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1. Wstep

Chiny 1 ich wzrost gospodarczy staly sie fenomenem na skale $wiatowa.
W kontekscie Chin uzywa sie okreSlenia ,tygrys azjatycki”, aby oddaé ros-
naca potege tego kraju. Powierzchowne oceny gospodarki Pafistwa Srodka sa
albo bardzo dobre, albo bardzo zte — mowi sie o sztucznie tworzonym wzro§cie
gospodarczym, ktory nie ma prawa mieC miejsca w wolnorynkowym Swiecie.
Jednak stosujac analize ekonomiczng gospodarki tego kraju, nie da sie postawic
jednoznacznej oceny stuszno$ci obranej drogi rozwoju czy diagnozy, jak bedzie
ksztaltowac sie przyszio$¢ tego kraju. Chiny rosng w potege gospodarcza w nie-
spotykany sposob, jednak w tym szczegblnym przypadku za szybki wzrost jest
pewna ceng. Kosztami rozwoju 1 polityki, ktorg kraj ten prowadzi, sg na przy-
ktad skomplikowane stosunki ze Stanami Zjednoczonymi. Doktadniej — chinskie
rezerwy w dolarach, sposob ich zarzadzania i konsekwencje powyzszych dla
USA. Ogromne rezerwy walutowe daja Chinom narzedzie pozwalajace wywierac
wplyw na Swiatowa gospodarke, nie moze sie to jednak odby¢ bez kosztow wlas-
nych. Warto przyjrzec sie blizej pienigdzom zdeponowanym w skarbcu Panstwa
Srodka i przeanalizowa¢ mozliwoSci jego zarzadzania przez Chiny i1 nastepstwa
poszczegolnych posuniec, szczeg6lnie w obecnej dobie po kryzysie.

Chiny przez wiele lat opieraly swoj wzrost gospodarczy na eksporcie. W celu
utrzymania jego cenowej atrakcyjnosSci, musialy kontrolowac kurs swojej waluty,
aby wielkoS¢ eksportu nie wplyneta na podwyzke jego ceny. Utrzymanie kursu
juana sluzylo utrzymaniu poziomu eksportu i zachowaniu atrakcyjnych cen sprze-
dawanych za granice towarow (tzw. subsydiowanie eksportu). Dla utrzymania
zanizonego 1 sztywnego kursu juana Chiny musialy regularnie zwiekszaé swoje
rezerwy w zagranicznych walutach (w tym przypadku szczegélnie w dolarach).
Wiekszo§¢ aktywow z 2 454,3 mld USD! w rezerwach bedacych w posiadaniu
Ludowego Banku Chin ulokowanych jest za granica, w niewielkiej tylko czeSci
znajduje sie w sejfie chinskiego BC. Rezerwy LBC z oficjalnych danych az w 65%
stanowig papiery denominowane w dolarach, z nieoficjalnych danych moze by¢
ich nawet o 10-15% wiecej. Proporcjonalnie zloto stanowi jedynie prawie 2%
tych rezerw.

1 China’s Foreign Exchange Reserves 1977-2010, http://www.chinability.com/Reserves.htm.
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Rysunek 1. Wzrost chinskich rezerw walutowych od 2000 do 2009 roku (Brat Setser)
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Zrodlo: Council on Foreign Relations China reduced its dollar holdings in February, http:/blogs.cfr.org/
setser/2009/04/page/2/.

Chiny nie s3 bynajmniej jedynym krajem w Azji majacym duze rezerwy
dolara, Japonia ma az dwie trzecie swoich rezerw ulokowane w obligacjach skar-
bowych USA. Zaraz za nig znajduja sie rowniez Korea z 273,69 mld dolarow (sty-
czen 2010) i Malezja z 91,6 mld dolaré6w. Ponadto w Azji dolar jest powszechnie
uzywany jako Srodek platniczy za towary i1 ustugi miedzy krajami. Dla Chin jest to
korzystna sytuacja, poniewaz nie muszg martwic sie deprecjacja dolara 1 wymie-
nia¢ go czy juana na inne waluty, aby placi¢ za dobra kupowane wewnatrz Azji.

Jednak to nie stosunkowe proporcje rezerw majg dla Chin obecnie znaczenie.
Dlaczego uwaga wiekszo$ci obserwatorow miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych jest szczegolnie skupiona na Panstwie Srodka? Odpowiedzig sa: wielkoS¢
jego rezerw 1 wystarczajgca polityczna niezalezno$¢ od Stanow Zjednoczonych.
Sprawia to, ze wszelkiego rodzaju wieksze finansowe operacje Chin odbijajg sie
na calej Swiatowe] gospodarce. Tak potezne narzedzie, jakie Chiny maja w swoich
rekach, bedzie odgrywac coraz bardziej znaczaca role w ksztaltowaniu trendow na
Swiatowych rynkach finansowych. Zaroéwno w krotkim, jak i w diugim okresie moze
doj$¢ do wielu zmian spowodowanych finansowymi operacjami Panstwa Srodka.
Zdawaé by sie moglo, iz rezerwy Pafstwa Srodka daja mu przewage nad USA, ze
moga by¢ wykorzystane dla osiggniecia wlasnych celow. Chiny moga grozic¢ upltyn-
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nieniem swoich zapasow T-bills-6w, co w konsekwencji wplyneloby na zalamanie
notowan obligacji amerykanskich. Z tytulu bycia najwiekszym wierzycielem rzadu
amerykanskiego Chiny moga negocjowa¢ warunki splaty zadtuzenia czy handlu
miedzy tymidwoma krajami. Jakie sg szanse, ze taka hipotetyczna sytuacja mogtaby
miec miejsce w rzeczywistoSci? Fakt, ze Chiny posiadaja tak duze rezerwy, ktore
moga by¢ wykorzystane jako narzedzie przetargowe w stosunkach z innymi
krajami, wcale nie oznacza, ze realnie musi czy moze dojS¢ do takiej sytuacji.

Kryzys finansowy i globalna recesja zagrozily dobrobytowi i1 stabilno§ci wielu
panstw, w tym i Chinom. Pomimo wspomnianych powyze] KorzySci z posiada-
nia rezerw w takiej wielko$ci, jednocze$nie, paradoksalnie najwiekszym obec-
nym zagrozeniem dla Chin sg wlasnie ich rezerwy. Deprecjacja dolara zmniejsza
warto$¢ aktywow w nim denominowanych w stosunku na przyktad do euro. Ma
to dla kraju znaczenie, gdy chce on przenie$¢ aktywa z jednej waluty na druga.
Chiny zagrozone s3 utratg ogromnej czeSci majatku przez obecne wahania kursu
waluty Stanoéw Zjednoczonych. Gdy inwestujemy 1 widzimy, ze aktywa, w ktore
ulokowaliSmy swoj kapital staly sie zagrozone, uplynniamy je i lokujemy pienia-
dze gdzie indziej. Moze Chiny powinny pozhy¢ sie dolara? Euro odnotowuje od
prawie dekady stabilny wzrost swojej warto$ci. Moze nadszed! czas, aby Chiny
zmienily strukture rezerw? Zmiana struktury rezerw zdecydowanie zwiekszy-
taby bezpieczenstwo portfela chinskich inwestycji, jednak moment na zamiane
dolara na inne waluty, gdy dolar jest najtanszy od 40 lat nie wydaje sie sluszna
decyzja. Ponadto wszelkie negocjacje z USA dotyczace ceny odkupu amerykan-
skich obligacji ujawnilyby zamiary Chin. Rynek zostatby uprzedzony o ewentual-
nej wyprzedazy dolara natychmiast, dodatkowo wplywajac na spadek jego obec-
nej, niskiej warto$ci. Skutki deprecjacji dolara bylyby fatalne nie tylko dla Chin
1 USA, lecz takze dla calej Swiatowe] gospodarki. Nastepstwa prob wykorzystania
swoich rezerw jako broni przeciwko komukolwiek w obecnej sytuacji wigzatyby
sie z gigantycznym sprzezeniem zwrotnym, destrukcyjnym dla chinskiej gospo-
darki. Tego typu sytuacja nazywana jest ,MAD” (wzajemne zagwarantowanie
zniszczenia). Doktryna ta zostanie opisana w dalszej czeSci tekstu. Mimo proble-
mow z zarzadzaniem rezerwami, zagrozeniem ich wartosci, ze spadkiem eksportu
1 globalnym kryzysem, Chiny ciagle odnotowuja stabilny wzrost gospodarczy.

