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Diug, gielda i przedsiebiorstwa panstwowe
Zrodia chaosu na chinskich rynkach finansowych

Jakub Jakdbowski

Szeroko zakrojony rzadowy program stymulacji gospodarki pozwolit Chinom na utrzymanie
wysokiego wzrostu gospodarczego po globalnym kryzysie finansowym 2008 roku. Sukces ten
okupiony zostat jednak szeregiem negatywnych zjawisk gospodarczych, ktérych konsekwencje
sa dzis gtéwnym wyzwaniem dla chinskich wiadz. Ogromny program inwestycji w infrastruk-
ture, budownictwo i srodki trwate, bedacy gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego w ostat-
nich latach, spowodowat skokowy wzrost zadtuzenia Chin, ze 158% PKB w roku 2007 do 282%
w 2014. Obok odpowiedzialnych za wdrazanie programu wiadz lokalnych znaczny ciezar polity-
ki stymulacji poniost chinski sektor przedsiebiorstw panstwowych. Zmniejszyto to jego rentow-
no$¢, zwiekszyto zadtuzenie i uwydatnito istniejace problemy w zarzadzaniu.

Zaproponowana w 2013 roku przez nowe kierownictwo Xi Jinpinga ,,reforma mieszanej wia-
snosci” miata odpowiedzie¢ na te wyzwania, w tym polepszy¢ kondycje finansowa sektora
przedsiebiorstw panstwowych poprzez restrukturyzacje i sprzedaz mniejszosciowych udzia-
tow w spotkach. Do realizacji tego planu, zaktadajacego zwiekszenie roli inwestorow prywat-
nych, chiniskie kierownictwo potrzebowato rozwinietych i odpowiednio gtebokich rynkéw ka-
pitatowych. Z tym taczy¢ mozna rzadowa kampanie promowania inwestycji na gietdzie, ktoéra
zapoczatkowata w potowie 2014 roku boom na chinskim rynku akcji, zakofnczony po roku
seria spadkéw i wprowadzeniem $cistej administracyjnej kontroli nad chinskimi gietdami.
Rzadowe zaangazowanie, a takze stosunkowo niski poziom rozwoju chinskich rynkéw kapita-
towych i niedoskonatosci w ich regulacji doprowadzity do uzaleznienia nastrojéw inwestoréw
od obserwacji dziatan panstwa, a takze dominacji krotkoterminowych strategii spekulacyj-
nych. Obecnie wahania kurséw gietdowych zalezne sa od posunie¢ rzadu, a nie fundamental-
nych czynnikéw gospodarczych. Wyjsciem z tej sytuacji jest pogtebienie reformy rynkow ka-
pitatowych — do tego czasu restrukturyzacja przedsiebiorstw panstwowych poprzez sprzedaz
mniejszosciowych udziatéw pozostanie ograniczona. Nawet duze zasoby finansowe, dajace
chinskiemu rzadowi czas na wdrozenie reform, sa ograniczone - z tego punktu widzenia rok
2016 wydaje sie kluczowy z perspektywy chinskiego programu reform i utrzymania stabilne-
go rozwoju gospodarczego.

Dtug przedsiebiorstw panstwowych

Gtéwny ciezar wdrozonego przez Pekin po
2008 roku pakietu stymulacyjnego przejety
witadze chinskich prowincji. Poniewaz gtow-

