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Miracolul chinezesc prezinta simptomele unui atlet suprasolicitat. Cu o piata
imobiliara inflamatd, o monedd subevaluata si o industrie bazata excesiv pe
exporturi, dar mai ales cu un sistem bancar neperformant, China ar putea
trece oricand de la extaz la agonie.
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semenea unui alergitor de cursd lunga, dupd
doud decenii de crestere sustinuta, economia
chineza sufld din ce in ce mai greu. Politica
monetard expansiva si programele uriase de
investitii in infrastructura si constructii au
supraturat principalul motor al economiei globale. China este
sufocata de supraproductie, amenintatd de inflatie si de corectia
pietei imobiliare si std sub ,,sabia lui Damocles® reprezentatd de
creditele neperformante din sistemul bancar. Asa arata fata mai
putin vizibild a singurei economii din lume, care in plind crizd a
reusit sd-si accelereze ritmul de crestere pana la un nivel de 11%
in primul trimestru din acest an. Dar la fel de ingrijorator este cd
la cel mai mic semn de intrebare cu privire la veridicitatea statis-
ticilor oficiale - in care acum pietele se incred aproape orbeste,
s-ar putea transforma instantaneu intr-o lipsé totala de incredere,
declansind o avalansd de vAnzari care vor trage in jos pietele finan-
ciare din intreaga lume.

BULA IMOBILIARA?

Principalul pericol vine dinspre piata imobiliard unde, potrivit
datelor publicate pe 11 mai de Biroul National de Statistica, pretu-
rile au crescut in luna aprilie a acestui an, fatd de aceeasi luna a
anului trecut, cu 12,8% (un ritm-record in ultimii cinci ani), sfidand
parcda masurile de ,,ricorire” a pietei luate de Guvernul Chinez.
Principalul vinovat pentru aceasta ,,explozie“ este pachetul de
masuri de stimulare a economiei, in valoare de 586 de miliarde de
dolari (adica 12% din PIB-ul pe 2009) lansat pe 9 noiembrie 2008,
pentru a contrabalansa contractia pietelor traditionale de desfa-
cere. Aproximativ o treime din acesti bani au fost injectati in piata
prinintermediul bancilor comerciale de stat, ceea ce a dusla majo-
rarea creditelor dela 15% la sfarsitul lui2008, panila 33% din PIBla
incheierea anului trecut (vezi tabel ,, Ponderea creditelor in PIB).
Cu foarte multi bani la dispo-
zitie, dar cu un acces restrictionat la
pietele externe si cu un yuan slab (care
scumpea valoareaactivelor denominate
in alte valute), cetitenii, dar in special
companiile chineze si-au orientatinves-
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a cresterii ofertei®, potrivit declaratiilor ficute pentru agentia de
presd Bloomberg de Shen Jianguang, economist in cadrul Mizuho
Securities Asia. Scaderea preturilor va conduce la diminuarea
randamentelor, ceea ce inevitabil va pune multi dezvoltatori in
imposibilitatea de a-si rambursa creditele. Potrivit oficialilor biro-
ului din Shanghai, al organismului ce supervizeaza si reglemen-
teazd sectorul bancar (China Banking Regulatory Commission),
o scddere de doar 10% a pietei imobiliare din Shanghai ar fi sufi-
cientd pentru cresterea creditelor neperformante. Ar putea fiasta
o problema pentru sistemul bancar chinez? La o prima vedere,
rdspunsular fi,,nu®, deoarece in ultima decadé a secolului trecut,
Chinaa mai trecut (aparent) cu bine o situatie asemanatoare. Dar
iesirea din criza s-a ficut cu costul transferarii pierderilor din
sistemul bancar in buzunarele cetitenilor, ceea ce a intarziat cu
aproape un deceniu consolidarea cererii interne.