2. Zmiany w wartosci dolara i jej implikacje dla Chin

Posiadanie wysokich rezerw samo w sobie nie jest zle. Chiny je potrzebuja,
aby utrzymac sztywny kurs juana i moc kontynuowaé wspomaganie eksportu.
Od czasu pojawienia sie kryzysu na rynkach finansowych trzy glowne problemy
zaklocajg dotychczasowg harmonie zarzadzania chinskimi rezerwami:
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1) deprecjacja dolara, powodujaca, ze przestaje by¢ tak pewne, czy kraje
inwestujace w amerykanskie papiery odzyskaja swoje pieniadze,

2) kwestia, ile odzyskaja z uprzednio zainwestowanej kwoty (warto$¢ waluty,
w ktorej otrzymaja zaplate),

3) spodziewana inflacja w USA.

Waluta USA jest obecnie najtansza od 1973 roku wobec koszyka walut Swia-
towych. Ostatni okres to czas ciagtego spadku jego warto$ci. Spowodowane jest
to rowniez miedzy innymi spekulacjami, jakoby Chiny nosily sie z zamiarem
zmiany rezerw walutowych z dolar6w na inne waluty. Oprocz powyzszego wplyw
na chinskie zamiary i obawy ma rowniez zadluzenie USA. Deficyt w roku 2008
wynosit 9985,8 mld USD i1 stanowit 70% PKB, w 2009 roku zamknat sie w kwocie
ok. 12 311,4 mld USD (prawie 90% PKB) 1 od czasoéw II wojny Swiatowe] przy-
rasta w niespotykanym tempie. Je$li ten trend sie nie zmieni, juz w niedlugiej
przyszloSci zadtuzenie USA moze znalez¢ sie na poziomie 100% PKB (obecnie
dla Stanow wynosi 14 455 mld dolarow 2, czyli ok. 23% Swiatowe]j gospodarki).

Stan amerykanskiej gospodarki moze mie¢ ogromne implikacje dla chinskich
inwestycji, poniewaz pokrycie takiego diugu, czy juz nawet przyszia obsluga
odsetek beda wynosic kilka procent amerykanskiego PKB.

Chiny domagaja sie od USA ograniczenia emisji nowego dlugu. Mniejszy
diug jest zawsze latwiej splaci¢, czulyby sie wowczas spokojniejsze o swoje
naleznoSci. Czy ograniczenie emisji diugu jest jednak rzeczywiscie pozadanym
wyjSciem z klopotliwej sytuacji? Istnieje kilka rozwigzan problemu duzego zadiu-
zenia. Pierwsze zostalo juz raz sprawdzone — inflacyjne wyjScie z dtugu. W okre-
sie powojennym udalo sie USA w 6 lat zmniejszy¢ zadluzenie z poziomu 118%
PKB do 80%. Jest to ryzykowne 1 bardzo kosztowne posuniecie, aczkolwiek
monetaryzacja dltugu i tak wydaje sie rozsadniejsza od jego niewyplacenia. W jaki
sposob odbywa sie taki proces? Diug Stanow Zjednoczonych denominowany jest
w dolarach, ktorej to waluty USA ma pod dostatkiem. Zwiekszajac podaz swo-
jego pienigdza na rynku (FED zaczyna masowo skupowac obligacje), zmniejsza
zadluzenie publiczne. Niestety cena za taka szybkoterminowa akcje jest dotkliwa
— wysoka inflacja i silna deprecjacja dolara. W nastepstwie inflacja zmniejszytaby
site nabywcza konsumentow, kurs RMB do USD bylby sztywny, wiec ceny dobr
utrzymalyby sie na jednakowym poziomie, wplywajac na zmniejszenie na nie
popytu (realnie przez inflacje stalyby sie drozsze).

2 US Federal Deficit http://www.usgovernmentspending.com/federal_deficit chart.html.
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Rysunek 2. Zadluzenie brutto i dtug publiczny rzadu USA
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Zrodto: Social Security Trust Fund, U.S. Budget historical tables, http://www.whitehouse.gov/omb/budget/
fy2009/pdf/hist.pdf.

Innym sposobem ograniczenia deficytu jest ograniczenie wydatkow, ale
ponosi ono za sobg rownie skomplikowane 1 niekoniecznie pozadane nastepstwa.
Obciecie wydatkow przez USA skutkuje mniejszym programem stymulacji dla
gospodarki (tak tego potrzebujacej szczegélnie po kryzysie), co w konsekwen-
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¢ji doprowadzi do zmniejszenia popytu wewnetrznego. Doprowadzi to do sytu-
acji niekorzystnej zarowno dla USA, jak 1 Chin — spadnie popyt i na dobra pro-
dukowane na wewnetrznym rynku w USA, i na te importowane. Dla Panstwa
Srodka oznaczac to wiec bedzie dalszy spadek eksportu, co doprowadzi do spadku
chinskiej produkcji przemysiowej. Statystyki zadiuzenia USA uSwiadamiaja, iz
w przypadku spelnienia najgorszych scenariuszy zaspokojenie ich dtuznikow sta-
nie sie dla Stan6w najmniej priorytetowe. Pienigdze raczej beda wydawane na
wlasng gospodarke, na jej stymulacje, zostawiajac deficyt i jego splate na samym
koncu listy ptatnoSci.

Jesli nie mozna wplyna¢ na deficyt, czego jeszcze Chiny moga zadac¢ od USA?
Chciatyby aby rzad amerykanski poreczyt gwarancje na obligacjach Freddie Mac
1 Fannie Mae, jak rowniez na diugu korporacyjnym. Ale w takim wypadku rzad
amerykanski, aby poreczy¢ juz istniejacy diug, musialby wzig¢ na siebie dodat-
kowe zobowigzania i bardzo mozliwe, ze rowniez wyemitowac dodatkowy dtug,
aby pokry¢ poreczenie. I tu Chiny znow wpadajg w pulapke swoich wymagan
— wiasnie emisji dodatkowego dlugu chcg uniknac.

Rysunek 3. Rozktad chinskich inwestycji (za Brad Setser)
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Zrodlo: Council on Foreign Relations: China reduced its dollar holdings in February http://blogs.cfr.org/
setser/2009/04/15/a-milestone-china-looks-to-have-reduced-its-dollar-holdings-in-february/
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Rysunek 3 przedstawia strukture zainwestowanych przez Chiny aktywow.
W 2009 roku proporcjonalnie skiadaty sie z:

e 750 mld $ — obligacje rzadowe;

e 500 mld $ — obligacje Freddie Mac i Fannie Mae;

e 150 mld $ — obligacje korporacyjne;

* 100 mld $ — akcje przedsiebiorstw i 50 mld $ w inwestycjach w fundusze

rynku pienieznego.

