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DAVID MURPHY

szef zespotdw China Micro Economic Research oraz China Reality Research w
CLSA Asia-Pacific Markets, w Pekinie mieszka od roku 1995, przed podjeciem
pracy w CLSA (2005 r.) byt dziennikarzem i analitykiem piszacym m.in. dla
,South China Morning Post”, Economist Intelligence Unit i ,Singapore Business
Times”, w latach 2000-2004 pekinski korespondent ,Far Eastern Economic
Review".

JAMES KYNGE

redaguje ,China Confidential” (specjalistyczng publikacje ,Financial Times”
poswiecong chinskiej gospodarce), w latach 80. dziennikarz Reutersa w
Pekinie, potem szef pekinskiego biura ,Financial Times” i prezes chinskiej filii
Pearson Group, autor miedzynarodowego bestsellera ,China Shakes the
World".




NA TEMAT CHIN

Chinom zagraza ,twarde
lgdowanie oczekiwan”

Redakcja NaTematChin przystuchiwata sie dla Panstwa dyskusji miedzy Davidem
Murphy’'m z CLSA Asia-Pacific Markets a Jamesem Kynge, autorem ksigzki ,,China
Shakes the World”, ktérg zorganizowano w ramach Miedzynarodowego Festiwalu
Literackiego Bookworm. W ,Dopowiedzeniach” relacja z tej dyskusiji.

Czy namietnie powtarzane kasandryczne przepowiednie ekonomistow oceniajgcych
trendy w chinskiej gospodarce wreszcie sie sprawdzg? Krach w Panistwie Srodka
przepowiadano juz tyle razy, ze prognozy tego typu zaczynajg wygladacé jak
.myslenie zyczeniowe”. Intuicyjnie wydaje sie oczywiste, ze hossa nie moze trwac
wiecznie, a jednak - mimo wyraznych (o ich istnieniu méwig otwarcie nawet chiniscy
decydenci) czynnikédw nieréwnowagi w gospodarce - Chinczycy nadal , trzymajg sie
mocno”. Problem w tym, ze z analiz makroekonomicznych statystyk wycigga¢ mozna
bardzo rézne (zeby nie rzec, dowolne) wnioski, a niewielu ekonomistéw ma mozliwosci i
chec spojrzenia gtebiej.

David Murphy i James Kynge to eksperci, ktorych warto postuchad, nie tylko dlatego, ze
przygotowywane przez nich analizy czytane sg przez wptywowych ludzi biznesu. Ich
oceny i prognozy sg ciekawe i niebanalne, poniewaz przygladajg sie chinskiej
gospodarce z poziomu mikro i przez pryzmat doswiadczen w Panstwie Srodka
siegajacych lat 90. (Murphy), a nawet 80. (Kynge). Co majg zatem do powiedzenia na
temat perspektyw drugiej gospodarki Swiata?

—— Uwolnic¢ pienigdz

Pytany o najwazniejsze zmiany, jakie w chinskiej gospodarce zajs¢ mogg w najblizszej
przysztosci, James Kynge méwi o ,uwolnieniu pienigdza”. Jak podkresla, chinhscy
decydenci stusznie zidentyfikowali kontrole nad pienigdzem jako wazny
instrument utrzymywania wtadzy. Powoduje to, ze pienigdz w chinskiej gospodarce
nie krgzy swobodnie, nie moze zatem na w petni rynkowych zasadach wycenia¢ débr,
ustug czy ryzyka.

Kontrola nad pienigdzem sprawowana jest w dwdéjnaséb: za pomocg stép
procentowych banku centralnego oraz za pomocg administracyjnie ustalanych cen
niektérych débr (np. energii). Stopy procentowe Ludowego Banku Chin (czyli banku
centralnego) majg - o czym trzeba w tym kontekscie pamietac - charakter wychodzacy
poza klasyczny instrument polityki pienieznej. Nie sg bowiem jedynie punktem
odniesienia dla stép procentowych bankéw komercyjnych, lecz narzedziem ich




