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Miracolul chinezesc prezintă simptomele unui atlet suprasolicitat. Cu o piaţă 
imobiliară inflamată, o monedă subevaluată şi o industrie bazată excesiv pe 
exporturi, dar mai ales cu un sistem bancar neperformant, China ar putea 
trece oricând de la extaz la agonie. 
De Laurenţiu roşoiu, anDreea iatagan, Diana-fLorina Cosmin  
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a semenea unui alergător de cursă lungă, după 
două decenii de creştere susţinută, economia 
chineză suflă din ce în ce mai greu� Politica 
monetară expansivă şi programele uriaşe de 
investiţii în infrastructură şi construcţii au 

supraturat principalul motor al economiei globale� China este 
sufocată de supraproducţie, ameninţată de inflaţie şi de corecţia 
pieţei imobiliare şi stă sub „sabia lui Damocles“ reprezentată de 
creditele neperformante din sistemul bancar� Aşa arată faţa mai 
puţin vizibilă a singurei economii din lume, care în plină criză a 
reuşit să-şi accelereze ritmul de creştere până la un nivel de 11% 
în primul trimestru din acest an� Dar la fel de îngrijorător este că 
la cel mai mic semn de întrebare cu privire la veridicitatea statis-
ticilor oficiale – în care acum pieţele se încred aproape orbeşte, 
s-ar putea transforma instantaneu într-o lipsă totală de încredere, 
declanşând o avalanşă de vânzări care vor trage în jos pieţele finan-
ciare din întreaga lume� 

bUlă IMObIlIaRă?
Principalul pericol vine dinspre piaţa imobiliară unde, potrivit 
datelor publicate pe 11 mai de Biroul Naţional de Statistică, preţu-
rile au crescut în luna aprilie a acestui an, faţă de aceeaşi lună a 
anului trecut, cu 12,8% (un ritm-record în ultimii cinci ani), sfidând 
parcă măsurile de „răcorire“ a pieţei luate de Guvernul Chinez�

Principalul vinovat pentru această „explozie“ este pachetul de 
măsuri de stimulare a economiei, în valoare de 586 de miliarde de 
dolari (adică 12% din PIB-ul pe 2009) lansat pe 9 noiembrie 2008, 
pentru a contrabalansa contracţia pieţelor tradiţionale de desfa-
cere� Aproximativ o treime din aceşti bani au fost injectaţi în piaţă 
prin intermediul băncilor comerciale de stat, ceea ce a dus la majo-
rarea creditelor de la 15% la sfârşitul lui 2008, până la 33% din PIB la 
încheierea anului trecut (vezi tabel „Ponderea creditelor în PIB“)� 

Cu foarte mulţi bani la dispo-
ziţie, dar cu un acces restricţionat la 
pieţele externe şi cu un yuan slab (care 
scumpea valoarea activelor denominate 
în alte valute), cetăţenii, dar în special 
companiile chineze şi-au orientat inves-
tiţiile către cele mai la îndemână active 
locale: terenuri, imobile şi acţiuni� Aşa 
s-a dublat valoarea indicelui bursier CSI300 în mai puţin de un an 
şi jumătate, iar creşterea preţurilor imobilelor din marile oraşe a 
cunoscut ritmuri cuprinse între 20% (cum este cazul Guangzou) 
şi 65% (cum s-a întâmplat în Haikou), potrivit unor studii reali-
zate de The Wall Street Journal� 

Companiile de stat (adesea fără nicio legătură cu segmentul 
imobiliar), atrase de mirajul acestor creşteri şi încurajate de banii 
ieftini (dobânda de referinţă fiind la mai puţin de 5,5%), au contri-
buit la inflamarea pieţei, demarând numeroase proiecte reziden-
ţiale, comerciale sau industriale� În primele patru luni din acest 
an, valoarea investiţiilor în segmentul imobiliar a crescut cu 36,2% 
(până la 145 de miliarde de dolari), suprafaţa imobilelor finalizate 
s-a majorat cu 31,7% faţă de aceeaşi perioadă a anului trecut (până 
la 2,65 miliarde de metri pătraţi) iar suprafaţa clădirilor aflate în 
construcţie a crescut cu 64,1% (până la 457 de milioane de metri 
pătraţi)� Efectele aşteptate de specialişti? „Preţurile caselor ar putea 
scădea în acest an cu până la 30% în oraşele importante, ca urmare 