Konkludujac — 750 mld $ w obligacjach rzadowych jest jedynie niecala potowa
zainwestowanego Kkapitatu; jest jednocze$nie jej najbezpieczniejsza czeScia. W tej
sytuacji nie ma co sie dziwi¢ Chinom, ze martwig sie emisja nowego ditugu przez
rzad Stanow Zjednoczonych. Gtéwnym zZrodlem obaw sg inwestycje w agencje
GSE (Government Sponsored Enterprises — Freddie i Fannie), a takze w obliga-
cje korporacyjne (z wyszczegoblnieniem firm z sektora publicznego).

Rysunek 4 pokazuje, ze Chiny, whrew wszystkim pogloskom dotyczacym
uplynnienia aktywow w dolarach, kontynuuja zakupy amerykanskich obligacji.
Ich popyt na obligacje agencji GSE i korporacji przy tym sie zmniejszy1s.

Rysunek 4. Chinskie zakupy amerykanskich akgji 1 obligacji (2000-2008)
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Zrodto: Council on Foreign Relations: China reduced its dollar holdings in February http://blogs.cfr.org/
setser/2009/04/15/a-milestone-china-looks-to-have-reduced-its-dollar-holdings-in-february;/.

3 Council on Foreign Relations: China reduced its dollar holdings in February http://blogs.cfr.org/
setser/2009/04/15/a-milestone-china-looks-to-have-reduced-its-dollar-holdings-in-february/.
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2.1. Zmiana struktury rezerw

Chiny niewiele sg w stanie zrobi¢, aby wplynac na zmiane polityki USA, a do-
ktadniej mowiac, czegokolwiek od Standw nie zazadaja, i tak nie przyniesie im
to wiekszych KkorzysSci, a stworzy nowe problemy. Skoro wplyniecie na USA jest
tak klopotliwe i obciazone sprzezeniem zwrotnym, moze lepszym rozwigzaniem
bedzie zmiana wiasnej polityki rezerw w dolarach. Dla tego problemu réwniez ist-
nieje kilka roznych rozwigzan. Najprostszymi, od razu nasuwajacymi sie rozwigza-
niami wydaje sie albo zatrzymanie wzrostu rezerw, albo zdywersyfikowanie diugu.

Dlaczego zdywersyfikowac diug, a nie po prostu zatrzymac wzrost rezerw
dewizowych? Aby odpowiedzie¢ na powyzsze pytanie nalezy zastanowic sie nad
konsekwencjami zaprzestania wzrostu rezerw. Naplyw zagranicznych walut spo-
woduje aprecjacje juana — nalezaloby go urynkowiC. I tu zaczyna sie problem.
Urynkowienie sztucznie zanizanej przez wiele lat waluty doprowadzi do jej apre-
cjacji, a ta zmusilaby chinska gospodarke do realokacji zasobow. Na aprecjacji
juana szczegolnie ucierpialby sektor eksportowy. Bylby to szok dla gospodarki
tego kraju, niosgcy powazne nastepstwa — nie tylko ekonomiczne, lecz takze
spoleczno-polityczne. Watpliwe jest, aby rzad w Pekinie byt gotowy do tak eks-
tremalnych ruchoéw. Wymagatoby to przeksztalcenia calego systemu zarzadzania
gospodarka, czyli wiecej czasu 1 wiecej Srodkow. Innym powodem, wspomnianym
juz wezesniej, bytby wplyw na cene samego dolara; wypuszczenie na rynek duzej
iloSci tej waluty czy obligacji w niej denominowanych obnizyloby jego warto§¢
1 warto$¢ chinskich rezerw.

Aby ani nie urynkawia¢ juana, ani nie zatrzymywac dalszego eksportu nad-
wyzki kapitalowej przy jednoczesnym uniknieciu strat z tytutu deprecjacji dolara,
Chiny podpisaly juz z kilkoma panstwami (m.in. Indonezja, Korea Poludniowa,
Malezja, Argentyng i Bialorusig) umowy swapowe majace na celu pomoc w omi-
nieciu rozliczania transakcji handlowych w amerykanskiej walucie. Swap walu-
towy polega na zawarciu umowy miedzy dwoma krajami na wymiane przyszlych
przeplywow pienieznych oraz transakcji handlowych.

2.2. Zamiana waluty, w ktorej rezerwy sq przechowywane

Istnieje rowniez pare innych koncepcji zagospodarowania rezerw. Jedng
z nich jest denominacja dtugu, czyli pozbycie sie ryzyka walutowego przez sprze-
daz aktywow dolarowych i kupienie ich w innych, stabilniejszych w tym momen-
cie walutach (jednej lub stworzeniu catego koszyka).

Zanim jednak podejmie sie jakiekolwiek decyzje, nalezy rozpatrzy¢ wszyst-
kie za 1 przeciw ewentualnych dzialan. I znow proba naglego pozbycia sie dtugu
w dolarach wywolalaby natychmiastowa zmiane w cenie dolara, a dokiadniej jego
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deprecjacje. Czyli kwota, ktorg Chiny zdecydowalyby sie zamieni¢ z dolara na
inng walute stracilaby znacznie na warto$ci, przynoszac utrate ogromnej czesci
funduszy, ktore rzad gromadzit przez lata.

Rysunki 51 6. Swiatowe rezerwy walutowe — stosunek wielkosci rezerw wzgledem
najpopularniejszych walut
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Zrodto: IMF Statistics Department Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves http://www.ustreas.
gov/offices/international-affairs/economic-exchange-rates/pdf/Appendix%201%20Final%200ctober%2015%20
2009.pdf; http://www.ustreas.gov/offices/international-affairs/economic-exchange-rates/pdf/Appendix%201.pdf.

Innym pokrewnym rozwigzaniem moglaby by¢ proba wplyniecia na zmiane
Swiatowego systemu walutowego 1 proporcji wielko§ci dolara w Swiatowych
rezerwach w stosunku do innych walut. Jest to jednak zadanie duzo trudniejsze
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niz to opisane powyzej. Do jego wykonania nalezaloby zaangazowac inne pan-
stwa. Taka propozycja zostala juz ztozona przez szefa LBC Zhou Xiaochuana na
kilka dni przed szczytem G20%

Struktura Swiatowych rezerw walutowych obecnie sklada sie az w 65%
z dolarow. Aby ja zmienié, banki centralne zamiast gromadzi¢ gtownie aktywa
w dolarach moglyby posiada¢ na przykiad jednostki rozliczeniowe MFW, ktore
powszechnie nazywa sie SDR-ami. Jest to rozwigzanie polegajace na stworze-
niu koszyka dobr, proporcjonalnie — 44% USD, nastepnie 34% euro, 11% GDB 1
11% JPY. Niestety takie rozwigzanie jest jednoczes$nie najtrudniejszym zadaniem
— oznacza zmiane calej Swiatowej struktury rezerw, czyli wplyniecie na rezerwy
innych krajow. Ponadto Chiny posiadajg tak duzo dolaréw w swoich rezerwach,
ze, jak juz uprzednio bylo wspominane, nie mogg sie ich pozby¢, nie wplywajac
na ich deprecjacje, w nastepstwie ponoszac wlasng strate kapitalowa. Ponadto
zmiana proporcji Swiatowe] struktury rezerw w rzeczywisto$ci polegataby na
ratowaniu Chin przez inne kraje od chinskich biedéw inwestycyjnych, czego inne
kraje bylyby §wiadome i niekoniecznie mogtyby chcieé sie poswiecac.