nym kryterium ich oceny pozostawat wéwczas

wzrost PKB, rozpoczety one szeroko zakrojo-
ny program stymulacji gospodarki, podnoszac
znacznie wydatki na infrastrukture transpor-
towa, budownictwo i $rodki trwate. Z uwagi
na istniejace od roku 1994 oficjalne limity za-
dtuzenia dla lokalnych rzadoéw, do zwieksze-
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nia wydatkéw zastosowano mechanizmy
pozabudzetowe!, w szczegdlnosci inwestycje
w kontrolowanych przez lokalne wtadze przed-
siebiorstwach oraz tworzenie tzw. lokalnych
wehikutéw finansowych (LGFV)?, uzywanych do
pozyskiwania dodatkowych srodkéw. Przestan-
ki polityczne spowodowaty réwniez zwieksze-
nie wydatkéw panstwowych koncernéw, zarza-
dzanych przez rzad centralny®. Nadzwyczajne
wydatki zwigzane ze stymulowaniem gospo-
darki, ktérych ciezar spadt w duzej mierze na
chinski sektor przedsiebiorstw panstwowych,
finansowane byty przede wszystkim poprzez
masowa akcje kredytowa. Tuz przed kryzysem,
w 2007 roku, stosunek dtugu do kapitatu wia-
snego w przedsiebiorstwach panstwowych
wyniodst ok. 140%, podczas gdy do 2013 roku
wskaznik ten wzrést do ok. 200%*. Wedtug
McKinsey Global Institute, w latach 2007-2014
stosunek diugu do PKB wzrést w Chinach
z 158% do 282%, a zobowiazania w sektorze
przedsiebiorstw wzrosty z ok. 3,4 bin USD do
12,5 bin USD, osiagajac 125% chinskiego PKB.
Eksperci Chinskiej Akademii Nauk Spotecznych
wskazuja, ze przy utrzymaniu obecnego tempa
zadtuzania sie w 2020 roku wskaznik ten moze
wynie$¢ az 200% PKB.

Wywierany przez wtadze nacisk na pobudzanie
krotkofalowego wzrostu sprawit, ze pozyskane
poprzez zwiekszanie dtugu fundusze przezna-
czane byty czesto na niskiej jakosSci projekty
inwestycyjne, niekiedy z pominieciem rachun-

' Wedtug MFW, gdyby uwzgledni¢ te kategorie wydat-
kéw przy wyliczaniu deficytu chinskiego budzetu cen-
tralnego, wyniostby on w 2009 roku 15% (oficjalnie byto
t0 2,8%), a w 2012 roku 10% (oficjalnie 1,5%).

2 LGFV uznawane sa za ,tykajaca bombe” chinskiego sys-
temu finansowego, z wysoko oprocentowanym zadtuze-
niem szacowanym na ok. 3,8 bin USD. W 2015 roku rzad
centralny rozpoczat restrukturyzacje dtugu poprzez zamia-
ne zaciagnietych kredytéw na dtugoterminowe obligacje
przy zaangazowaniu panstwowych bankow.

3 Sposréd ok. 150 000 chinskich przedsiebiorstw pan-
stwowych ok. 1/3 to spotki zalezne od ok. 100 konglo-
meratow kontrolowanych przez rzad centralny (wedtug
szacunkéw Deutsche Banku) — reszta nalezy do lokal-
nych wtadz na szczeblu prowingji i miast.

4 W sektorze prywatnym wskaznik ten spadt we wskaza-
nym okresie z ok. 140% do ok. 115%.
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ku ekonomicznego. Inwestycje w rozbudowe
mocy produkcyjnych doprowadzity do znacznej
nadpodazy w czesci branz, a wydatki na infra-
strukture rozciagnety tez w czasie zwroty po-
niesionych naktadéw, co podkopato stabilnos¢
finansowa panstwowych podmiotéw i dopro-
wadzito do znacznego spadku ich rentownosci®.

Chinski wzrost gospodarczy po 2007 roku
byt oparty w duzej mierze na masowej ak-
cji kredytowej, skierowanej do przedsie-
biorstw panstwowych i lokalnych rzaddow.

W realiach spadajacej dynamiki wzrostu chin-
skiego PKB, wynikajacego z restrukturyzacji go-
spodarki i wyhamowania sektora budowlane-
go, cze$c tracacych rentownos¢ panstwowych
spoétek — w tym w szczegdlnosci zwiazanych
z sektorem wydobywczym i budowlanym
— staneto w obliczu niewyptacalnosci. Brak
politycznego przyzwolenia na likwidacje nie-
rentownych przedsiebiorstw doprowadzit do
powstania szeregu tzw. firm zombie, utrzymu-
jacych sie wytacznie dzieki zwiekszaniu dtugu.
Remedium na drastyczne pogorszenie kondycji
finansowej chinskich przedsiebiorstw panstwo-
wych miata sta¢ sie tzw. reforma mieszanej
wiasnosci CEEPREHIE, mixed ownership re-
form), ogtoszona w listopadzie 2013 roku przez
gtéwne ciato planistyczne, Narodowa Rade
Rozwoju i Reform. Miata ona zwiekszy¢ role sit
rynkowych poprzez sprzedaz czesci aktywoéw
prywatnym inwestorom, przy jednoczesnym
pozostawieniu w rekach panstwa pakietéw
kontrolnych w spoétkach. Mieszana wtasnos¢
ma wptynaé pozytywnie na jakos¢ nadzoru
korporacyjnego i zwiekszy¢ efektywnosc¢ zarza-

