete rozwigzania nie tworzg pakietu stymulacyjnego zdolnego trwale lub wyrazZnie
pobudzi¢ spowalniajgcg gospodarke. Dalsze tagodzenie polityki pienieznej nie zwieksza
popytu na kredyt, aluzowanie fiskalne pozostaje w sferze zyczeniowych spekulacji
medialnych. Mimo to opisane dziatania zapewne postuzg witadzom ChRL do
uwiarygodnienia ogtoszenia realizacji celu wzrostu PKB, ustalonego na ten rok na ok. 5%.
Decyzje ewidentnie stanowig réwniez impuls dla gwattownego odbicia na chinskich
gietdach po latach bessy. Trwato$¢ hossy stoi jednak pod znakiem zapytania.

Komentarz

e Ogtoszenie przez Pekin kilku decyzji w kréotkim czasie miato stworzyé wrazenie
wprowadzania silnego, kompleksowego pakietu stymulacyjnego, mimo ze wigekszosé
rozwigzan wdrazano w ostatnich miesigcach i nie przyniosty one widocznych rezultatow.
Tak byto m.in. w przypadku poprzednich cie¢ stép procentowych i rezerw
obowigzkowych bankéw oraz obnizek obligatoryjnego wktadu wtasnego przy zakupie
mieszkania na kredyt. Rdbwnoczesne podanie do wiadomosci wielu dziatan, Swiadczace o
zaangazowaniu panstwa w poprawe sytuacji ekonomicznej, moze faktycznie pobudzi¢
optymizm. Sprzyjajg temu komentarze medialne, w ktérych pakiet okresla sie mianem
,bazooki”, a wypowiedzi prezesa banku centralnego poréwnuje do sformutowania ,za
wszelkg cene”, uzytego w 2012 r. przez Maria Draghiego w konteks$cie ratowania strefy
euro.

e Istotne nova stanowia tanie pozyczki na zakup akcji oferowane wybranym podmiotom
przez bank centralny oraz niekonkretna zapowiedz stworzenia funduszu stabilizujgcego
rynek. Ponadto na gospodarke wptynie dostosowanie oprocentowania istniejgcych
kredytow mieszkaniowych do poziomu stép procentowych. Jego skala zalezy od tego,
jakg czes¢ zyskanych srodkéw kredytobiorcy przeznaczg na biezgce wydatki, a jaka
zaoszczedzg badz wykorzystajg na nadptate zobowigzan.
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e W pakiecie stymulacyjnym dominuja kroki luzujace polityke pieniezng, cho¢ kluczem do
ozywienia gospodarki jest bardziej ekspansywna polityka fiskalna. Dla potencjalnych
kredytobiorcow bariere stanowi obecnie nie wysoki koszt pienigdza, lecz nieche¢ do
zaciggania dtugow w warunkach niepokojgcych perspektyw gospodarczych. Te moze
poprawi¢ wsparcie popytu na towary i ustugi. Niemniej — mimo rekomendacji krajowych i
zagranicznych ekonomistow — rzgdzacy nadal nie podejmujg zdecydowanych dziatan na
rzecz wzmocnienia konsumpcji prywatnej.

e Spekulacje o nadchodzacym wsparciu fiskalnym ponownie nasility sie, ale brakuje ich
oficjalnego potwierdzenia. Biuro Polityczne podkreslito koniecznos$¢ ,wzmocnienia
antycyklicznych dziatan w zakresie polityki fiskalnej i monetarnej” oraz ,dazenia do
realizacji rocznych celéw rozwoju gospodarczego”, a takze ,emisji i odpowiedniego
wykorzystania” specjalnych obligacji skarbowych. Agencja Reutera podata, ze Pekin
rozwaza sprzedaz papierow dtuznych o wartosci 2 bin juanoéw i przeznaczenie potowy
srodkow na wsparcie konsumpcji. Kwota ta zapewne wystarczy, by uwiarygodnic
osiggniecie 5-procentowego wzrostu PKB zaplanowanego na ten rok, lecz nie zmieni
trajektorii gospodarki. Ekonomisci szacujg, ze wymagatoby to 5-10 razy wyzszych
naktadow.

e Chinskie gietdy dynamicznie rosng, ale odbicie nastepuje z niskich pozioméw. W ciggu
minionych trzech lat indeks CSI 300 stracit przeszto 45% i w potowie wrzesnia osiggnat
najnizszg warto$¢ od 2019 r. (zob. wykres). Wyceny pozostawaty niskie, a negatywnego
nastawienia inwestorow nie byly w stanie trwale odwrdécié interwencje stowne Pekinu,
ograniczenie krotkiej sprzedazy ani skup akcji przez kontrolowane przez witadze
instytucje finansowe. Dopiero zesztotygodniowy pakiet stymulacyjny wywotat
wyczekiwane przez wielu inwestoréw silne odbicie. Gtéwne indeksy zyskaty po ponad
20% przy rekordowych obrotach. W goére szty tez notowania chifnskich spétek w USA
i francuskich producentéw dobr luksusowych, a takze rudy zelaza czy stawki frachtu
morskiego.

e Trwato$¢ ozywienia zalezy od nastrojow krajowych i zagranicznych inwestorow,
obecnie zdominowanych przez strach przed przeoczeniem okazji. Kluczowe znaczenie
bedg miaty dalsze kroki Pekinu. Inwestorzy oczekujg informacji o kolejnych dziataniach
stymulujgcych gospodarke. Poprzednie epizody hossy wywotane przez wtadze ChRL byty
zazwyczaj dosc¢ krotkotrwate i konczyly sie silng przeceng akcji.