2.3. Zamiana na surowce

Innym wyjSciem 1 pomysiem na zagospodarowanie rezerw moze by¢ ich rea-
lokacja. Obligacji amerykanskiego rzadu Chiny majg az nadto. S3 one narazone
na rozne ryzyka — polityczne czy kursowe. Inwestowac przeciez mozna rowniez
w inne aktywa, nie tylko pieniezne czy finansowe. Istnieje wiele innych okazji
do zarobku. A przy swoim znaczacym przemysle produkcyjnym Pafistwo Srodka
moze zaczaC inwestowaC w aktywa, ktore mogg zosta¢ wykorzystane przy pro-
dukcji. Mozna zacza¢ inwestowa¢ w surowce 1 to nie tylko w zloto, ale rowniez
miedzy innymi w miedzZ i rope naftowa. Rozne Zrodla donosza o zwiekszonym
chinskim popycie na surowce, np. o wzroScie zakupu metali przez chinskie
Panstwowe Biuro Rezerw. Chiny uwazajg surowce za lepsze zagospodarowanie
swoich nadwyzek kapitatlowych. Jednak i1 to rozwigzanie ma oprocz wielu zalet
pewne wady.

Tego typu decyzje maja charakter strategiczny i kapitalowy — z jednej
strony jest to inwestycja kapitalu i1 inwestycja na poczet materialéw do produk-
cji, z drugiej za$ jest to rowniez sposob na dywersyfikacje swoich rezerw, czego
skutkiem bedzie pozadane zmniejszenie ekspozycji na ryzyko, zwigzane z ceng
dolara i wartoScig amerykanskich obligacji. W tym przypadku Chiny moga uzy-
skac¢ podwdjng korzys¢ — pozyczki dolarowe w zamian za surowce dla krajow tro-

4 China wants new global reserve currency, Financial Times, http://www.ft.com/cms/s/0/
b89b8d72-7¢94-11df-8b74-00144feabdc0.html#axzz1DqqEhCOZ.
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che mniej rozwinietych od Chin. Tak wtasnie postgpiono z Rosja, Ekwadorem
i Brazylig®, gdzie Chiny w zamian za pozyczki w amerykanskiej walucie dostaly
gwarancje dostaw ropy. Taka decyzja rowniez wydaje sie sluszna, poniewaz jest
to transakcja kupna, ktora wydaje sie nia nie by¢, poniewaz jest pozyczka, przez
co nie wplywa na wzrost ceny zakupionego surowca. Jednocze$nie jest to raczej
rozwigzanie dorazne, poniewaz z czasem wraz ze wzrostem intensywnosci takich
transakcji wzro$nie cena kupowanych surowcow.

Powstaje pytanie, jak rynek dobr zareaguje na intensywniejsze zakupy surow-
cOw. Przyjrzyjmy sie rynkowi towarowemu, odkad Chiny zaczely na nim inten-
sywniej inwestowac. Cena miedzi wzrosta o ok. 50% przy jednoczesnym spadku
globalnego popytu na ten metal o 15-20%. Paradoks ten spowodowany jest przez
zmiane polityki alokacji chinskiego kapitatu. Chiny kupuja rowniez aluminium,
cynk, nikiel 1 inne metale.

Reasumujac, Chiny musza ograniczaé wielkoSci kupowanych surowcow,
jesli nie cheg ich kupowaé po zawyzonych cenach. Kupujac duzo, wplynelyby na
wzrost cen. CzeS¢ zapasOw spozytkowalyby na wlasny uzytek, reszte w przy-
szloSci chcialyby sprzedac po korzystnej cenie, ale niestety musiatyby sie liczyé
z ryzykiem spadku cen po jakims§ czasie, czy innymi slowy — korektg ceny surow-
cOW po jej zawyzeniu przez uprzedni wiekszy (spowodowany przez Chiny) na nie
popyt. Chiny sztucznie zawyzyly popyt na dane surowce; wykupujac je masowo
teraz i chcac sie ich pozby¢ w przysziosci podniostyby ich podaz, przez co wply-
nelyby na spadek ceny. Konkludujac — inwestycje w surowce sa dobra decyzja, ale
musza by¢ rozlozone w czasie 1 dokonywane stosunkowo matymi partiami w celu
unikniecia podwyzki cenowe].

Znaczace s rowniez wielkoSci zakupow surowcow. Tona miedzi kosztuje ok.
5 tys. USD, Chiny miesiecznie kupuja prawie 400 tys. ton. Warto$¢ takiej trans-
akcji wynosi ok. 2 mld USD. Czymze jest tak niewielka kwota w stosunku do
wielkoSci catych chinskich rezerw? Nalezy nadmienic, ze miedZ jest najwazniej-
szym metalem przemyslowym, zakupy innych metali maja duzo mniejsze wiel-
kosci. Czes¢ zakupow bedzie dokonywana na wiasne potrzeby, cze$¢ na potrzeby
przyszlych inwestycji. WielkoSci takich transakcji w dolarach nie bedg duzo wiek-
sze. Rezerwy Chin w zlocie wynoszg jedynie ok. 2% wielkoSci calych rezerw.
Inwestycje w metale przemystowe moga wynie$S¢ jedynie kilka mld USD mie-
siecznie.

Podsumowujac, rynek towarow jest zbyt maly, aby mogt sta¢ sie wystarcza-
jaca alternatywa dla inwestycji w papiery dluzne. Chiny nie beda w stanie zain-
westowac¢ w nim swoich rezerw w sposob, ktory znaczgco zmienitby rownowage

5 U.S. Energy Information Administration ‘China’ http://www.eia.doe.gov/cabs/China/Oil.html.
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proporcji calych rezerw. Skala zakupow surowcow znacznie rozni sie od innych
aktywow. Tyle, ile Chiny inwestujg miesiecznie w aktywa w amerykanskich dola-
rach (ok. 20 mld USD), odpowiada inwestycji w ok. 4 mln ton miedzi — poréwnanie
to wystarczajaco obrazuje nierealny wymiar takich zakupow. Rynek towarow jest
relatywnie za maly w stosunku do rynku akcyjnego czy rynku papierow diuznych.

2.4. Zaprzestanie powigkszania rezerw w dolarach

Rzad chinski z wieksza tatwosScig niz zmieni¢ rezerwy z dolarowych na inne
waluty, mogtby sprobowac zaniecha¢ zakupow kolejnych partii obligacji rzadu
amerykanskiego. Jest to rozwiagzanie krotkoterminowe, niepotrzebujace dodat-
kowych dziatan. Wystarczy przesta¢ kupowac.

Od momentu wystapienia kryzysu rozwiazanie to realizuje sie czeSciowo
samoistnie. Spadek eksportu chinskich towaro6w spowodowal przez ostatnie mie-
sigce spadek zakupow z zagranicy. Wspomniany eksport w samym tylko marcu
2009 roku spadt az o0 26%, powodujac zmniejszenie przyrastania rezerw. Mniejsze
tempo przyrastania rezerw jest faktem, aczkolwiek jednoczeSnie nie jest skut-
kiem Swiadomej decyzji. Dlatego jest zbyt wczesdnie, by stwierdzac, ze jest to
strategia rzadu. Odbudowanie eksportu i jednoczesne ciggle niskie tempo wzro-
stu rezerw w dolarach mogtyby potwierdzi¢ interwencje rzadu w tej kwestii.