5> W roku 2007 wskaznik rentownosci aktywéw sektora
przemystowego pozostawat na zblizonym poziomie dla
firm panstwowych, jak i prywatnych — odpowiednio 7%
i 8%. W roku 2013 wskaznik dla przedsiebiorstw pan-
stwowych wynosit juz tylko 4,5%, ponad dwa razy mniej
niz dla firm prywatnych.
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dzania, nie pozbawiajac panstwa roli gtéwego
aktora w gospodarce. Istotnym elementem jest
tez skoncentrowanie panstwowego kapitatu
w branzach strategicznych i dostarczajacych
ustugidlaludnosci, atakzerestrukturyzacjaisku-
pienie wtasnosci w profesjonalnie zarzadzanych
holdingach. Docelowo panstwo ma sie wycofac
z najbardziej konkurencyjnych rynkéw, m.in.
sprzedazy detalicznej, hotelarstwa, budownic-
twa czy nisko zaawansowanej wytwérczosci,
w ktorych dziata ok. 60% panstwowych spotek.

Otwarcie na bodzce rynkowe oraz prze-
kazanie czesci wilasnosci prywatnym in-
westorom ma zwiekszyé jako$é zarza-
dzania i efektywno$¢ przedsiebiorstw
panstwowych.

Sprzedaz czesci aktywéw w skali zapowiada-
nej przez rzad miata sie wiaza¢ z naptywem
znaczacych srodkéw finansowych do przed-
siebiorstw panstwowych, dajac szanse na po-
prawe kondycji finansowe] sektora i redukcje
zadtuzenia. Oznaczatoby to réwniez znaczne
odciazenie lokalnych rzadéw, do ktérych nale-
zy wiekszos¢ przedsiebiorstw panstwowych®.
Do konca 2014 roku 20 chinskich prowingji
przedstawito swoje plany wdrozenia zmian’.
Szacuje sie, ze aktywa lokalnych wtadz w sa-
mych tylko branzach niestrategicznych, wy-
znaczone do wyprzedazy w pierwszej kolejno-
Sci, warte sa nawet 7 bln USD?.

6 Wiadze lokalne kontroluja co prawda wiekszos¢ przed-
siebiorstw panstwowych, jednak te generuja jedynie ok.
40% przychodow catego sektora panstwowego (2015).

7 Dla przyktadu wtadze prowincji Guangdong zadeklaro-
waty otwarcie na kapitat prywatny 80% przedsiebiorstw
panstwowych do 2020 roku.

8 http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-05-05/
china-provinces-eye-sales-from-7-trillion-asset-holdings

Rzadowa gra z rynkiem

Reforma mieszanej wtasnosci zaktadata kil-
ka metod sprzedazy panstwowych aktywow,
m.in. wspotdzielenie kosztow infrastruktury
w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego,
sprzedaz udziatéw inwestorom instytucjonal-
nym czy wykupy menedzerskie. Jednak klu-
czem do zapewnienia dostatecznie szerokiego
finansowania dla przedsiebiorstw panstwo-
wych, otwierajacego jednoczesnie droge do za-
hamowania wzrostu zadtuzenia, jest istnienie
gtebokiego i ptynnego rynku akcji. Dodatkowe
emisje czy wprowadzenie panstwowych firm na
gietde daja dostep szerokiemu gronu lokalnych
i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych
i detalicznych, przy zachowaniu pakietéw kon-
trolnych przez panstwowe holdingi. Na atrak-
cyjnos¢ tego modelu finansowania wptywa tez
sygnalizowana przez czes$¢ prywatnych przed-
siebiorcéw nieche¢ do obejmowania udziatéw
w firmach panstwowych bez uzyskania wptywu
na ich decyzje biznesowe?®, a takze wysoki po-
tencjat korupcji przy wykupach menedzerskich.
Stanowisko rzadu wobec gietdy omoéwiono
w artykule ,,Rynki kapitatowe stana sie gtéw-
nym frontem reformy mieszanej witasnosci”'®,
opublikowany we wrze$niu 2014 roku na fa-
mach gtéwnej gazety ekonomicznej Komuni-
stycznej Partii Chin Jingji Ribao. Gietda nazwa-
na zostata w nim idealna platforma wdrazania
reformy, a wprowadzenie duzej liczby panstwo-
wych firm na rynek akcji przedstawione zostato
jako katalizator jego rozwoju.