a creşterii ofertei“, potrivit declaraţiilor făcute pentru agenţia de 
presă Bloomberg de Shen Jianguang, economist în cadrul Mizuho 
Securities Asia� Scăderea preţurilor va conduce la diminuarea 
randamentelor, ceea ce inevitabil va pune mulţi dezvoltatori în 
imposibilitatea de a-şi rambursa creditele� Potrivit oficialilor biro-
ului din Shanghai, al organismului ce supervizează şi reglemen-
tează sectorul bancar (China Banking Regulatory Commission), 
o scădere de doar 10% a pieţei imobiliare din Shanghai ar fi sufi-
cientă pentru creşterea creditelor neperformante� Ar putea fi asta 
o problemă pentru sistemul bancar chinez? La o primă vedere, 
răspunsul ar fi „nu“, deoarece în ultima decadă a secolului trecut, 
China a mai trecut (aparent) cu bine o situaţie asemănătoare� Dar 
ieşirea din criză s-a făcut cu costul transferării pierderilor din 
sistemul bancar în buzunarele cetăţenilor, ceea ce a întârziat cu 
aproape un deceniu consolidarea cererii interne� 

FIle De POVeSTe 
În urmă cu aproximativ un deceniu, miracolul creşterii economice 
cu o rată medie anuală de peste două cifre, susţinut de o majorare 
a volumului creditelor cu un ritm anual de circa 30%, a fost spul-
berat de criza asiatică, care a tras economia Chinei de la un plus 
de 9% în 1997 la un minus de 7% la finele lui 1998� Pe fondul unei 
economii supraîncălzite (în care preţurile se majorau cu rate de 
circa 15% de la un an la altul), criza din Asia a dus la falimentul 
a numeroase companii deţinute de stat şi la creşterea ratei credi-
telor neperformante până la un nivel de 33% din totalul credi-
telor la finele lui 2008 (de la aproximativ 19% în 1992, anul în care 
economia Chinei a intrat în perioada de creştere economică cu 
două cifre)� 

Pentru a manageria creditele neperformante, Beijingul a folosit 
atunci trei instrumente� În primul rând, a menţinut dobânzile jos� 
Costul scăzut al împrumuturilor a dat posibilitatea companiilor 

să-şi rostogolească creditele prin refinanţare, iar în timp suma 
de rambursat a fost erodată de inflaţie, devenind tot mai uşor de 
plătit� Bail-out-ul a fost o altă măsură luată de autorităţile care au 
suplimentat capitalurile proprii ale băncilor, fie prin majorări de 
capital, fie prin achiziţia creditelor neperformante la preţuri mai 
mari decât valoarea de lichidare� Şi nu în ultimul rând, a lăsat 
băncilor comerciale o marjă foarte mare între rata la credite şi 
cea la depozite� Băncile au luat astfel bani de la populaţie - la cost 
redus, şi i-a dat cu împrumut la dobânzi mai mari, realizând astfel 
profituri consistente� Aşa s-a menţinut profitabilitatea şi s-a reca-
pitalizat sistemul bancar, transferându-se pierderile în buzuna-
rele cetăţenilor� 

CHIna-SCePTICII 
Confruntaţi acum cu aproximativ aceleaşi probleme, oficialii 
chinezi au fost însă ceva mai prompţi� Încă de la finele anului 2009, 
aceştia au început să ia măsuri de temperare a pieţei imobiliare 
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prin impunerea unor taxe la vânzarea-cumpărarea imobilelor 
pe termen scurt, majorarea avansului necesar la achiziţia unui 
imobil şi eliminarea facilităţilor la achiziţia primei locuinţe� În 
ianuarie 2010, au majorat rata împrumuturilor pe piaţa interban-
cară, iar la începutul lunii mai au crescut nivelul rezervelor obli-
gatorii� Măsura nu se aplică însă decât băncilor comerciale, nu şi 
celorlalte instituţii de credit cum sunt cooperativele de credit sau 
altor instituţii financiare deţinute de autorităţile locale� 

Măsurile luate sunt insuficiente şi tardive (pentru că bula 
imobiliară este deja formată), susţine Victor Shih, profesor la 
catedra Chinese Politics&Political Economy la Northwestern 
University din Statele Unite, unul dintre cei mai sceptici econo-
mişti cu privire la „miracolul chinez“� 