bezposredniego ksztattowania. Dopiero od czerwca ubiegtego roku chinskie banki
komercyjne mogg oferowad oprocentowanie depozytéw odbiegajgce od ustalonego
przez bank centralny, ale tylko o maksymalnie 1/10. Jesli zatem np. LBCh ustali stope
procentowg dla rocznych lokat na poziomie 3%, bankom komercyjnym nie wolno
zaoferowa¢ swoim klientom oprocentowania wyzszego niz 3,3%. Widetki dla
oprocentowania kredytéw sg nieco wieksze i wynoszg od czerwca najwyzej 3/10 stopy
procentowej ustalonej przez LBCh. Jesli zatem stopa przyjeta przez bank centralny dla
kredytow 12-miesiecznych wynositaby 7%, banki mogtyby najkorzystniej pozyczac na
4,9%. Takie uksztaltowanie rynku finansowego ogranicza chinskim bankom pole
do wyceny kredytu na podstawie ryzyka (nie moéwigc juz o konkurowaniu za
pomocg oferowanych stép procentowych).

Pomijajgc juz fakt, ze oprocentowanie depozytow czesto utrzymywane jest ponizej
poziomu inflacji (czyli jest ono de facto ujemne), ta forma kontroli nad rynkiem
finansowym wypacza, jak podkreslat Kynge, obieg pienigdza w gospodarce. Ptynie
on zatem czesto nie tam, gdzie racjonalnie liczy¢ mozna na najwyzszy zwrot z
inwestycji. Nie jest to polityka, ktorg mozna uprawia¢ bezkarnie, o czym najlepiej
Swiadczg grube miliardy wpompowane dekade temu przez chinskie wiadze w
najwieksze panstwowe banki (uwazane woéwczas na Swiecie dos¢ powszechnie za
~technicznie niewyptacalne”).

James Kynge uwaza, ze na kolejng takg operacje ratunkowg Pekinu juz nie sta¢, nie ma
zatem wyjscia i musi w koncu ,,uwolni¢ pienigdz”. Liberalizacja stép procentowych i
petna liberalizacja cen (do czego ,,uwolnienie pienigdza” sie sprowadza) to - jak mowi
Kynge - ,czynnik demokratyzujacy”’, bo odbiera wiadzy petng kontrole nad
pienigdzem. Doprowadzi tez, jego zdaniem, do wiekszej przejrzystosci w chinskiej
gospodarce, bo urealni¢ pozwoli wycene ryzyka.

Utrzymywanie stép procentowych na sztucznym poziomie doprowadzito zreszta
w Chinach do powstania ,nieformalnego” sektora finansowego, czyli sieci
nieregulowanych instytucji parabankowych, ktére Xiao Gang (prezes Bank of China,
typowany na nastepnego prezesa Ludowego Banku Chin) przyréwnat publicznie do
Lpiramid finansowych”. Jak mdwig zgodnie David Murphy i James Kynge, w tym
.nieformalnym” sektorze moze by¢ okoto 20 bilionébw RMB (to prawie 40%
ubiegtorocznego PKB Chin!). Obaj prognozujg, ze w roku 2015 moze nastgpic jego
powazny kryzys. Pierwsze symptomy wida¢ byto juz w ubiegtym roku w Wenzhou w
potudniowo-wschodniej prowincji Zhejiang, gdzie system ten dziata wyjgtkowo
preznie.




Subsydia w rece konsumentow

Regulowane administracyjnie ceny (np. surowcdéw energetycznych) sg kolejnym
czynnikiem wypaczajgcym obieg pienigdza w gospodarce i stanowig de facto
forme subsydiow (gtéwnie dla przemystu). To kolejna, jak uwazajg eksperci (nie tylko
Murphy i Kynge), przyczyna nierownowagi w chinskiej gospodarce. Jak pokazuje w
swojej najnowszej ksigzce (,Sustaining China’s Economic Growth After the Global
Financial Crisis”) Nicholas R. Lardy, udziat sektora ustug w chinskim PKB wynosi niewiele
ponad 40% i przez ostatnig dekade praktycznie nie wzrést. Tymczasem udziat przemystu
w PKB utrzymuje sie na wysokim (jak na ten etap rozwoju spoteczno-gospodarczego)
poziomie, zblizonym do 50%.