FILE DE POVESTE

Inurma cuaproximativun deceniu, miracolul cresterii economice
cu o ratd medie anuala de peste doua cifre, sustinut de o majorare
avolumului creditelor cu un ritm anual de circa 30%, a fost spul-
berat de criza asiaticd, care a tras economia Chinei de la un plus
de 9% in 1997 la un minus de 7% la finele lui 1998. Pe fondul unei
economii supraincalzite (in care preturile se majorau cu rate de
circa 15% de la un an la altul), criza din Asia a dus la falimentul
anumeroase companii detinute de stat si la cresterea ratei credi-
telor neperformante pana la un nivel de 33% din totalul credi-
telor la finele lui 2008 (de la aproximativ 19% in 1992, anulin care
economia Chinei a intrat in perioada de crestere economicé cu
doud cifre).

Pentruamanageria creditele neperformante, Beijingul a folosit
atunci trei instrumente. In primul rAnd, a mentinut dobénzile jos.
Costul scazut al imprumuturilor a dat posibilitatea companiilor

CHINA PARE }
PROPRIILOR MASURI

titiile catre cele mailaindeméana active
locale: terenuri, imobile si actiuni. Asa
s-adublat valoarea indicelui bursier CSI300 in mai putin deun an
si jumdtate, iar cresterea preturilor imobilelor din marile orase a
cunoscut ritmuri cuprinse intre 20% (cum este cazul Guangzou)
§i 65% (cum s-a intdmplat in Haikou), potrivit unor studii reali-
zate de The Wall Street Journal.

Companiile de stat (adesea fira nicio legiturd cu segmentul
imobiliar), atrase de mirajul acestor cresteri si incurajate de banii
ieftini (dob4nda de referinta fiind la mai putin de 5,5%), au contri-
buitla inflamarea pietei, demardnd numeroase proiecte reziden-
tiale, comerciale sau industriale. In primele patru luni din acest
an, valoarea investitiilor in segmentul imobiliar a crescut cu 36,2%
(panala 145 de miliarde de dolari), suprafata imobilelor finalizate
s-amajorat cu 31,7% fatd de aceeasi perioadd a anului trecut (pand
la 2,65 miliarde de metri patrati) iar suprafata clidirilor aflate in
constructie a crescut cu 64,1% (pana la 457 de milioane de metri
patrati). Efectele asteptate de specialisti? ,,Preturile caselor ar putea
scadeainacestan cupandla30% in orasele importante, ca urmare

sd-si rostogoleascd creditele prin refinantare, iar in timp suma
de rambursat a fost erodata de inflatie, devenind tot mai usor de
platit. Bail-out-ul a fost o alta masura luaté de autoritatile care au
suplimentat capitalurile proprii ale bincilor, fie prin majorari de
capital, fie prin achizitia creditelor neperformante la preturi mai
mari decét valoarea de lichidare. Si nu in ultimul rand, a ldsat
béncilor comerciale o marja foarte mare intre rata la credite si
cea la depozite. Bincile au luat astfel bani de la populatie - la cost
redus, sii-a dat cuimprumutla dobanzi mai mari, realizand astfel
profituri consistente. Asa s-a mentinut profitabilitatea sis-a reca-
pitalizat sistemul bancar, transferdndu-se pierderile in buzuna-
rele cetdtenilor.

CHINA-SCEPTICII

Confruntati acum cu aproximativ aceleasi probleme, oficialii
chinezi au fost insd ceva mai prompti. Incé de la finele anului 2009,
acestia au inceput sd ia masuri de temperare a pietei imobiliare
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prin impunerea unor taxe la vinzarea-cumpararea imobilelor
pe termen scurt, majorarea avansului necesar la achizitia unui
imobil si eliminarea facilitatilor la achizitia primei locuinte. In
ianuarie 2010, au majorat rata imprumuturilor pe piata interban-
card, iar la inceputul lunii mai au crescut nivelul rezervelor obli-
gatorii. Mdsura nu se aplica insd decat bancilor comerciale, nu si
celorlalte institutii de credit cum sunt cooperativele de credit sau
altor institutii financiare detinute de autoritétile locale.