Z drugiej jednak strony, odmowa zakupu kolejnych transz obligacji moglaby
doprowadzi¢ do podobnych konsekwencji jak ujawnienie zamiaro6w sprzedazy
(denominacji) zgromadzonych aktywow dolarowych. Byloby natychmiastowe
tym bardziej, gdyby Chiny zdecydowaly sie sprzeda¢ swoj caly pakiet obligacji
w dolarach — zalamanie cen, spadek kursu dolara i obnizenie wartoSci rezerw
(denominowanych przypuszczalnie nawet w 80% w dolarach). Spadek wartoSci
dolara spowodowalby aprecjacje juana, ta z kolei podbijataby cene chinskiego eks-
portu. Pogtebiloby to spadek jego konkurencyjnos§ci. Spadek eksportu oznaczatby
dla Chin spadek produkcji przemystowej i mniejszy wzrost gospodarczy. Chinski
przemys! w znaczacej czeci opiera sie na eksporcie. Pafistwo Srodka za duzo
z tego, co produkuje, eksportuje, zeby tak ryzykowac.

Wyprzedawanie amerykanskich papierow diuznych na masowg skale byloby
przejawem bardzo wrogiego dzialania wobec USA. Stany moga rownie agresyw-
nie odreagowac, bronigc sie protekcjonizmem celnym. Ten pogtebitby tylko spa-
dek wielkoSci chinskiego eksportu, czyli calej kilkudziesiecioprocentowej czesci
calego chinskiego przemystu. Poza reakcja obronng w formie protekcjonizmu
celnego USA moze rowniez wycofa¢ gwarancje dla diugu wyemitowanego przez
Freddie Mac 1 Fannie Mae. Dla Chin oznaczatoby to przymus pogodzenia sie z mi-
liardami strat w catym ich potbilionowym portfolio w diugu Agencji.
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Jak wida¢ z powyzszych rozwazan, w globalnych stosunkach finansowy
nalezy uznac istnienie doktryny MAD (mutual assured destruction — wzajemne
zagwarantowane zniszczenie). Ani Stany Zjednoczone, ani Chiny nie moga zrohic
partnerowi nic, co nie odbiloby sie na ich wlasng niekorzy$¢. Wyrzadzona komus$
szkoda wrocitaby do kraju wyjScia, przynoszac gospodarcze szkody. Rzady obu
panstw doskonale zdaja sobie sprawe, jak delikatna jest sytuacja i nie znajdujac
sie w wyjatkowo zlych okolicznoSciach lub nie bedac sprowokowane, nie zdecy-
duja sie na zadne radykalne kroki, ktore, kosztem ich wlasnego interesu, zaszko-
dzityby innym.

W rzeczywisto$ci Chiny moga niewiele zdziata¢ dla radykalnej zmiany wiel-
koSci czy struktury rezerw. Dlatego musza dbac o istniejace rezerwy. Starajg sie
o wieksza gwarancje na amerykanskie obligacje ze szczegolnym uwzglednieniem
obligacji agencji. Poza tym, skoro beda dalej kupowal amerykanskie papiery
warto$ciowe zamiast papieréw Agencji, moga kupowac np. tak zwane TIP-sy
(Treasury-Inflation-Protected securities)®, czyli obligacje indeksowane o infla-
cje. Tego typu papiery sa zabezpieczeniem dla Chin, poniewaz przenosza ryzyko
inflacji z wierzyciela na rzad amerykanski. Chiny nawet proponowaly rzadowi
amerykanskiemu zwiekszenie emisji TIP-sow. Jak dotad TIP-sy byty niewiel-
kim odsetkiem emisji wszystkich obligacji, stanowily zaledwie 44 mld z 6,66 bln
wszystkich wyemitowanych obligacji w okresie od pazdziernika 2008 do sierpnia
2009, czyli niespetna 0,7%. Aczkolwiek od sierpnia 2009 roku emisja TIP-sow sie
zwiekszyla i doniesienia sugeruja, iz powodem byla wiasnie sugestia Chin. Jesli
to prawda, bylaby to oznaka wzajemnego zrozumienia i wspolpracy oraz przejaw
silnej pozycji negocjacyjnej Chin.

2.5. Wptyw kryzysu na Chiny i ich gospodarke wewnetrzna

Gloéwne alternatywne sposoby zagospodarowanie rezerw zostaly przedsta-
wione powyzej. Jak wida¢, Chiny maja mozliwoS¢ wielu dzialan, aczkolwiek ze
wzgledu na konsekwencje wszystkie kroki sg w jaki$ sposob ograniczone. Widac
rowniez doktadnie, jak wszelkie ich decyzje wplyna na reszte Swiata. Jest to praw-
dziwy fenomen i doskonale obrazuje, jaka potega staja sie Chiny. Mimo ze kraj ten
jest poniekad sparalizowany we wszelkich dzialaniach obronnych swoich rezerw,
gospodarka chifnska ma sie bardzo dobrze. Spadek ceny dolara wcale nie wply-
nal na ten kraj destrukcyjnie, wydaje sie, ze rowniez ostatni kryzys finansowy

6 Fed passes China in Treasury holdings, Financial Times, http://www.ft.com/cms/s/0/120372fc-
2e48-11e0-8733-00144feabdc0.html#axzz1DqqEhCOZ; US Government — Treasury Direct
http://www.treasurydirect.gov/indiv/products/prod_tips_glance.htm.
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nie wyrzadzit Chinom wiekszych strat. Chiny sg silnie uzaleznione od eksportu i
mimo jego spadku nadal majg sie dobrze.

Reakcja Chin na kryzys 1 spadek eksportu miata dla gospodarki tego kraju
duze ekonomiczne znaczenie. Wazne w tym momencie jest odSwiezenie teo-
rii dotyczacej inwestycji — kraj moze zainwestowac tyle pieniedzy, ile zgro-
madzi oszczedno$ci. W jaki sposob jest to powiazane z rolg Chin w kryzysie?
Ot6z pomimo bardzo wysokich wskaznikow inwestycji, siegajacych nawet 40%,
Pafistwo Srodka utrzymuje nadwyzke w rachunku biezacego bilansu platniczego.
Chiny sg w posiadaniu astronomicznych rezerw walutowych 1 znajduja sie w Sci-
slej czotowce najwiekszych eksporterow kapitaiu na Swiecie. Chinczycy oszcze-
dzaja nawet do 50% swoich dochodow.

Gdyby nie oszczednoSci, zeby utrzymac poziom inwestycji, potrzebne bytoby
pozyskanie kapitatu z zagranicy. Wplynetoby to na wzrost deficytu w obrotach
biezacych. Czyli aby utrzymac dalszy wzrost gospodarczy, nie majac kapitatu,
czeS¢ towarow lub ustug trzeba by kupi¢ na kredyt. Deficyt stanowi miare zapo-
zyczenia sie gospodarki za granicg w danym okresie, powodujac uzaleznienie od
zewnetrznych form finansowania i stwarzajac ryzyko, iz w przypadku naglego, na
duza skale, wycofania zagranicznego kapitalu stajemy przed obliczem kryzysu.
Wiasnie taki scenariusz mial miejsce w latach 90., kiedy silnie inwestujace kraje
Azji powiekszyly swoj deficyt 1 popadly w kryzys mimo notowanych wysokich
wskaznikow nadwyzki handlowej eksportu nad import. Podobnie jest z obecnym
kryzysem. Kraje silnie uzaleznione od zagranicznego kapitalu w momencie kry-
zysu tracg go 1 nie sg w stanie utrzymac wzrostu, brakuje im kapitatu (przyktadem
moga by¢ Bulgaria czy Litwa w latach 2009-2010). Mimo ze Chiny uzaleznialy
swoj wzrost od eksportu, ich historia w obecnym kryzysie jest troche inna.

