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Ko se prehladi
Kitajska ...

Svetovne krize: upanje, da gre
samo za borzne korekcije

Barbara KramZar
barbara.kramzar@delo.si

li grdki problem sploh 3e
Aobstaja? Ze med pogajaniji o

tretjem reSevalnem paketu
za prezadolZeno egejsko drZavo so
dali svetovni finanni trgi vedeti,
da jih ne bi zelo razburil niti grski
odhod iz evrskega obmodja. Kitaj-
ski borzni pretresi so nekaj popol-
noma drugega.

Stevilni ekonomisti so vsaj pred
koncem redakcije Sveta kapitala
verjeli, da so borzni pretresi ob
devalvaciji kitajske valute neizo-
gibna korekcija po vrtoglavi rasti
indeksov v tej drzavi in drugje v
preteklem obdobju.

Po teh razlagah gospodarski
temelji ostajajo trdni in razvoj
drugega najvecdjega gospodarstva
sveta z 1,3 milijarde prebivalcev se
Ze nekaj Casa preusmerja z izvoza
na domaco potro$njo, kar je tudi
nujno za boljde ravnoteZje in sta-
bilnost. In, navsezadnje, umetne-
ga zniZevanja menjalne vrednosti
svoje valute niso zaceli Kitajci, am-
pak evrsko obmodje.

Prikrivanje

Nckateri strokovnjaki pa se bojijo,
da gre Kitajski slabSe, kot se zdi.
Nih¢e se ne bi razburjal zaradi po-
datka, da bo drZava po desetletjih
dvosteviléne gospodarske rasti zdaj
pristala na »komaj« sedemodstotni,
saj bi si velika vecina drugih drZav
za taks$no rast obliznila vse prste na
rokah. Stevilne zahodne opazoval-
ce pa $e kako skrbi pomanjkanje
vedenja o tem, kaj se v resnici do-
gaja v kitajskem gospodarstvu in
politiki. Ze evrsko Kkrizo je sproZi-
lo spoznanje grikega laganja o te-
meljnih statistikah proracunskega
primanjkljaja in skupnega dolga,
pa se Gréija vsaj uradno ponasa z
demokrati¢no ureditvijo. Mnogi se
bojijo, da je v enopartijski Kitajski

prikrivanje prave globine tezav e
precej lazje. Tudi zato, ker gospo-
darska rast tam nikakor ni le eko-
nomski kazalnik, ampak osrednja
politi¢na postavka.

Med pogajanji z ustanovami, ka-
krini sta Svetovna trgovinska or-
ganizacija in Mednarodni denarni
sklad, je Kitajska Ze privolila v po-
membna odpiranja, poznavalci na-
vajajo tudi velike izboljSave v delu
drzavne statisti¢ne sluzbe po letu
2008, ko sta ameriSka nepremic-
ninska in evrska kriza razkrili Ste-
vilne nepravilnosti tudi v tej drZavi,
izboljsali so zakonske okvire gospo-
darskega delovanja.

Kritiki pa e niso pozabili besed
nekdanjega voditelja komunistine
partije iz pokrajine Liaoning, ki je
leta 2007 takratnemu ameriskemu
veleposlaniku dejal, da so podat-
ki o BDP nezanesljivi, in si sam za
ocenjevanje resni¢ne gospodarske
aktivnosti raje ogleda podatke o po-
rabi energije, zasedenosti tovornih
vlakov ali podeljevanju kreditov.

Li Keqiang je zdaj kitajski premi-
er, zahodni analitiki, ki upostevajo
njegove nasvete, pa s priblizno 3,7
odstotka izraCunavajo precej niz-
jo rast od uradne. A se tudi v teh
podatkih morda Se skrivajo velike
neznanke in skupaj z odkrivanjem
»mest duhov« in »mostov v nika-
mor« se hitro topi desetletno pre-
pri¢anje, da so kitajski birokrati
gospodarski ¢arovniki, v nasprotju
z zahodnimi politiki neomadeze-
vani in pragmati¢ni menedzZerji.
Zdaj se zdi, da so tudi sami nagnje-
ni k paniki, kot so bili verjetno po
izbruhih zadnjih financénih kriz,
ko so izvedli masivno financno
stimulacijo svojega gospodarstva.
Prav ta sredstva in tista, ki so jim
sledila, so ustvarila gigantske dol-
gove in zdaj majejo vse gospodar-
stvo. Ze videno?

Temelji gospodarske
sedanjosti

Kitajski dogodki spet vracajo raz-
pravo o gospodarskih temeljih so-
dobnosti, ki se je razdivjala Ze ob

reSevanju ameriSke nepremicnin-
ske krize in $e bolj evrske dolzni-
Ske. So poplave denarja, s katerimi
so »zdravili« tako v ZDA kot na Ki-
tajskem in zdaj v Evropi, del reitve
ali del problema? Thomas Mayer s
kolnskega Raziskovalnega instituta
Flossbacha von Storcha, prej dolga
leta vrhovni ekonomist Deutsche
Bank, je v intervjuju za Delo Ze pred
sedanjimi kitajskimi dogodki pove-
dal, da smo le eno krizo oddaljeni
od definiranja denarja z vrednostjo
premozenja, in ne z dolgovi.

Tudi zaradi impresivne pretekle
kitajske gospodarske rasti, ki je iz
reviCine potegnila milijone, si je
vseeno tezko predstavljati, da bodo
v Pekingu korekcije prepustili trgu
ter se sami osredotocili na ucinko-
vito za$cito konkurence in podob-
ne ukrepe za izenacenje gospodar-
skih priloZnosti vseh. Pri tem pa
je drzava Ze zaradi svoje velikosti
kot slon v trgovini z mednarodnim
gospodarskim porcelanom. »Ko je
Mehika leta 1994 povzrodila 'tequi-
lakrizo', je njeno gospodarstvo zna-
$alo dva odstotka svetovnega bruto
domacega proizvoda, pet drzav v
sredis¢u azijske krize iz leta 1997 je
pomenilo §tiri odstotke, Rusija ob
svojem stecaju leta 1998 le odsto-
tek,« navajajo v Wall Street Journalu.