Masurile luate sunt insuficiente si tardive (pentru ca bula
imobiliard este deja formata), sustine Victor Shih, profesor la
catedra Chinese Politics&Political Economy la Northwestern
University din Statele Unite, unul dintre cei mai sceptici econo-
misti cu privirela ,miracolul chinez®.

CAPITALURI SPECULATIVE

Pentru cé politica monetara expansiva a dus la dublarea soldului
creditelor in 2009 fatd de 2008 si la cresterea preturilor acti-
velor cu rate anuale de pand la 70% Shih aseamédna China cu o
»schemd Ponzi, la conducerea cireia se afla Banca Centrala®. El
se alaturd astfel grupului tot mai mare si mai vocal de ,,chino-
scepticidin care fac parte economisti (precum Kenneth Rogoff,
fostul economist-sef al Fondului Monetar International), inves-
titori (ca Mark Faber) sau
finantisti (cum este cazul lui
James J. Chanos, manager de
portofoliu in cadrul Kyniks
Associates). Chanos, un inves-
titor ,,contrarian® (o strategie
de investitii in care se mizeaza

PE CARE

»NU VA TRECE MAI
MULT DE UN DECENIU
PANA CAND VOM
ASISTA LA CADEREA
ECONOMIEI CHINEI*
Kenneth Rogoff, fostul
economist-gef al Fondului
Monetar International

reliefeazad un raport al Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (OECD), publicat pe 26 mai. Organizatia
ridica perspectivele de crestere economica pentru cele 31 de state
membredelal,9%1la2,7% in acestan, sidela2,5%1a2,8% pentru
anul 2011 (vezi grafic ,,Estimdri de crestere economica®). Iar cres-
terea economicd prognozatd de OECD pentru China (de 11%
pentru acest an si de aproximativ 10% in 2011) a fost hotaratoare
pentru majorarea estimdrilor privind avansul economic la nivel
global. Potrivit aceluiasi raport, cresterea economicd ar putea
ajunge la 4,6% in 2010, respectiv 4,5% pentru anul viitor.

Dar situatia nu este tocmai roz, deoarece tot in acelasi raport
OECD spune negru pe alb ci riscul de supraincélzire a economi-
ilor emergente si cel inflationist sunt in crestere i atrage atentia

TREZI IN

SITUATIA DE A PRODUCE BUNURI

impotriva trendului general)
care a ficut avere mizand pe
cdderea Enron pentru ca era prea spectaculoasé pentru a fiadevi-
ratd, este unul dintre primii chino-sceptici. El sustine ca fluviile
de capitaluri speculative care au inundat China au transformat-o
intr-un Dubai de dimensiuni gigantice. Dar pentru administra-
torul de la Kyniks, si mai periculoasd pentru piete este lipsa de
transparentd a autoritétilor de la Beijing, pe carele suspecteaza de
masluirea cifrelor oficiale pentru a mentine increderea si interesul
investitorilor. O ipoteza care pana la urma nu poate fi exclusd
intr-o economie strict controlata de stat, mai ales dupé cazul
Greciei, care ne-a ardtat cat de simplu se pot cosmetiza indica-
toril. Acestea sunt principalele contra-argumente pe care Chanos
le aduce celor care nu vor sd vada in China dect miracolul care
dureazi de aproximativ 20 de ani, §i de care sunt inci ancorate
sperantele si calculele de relansare a economiei globale.
Cresterea puternicd din China si din celelalte economii
emergente contribuie decisiv la revenirea economiei globale,

,CHINA SEAMANA
TOT MAI MULT CU _

O CLASICA SCHEMA
PONZI, LA CONDU-
CEREA CAREIA

SE AFLA BANCA
CENTRALA*

Victor Shih, profesor, Chinese
Politics®-Folitical Economy la
Northwestern University
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asupra faptului ca un scenariu ,boom-bust“ (adicé o corectie
majord a economiilor emergente) nu poate fi exclusi. Acestea
sunt motivele pentru care OECD recomanda Chinei si Indiei un
control mai ferm al cresterii economice si atentioneaza ca o redu-
cere a ritmului de crestere in aceste zone va trage in jos si restul
economiilor lumii.

