= %i PlSM POLSKI INSTYTUT SPRAW MIEDZYNARODOWYCH
”;% THE POLISH INSTITUTE OF INTERNATIONAL AFFAIRS

BIULETYN

NR 125 (2746), 8 WRZESNIA 2023 © PISM

Problemy gospodarcze Chin — aspekty wewnetrzne
i miedzynarodowe

Piotr Dzierzanowski, Damian Wnukowski

Odbicie gospodarcze w Chinach po zniesieniu obostrzen pandemicznych pod koniec 2022 r. byto
krotkotrwate i od kilku miesiecy sytuacja pogarsza sie, spadajg m.in. konsumpcja i eksport. Wptywa na
to intensyfikacja znanych probleméw, gtéwnie wysokiego zadtuzenia, w tym w sektorze
nieruchomosci. Zanotowana w lipcu br. deflacja Swiadczy o pogtebianiu sie problemdw strukturalnych,

w tym nieefektywnego juz modelu rozwoju opartego na inwestycjach i eksporcie. Gteboki kryzys

gospodarki ChRL jest obecnie mato prawdopodobny, jednak nagromadzenie wyzwan oznacza nizsze

tempo wzrostu w najblizszych latach.

Kontekst. W 2022 r. sytuacja gospodarcza Chin byta trudna,
m.in. z uwagi na stosowanie polityki ,zero-COVID”, w tym
czestych lockdowndéw. Zniesienie obostrzen zwigzanych
z pandemig pod koniec ub.r. spowodowato odbicie
gospodarcze w pierwszych miesigcach br. Oficjalnie wzrost
PKB w | kwartale wynidst 4,5% r/r — powyzej poziomu
przewidywanego przez analitykdéw (ok. 4%). Od maja
wskazniki makroekonomiczne, w tym dotyczace handlu
zagranicznego, sprzedazy detalicznej czy produkcji
przemystowej, zaczety sie jednak pogarszaé. Cho¢ podawany
oficjalnie wzrost chinskiego PKB o 6,3% r/r w Il kwartale
moze wydawac sie wysoki, nalezy pamietaé, ze wynika on
z efektu niskiej bazy z tego samego okresu 2022 r. i ze byt
ook. 1 pkt proc. nizszy od przewidywanego przez
analitykéw. Wskazniki ekonomiczne mogg by¢ ponadto
zawyzane z przyczyn politycznych. Czes¢ bankow
inwestycyjnych (np. Citi czy JPMorgan) obnizyta prognozy
wzrostu chifiskiego PKB na 2023 r. ponizej poziomu 5%,
uznanego przez wtadze ChRL za cel na 2023 r.

W lipcu chinski eksport zanotowat spadek az o 14,5% r/r,
najwiecej od poczatku pandemii. Jest to spowodowane
gtéwnie ograniczeniem popytu na produkty przemystowe
w krajach rozwinietych, co wynika z wysokiej inflacji
i podnoszenia stép procentowych oraz przesuniecia
preferencji konsumentéw w kierunku ustug, do ktérych

dostep byt ograniczony w czasach restrykcji pandemicznych.
ChRL, w przeciwienstwie do wielu innych panstw, zmaga sie
z bardzo niska inflacjg. W lipcu odnotowano nawet deflacje
(-0,3% r/r), chot¢ jest to zjawisko incydentalne, wywotane
m.in. duzym spadkiem cen popularnej w Chinach
wieprzowiny. Niska inflacja wynika z preferencji chinskich
gospodarstw domowych, ktére wolg oszczedzaé niz
wydawaé. Moze to byc¢ efektem zaréwno doswiadczen
ostrych metod zwalczania pandemii w latach 2020-2022
(np. uniemozliwiania prowadzenia biznesu), jak i braku
zaufania do panstwa, w tym stabo rozwinietego systemu
zabezpieczenia spotecznego. W takiej sytuacji oszczednosci
sg gromadzone na wypadek trudnosci spoteczno-
gospodarczych. Problem deflacji i zwigzanego z nig niskiego
popytu pogtebiany jest przez wysokie bezrobocie wsrdd
mtodych ludzi —w grupie 16—24 lata wyniosto ono w czerwcu
21,3%. W zwigzku z tym osoby z tej grupy, tradycyjnie
wydajgce duzg czes¢ swoich dochoddw, ograniczajg wydatki,
a takze opdzniajg zaktadanie rodzin i zakup mieszkania.