»Kitajska daje petnajst odstotkov
svetovne gospodarske dejavnosti
in je velik izvozni trg za industrij-
ske drZave, kakr3ni sta Japonska in
Nemdija, ter za izvoznike surovin,
kakrdni sta Brazilija in Avstralija.
Kitajsko gospodarstvo zagotavlja
dobrSen kos dobicka $tevilnih za-
hodnih multinacionalk.«

Neekonomski projekti

Japonska je ob poku svojega nepre-
micninskega balona v zgodnjih de-
vetdesetih letih prej$njega stoletja
zagotavljala podoben delez svetov-
nega BDP in nekateri ekonomisti
zdaj tudi Kitajski napovedujejo dol-
goletno depresijo. Slabi krediti, ki
50 ostali po poku nepremi¢ninske-
ga balona, so Japonsko spremljali 3e
desetletja in celo tako imenovana
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abenomika, ki jo je s poveCanjem
drzavne potrodnje izvedel mini-
strski predsednik $inzo Abe, ne
prinasa napovedane oZivitve go-
spodarstva. ZadolZenost zasebnih
gospodinjstev in podjetij se je tudi
na Kitajskem v zadnjih petih letih
povecala s 130 na 180 odstotkov
bruto domacega proizvoda, navaja
vrhovni ekonomist Commerzbank
Jorg Krdmer, zaradi politike enega
otroka pa se tudi tam hitro povecu-
je Stevilo upokojencev. Znana ana-
liticarka Charlene Chu iz Autono-
mous Research poroca o $tevilnih
neekonomskih projektih z izposo-
jenim denarjem. »Imamo najvedji
dolzniski balon, kar jih je kdaj vi-
del svet, in podeljevanje posojil se
nadaljuje z dvakratno hitrostjo,«
je nekdanja analiti¢arka bonitetne
hide Fitch januarja povedala agen-
ciji Bloomberg.

Karkoli se bo Ze dogajalo na Kitaj-
skem, Ze zdaj je mogoce napovedati,
da bodo prizadete tudi §tevilne dru-
ge drzave sveta. Zdi se, da bo najtez-
je tistim, ki so v azijski velikanki
videle najpomembnejsi trg za svoje
surovine, potem Ko cena $tevilnim,

vse od nafte naprej, strmo pada Ze
nekaj let. Za Brazilijo ali Rusijo se
kitajsko gospodarstvo maje v naj-
bolj napatnem casu, nadaljevanje
kitajskih teZav pa bo morda moc¢no
vplivalo tudi na Evropo, in sicer
Ze zato, ker lahko resno vpliva na
nemsko gospodarstvo. Res pa se je
osrednja evropska drZava med kri-
zami s svojimi tehnolosko superior-
nimi proizvodi lahko selila z enega
trga na drugega in lahko tudi zdaj
racuna na ZDA in Veliko Britanijo,
ki sta za Berlin pomembnejsi trgo-
vinski partnerici od Kitajske.

Le trzne korekcije

Kljub temu si vsi §e vedno Zelijo, da
so kitajske tezave »le« trine korek-
cije in vsaj julija, ko je na borzah
prvi¢ zaropotalo, so se §tevilni ana-
litiki Se nagibali k tej oceni. Kitajci
na borzah obracajo le tretjino bruto
domacega proizvoda, kar je trikrat
manjsi deleZ od tistega v razvitih
drzavah, in na njih sodeluje manj
kot petnajst odstotkov gospodinj-
stev. Najpomembnejsi borzni inde-
ksi pa so Ze takrat izgubili trideset
odstotkov ali 2,36 bilijona dolarjev

izgubljenega premozenja, devetde-
set milijonov malih delni¢arjev pa
je vedje Stevilo od §tevila ¢lanov ko-
munisti¢ne partije. Po prstih so jih
Ze poleti dobile tudi elite: po oceni
agencije Bloomberg je petintiride-
set najbogatejSih Kitajcev samo ju-
nija izgubilo skupaj 34 milijard.

Zahodnim analitikom se spet
postavlja vprasanje, ali lahko avto-
ritativna politika dobro uravnava
mogocne gospodarske in borzne
trende in v IMF za povecanje pro-
duktivnosti in zmanj$anje korup-
cije Ze nekaj Casa Kitajski svetujejo
hitrejSo privatizacijo drzavnih pod-
jetij. Tekmeci namre¢ ne potivajo
in zaradi poceni energije ter spo-
Stovanja trznih zakonitosti so se
ameriski stro$ki dela Ze priblizali
kitajskim ter naj bi do leta 2018 celo
padli za nekaj odstotkov pod kitaj-
sko mejo. Ce se bo kitajski pretresi
nadaljevali, pa tudi ZDA in Evropa
nimajo ve¢ veliko orodij za usta-
vljanje borznih cunamijev: zaradi
rekordno nizkih obresti in velike
koli¢ine denarja na trgih imajo cen-
tralne banke le malo manevrskega
prostora.
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Ce se bodo kitajski pretresi nadaljevali,
pa tudi ZDA in Evropa nimajo vec veli-
ko orodij za ustavljanje borznih cuna-
mijev: zaradi rekordno nizkih obresti in
velike kolicine denarja na trgih imajo
centralne banke le malo manevrskega
prostora.
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