Iar ultimul semnal de alarma tras in raportul de pe 26 mai
venea la mai putin de doud saptamani dupa statisticile publicate
deaceeasi organizatie, potrivit cirora indicele Composite Leading
Indicators (CLI - indicator ce relevd punctele de intoarcere in ciclu-
rile economice) calculat pentru China indica o potentiala intoar-
cere de trend (vezi graficul ,China pe trend descendent®).

UN MOTOR GRIPAT

Posibilele explicatii pentru semnalul unei potentiale inversari
de trend, date de CLI, sunt multiple. Faptul ca industria, si prin
urmare economia chineza au fost construite ,,pe“ si ,,pentru®
exporturi, ar putea fi primul motiv pe lista! O strategie castiga-
toare pana la criza, care si-a aratat insé limitele anul trecut, cAnd
contractiainlanta pietelor a dusla reducerea valorii exporturilor
chineze cu circa 16% pe relatia cu Germania si Japonia, cu circa
12% pe relatia cu SUA si cu 27% pe schimburile cu Coreea de Sud
(vezi grafic ,Scdderea exporturilor®). $i chiar daca in prima parte
aanului 2010 exporturile dau semne de revenire, pe termen lung
acestea sunt puse sub semnul intrebérii de mai multe variabile. Pe
céat de discutabile, pe atat de importante!



In primul rand, firava revenire globald se datoreaza pachetelor
de stimulare a economiei si consumului, sustinute prin poli-
tica banilor ieftini §i prin majorarea fira precedent a deficitelor
bugetare. $i cum revenirea ,,sentimentului consumatorilor este
incd fragild, cererea de marfuri produse in China ar putea scadea
imediat dupa retragerea sprijinelor guvernamentale. Cu defi-
cite bugetare tot mai greu de finantat si sub amenintarea infla-
statele se vor

v

tiei, intrebarea care se pune este ,,cand“ si nu ,,daca
retrage din economie.

Mai mult decét atét, insd, Chinei ii este amenintata prezenta
pe pietele traditionale de export, intrucét pentru a-si proteja
companiile si locurile de munci, tot mai multi dintre partenerii
comerciali au ingradit accesul unor produse chinezesti pe piata
interna. In ultimele 18 luni, UE aimpus restrictii pentru importul
de produse din otel, gluconat de sodiu si role de aluminiu si a
prelungit restrictiile la importul de articole de incaltdminte de
piele. SUA au impus restrictii la importul de pneuri, produse de
hértie sila o serie de produse din otel.

Mai mult, China se afld aproape intr-un rdzboi comercial
cu India (care a limitat importul de aluminiu, soda sau pneuri),
Republica Dominicand, Ecuador, Turcia si Taiwan. La finele
anului trecut, China avea inregistrate la Organizatia Mondiald a
Comertului aproximativ 50 de plangeri referitoare la restrictiile
impuse de partenerii sai comerciali.

SAH-PAT
Cu piete in contractie si cuaccesul restrictionat, China se afla deja
in situatia de a produce mai mult decit poate vinde. Aceasta este,
de altfel, una dintre cheile relatiei economice simbiotice pe care o
are cu Statele Unite (vezi caseta ,,In simbiozd“). China subventio-
neazd practic consumul din SUA, imprumuténd indirect consu-
matorii americani. Cum? Simplu! Americanii cumpérd din China
marfuri de o valoare mai mare decat vind, iar pentru acoperirea
diferentei (a deficitului comercial) scot la vAnzare obligatiuni de
stat, pe care le cumpara... China. Achizitionind instrumentele
financiare emise de Guvernul SUA, Beijingul da practic bani cu
imprumut americanilor, doar pentru a-i pastra drept clienti pentru
bunurile pe care le produce. Asa se face ca la finele lunii martie
2010, valoarea plasamentelor in obligatiuni emise de guvernul
american se apropia de 900 de miliarde de dolari. Iar suma plasa-
mentelor in titluri financiare americane (obligatiuni corporative,
actiuni etc) depaseste 1,4 trilioane dolari.