Duzym problemem sa nadwyzki zdolnosci produkcyjnych w przemysle
(wygenerowane przez niezrbwnowazony przeptyw pienigdza). David Murphy podaje jako
przyktady przemyst stalowy i cementowy. tgczne zdolnosci produkcyjne hut stali
zlokalizowanych w pieciu prowincjach wokot Pekinu stanowig pieciokrotnos¢ zdolnosci
produkcyjnych catego amerykanskiego przemystu stalowego (i jednoczesSnie potowe
catego chinskiego), a dziatajgce na tym samym obszarze cementownie sg w stanie
zaspokoi¢ niemal 1/5 Swiatowego popytu na cement (a to tylko 1/4 potencjatu
chinskiego przemystu w tym zakresie). Dane te wyjasniajg przy okazji, dlaczego poziom
zanieczyszczenia powietrza w chinskiej stolicy i otaczajgcych jg prowincjach bije wszelkie
Swiatowe rekordy.

Chinskie kierownictwo podkresla czesto koniecznos¢ zmiany modelu rozwoju
gospodarczego kraju, m.in. poprzez oparcie go w znacznie wiekszym stopniu o
konsumpcje wewnetrzng. Murphy i Kynge zgadzajg sie z tg diagnoza, dodajac, ze
wiasciwym instrumentem bytoby tu przekierowanie strumienia subsydiow: odciecie od
nich przemystu, a skierowanie ich do konsumentéw. Ten trend juz sie powoli
zarysowuje, chocby pod postacig budowy systemu ubezpieczen spotecznych (w tym
zdrowotnych). Mozna tu doda¢, ze jego wzmocnienie datoby prawdopodobnie efekt w
postaci ekspansji trzeciego sektora (czyli ustug).

Przez walke z korupcja ku reformom
gospodarczym

Na poty humorystyczna uwaga Jamesa Kynge, ktory zauwazyt, ze w ciggu minionej
dekady cena akcji Grupy Maotai (producent najbardziej znanej chinskiej wodki, ktorej
niektére gatunki osiggajg astronomiczne wrecz ceny) wzrosta o ponad 3.600%,
skierowata dyskusje ku zmianie wiadzy w Chinach i zwigzanej z nig zmianie
.Stylu” sprawowania wiadzy.




Po listopadowym XVIII Zjezdzie KPCh nowy sekretarz generalny Xi Jinping odtrgbit
poczatek kampanii walki z korupcjg i ekstrawaganckim luksusem wiadzy.
Symboliczna Maotai ma znikna¢ z urzedniczych bankietow, ktére Biuro Polityczne w
nowym sktadzie nakazato urzgdzac znacznie mniej wystawnie. Co istotniejsze, padta
deklaracja surowej rozprawy z korupcjg, ktora - jak méwi sam Xi - jest ,Smiertelnym
zagrozeniem dla partii”.

David Murphy stawia w zwigzku z tym ciekawg hipoteze. Jego zdaniem, kampania
antykorupcyjna moze sta¢ sie swego rodzaju ,maczety” (to okreslenie redakcji
NaTematChin) torujacg droge gtebszym reformom. Problemem nie jest bowiem
niezdolnos¢ do identyfikacji czynnikdw potencjalnie zagrazajgcych rozwojowi chinskiej
gospodarki, lecz trudnosci, jakie napotka¢ mogg wiadze centralne, jesli zechca
przeprowadzi¢ jakie$ radykalne zmiany. Zablokowa¢ je mogg wptywowe grupy
interesu, ktérych podstawowym ,interesem” jest utrzymanie status quo - bardzo dla
nich lukratywnego.

Kampania przeciwko korupcji moze, zdaniem Murphy'ego, stanowi¢ dla wiadz
centralnych okazje, jesli nie do pozbycia sie ,hamulcowych” reform, to
przynajmniej do zgromadzenia informacji i materiatéw, ktére mogtyby postuzy¢
do ,zmiekczania” ich oporu przed zmianami. Hipoteza $miata, ale ciekawa. Warto
zatem obserwowag, jak sie to potoczy w najblizszej przysztosci.