Rysunek 7 pokazuje poziom oszczedno$ci w Chinach.

Stopa chinskich oszczednosci krajowych przewyzsza te z krajow lepiej rozwi-
nietych. Dziata to na korzysc chinskiej gospodarki w obecnych warunkach — kraj ten
jest w stanie sam finansowac swoj rozw0j gospodarczy — takiej mozliwosci nie miaty
azjatyckie kraje dotkniete kryzysem wlatach 90. Wysoka stopa oszczednoSci pomaga
zachowal wysoki potencjal konsumpcyjny, poniewaz i gospodarstwa domowe,
1rzad maja w zapasie fundusze, ktére moga zosta¢ przeznaczone na konsumpcje.

Wysoki wskaznik oszczednoSci wsrod gospodarstw domowych moze sie bra¢
z braku rent, funduszy emerytalnych, wspotfinansowanej przez panstwo opieki
zdrowotnej — czyli ogblnie braku systemu pomocy spotecznej. Chinczycy muszg
liczy¢ tylko na siebie lub swoje rodziny. Polityka jednego dziecka rowniez ma wplyw
— majac jedynie jedno dziecko mozna sie obawiac, ze nie bedzie ono w stanie na sta-
ro$¢ utrzymac obojga rodzicOw jednocze$nie, majac juz wlasng rodzine — dlatego
Chinczycy sami odktadaja pienigdze, nie liczac na pomoc panstwa.
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Rysunek 7. Oszczedno$ci krajowe wediug sektora
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Zréodto: IMF Working Paper (WP/07/181) Explaining China’s Low Consumption: The Neglected Role of Household
Income by Jahangir Aziz and Li Cui.

Poza oszczednoS$ciami istotna jest rowniez konsumpcja. Na rysunku 8 poka-
zano jak wstrzemiezliwy jest chinski konsument.

Rysunek 8. Poziom konsumpcji gospodarstw domowych jako % PKB

Meksyk | | 73 Indie | |57
Chile | | 71 Japonia | | 55
USA | |71 Niemcy | | 54
Afryka Poludniowa | | 68 Taiwan | |54
Wielka Brytania | |67 Tajlandia | |54
Brazylia | |65 Hongkong | |53
Rosja | | 62 Malezja | |52
Polska | | 61 Korea Poludniowa | |48
Kanada | |60 Singapur [ 40
Francja | |58 Chiny _37

Zrédto: McKinsey Quarterly (sierpien 2009) A Consumer Paradigm for China http://www.scribd.com/McKinsey-
a-Consumer-Paradigm-for-China/d/19213407.
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Tabela 1. Por6wnanie przychodow i wydatkow na konsumpcje w Chinach i innych krajach
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= %8 ESp| EE = 233 | &
= s 2 2 & 78 = S ag >3
g | 2c | E¥s| E¥ | 2 | 2:E| Z&
= S8 | =2EZ| 28 = EE2| #2
USA 74 9 95 70 57 10 80
Wielka Brytania 66 10 98 65 56 12 77
Australia 58 12 103 60 49 11 71
Kanada 58 12 96 56 50 7 63
Korea 54 3 95 51 44 5 56
Irlandia 49 . 91 44 40 10 54
Francja 62 8 90 56 52 6 62
Niemcy 66 9 88 57 51 6 63
Italia 67 . 90 60 42 12 72
Japonia 59 8 96 57 51 5 61
Indie 84 2 76 67 4 70
Singapur 52 2 82 43 42 4 47
Chiny 60 1 69 41 56 3 44

12003 figures for all except Singapore, India and China.
22002 figures for all except Singapore, India and China.
3 Personal consumption and government consumption on health and education.

Zrodto: OECD; CEIC Data Company Ltd; IMF desks;

Zrodio: IMF Working Paper (WP/07/181) Explaining China’s Low Consumption: The Neglected Role of Household
Income by Jahangir Aziz and Li Cui.

Rysunek 8 przedstawia udzial konsumpcji gospodarstw domowych w PKB
w poszczegoblnych panstwach. Udzial konsumpcji indywidualnej w Chinach byt
nawet do 40% nizszy niz dla panstw Ameryki Poinocne;j. Jeszcze bardziej dziwi
fakt, ze wskaznik ten byl nizszy nawet o 20-30% niz dla innych rozwijajacych
sie panstw azjatyckich. Konsumpcja gospodarstw domowych w Chinach wyno-
sita zaledwie 37%, a od dluzszego czasu jest to przeciez kraj silnie rozwijajacy
sie. Zaden kraj w historii swojego najwiekszego wzrostu gospodarczego nie moze
odnotowac tak niskiego udziatu konsumpcji indywidualnej w PKB.

Obecnie Chiny to nie jedyny kraj z wysokim poziomem oszczedzania wsrod
spoleczenstwa. Podobnie wyglada sytuacja w innych krajach Az;ji i krajach nafto-
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wych. Nadwyzki kapitalowe wszystkie te kraje chcialy gdzie$§ bezpiecznie ulo-
kowacé, a co wydaje sie by bezpieczniejszg inwestycja (obcigzong minimalnym
ryzykiem i idealnie ptynna) od obligacji rzadu USA? Dlatego banki centralne nad-
plynny kapitat wysytaty wiasnie tam.

Najwieksza czeS¢ eksportu kapitalu z Chin byla kierowana do Stanow
Zjednoczonych. Warto rowniez zauwazyc¢, ze skoro Chiny lokowaly swoj kapital
takze w Fannie Mae i Freddie Mac, to w jaki$ sposob po$rednio sa winne bance na
rynku nieruchomosci w USA. Swoim eksportem kapitatu do Stanow (w pakiety
obydwu FM, w ktorych znajdowaly sie pozyczki hipoteczne) finansowaly kredyty
udzielane przez banki.

Oznacza to tyle, ze do pewnego stopnia Chiny sa w stanie wptywac na decy-
zje USA. Mialo to miejsce przy nacjonalizacji GSE (Government Sponsored
Enterprise — a dokladniej Freddie Mac i Fannie Mae). W przypadku bankructwa
GSE Chiny stracityby setki miliardow dolarow; ich bank centralny w celu obrony
wywarl presje na amerykanski rzad, aby podjeto decyzje o nacjonalizacji. Ogromne
straty dla Chin mogltyby mie¢ miejsce rowniez w przypadku bankructwa innych
amerykanskich instytucji finansowych. Oba kraje sa bardzo od siebie zalezne.
W finansowych stosunkach Chin 1 USA obowigzuje doktryna MAD — wzajemnego
zniszczenia. Probujac wykonac jakikolwiek niekorzystny dla partnera ruch, kazdy
z tych krajow poSrednio szkodzi samemu sobie. Mimo wszystko Chiny ciagle
beda kupowaé amerykanskie obligacje skarbowe. A one bedg pokrywac koszty
toksycznych papierow, ktore rzad amerykanski musi odkupic. Ponadto z powodu
zatoru na rynku kredytéw hipotecznych, Stany Zjednoczone sg w ogromnej
potrzebie zewnetrznego kapitatu. W nadwyzce maja go wiasnie kraje azjatyckie
1 kraje naftowe. Moze sie stac tak, ze kraje te powoli przejma kontrole nad war-
toSciami korporacji szukajacych inwestorow 1 uczyni to z nich jeszcze wazniej-
szych graczy na §wiatowym rynku.