W potowie 2015 roku restrukturyzacja sekto-
ra panstwowego zdawata sie wkracza¢ w de-
cydujaca faze. Na etapie finalizacji znalazty sie
wyznaczone przez zarzadzajace panstwowymi
spotkami SASAC projekty pilotazowe. Wielkie
panstwowe holdingi, jak naftowy SINOPEC

¢ W tym tonie wypowiedziat sie m.in. Wang Jianlin, wta-
Sciciel jednego z najwiekszych chinskich prywatnych
konglomeratéw Wanda Group.

% http://www.sasac.gov.cn/n86302/n86361/n86396/
¢1595595/content.html
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i finansowy CITIC zaczety przesuwacé czes¢ ak-
tywéw do notowanych na gietdzie w Hong-
kongu spotek. W czerwcu 2015 roku na gietde
w Szanghaju wszedt jeden z dwéch gigantow
z branzy energetyki nuklearnej, CNNC; do-
datkowa emisje akcji przeprowadzit panstwo-
wy Merchants Bank of China. 16 czerwca
2015 roku na szanghajskiej gietdzie doszto do
najwiekszej od 2010 roku publicznej oferty ak-
¢ji (IPO) — réwnowartos¢ 4,8 mld USD pozyskat
najwiekszy pod wzgledem przychodoéw, nale-
zacy do panstwa chinski broker Guotai Junan
Securities Co. Wedle niektérych szacunkow,
w trakcie boomu
udato sie pozyska¢ okoto 100 mld USD™.

panstwowym spotkom

Pobudzenie gieldy otworzyto mozliwosé
oddluzenia sektora przedsiebiorstw pan-
stwowych przy jednoczesnym zachowa-
niu rzadowej kontroli nad gospodarka.

W kluczowej roli gietdy w procesie reform na-
lezy upatrywad gtéwnej przyczyny'? rozpocze-
tej w potowie 2014 roku rzadowej kampanii
medialnej, majacej na celu zwiekszenie liczby
inwestoréw oraz powiekszenie wycen spoétek
notowanych na gietdach w Shenzhen i Szang-
haju. Entuzjastyczny wydzwiek publikowanych
przez rzadowe media artykutéw, zachwala-
jacych korzysci z inwestowania na gietdzie,
a takze rozluznienie regulacji dotyczacych licz-
by posiadanych rachunkéw maklerskich i kupo-
wania akcji na kredyt, doprowadzity do ogdl-
nonarodowej goraczki gietdowej. Kluczowa

" http://www.economonitor.com/blog/2015/11/chinas
-stock-market-crash-part-1-communist-shares/

2 Chinski rzad liczyt takze na to, ze zwigkszone wyceny
akcji sprawia, iz drobni inwestorzy poczuja sie zamozni,
a to bedzie stymulowac konsumpcje. Gietda zapewnia
réwniez alternatywna metode finansowania ,,nowej go-
spodarce” — innowacyjnym przedsiebiorstwom i startu-
pom, ktérych dostep do kredytéw z panstwowych ban-
kéw jest znacznie ograniczony.
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role w boomie odegrat stosunkowo niski po-
ziom rozwoju chinskiego rynku kapitatowego
— oprécz oferujacych administracyjnie zanizone
oprocentowanie rachunkéw bankowych Chin-
czycy maja niewielkie mozliwosci inwestowania
swoich oszczednosci, co zwieksza atrakcyjnosc
gietdy. Na boom gietdowy natozyto sie prze-
prowadzone wczesniej przez rzad schtodze-
nie rynku nieruchomosci, a takze ograniczenie
dziatalnosci sektora shadow banking, ktére
byty dotad popularnym narzedziem osiggania
wyzszych zwrotéw. Réwnolegle do tego Ludo-
wy Bank Chin przeprowadzit serie obnizek stép
rezerw obowiazkowych dla chinskich bankéw,
zapewniajac wysoka ptynnos¢ rynkom finan-
sowym. W rezultacie na przestrzeni 12 miesie-
cy od czerwca 2014 roku wartos¢ chinskiego
rynku akcji wzrosta z 3,8 bin USD do ponad
10,5 bln USD™ — wartosci zblizonej do rocznego
PKB Chin.