Mata urbanizacja

WSrod potencjalnie waznych nowosci, ktore pojawity sie wraz z nowym pokoleniem u
steréw, James Kynge wymienia rowniez zmiane terminu, jakiego uzywa sie oficjalnie
na okreslenie ,urbanizacji”. #f{ ™ 1t (chengshihua, dostownie: ,umiastowienie”)
zastgpito stowo 21X (chengzhenhua, dostownie: ,umiastowienie i umiasteczkowienie”).
Moze to, jak uwaza Kynge, sygnalizowac przesuniecie w polityce urbanizacyjnej, ktére
miatoby polega¢ na odejsciu od skupienia na rozwijaniu wielkich miast (te juz i tak
pekajg w szwach, a przeciez nie oferujg nawet wiekszosci swoich nowych mieszkancéw
petni ustug i Swiadczen socjalnych) na rzecz niewielkich osrodkéw miejskich, w rodzaju
miasteczek powiatowych ponizej 100 tysiecy mieszkancéw (tak, w warunkach chinskich
to ledwie ,miasteczka”), ktérych jest w Chinach ponad tysigc. Ten trend, jesli
rzeczywiscie sie pojawi, moze by¢ istotng zmiang jakosciowg, tym bardziej ze - jak
zgodnie méwig Murphy i Kynge - najprostszg metodg uwolnienia nowego,
poteznego potencjatu wzrostowego w Chinach jest rozwijanie i bogacenie wsi i
matych miasteczek, ktére sa nadal bardzo zapéznionie w poréwnaniu z wielkimi
miastami (te z kolei nie wygenerujg juz tak dynamicznego wzorstu jak dotychczas).




—— Rozdety strach przed banka

Mowigc o urbanizacji, nie sposéb nie wspomnie¢ o rynku nieruchomosci. To jeden z
klasycznych watkéw kasandrycznej narracji w rozwazaniach o chinskiej gospodarce.
Czy Chinom rzeczywiscie grozi pekniecie banki spekulacyjnej na rynku
mieszkaniowym?

David Murphy i James Kynge zgodnie twierdzg, ze nie. Ich zasadniczy argument brzmi:
takiej banki po prostu nie ma, cho¢ tu i 6wdzie rynek rzeczywiscie jawi sie jako
nienaturalnie napompowany. Obaj eksperci przestrzegajg przy tym przed
traktowaniem anegdotycznych przyktadéw jako podstawy do generalizacji. Owszem, w
Pekinie czy Szanghaju gros kupowanych mieszkan to tzw. ,mieszkania inwestycyjne”
(kupujg je ludzie z catego kraju, nie majgc bynajmniej zamiaru w nich mieszkac), co
winduje ceny do astronomicznych pozioméw. Owszem, stynne ,osiedla duchéw” w
Ordos to - jak okreslit to Murphy - freak show (w wolnym ttumaczeniu: ,wybryk
natury”). Nie sg to jednak, jak obaj zgodnie twierdzg, przyktady reprezentatywne. W
wiekszosci chinskich miast przyttaczajgca wiekszos¢ mieszkan i domdéw nabywana jest
bowiem przez ich przysztych lokatoréw, a rynek nieruchomosci funkcjonuje catkiem
zdrowo.

—— Nieprzejrzyste finanse i banka

oczekiwan

Co zatem niepokoi ekspertéow jako zrédio potencjalnych kiopotéw dla chinskiej
gospodarki?

James Kynge wskazuje na system finansowy. Oprécz wspomnianych nieformalnych
instytucji o watpliwej reputacji i solidnosci, problemem mogg okazac sie tez finanse
wtadz lokalnych. W tej chwili nie bardzo wiadomo nawet, w jakiej sg kondycji, gdyz
przejrzystosc nie jest akurat ich gtéwng cechg. Lokalne rzady (ktérym w zasadzie nie
wolno sie zadtuzac) obrosty tzw. ,wehikutami inwestycyjnymi”, czyli spotkami, ktére biorg
na siebie realizacje lokalnych inwestycji, jak rdéwniez zaciggane z tego tytutu
zobowigzania. Wiadomo, ze nie wszystkie inwestycje przynoszg zyski, nie wiadomo tylko,
jak duzy jest to problem. Tak czy inaczej, w przypadku trudnosci ze sptatg zobowigzan
rachunek ostatecznie zaptaci budzet - jesli nie lokalny, to pewnie centralny. Kiepska
kondycja lokalnych finansbw moze okaza¢ sie jednak powazng przeszkodg w
realizowaniu wspomnianej nowej polityki ,matej” urbanizacji.