Kluczowym wyzwaniem dla chinskiej gospodarki sg obecnie
problemy sektora nieruchomosci. Juz w 2021 r. jeden
z najwiekszych deweloperéw, Evergrande, nie sptacit
wymagalnych zobowigzan. Problem ten pogtebia sie —
sposrod 38 kontrolowanych przez panstwo deweloperow
notowanych na gietdach 18 opublikowato wstepne raporty
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wskazujace na straty w pierwszym potroczu br., wobec 11,
ktérzy zanotowali straty w catym 2022 r. i zaledwie 4 —
w 2021 r. Na poczatku wrzesnia br. jedna z najwiekszych
chinskich spoétek tego sektora, Country Garden, w ostatniej
chwili  unikneta niespfacenia zobowigzan, ustalajac
z wierzycielami rozfozenie spfat na najblizsze trzy lata.
Zaburzenia na rynku nieruchomosci, ktéry odpowiada za 25—
30% chinskiego PKB, zagrazajg takze stabilnosci finansow
wtadz lokalnych. Przez wiele lat pozyczaty one srodki na
inwestycje, czesto nieefektywne, ktére nastepnie sptacaty
z pieniedzy uzyskanych ze sprzedazy gruntéw deweloperom.
Pojawia sie tzw. rolowanie dtugu (tj. sptacanie jednych
pozyczek kolejnymi) oraz problemy ze sptatg zobowigzan, co
zagraza stabilnosci sektora finansowego.

Dziatania wifadz ChRL. W odpowiedzi na problemy
gospodarcze rzad ChRL podejmuje ostrozne dziatania,
ukierunkowane na konkretne sektory. Celem jest
zwiekszenie zaufania inwestorow i konsumentéw do
chinskiej gospodarki. Ograniczona skala stymulacji wynika
przede wszystkim z dgzenia do niezwiekszania deficytu i juz
wysokiego zadtuzenia, szczegdlnie wtadz lokalnych oraz
sektora prywatnego.

Aktywnos$¢ witadz dotyczy gtéownie pobudzenia sektora
nieruchomosci. Poluzowane zostaty warunki udzielania
kredytéw osobom  planujgcym  zakup  pierwszego
mieszkania, a niektére miasta, np. Kanton i Shenzhen,
planuja udzielanie preferencyjnych pozyczek tej grupie
kupujacych. Wtadze zapowiedziaty zniesienie limitdéw cen
mieszkan, co ma utatwi¢ deweloperom ich ustalanie, a takze
eliminacje ograniczen w zakupie przez osoby indywidualne
lokali w najwiekszych miastach, w tym Pekinie i Szanghaju.
W sierpniu Ludowy Bank Chin (bank centralny) dokonat
niewielkiej obnizki rocznej stopy oprocentowania kredytéw
z 3,55% do 3,45%. Pozostawit jednak na razie na
niezmienionym poziomie stope piecioletnig, najwazniejszg
dla kredytow hipotecznych, co sugeruje obserwowanie przez
wtadze banku reakcji rynku. Na poczatku wrzesnia piec
najwiekszych chinskich bankéw, w tym Industrial and
Commercial Bank of China i China Construction Bank,
obnizyto ponadto oprocentowanie kredytéw hipotecznych.
W lipcu Biuro Polityczne KPCh, najwyzszy organ decyzyjny
w ChRL, zapowiedziato takie wsparcie konsumpcji.
Przetozyto sie to na decyzje rzadu o stymulacji popytu,
m.in. w sektorze motoryzacyjnym — poprzez rozbudowe
infrastruktury do tadowania pojazdéw elektrycznych czy
w turystyce, dzieki zmniejszeniu lub zniesieniu opfat za
wstep do niektérych atrakcji. Dziatania pobudzajace rynek
nieruchomosci majg tez sprzyja¢ zwiekszeniu zakupdow
artykutébw domowych, w tym mebli czy urzadzen
elektronicznych. Bank centralny obnizyt z kolei wymogi
dotyczace rezerw walutowych bankdéw, co ma wzmocnié
stabngcego w ostatnich tygodniach juana i zwiekszy¢ site
nabywczg Chinczykédw (na poczatku wrzesnia na rynku
krajowym kurs chinskiej waluty wobec dolara spadt do