W ciagu kilkunastu miesiecy na dwie stosun-
kowo stabo rozwiniete i wciaz modernizowa-
ne gietdy w Shenzhen i Szanghaju naptyneta
ogromna ilo$¢ kapitatu, co doprowadzito do
pogtebienia wystepujacych na nich negatyw-
nych zjawisk. Nierozwigzana pozostata kwestia
niewystarczajacej przejrzystosci notowanych na
chinskich gietdach przedsiebiorstw i nizsze niz
w panstwach rozwinietych standardy sprawo-
zdawczosci, ograniczajace mozliwosci analizo-
wania wartosci spétek na podstawie ich wyni-
kéw finansowych. Na oderwanie wycen akgji od
wynikow finansowych wptyneta tez dominacja
na najwiekszych gietdach w Szanghaju i Shen-
zhen spétek panstwowych, ktére realizujac cele
polityczne rzadu czesto pomijaja interes akcjo-
nariuszy. Niestabilnos¢ gietd pogtebita rowniez
korupcja wsréd instytucji regulujacych gietde,
rozpowszechnienie praktyki insider trading,
a takze swobodny przeptyw personelu mie-
dzy Chinska Komisja Regulacyjna ds. papieréw

3 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-06-14/chi-
na-s-stock-market-value-exceeds-10-trillion-for-first-time

KOMENTARZE OSW NUMER 201 | &



wartosciowych (CSRC) i firmami obracajacy-
mi akcjami, powodujacy konflikty intereséw.
Chinska banka na rynku akcji napedzana byta
w duzej mierze powszechna wiara w to, ze
skoro kierownictwo ChRL tak silnie zache-
cato do inwestowania na gietdzie, to be-
dzie gwarantem dalszego wzrostu cen akgji.

Panstwowe interwencje na rynku akcji
uzaleznily nastroje inwestorow od dziatan
rzadu, ograniczajac mozliwosé wczesne-
go reagowania na wzrost banki spekula-
cyjne;.

W trakcie gietdowego boomu inwestorzy bu-
dujacy swoj portfel akcji na podstawie fun-
damentalnej wartosci spodtek zostali zmargi-
nalizowani’, a dominowac zaczety strategie
krotkoterminowe i spekulacyjne, oderwane
od gospodarczych fundamentéw i drastycznie
zwiekszajace zakres wahan kurséw akcji. Wej-
Scie w te putapke, powodujaca oparcie gietdo-
wego sentymentu na obserwacji decyzji rzadu,
zwigzata do pewnego stopnia rece regulato-
rom w trakcie wzrostu banki'®.

Decyzja o sztywnej kontroli rynku akcji, podje-
ta przez chinski rzad krétko po serii drastycz-
nych spadkéw w czerwcu 2015 roku, pogtebita
jeszcze problem spekulacji i oderwania giet-

4 Po zatamaniu notowan chinskich gietd w drugiej poto-
wie 2015 roku, w strone rynkéw finansowych skierowa-
ne zostato ostrze trwajacej od kilku lat w Chinach kam-
panii antykorupcyjnej — dochodzenia rozpoczeto wobec
kierownictwa gtéwnego regulatora CSRC, najwiekszych
panstwowych firm brokerskich, a takze niektérych pry-
watnych przedsiebiorcow.

> Ok. 80% inwestoréw na chinskich gietdach stanowia
indywidualni posiadacze rachunkéw maklerskich o sto-
sunkowo niskim poziomie edukacji finansowej.