Nici unii nici altii nu sunt tocmai fericiti de situatie. SUA
nu se simt deloc confortabil pentru cd produsele chinezesti scot
de pe piatd marfurile autohtone, iar asta se traduce in locuri de
muncéd mai putine si mai prost platite pentru muncitori americani.
Washingtonul nu poate pune insa piedici principalului cumpa-
ritor debonduriamericane, pentru ci o eventuald decizie a Chinei
de a renunta la aceste plasamente ar pune la pimant dolarul si
increderea investitorilor in economia americand. Iar politicienii
de la Washington ar fi pusi in fata unor probleme economice si
sociale fard precedent.

Chinezii nu sunt nici ei multumiti de statutul de cel mai mare
finantator al deficitului american, deoarece traiesc sub perma-
nenta amenintare a devalorizérii monedei americane, ca efect
aproape inevitabil al miilor de miliarde de dolari varsati de FED in
piete. Astfel, China se afld insd in sah: dacd nu ar mai imprumuta
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AMPRENTA GLOBALA
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miliarde $
Este suma cu care Sinopec
a cumpdrat compania
petrolierd elvetiana
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21,3 mld. $
STATELE UNITE
MEXIC In Statele Unite, China a facut
. investitii semnificative in secto-
_ CUBA rul financiar in Morgan Stanley,
® . ‘ . Blackstone, Oaktree Capital
_ 500 mil. $ Management, Goldman Sachs,
400 mil. $ JC Flowers si Visa. In energie,
fondul suveran China Investment
Corporation are detineri in valoa-
rede 1,5 miliarde de dolari in
gigantul american AES.
COLUMBIA g
420 mil & Norvegia
ECUADOR 6 Elvetia
Belgia
1,4 mid. $ Olanda
PERU BRAZILIA Germania
Bulgaria
> Marea Britanie
@ Siria
4,5 Iraq
mid. $ Afganistan
400 mil. $ Qatar
Yemen
CONTRACTE CHILE 2§kistan
- ingapore
INDERULARE Myanmar
Baharpas
In plus fata de investitiile b d £amb i3
. o N A 24 Angola
dlrgcte, China a incheiatin mid. $ Congo
perioada 2005-2009 contracte Gabon
in diverse tari ale lumii in ﬁ?’“‘;’ un
valoare de aproape 50 de Ziabawe
miliarde de dolari, mai ales Yemen
Liberia

in imobiliare si transporturi.

NORVEGIA‘
2,5mld. $

" e
FRANTA o'

~
3,5mld. $ @ ITALIA

' @
‘e 250 mil. $

s

2,5mld. §
7.2mld. $
2,7mld. $
140 mil. $
270 mil. $
120 mil. $
8,2mld. $
2,1mld.$
41mld. $ :
2,8mld. $ 6
100 mil. $
470 mil. $
460 mil. $

7mld. $

2mld. $
100 mil. $
4,2mld. $
690 mil. $
79mld. $

3mld. $
800 mil. $

5mid. $
100 mil. $
470 mil. $
2,6mld. $

AFRICA
DE SUD

5.8mld. $



INVESTITIILE DIRECTE ALE CHINEI
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»NU ARE NICIUN ! SENS CONSTRUCTIA DE
CLADIRI CARE RAMAN GOALE SI DE NOI
FABRICI CAND DEJA EXISTA O SUPRACAPA-
CITATE DE PRODUCTIE. CRED CA ECONOMIA
CHINEI VA CADEA PUTERNIC IN 2010“

Marc Faber, analist, investitor st antreprenor, editor al
newsletter-ului Gloom Boom®Doom Report

Guvernul SUA, americanii nu prea ar mai avea bani sa le cumpere
marfurile. Iar astaa facut din chinezi prizonierii unui dolar ciruia,
vor nu vor, trebuie sd-isustind valoarea! Altfel, rezervelelor deno-
minate in dolari (circa 70% din rezervele pe care le au in valuta)
si-ar diminua valoarea.