Charakterystyka obecnej reces;ji jest spadek wielkoSci handlu miedzynaro-
dowego, przez co szczegdblnie ucierpialy kraje opierajace swoja gospodarke na
eksporcie, te o znaczacym udziale eksportu w calym PKB. Chiny nalezg do grupy
powyzszych krajow; ich eksport wzrost z 300 mld USD w 2000 do 1400 mld USD
w 2008 roku. Zatamanie eksportu nie doprowadzito jednak do ekonomicznych
probleméw. Mimo ze spadt popyt na chinski eksport, to nie byt on tak duzy jak
w innych krajach. Bardziej dotkniete spadkiem eksportu zostaty Korea Potudniowa
czy Japonia. Z tego drugiego kraju eksport do USA w marcu 2009 roku zmalat az
0 40% rok do roku, przy jednoczesnym spadku amerykanskiego importu z Chin
o jedyne 10%. Powodem takiego stanu rzeczy jest charakterystyka chinskiego
eksportu; dobra z tego kraju sg bardzo konkurencyjne cenowo, chinska produkcja
jest tansza, wiec chinskie towary sg niedrogie.



Matgorzata Lejman, Zarzgdzanie rezerwami walutowymi przez Chiny... 81

Pomimo wszystkich przeszkoéd wymienionych w niniejszym opracowaniu,
Chiny odnotowuja dobre wyniki swojej gospodarki. Obecny wzrost zdaje sie
zaprzeczac teorii wzrostu z ostatniej dekady, ktory zbudowany byl na ekspor-
cie, kontrolowanej gospodarce i sztucznie zanizonym Kkursie juana. W przypadku
Chin w ostatnich latach bardzo istotna byta aktywna rola rzadu w sferze poli-
tyki fiskalnej. Chiny w okresie przedkryzysowym stymulowaly swoja gospo-
darke, uzywajac jako narzedzia polityki fiskalnej. Najpierw polityki ekspansywne;j
— zwiekszajac wydatki budzetowe dla zwiekszenia popytu i idgcej za nim podazy.
Nastepnie wprowadzily polityke restrykcyjna, tnac wydatki budzetowe 1 podwyz-
szajac podatki. Musialy to zrobié, aby nie doprowadzi¢ do przegrzania szybko roz-
wijajacej sie gospodarki. Przy wysokim eksporcie 1 sztywnym kursie wymiany
walut tatwo dochodzi do inflacji. Remedium nie moze w takim przypadku zostaé
polityka monetarna — zwiekszenie podazy pienigdza doprowadzi do efektu spi-
rali 1 zwiekszy tempo wzrostu inflacji. Przy tego typu problemie w celu unik-
niecia inflacji nalezy kontrolowac¢ popyt, a mozna to zrobié, tnac wydatki budze-
towe 1 podnoszac podatki. Polityka fiskalna byta konserwatywna i kontrolowana.
Podsumowujac, odpowiedzi na pytanie o sposéb unikniecia kryzysu przez Chiny
w momencie gdy wszystkie kraje opierajace gospodarke na eksporcie go przezy-
waja, nalezy szukac w:

e zmianie polityki fiskalnej (polityce kredytowej, oraz bezpoSredniego

wspierania inwestycji),

* kombinacji ogromnych oszczednoS$ci gospodarstw domowych i ogélnym

popycie wewnetrznym.

2.6. Co zmienit rok 2009?

Gospodarcze sukcesy roku 2009 Chiny zawdzieczaja odblokowaniu popytu
wewnetrznego. Blokowanie go stuzylo uniknieciu przegrzania sie dynamicznie
rozwijajacej sie gospodarki. Jedynie galgz eksportu miala mniej restrykcyjne
regulacje. Produkcja eksportowa napedzala wzrost gospodarczy.

Chiny, mimo grozby spadku warto§ci swoich rezerw, spowodowanych depre-
cjacja dolara, pod wzgledem innych gospodarczych czynnikow byly w duzo lep-
szej sytuacji od pozostalych krajow opierajacych wzrost na eksporcie. Przy finan-
sowaniu inwestycji nie musialy polegac na kapitale zewnetrznym, wiasnie dzieki
ogromnym rezerwom i wspomnianym wczes$niej oszczednosciom. Globalny kry-
zys finansowy 1 bedacy jego przyczyna kryzys kredytowy odciely dostep do kapi-
tatu miedzynarodowego wielu panstwom, ale nie Chinom.

Zalamanie wzrostu z eksportu zrownowazyl ogromny wewnetrzny potencjat
nabyweczy, czyli wielko§¢ kraju, produkcja i oszczednoS$ci — skumulowany kapi-
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tal i uzyskana dzieki niemu sita nabywcza. Rynek wewnetrzny Pafistwa Srodka
byt tak dlugo ograniczany, ze w ostatnim roku okazal sie wyjatkowo chionny.
Chociazby w przypadku rynku kredytowego akcja przydzielania kredytow przed
kryzysem byla tak ograniczona, ze kredyty dostawali jedynie ci, ktorzy spelniali
wysokie wymagania dla kredytobiorcow, czyli wysokie dochody i jednocze$nie
mieli znaczne wlasne obowiazkowe rezerwy kapitatowe.

Z powodu opisanej restrykcyjnej polityki finansowej, prowadzonej od roku
2004, na poczatku kryzysu i globalnej reces;ji chinskie kluczowe podmioty gospo-
darcze dysponowaly duzymi wiasnymi rezerwami umozliwiajacymi rozwoj popytu
wewnetrznego. W przypadku kredytow banki mialy potrzebne rezerwy kapita-
towe. Jesli chodzi o popyt konsumencki — gospodarstwa domowe byty w posiada-
niu wystarczajacej wielkosci oszczedno$ci do przeznaczenia na konsumpcje. Rzad
bez problemu mogl zwiekszy¢é wydatki budzetowe. Cala gospodarka byta wiec
w posiadaniu gigantycznych rezerw finansowych i potencjatu nabywczego. Aby
utrzymac utracony przez spadek eksportu wzrost gospodarczy, Chiny zdecydo-
waly sie uruchomi¢ wewnetrzng machine stymulujaca.

Ponizej zaprezentowane sg niektére dane i statystyki handlu w Chinach
z 2009 roku’:

e PKB w pierwszym kwartale wzroslto o 6,1% przy jednoczesnym:

— spadku importu i eksportu o 25% w maju rok do roku,
— wzroScie produkcji przemystowej o 9%,
— wzroScie 0 32% inwestycji kapitalowych od poczatku 2009 roku.
* Podaz pienigdza M2 wzrosta w maju o 25%, po wzroScie w kwietniu o 29%.
*  Wyznacznik konsumpcji, czyli sprzedaz wzrosta o 12%
— sprzedaz mebli wzrosta o 33%,
— sprzedaz bizuterii 0 29%,
— sprzedaz General Motors wzrosta w Chinach o 34% od poczatku 2009
roku. Sama produkcja nowych samochodéw w kraju wzrosia o 29%
rok do roku.