6 Juz w kwietniu 2015 roku CSRC zapowiedziato ograni-
czenie ryzykownych dla gietdy kredytow udzielonych na
zakup akgji, ktorych wartos¢ wzrosta do rekordowych
264 mld USD. Ostatecznie zmiany te nie zostaty jednak
wprowadzone, co w opinii czesci ekspertéw byto zwia-
zane z nerwowymi reakcjami gietdy na podobne decyzje
— w styczniu 2015 roku doprowadzito to do jednodnio-
wego spadku indeksu Shanghai Composite o 7,7%.

dy od fundamentéw gospodarczych, wiazac
notowania gietdowe z prébami odczytania
przez inwestoréw zamierzen rzadu. Wpro-
wadzone w lipcu i sierpniu 2015 roku regu-
lacje wstrzymaty notowania nowych spoétek
na gietdach, uniemozliwity inwestorom po-
siadajacym wiecej niz 5% udziatéw sprzedaz
akeji, a takze zwiekszyty ptynnos¢ w sektorze
kredytow udzielanych na zakup akcji. Dodat-
kowo zostat utworzony skupiajacy panstwo-
wych brokeréw fundusz stabilizacji gietdy, do
inwestowania zostaty sktonione panstwowe
banki — wedtug szacunkéw banku Goldman
Sachs, w ciagu trzech miesiecy od zatamania
rynku akcji w sierpniu 2015 roku chinski rzad
wpompowat na gietde ponad 236 mld USD".
Interwencje doprowadzity do tego, ze parkiety
gietdowe zostaty zdominowne przez instytucje
zaangazowane w panstwowa operacje ratowa-
nia gietdy oraz grajacych na rzadowa interwencje
inwestorow spekulacyjnych. Wskutek tego wszel-
kie dziatania rzadu zwiazane z gietda powoduja
obecnie znaczace wahania kurséw akgji'e.

Przysztos¢ reform wobec stagnacji gietdy

Rozpoczeta w 2013 roku reforma przedsie-
biorstw panstwowych stracita poczatkowy im-
pet, m.in. ze wzgledu na naciski zwigzanych
z panstwowymi spétkami grup intereséw oraz
konserwatywnych frakcji Komunistycznej Partii
Chin. W obecnej sytuacji operacja sprzedazy
czesci panstwowych aktywow poprzez gietde
zostata znacznie ograniczona, co stawia pod
znakiem zapytania gtowny kanat realizacji re-
formy mieszanej wtasnosci. Co istotne, turbu-
lencje na chinskich gietdach doprowadzity do

7 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-08/chi-
na-s-stock-rescue-tab-surges-to-236-billion-goldman-says
Dla przyktadu, znaczace spadki z poczatku stycznia 2016
roku byty wywotane gtéwnie planowanym na 8 stycz-
nia zniesieniem zakazu sprzedazy akcji przez duzych in-
westoréw (ktére zostato w zwiazku z tym przesuniete),
a takze nieumiejetnie wprowadzonemu i szybko uchylone-
mu mechanizmowi zawieszania notowan przy spadkach
wartosci indeksu CSI300 o wiecej niz 7%.

1

%

KOMENTARZE OSW NUMER 201 | s



czesSciowego regresu reformy — w krytycznym
momencie cze$¢ przedsiebiorstw panstwowych
zostata naktoniona przez rzad do skupowania
witasnych akcji w celu ratowania ich notowan.

Reforma rynkow kapitatlowych jest jed-
nym z giéwnych wyzwan stojacych
obecnie przed chinskim kierownictwem
- zalezy od niej stabilnosé chinskiego
systemu finansowego.

Mozliwos¢ dalszej restrukturyzacji i pozyskiwa-
nia kapitatu na gietdach jest réwniez ograni-
czona. Wprowadzanie nowych spoétek na giet-
dy w Szanghaju i Shenzhen zostato co prawda
przywrécone na przetomie listopada i grudnia
2015 roku, jednak w poréwnaniu z poczatkiem
ubiegtego roku liczba nowych notowan spadta,
wyceny ze zrozumiatych wzgledéw sa duzo niz-
sze, a decyzje o wiekszych emisjach akcji przez
panstwowe spotki wprowadzaja nerwowos¢
wsrod inwestoréw. Stawia to chinskie wiadze
przed dylematem — chcac przywroci¢ optymizm
na gietdzie zapowiadaja pogtebianie reform
panstwowych spétek (m.in. poprzez zwieksze-
nie ich obecnosci na gietdzie), z drugiej strony
zapewniaja o rozciagnieciu tego procesu w cza-
sie, by nie powodowa¢ gwattownych wahan
kursow akgji'®. Powr6t reformy na pierwotne
tory zalezny jest wiec od przywrécenia rynko-
wych mechanizmoéw na rynku akgji i odzyskania
zaufania inwestoréw niespekulacyjnych, za-
rowno krajowych, jak i zagranicznych. Wymaga
to gruntownych reform chinskiego rynku akgji,
ograniczenia naduzy¢, wiekszej ochrony inwe-
storéw, a takze dtugofalowego planu edukacji
inwestoréw detalicznych.