Iesirea din aceasta paradigma ar putea fi piata interna. Con-
sumul intern in China are insd o pondere de mai putin de 35%
din PIB (spre comparatie, in SUA
consumul intern reprezinta intre 60%
§170% din PIB). Iar consumul gospo-
dériilor este in continuare inhibat
atit de mentinerea unei monede
slabe — care ajutd exportatorii, dar
scumpeste marfurile deimport - dar
si de traditie si mai ales de conditiile

ce economia nationald produce acum pentru consumatorul occi-
dental. Pentru o parte din locuitorii marilor orase, dar mai ales
pentru cei ai zonelor rurale, satisfacerea nevoilor elementare este
incd primordiald, iar achizitia de aparaturd, tehnologie sau insta-
latii si alte bunuri de consum casnic (produse in totalitate sau pe
componente in China) este practic inexistentd. Si in ciuda unei
urbanizari accelerate, China este incd o tard a extremelor (vezi
casetd ,,China la extreme®).

Din cei aproximativ 1,3 miliarde de locuitori, doar 400 de mili-
oane locuiesc in zone urbane. Si chiar si aici, distributia venitu-
rilor este extrem de inegala. Potrivit estimarilor realizate de casa
de consultantd financiard Boston Consulting Group (BCG), in
zonele urbane doar un milion de gospodarii aveau la finele ui 2009
un venit disponibil anual de peste 30.000 de dolari. 13 milioane
aveau venituri cuprinse intre 15.000 si 30.000 de dolari si aproxi-
mativ 118 milioane de gospodarii au inregistrat anul trecut casti-
guri cuprinse intre 3.750 si 9.000 de dolari.

Conform acestor date, este greu de crezut ca persoanele cu
venituri medii din China vor putea inlocui intr-un timp scurt
consumatorul occidental mediu, care isi umple locuinta deti-
nutd in proprietate cu aparatura casnici, tehnic si electroteh-
nica chinezeascd (de la cuptoare cu microunde la instalatii de
irigare a peluzelor). Iar o piedica serioasa in calea ajustarii rapide
a structurii consumului intern la parametrii impusi industriei
chinezesti de consumatorul occidental este datd de limitele resur-

STATISTICILOR

ECONOMICE PUNE

TRANSPARENTA

AUTORITATILOR CHINEZE

sociale. Traditional, chinezii sunt
inclinati spre economisire, trasatura
accentuatd insd de un sistem sanitar si de pensii precare, care il
determind pe chinezul mediu sa aloce consumului mai putin de
trei sferturi din venituri si s4 economiseascd restul de 25%. In plus,
structura de consum a populatiei Chinei este mult diferitd de ceea

China a reinceput sa investeasca in Statele Unite
)< T 2008, dupa ce s-a stins de tot scandalul legat de
Offshore Oil Corporation a inaintat-o pentru achi-
zitia rivalului american Unocal in 2005. Opozitia
manifestata atunci de Congresul american - care
s-a temut pentru securitatea sa energetica — a tinut
China departe de piata americang, dar a orientat-o
catre resursele naturale din Africa, Australia, America
Latina sau Kazakhstan. Cand s-a intors, investitiile
sale directe s-au orientat catre grupurile financiare

Stanley sau catre proprietati imobiliare ale caror
preturi se prabusisera. In ultimul an, interdependenta