Wykres. Indeks CSI 300
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Aneks. Elementy pakietu stymulacyjnego ogtoszonego w dniach 23-30 wrzesnia br.
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1. Polityka pieniezna:
e obnizka 7-dniowej stopy reverse repo o 20 pb., do 1,5%,
e obnizka 14-dniowej stopy reverse repo o 10 pb., do 1,85%,

e obnizka wspoétczynnika rezerwy obowigzkowej (RRR) o 50 pb. i zapowiedzZ jego dalszej
redukcji 0 25-50 pb. do konca roku,

e obnizka stopy dla rocznych pozyczek z banku centralnego (medium-term lending facility
rate, MLF) o 30 pb., do 2%,

e dostosowanie oprocentowania istniejgcych kredytéw mieszkaniowych do biezgcego
poziomu stop procentowych,

e zapowiedz wdrazania ,zdecydowanych” obnizek stép procentowych (w komunikacie
z posiedzenia Biura Politycznego).

2. Wsparcie dla sektora mieszkaniowego:

e rozszerzenie programu refinansowania pozyczek dla firm panstwowych w celu zakupu
mieszkan; bank centralny zapewni 100% srodkow, a nie jak dotychczas 60%,

e obnizenie minimalnego wktadu wtasnego w przypadku drugiego mieszkania z 25% do
15% w miastach, ktore jeszcze nie zredukowaty wymogu do tego poziomu,

e catkowite zniesienie ograniczen dotyczacych zakupu mieszkan w Kantonie oraz
ztagodzenie restrykcji w Szanghaju i Shenzhen,

e wydtuzenie do konca 2026 r. terminu obowigzywania ztagodzonych regulacji
dotyczacych kredytéw dla deweloperow,

e zapowiedz ,zatrzymania spadkow i przywrdcenia stabilnosci” na rynku nieruchomosci
(w komunikacie z posiedzenia Biura Politycznego).

3. Wsparcie rynku akgcji:

e otwarcie linii swapowej o wartosci 500 mld juanéw umozliwiajgcej brokerom, funduszom
inwestycyjnym i ubezpieczycielom pozyskanie srodkéw z banku centralnego na zakup
akcji; po wyczerpaniu limitu program moze by¢ kontynuowany,

e uruchomienie przez bank centralny programu pozyczek na kwote 300 mld juanéw na
wsparcie skupu akcji wtasnych przez notowane spétki i ich gtownych akcjonariuszy; po
wyczerpaniu limitu program moze by¢ kontynuowany,

e mozliwos¢ utworzenia funduszu stabilizacyjnego dla rynku akcji,

e obietnica usuniecia barier blokujgcych naptyw sSrodkow z systemu zabezpieczen
spotecznych, funduszy ubezpieczeniowych i emerytalnych, firm zajmujgcych sie
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zarzgdzaniem majgtkiem oraz innych funduszy na rynek kapitatowy,

e zapowiedZ wsparcia panstwowego holdingu Central Huijin w zakupach akcji oraz
rozszerzenie zakresu jego inwestyciji.

4. Wsparcie fiskalne:

e plan dokapitalizowania szesciu najwiekszych chifnskich bankéw (oficjalnie wielkosci
zastrzyku $rodkéw nie ujawniono, jednak Bloomberg podaje kwote 1 bin juanéw),

e jednorazowe wsparcie finansowe dla zyjgcych w skrajnej biedzie, sierot oraz innych oséb
w trudnej sytuacji zyciowej,

e dystrybucja w Szanghaju kupondéw konsumpcyjnych o wartosci 522 min juanow, ktére
mozna wydac na ustugi gastronomiczne, hotele i rozrywke,

e zapowiedz ,wzmocnienia antycyklicznych dziatan w zakresie polityki fiskalnej” oraz
,emisji i odpowiedniego wykorzystania” specjalnych obligacji skarbowych (w
komunikacie z posiedzenia Biura Politycznego).

5. Wsparcie zatrudnienia:

e wydanie przez Rade Panstwa wytycznych dotyczgcych promowania zatrudnienia,

e wsparcie bezrobotnych absolwentéw uczelni, ktérzy nie znalezli statej pracy przez dwa
lata od ukorniczenia studidéw,

e zapowiedz wsparcia zatrudnienia absolwentéw uczelni, pracownikdéw migrujacych i ludzi,
ktorzy wyszli z ubdstwa (w komunikacie z posiedzenia Biura Politycznego).
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