Oczy inwestorow zwrécone sa w strone rzado-
wych regulatoréw rynkéw finansowych, dlate-

9 W tym tonie utrzymana zostata oficjalna narracja towa-
rzyszaca publikacji planu pogtebienia reformy mieszanej
wiasnosci z wrzesnia 2015 roku: http://www.globalti-
mes.cn/content/942229.shtml
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go niezwykle wazne jest odpowiednie komuni-
kowanie swoich zamierzen rynkowi. Obecnie
dotkliwym problemem jest nieprzejrzysty po-
dziat kompetencji i brak komunikacji miedzy
instytucjami regulujacymi rynki finansowe, co
prowadzi do wielogtosu i wydawania sprzecz-
nych komunikatow. W rezultacie na poczatku
2016 roku chinskie kierownictwo zapowiedzia-
to utworzenie specjalnej komisji do spraw re-
formy rynkéw finansowych, skupiajacej m.in.
bank centralny i gtéwnego regulatora gietdy.
Sytuacja jest jednak nadal nieprzejrzysta dla
rynkéw, szczegodlnie ze coraz wiecej wiadzy
nad reformami gospodarczymi skupiane jest
w nieformalnym gronie doradcéw przewodni-
czacego Xi Jinpinga.

W opinii wiekszosci ekspertow chinski rzad
posiada nadal finansowe mozliwosci stabi-
lizacji rynkow kapitatowych — przyczynia sie
do tego stosunkowo niski poziom zadtuzenia
rzadu centralnego w stosunku do PKB, wyno-
szacy w 2014 roku 41%, a takze bardzo duza
ptynnos¢ i zyskownos¢ panstwowych bankéw.
Rzad jest w stanie za pomoca interwencji ku-
powac czas wymagany do reform rynkéw kapi-
tatowych, cho¢ nie moga by¢ one przesuwane
w nieskonczonos¢. Jednoczesne zaangazowa-
nie panstwowych bankéw w kredytowanie
nierentownych przedsiebiorstw, restrukturyza-
cje dtugu lokalnych rzadéw i podtrzymywanie
gietdy, zwieksza znacznie ryzyko w systemie
finansowym. Z drugiej strony, nisko rozwiniety
rynek kapitatowy rodzi zagrozenie powstawa-
nia kolejnych baniek spekulacyjnych — pierwsze
tego symptomy obserwowane sa obecnie m.in.
na chinskim rynku papierow dtuznych?® czy na
rynku nieruchomosci w najwiekszych miastach.
Nierozwiazany pozostaje réwniez kluczowy
problem wzrastajacego dtugu przedsiebiorstw
— wedle chinskich statystyk wartos¢ udziela-
nych gospodarce kredytéw rosnie ponad 14%
rocznie, ponad dwa razy szybciej niz zaktadany

20 http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-10-08/
if-you-thought-china-s-equity-bubble-was-scary-check
-out-bonds
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oficjalnie wzrost PKB. W obliczu ograniczonych
mozliwosci oddtuzenia sektora panstwowe-
go, coraz bardziej realny staje sie scenariusz
likwidacji czesci nierentownych podmiotow,
blokowany od kilku lat przez rzad ze wzgledu
na spodziewane koszty spoteczne. O rozpocze-
ciu tego procesu Swiadczy ogtoszona w marcu
2016 roku redukcja zatrudnienia w sektorze sta-

lowym i weglowym o 15%?%', a takze zapowiedz
zamkniecia ,firm zombie” i czesci zarzadzanych
centralnie przedsiebiorstw, zawarta w dorocz-
nym sprawozdaniu dziatan rzadu premiera
Li Kegianga.

2 Mowa o ponad 1,8 min miejsc pracy: http://www.reu-
ters.com/article/us-china-economy-employment-idUSK-
CNOW205X
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