IN SIMBIOZ

A

chineze au anuntat in 2009 ca au inceput sa deruleze

oferta pe care gigantul petrolier de stat China National

americane precum Blackstone Group, Visa sau Morgan

dintre cele doud state a luat alta forma: 50 de companii

selor naturale. Constientd de aceastd problemd, China aluat deja
mdsuri pentrua compensa handicapul, incd din anul 2005, cAnd
in liniste, dar hotarat, a pornit o campanie agresiva de achizitie
aunor companii producatoare de materii prime si materiale sau

afaceriin Statele Unite, creand astfel locuri de munca
pentru americani, chiar la ei acasa. Numaiin Carolina
de Sud, conform autoritdtilor locale, in firmele chineze
lucreazd 1.200 de americani. In orasul Corpus Christi
din statul Texas se construieste acum ceea ce urmeaza
sa fie cea mai mare fabrica chineza din Statele Unite

- o investitie de un miliard de dolari facuta de Tianjin
Pipe Group. Cel mai tarziuin 2012, 600 de americani
vor produce acolo conducte pentru titei.

In primele luni ale acestui an, chinezii si-au anuntat
planurile de a construi un parc eolianin Nevada, care
va crea o mie de locuri de munca, au cumparat hotelul
Marriott Downtown din Los Angeles care erain prag
de faliment, salvand astfel locurile de munca a 400 de
angajati si au preluat un mall din Milwaukee pentru a-I
revitaliza. Expansiunea Chinei e in plina desfasurare.
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zdcdminte de resurse la nivel global (vezi harta investitiilor
directe facute de China in lume). Astfel ca valoarea achiziti-
ilor facute de China in ultimii cinci ani depéseste 174 de mili-
arde de dolari, asigurandu-si pe termen lung accesul la materii
prime. Apa si energia, sau mai bine zis lipsa acestora, este inséd
o problema mult mai greu de rezolvat.

GOANA DUPA RESURSE

China este un continent relativ uscat! Detine aproximativ 7%
din resursele de apa de pe glob, dar are 20% din populatia lumii.
Astfel caresursele de apa disponibila pe cap delocuitor in China
suntla circa un sfert din media globald. Iar cea mai mare parte
din apa disponibila curge in zone putin sau deloc populate
(locuitorii din jumatatea nordica a tarii au cu aproximativ 25%
maimultd apa disponibild decét cei din restul tarii). Si energia,
fara de care rezerva de materii prime la care si-a deschis accesul
nu poate fivalorificata, este incd una dintre problemele serioase
in schimbarea structurii productiei si consumului. Industria
chineza consuma pentru fiecare unitate din bunurile produse
cu aproximativ 20% mai multé energie decat industria econo-
miilor avansate tehnologic. Si chiar mai grava este situatia la
nivelul consumului privat, unde o gospodirie medie utilizeaza
pentruincélzire cu 50% pandla 100% mai multa energie decat
o locuintd situata in orice altd zond economica dezvoltata, cu
climat asemdnitor.

Si acestea sunt doar cateva dintre elementele care limi-
teazd viteza cu care China poate echilibra cererea interna cu
oferta, oricat de multi bani ar injecta in piete si oricdt de multe
proiecte de investitii ar demara. Istoria recentd ne aratd insa ca,
cel putin pAnd acum, prin folosirea banilor ieftini si demararea
unor proiecte, mai mult sau mai putin sustenabile economic
dar gigantice, guvernul chinez a reusit sa mentind incé in ochii
opiniei publice povestea frumoasé despre o economie care
aproape cd nu poate fi ingenuncheata de nimic. Dar proiecte
precum Ordos City - un oras nou-nout care este aproape nelo-
cuit, sau New South City Mall, cel mai mare mall din lume
- liber in proportie de 99%, sunt cele mai elocvente exemple
pentrumodul in care economia impulsionata artificial aluat-o
cumult inaintea a ceea ce piata poate absorbi.