poziomu 7,32 — najnizszego od 2007 r.). Ministerstwo
finanséw przedtuzyto zas do 2027 r. zmniejszenie
opodatkowania, m.in. dla matych i srednich firm notujgcych
sprzedaz do 100 tys. juanéw miesiecznie (ok. 14 tys. dol.).
Obnizono takze prowizje za transakcje gietdowe, aby
pobudzi¢  rynek  kapitalowy. Wfadze  ograniczaja
jednoczesnie dostep do informacji, np. w czerwcu
wstrzymano publikacje danych statystycznych dotyczacych
bezrobocia wsréd mtodych.

Whioski i perspektywy. Liczne problemy gospodarcze przy
braku gtebokich reform, w tym systemu zabezpieczenia
spotecznego i emerytalnego, firm panstwowych czy
dystrybucji dochodu narodowego, doprowadzg zapewne do
trwatego spowolnienia wzrostu chinskiej gospodarki. Bedg
na to wptywaty tez dtugofalowe wyzwania, w tym trudna
sytuacjia demograficzna i rywalizacja z USA. Dotychczasowy
model rozwoju ChRL staje sie nieefektywny, a proby oparcia
przysztego wzrostu na konsumpcji i nowych technologiach
napotykajg bariery strukturalne. Podejmowane dotychczas
dziatania zaradcze powielajg w duzej czesci rozwigzania
stosowane w poprzednich latach. Nie rozwigzujg one
gtéwnych probleméw, jakimi sg stabe nastroje wsréd
konsumentéw i inwestoréw oraz brak zaufania do polityki
wtadz.

Charakter problemoéw stojgcych przed chinskg gospodarka
powoduje, ze rozwigzania czysto ekonomiczne beda
niewystarczajgce. Ewentualne pakiety stymulacyjne czy
bailouty (ratowanie przed upadtoscig) deweloperéw
poskutkujg odsunieciem powazniejszego kryzysu bez
rozwigzania jego przyczyn. Brak transparentnosci, w tym
wstrzymanie publikacji waznych danych statystycznych,
moze dodatkowo zwiekszy¢ niepewnos¢é partneréw
handlowych oraz inwestoréw odnosnie do polityki wtadz
ChRL i prawdziwej sytuacji chinskiej gospodarki. Moze to
sktaniaé coraz wiecej firm do przenoszenia czesci produkcji
poza Chiny. Dtugofalowo kluczowy moze by¢ brak woli wtadz
ChRL do reform rynkowych i politycznych, ktére mogtyby
negatywnie wptyng¢ na stabilnos¢ wewnetrzng, a tym
samym na wtadze KPCh.

Spowolnienie w Chinach odbije sie negatywnie na
perspektywach wzrostu gospodarki Swiatowej, w tym
Niemiec, najwiekszego partnera handlowego Polski. Sprzyja
takze zmniejszaniu inflacji w skali globalnej. Aby ograniczy¢
negatywne efekty sytuacji w ChRL, Polska powinna dazy¢ do
ograniczenia zaleznosci gospodarczych od Chin. Dotyczy to
zarébwno powigzan bezposrednich z tym panstwem (jako
zrédtem importu zaopatrzeniowego), jak i posrednich (przez
partneréw handlowych, gtéwnie eksportujgcych z RFN do
Chin). Dtugofalowo potrzebne jest dazenie do wiekszej
dywersyfikacji eksportu, gdyz jego obecna struktura czyni
polski handel zagraniczny wrazliwym na turbulencje
gospodarcze, szczegdlnie w Niemczech i — posrednio —
w ChRL.
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