CaPITalURI SPeCUlaTIVe 
Pentru că politica monetară expansivă a dus la dublarea soldului 
creditelor în 2009 faţă de 2008 şi la creşterea preţurilor acti-
velor cu rate anuale de până la 70% Shih aseamănă China cu o 
„schemă Ponzi, la conducerea căreia se află Banca Centrală“� El 
se alătură astfel grupului tot mai mare şi mai vocal de „chino-
sceptici“ din care fac parte economişti (precum Kenneth Rogoff, 
fostul economist-şef al Fondului Monetar Internaţional), inves-
titori (ca Mark Faber) sau 
finanţişti (cum este cazul lui 
James J� Chanos, manager de 
portofoliu în cadrul Kyniks 
Associates)� Chanos, un inves-
titor „contrarian“ (o strategie 
de investiţii în care se mizează 
împotriva trendului general) 
care a făcut avere mizând pe 
căderea Enron pentru că era prea spectaculoasă pentru a fi adevă-
rată, este unul dintre primii chino-sceptici� El susţine că fluviile 
de capitaluri speculative care au inundat China au transfor mat-o 
într-un Dubai de dimensiuni gigantice� Dar pentru administra-
torul de la Kyniks, şi mai periculoasă pentru pieţe este lipsa de 
transparenţă a autorităţilor de la Beijing, pe care le suspectează de 
măsluirea cifrelor oficiale pentru a menţine încrederea şi interesul 
investitorilor� O ipoteză care până la urmă nu poate fi exclusă 
într-o economie strict controlată de stat, mai ales după cazul 
Greciei, care ne-a arătat cât de simplu se pot cosmetiza indica-
torii� Acestea sunt principalele contra-argumente pe care Chanos 
le aduce celor care nu vor să vadă în China decât miracolul care 
durează de aproximativ 20 de ani, şi de care sunt încă ancorate 
speranţele şi calculele de relansare a economiei globale� 

Creşterea puternică din China şi din celelalte economii 
emergente contribuie decisiv la revenirea economiei globale, 

reliefează un raport al Organizaţiei pentru Cooperare şi 
Dezvoltare Economică (OECD), publicat pe 26 mai� Organizaţia 
ridică perspectivele de creştere economică pentru cele 31 de state 
membre de la 1,9% la 2,7% în acest an, şi de la 2,5% la 2,8% pentru 
anul 2011 (vezi grafic „Estimări de creştere economică“)� Iar creş-
terea economică prognozată de OECD pentru China (de 11% 
pentru acest an şi de aproximativ 10% în 2011) a fost hotărâtoare 
pentru majorarea estimărilor privind avansul economic la nivel 
global�  Potrivit aceluiaşi raport, creşterea economică ar putea 
ajunge la 4,6% în 2010, respectiv 4,5% pentru anul viitor�  

Dar situaţia nu este tocmai roz, deoarece tot în acelaşi raport 
OECD spune negru pe alb că riscul de supraîncălzire a economi-
ilor emergente şi cel inflaţionist sunt în creştere şi atrage atenţia 

asupra faptului că un scenariu „boom-bust“ (adică o corecţie 
majoră a economiilor emergente) nu poate fi exclusă� Acestea 
sunt motivele pentru care OECD recomandă Chinei şi Indiei un 
control mai ferm al creşterii economice şi atenţionează că o redu-
cere a ritmului de creştere în aceste zone va trage în jos şi restul 
economiilor lumii�

Iar ultimul semnal de alarmă tras în raportul de pe 26 mai 
venea la mai puţin de două săptămâni după statisticile publicate 
de aceeaşi organizaţie, potrivit cărora indicele Composite Leading 
Indicators (CLI - indicator ce relevă punctele de întoarcere în ciclu-
rile economice) calculat pentru China indica o potenţială întoar-
cere de trend (vezi graficul „China pe trend descendent“)�

Un MOTOR gRIPaT 
Posibilele explicaţii pentru semnalul unei potenţiale inversări 
de trend, date de CLI, sunt multiple� Faptul că industria, şi prin 
urmare economia chineză au fost construite „pe“ şi „pentru“ 
exporturi , ar putea fi primul motiv pe listă! O strategie câştigă-
toare până la criză, care şi-a arătat însă limitele anul trecut, când 
contracţia în lanţ a pieţelor a dus la reducerea valorii exporturilor 
chineze cu circa 16% pe relaţia cu Germania şi Japonia, cu circa 
12% pe relaţia cu SUA şi cu 27% pe schimburile cu Coreea de Sud 
(vezi grafic „Scăderea exporturilor“)� Şi chiar dacă în prima parte 
a anului 2010 exporturile dau semne de revenire, pe termen lung 
acestea sunt puse sub semnul întrebării de mai multe variabile� Pe 
cât de discutabile, pe atât de importante! 