Bogdan Glavan, profesor doctor in economie in cadrul
Facultatii Roméano-Americane, spune cd boomul economic
chinez construit pe emisiune monetara va incetini! Fie ca
urmare a ridicarii dobanzilor cheie de catre béincile centrale
occidentale (adicd in momentul in care cresterea masei mone-
tare se va reflecta in preturile de consum), fie in momentul
in care guvernul chinez va majora dobanda cheie fortat de
inflatie si de distorsiunile induse in piata de banii ieftini. Asta
probabil nu se va intdmpla chiar de maine! Dar masurile luate
de China pentrulimitarea creditariiin ultima jumatate dean se
vor transmite intr-o incetinire a ritmului de crestere in a doua
parte a anului, ceea ce va duce la o serie de vinzdri in cascada
in intreaga lume, atét pe pietele de mérfuri, cat si pe cele de
actiuni, dupd cum anticipeazd Christian Blaabjerg, chief equity
strategist la Saxo Bank. Fie soft, fie hard - o aterizare a econo-
miei chineze nu trebuie exclusa total din calcul, pentru cd efec-
telear putea fi dezastruoase in toate colturile lumii. Chiar siin
portofoliile de la Bucuresti. F

TARA EXTREMELOR

Din 1990 pana in prezent, chinezii din Shanghai au
reusit sa transforme 520 de kilometri patrati de pasuni
(cat Bucurestiul, excluzand aria metropolitand) intr-o
jungla de zgarie-nori numita ,,zona economica speciala
Pudong®. O prosperitate ametitoare care ar face gelos
New Yorkul si Dubaiul si ar tenta orice turist euro-
pean sa puna semnul de egalitate Tntre China si fata-
dele stralucitoare ale Shanghaiului. Totusi, indepar-
tand cu grija Tnvelisul de beton si sticld, adevarata China
are prea putin de-a face cu panorama zgarie-norilor din
Pudong si mult mai multe Tn comun cu imaginea ceta-
tenilor chinezi pusi sa ,,recite spontan din Thvataturile
tovarasului Mao h mijlocul pietei Tiananmen. imbatati
de mirajul Shanghaiului sau al Hong Kongului, chinezii
aspira acum la un alt stil de viata. ,In urma cu 30 de
ani, un chinez se considera un om realizat daca avea
bicicleta noua si bani sa-i cumpere sotiei o rochie de
matase. Acum ai succes doar daca ai «bani de plastic»
si apartament in centrul orasului, povesteste pentru
Forbes Romania tanarul Sun Tzen (28 de ani), absolvent
de turism din Beijing. Chiar daca Tn teorie un vis nu costa

pr2 & 2 LEi? ke, = & RSl e
nimic, aspiratiile chinezilor se lovesc inca de la nastere
de un zid. De la venirea la putere a partidului comu-
nist, cetatenii Chinei se impartin,,urban®sau, rural®,
conform sistemului de nregistrare Hukou. Apartenenta
la un anumit,,hukou® se mosteneste, iar cea mai recenta
Tncercare de ,,revolutie” s-a produs in martie, cand 11
ziare chinezesti au publicat un editorial comun solicitand
abolirea sistemului. Un déja-vu. Cu sapte ani Thainte,
presa propovaduia fara ecou aceeasi nevoie de reforma,
dupa ce un absolvent de facultate fusese omorat in
bataie de politie pentru ca nu avea la el actul de identi-
tate care sa-i ateste categoria. Dincolo de implicatiile
sociale, hukou intra si in ecuatia economiei: reforma sa
(si posibilitatea celor din mediul rural de a munci si locui
n oras) ar insemna o absorbtie mai rapida a pache-
tului guvernamental de stimulare a economiei. Sapand
mai adanc, hukou merge mana-n mana cu proprietatea
colectiva: faptul ca toti chinezii de la sate Tsi detin
pamantul si casele Tn regim de gospodarie colectiva face
imposibila vanzarea sau schimburile imobiliare.

China Tsi merita poate mai mult decat orice alta
tard denumirea de ,,taram al extremelor®, Preturile
din Beijing, comparabile cu orice capitala europeana,
contrasteaza cu imaginea chinezilor care se ascund
de patrulele de politie pentru a vinde cu zece yuani, din
sacosa, medalii ,,Beijing 2008 din plastic ordinar.
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