* Nieruchomosci:

— sprzedaz nieruchomosci komercyjnych wzrosta (od stycznia do maja)
2009 roku o 26%,

— handel nieruchomo$ciami mieszkaniowymi w tym samym okresie
wzrost 0 27%,

— w maju 2009 w porownaniu z majem 2008 roku warto$¢ nowych kre-
dytow wzrosta o 110%.

7 Chinese tap an inner dynamic to drive growth, Financial Times® http://www.ft.com/cms/s/0/
429¢3242-3db7-11de-a85e-00144feabdc0.html#axzz1DqqEhCOZ.
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* W pierwszej polowie 2009 roku wartoS¢ nowych projektow inwestycyj-
nych wzrosta 0 91% rok do roku (w tego typu projektach koszt gruntu lub
budynk6w moze wynosic¢ nawet /5 calej wartosci).

Motorem napedowym wewnetrznej gospodarki staly sie ogromny wzrost
akcji kredytowej 1 wzrost wydatkow budzetowych. Powyzsze powody obecnej
sity chinskiej gospodarki uruchomity kolejne procesy: wzrost konsumpcji indy-
widualnej oraz wzrost inwestycji, z wyszczegolnieniem sektora nieruchomosci.
Naplyw kapitalu przyczynit sie do boomu na rynku nieruchomosci. Paradoks
jednoczesnego wzrostu inwestycji kapitalowych o blisko 30% i spadku importu
0 25% mozna wlasnie wyttumaczy¢ boomem inwestycyjnym. Przyrost konsump-
¢ji indywidualnej wyjasnia wzrost produkcji przemyslowej przy jednoczesnym
spadku eksportu o 25%.

3. Podsumowanie

Chiny to ciekawy przypadek do analizy dla ekonomistéw. Rzad tego kraju
korzysta z szerokiego wachlarza dostepnych narzedzi ekonomicznych, aby kon-
trolowac i stymulowac gospodarke. Z pewno$cig imponuje, jak kraj ten byt w sta-
nie utrzymac szybki rozwoj gospodarczy przez diugi czas i jak szybko zdobyt tak
silng pozycje na Swiatowym rynku. Nie ma to jednak negatywnego wplywu na
reszte Swiata — efekt ten zwieksza globalny rynek. To, ze pojawia sie coraz wie-
cej istotnych graczy na Swiatowym rynku dziala na niego stabilizujaco, pomaga
unikna¢ dyktatury najsilniejszego (hegemonii USA) 1 monopolu produkcyjnego.
Sytuacja Chin staje sie rowniez bardzo istotnym impulsem rozwojowym dla pozo-
statych krajow Azji. Zwieksza sie miedzy nimi przeplyw kapitatu, dobr i ustug,
wspomagajac wzajemny rozwoj gospodarczy 1 zmniejszajac ubostwo mieszkan-
cow Azji.

Plusem dla reszty Swiata jest rowniez silna pozycja negocjacyjna Chin
wzgledem USA. Niemniej jednak Chiny nie beda mialy wiadzy nad Stanami
Zjednoczonymi, jak to moze sie momentami wydawac. Rezerwy daja im wiele
przywilejow 1 mozliwoSci manipulacji kapitalem dla wlasnego uzytku, ale nie
moga zosta¢ wykorzystane jako bron przeciwko komukolwiek. Jak widaé, prob-
lem jest ziozony i1 nie mozna jednoznacznie powiedzieé, ze ktére§ z panstw
(USA, Chiny) moze bezpiecznie dla siebie zaszkodzi¢ drugiemu, w celu na przy-
ktad uzyskania przewagi czy sily przetargowej. Ani jeden, ani drugi kraj nie jest
w stanie ,,skrzywdzi¢” partnera bez narazania siebie samego. Chiny nie moga
nic zrobi¢ USA, nie narazajac swojej gospodarki i swoich rezerw walutowych.
Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze mimo wszystko w troche lepszej sytuacji sa
Stany Zjednoczone — po pierwsze emitujg globalng walute, po drugie legitymujg
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sie demokratyczna wladza, po trzecie jest to kraj wysoko rozwiniety i o silniejszej
gospodarczej pozycji. Jesli chodzi o Chiny, to przy kazdej wiekszej probie wply-
niecia na §wiatowy rynek finansowy musza sie one liczy¢ z doktryng pewnego
wzajemnego zniszczenia (MAD).

Operacje chinskiej gospodarki w 2009 roku mogg tylko imponowaé. Tak
dobre wyniki w tak trudnym dla wiekszoSci $§wiata okresie sklaniaja do refleks;ji
nad chinska polityka. Kraj ten, wykorzystujac radykalne dla innych metody, cia-
gle jest w stanie utrzymac silny wzrost. Rozwoj Chin nieustannie nabiera tempa
1 zdaje sie prowadzié je do odgrywania roli jednego z czolowych graczy na Swie-
cie; w samej Azji nie maja sobie rownych. Chiny muszg walczy¢, aby utrzymac sie
w stanie wzrostu gospodarczego dla zapewnienia swoim obywatelom wzglednego
dobrobytu. Ze wzgledu na fakt, ze chinska gospodarka — tak jak kurs wymiany
chinskiej waluty — byla ciagle kontrolowana, w okresie kryzysu Chiny nie moga
by¢ pozostawione same sobie. Wowczas wiasnie ludno§¢ Chin najbardziej by na
tym ucierpiafa.

Swiatowa recesja ostatnich dwoch lat udowodnita, ze pafistwa ze stabilnym,
rozwijajacym sie rynkiem wewnetrznym, nieopierajace sie na zewnetrznym
finansowaniu, znacznie lepiej poradzily sobie z trudno$ciami gospodarczymi.
Kraje, ktorych polityka opiera sie na eksporcie, polegajace na inwestycjach
zewnetrznych podmiotow, odczuly recesje dotkliwiej, w kilku przypadkach nawet
bardzo bole$nie. Pomimo ze Chiny Korzystaly z modelu wzrostu gospodarczego
opartego na eksporcie przez dwie dekady, nie odniosly takich strat jak inne kraje
w podobnej sytuacji. W momencie gdy wplywy z eksportu zaczely malec 1 zaist-
nialo realne zagrozenie krachem gospodarczym, Chiny zmienily swoje zasady
odno$nie do polityki fiskalnej i uwolnily popyt wewnetrzny, aczkolwiek radykalne
metody manipulacji gospodarkg budza kontrowersje. Fundamenty rozwoju tego
kraju sa sztuczne, przez co moga by¢ niestabilne. Manipulacja polityka fiskalng
1 monetarng to bardzo delikatna gra, mogaca prowadzi¢ do naglych, negatywnych
konsekwencji, ktore moze by¢ zbyt ciezko naprawié, gdy juz sie pojawig. Obecny
wzrost krajowego popytu jest naturalny i potrzebny po okresie schiadzania gospo-
darki wewnetrznej, jednakze moze miec on swoje skutki uboczne. Obawy o trwa-
to§¢ obecnego modelu wzrostu wzbudza zagrozenie powstania banki na rynku
aukcyjnym 1 nieruchomosci, a jak widac na przykiadzie ostatniej banki na rynku
nieruchomos$ci w USA zawsze, predzej czy pozniej, musza one peknac.