CHIna S-aR PUTea TRezI în 
SITUaţIa De a PRODUCe bUnURI 

Pe CaRe Să nU aIbă CUI le VInDe

„Nu va trece mai 
mult de uN deceNiu 

până când vom 
asista la căderea 
economiei chinei“

Kenneth Rogoff, fostul 
economist-şef al Fondului 

Monetar Internaţional

„china seamănă 
tot mai mult cu 
o clasică schemă 
ponzi, la condu-
cerea căreia 
se află Banca 
centrală“
Victor Shih, profesor, Chinese 
Politics&Political Economy la 
Northwestern University 
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În primul rând, firava revenire globală se datorează pachetelor 
de stimulare a economiei şi consumului, susţinute prin poli-
tica banilor ieftini şi prin majorarea fără precedent a deficitelor 
bugetare� Şi cum revenirea „sentimentului consumatorilor“ este 
încă fragilă, cererea de mărfuri produse în China ar putea scădea 
imediat după retragerea sprijinelor guvernamentale� Cu defi-
cite bugetare tot mai greu de finanţat şi sub ameninţarea infla-
ţiei, întrebarea care se pune este „când“ şi nu „dacă“ statele se vor 
retrage din economie� 

Mai mult decât atât, însă, Chinei îi este ameninţată prezenţa 
pe pieţele tradiţionale de export, întrucât pentru a-şi proteja 
companiile şi locurile de muncă, tot mai mulţi dintre partenerii 
comerciali au îngrădit accesul unor produse chinezeşti pe piaţa 
internă� În ultimele 18 luni, UE a impus restricţii pentru importul 
de produse din oţel, gluconat de sodiu şi role de aluminiu şi a 
prelungit restricţiile la importul de articole de încălţăminte de 
piele� SUA au impus restricţii la importul de pneuri, produse de 
hârtie şi la o serie de produse din oţel� 

Mai mult, China se află aproape într-un război comercial 
cu India (care a limitat importul de aluminiu, sodă sau pneuri), 
Republica Dominicană, Ecuador, Turcia şi Taiwan� La finele 
anului trecut, China avea înregistrate la Organizaţia Mondială a 
Comerţului aproximativ 50 de plângeri referitoare la restricţiile 
impuse de partenerii săi comerciali�  

ŞaH-PaT 
Cu pieţe în contracţie şi cu accesul restricţionat, China se află deja 
în situaţia de a produce mai mult decât poate vinde� Aceasta este, 
de altfel, una dintre cheile relaţiei economice simbiotice pe care o 
are cu Statele Unite (vezi caseta „În simbioză“ )� China subvenţio-
nează practic consumul din SUA, împrumutând indirect consu-
matorii americani� Cum? Simplu! Americanii cumpără din China 
mărfuri de o valoare mai mare decât vând, iar pentru acoperirea 
diferenţei (a deficitului comercial) scot la vânzare obligaţiuni de 
stat, pe care le cumpără… China� Achiziţionând instrumentele 
financiare emise de Guvernul SUA, Beijingul dă practic bani cu 
împrumut americanilor, doar pentru a-i păstra drept clienţi pentru 
bunurile pe care le produce� Aşa se face că la finele lunii martie 
2010, valoarea plasamentelor în obligaţiuni emise de guvernul 
american se apropia de 900 de miliarde de dolari� Iar suma plasa-
mentelor în titluri financiare americane (obligaţiuni corporative, 
acţiuni etc) depăşeşte 1,4 trilioane dolari�

Nici unii nici alţii nu sunt tocmai fericiţi de situaţie� SUA 
nu se simt deloc confortabil pentru că produsele chinezeşti scot 
de pe piaţă mărfurile autohtone, iar asta se traduce în locuri de 
muncă mai puţine şi mai prost plătite pentru muncitori americani� 
Washingtonul nu poate pune însă piedici principalului cumpă-
rător de bonduri americane, pentru că o eventuală decizie a Chinei 
de a renunţa la aceste plasamente ar pune la pământ dolarul şi 
încrederea investitorilor în economia americană� Iar politicienii 
de la Washington ar fi puşi în faţa unor probleme economice şi 
sociale fără precedent�

Chinezii nu sunt nici ei mulţumiţi de statutul de cel mai mare 
finanţator al deficitului american, deoarece trăiesc sub perma-
nenta ameninţare a devalorizării monedei americane, ca efect 
aproape inevitabil al miilor de miliarde de dolari vărsaţi de FED în 
pieţe� Astfel, China se află însă în şah: dacă nu ar mai împrumuta 
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