David Murphy nie boi sie tzw. ,twardego Igdowania” (hard landing - modne ostatnio

okreslenie, oznaczajgce gwattowny spadek tempa wzrostu) chinskiej gospodarki, a
raczej ,twardego lgdowania oczekiwan” (hard landing of expectations). Ekspert zwraca




uwage na fakt, ze aspiracje i oczekiwania Chinczykéw (zwtaszcza miodych) rosng w
tempie szybszym niz PKB. Urodzeni po wprowadzeniu polityki ,reform i otwarcia” ludzie
nie pamietajg juz Chin ubogich i gtodnych. Wychowali sie w epoce wielkich obietnic i
oczekiwan, ktéra miata spetni¢ w pierwszym rzedzie edukacja. Tymczasem okazuje sie,
ze dyplom wyzszej uczelni nie wystarcza juz, zeby znalez¢ Swietnie ptatng prace. Ba,
bywa i tak, ze nie wystarcza, aby znalez¢ prace w ogéle. Mtode ,biate kotnierzyki” muszg
nierzadko pracowac za pensje zblizone do tych otrzymywanych przez robotnikéw ze wsi
zatrudnionych w dobrze prosperujgcych fabrykach w nadmorskich prowincjach. A
przeciez oczekiwali, ze szybko dorobig sie mieszkan i samochoddw, spedzajac lata na
wyczerpujgcych przygotowaniach do kolejnych testow i egzaminéw. Murphy ma tu
chyba duzo racji. Pekniecie tej ,banki” moze by¢ bardzo powaznym problemem, wrecz
politycznym. Obowigzujgca w Chinach ,umowa spoteczna” zaktada bowiem, ze wtadza
oferuje rozwdj i lepsze zycie w zamian za prawo do rzgdzenia. Rozbudzone nadmiernie
oczekiwania obywateli moga sprawié, ze uznajg tempo wywigzywania sie z tych
obietnic za nie dos¢ szybkie.

Miliardowy rynek i ,jeden na milion”

Warta przytoczenia jest jeszcze prognoza Jamesa Kynge dotyczgca przysztosci
zagranicznych firm dziatajgcych w Chinach. Ekspert przewiduje, ze w tym lub
przysztym roku chiniskie inwestycje zagraniczne przewyzszg swojg tgczng wartoscig
inwestycje zagraniczne realizowane w Chinach. Biorgc pod uwage fakt, ze chinskie
firmy czesto nabywajg tg drogg technologie i marki pozwalajgce im uzyskaé przewagi
konkurencyjne na rynku krajowym, moze to ostabi¢ pozycje nie tylko ich chifAskich
konkurentow, ale réwniez firm zagranicznych dziatajgcych w Chinach.

Kynge uwaza, ze nawet luksusowe marki zachodnie (dla ktérych Chiny miaty sie stac
wielkim Eldorado) nie mogg czu¢ sie bezpieczne, cho¢ z nieco innego powodu. Jak
zauwaza ekspert, ich atrakcyjnos¢ opiera sie bowiem na ekskluzywnosci oraz
uzytecznosci w roli symboléw statusu i sukcesu. Tymczasem, przypomina James
Kynge, ,w Chinach bycie jednym z miliona oznacza, ze jest 1.300 ludzi takich jak
ty” (in China, if you'’re one in a million, it means that there are 1,300 people like you).
Uwaza on, ze chinskie marki mogg dos¢ szybko wejs¢ w te nisze i, oferujgc produkty
naprawde ekskluzywne, zaczg¢ wypierac¢ zachodnich producentéw.
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