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<+ Wstep

Niniejsza praca zostala poswigcona bankowosci w Chinskiej Republice Ludowej, jej
szerokim uwarunkowaniom, historii oraz przemianom systemowym, ktorym podlegata w ostatnim
czasie. Podjeta w pracy tematyka jest $ciSle zwigzana z okresem gwattownego rozwoju
gospodarczego, ktory stat si¢ udzialem Chin na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat. Spuscizna
gospodarki nakazowo-rozdzielczej w potaczeniu z przeprowadzonymi wolnorynkowymi reformami,
doprowadzila w sektorze bankowym do utworzenia specyficznego "amalgamatu", ktory wymyka si¢
prostym diagnozom i analizom. W dyskursie ekonomicznym panuje niezgoda, co do oceny
ostatecznego efektu tej transformacji. Celem pracy jest wiec skonfrontowanie ze sobg odmiennych
punktow widzenia a takze odpowiedz na pytanie, co stato za decyzjami organdéw panstwowych, pod

ktoérych nadzorem system nabrat obecnego ksztattu.

Rozdzial pierwszy jest proba historycznej rekonstrukcji biegu wydarzen, ktoére zmieniaty
chinska bankowos$¢ po 1978 roku. Jak wszystkie inne obszary ekonomii, chinskie rynki finansowe
podlegaty wtedy stopniowej liberalizacji a proces ten miat charakter powolnej, umiarkowanie
konsekwentnej ewolucji. Za cezurg, zamykajaca pierwszy okres transformacji, uzna¢é mozna
wydarzenia konca lat 90-tych, gdy liberalizujacy si¢ system stanagl na krawedzi powaznego
zatamania. W rozdziale drugim znalazt si¢ opis wydarzen i procesoOw pierwszej dekady XXI wieku,
ktore mialy na celu poradzenie sobie z grozbg kryzysu na rynkach finansowych. Do kryzysu doszto,
jednak nie tam, gdzie mozna si¢ bylo tego spodziewaé. To system amerykanski, dotychczas
uznawany w Chinach za niedo$cigly wzor, nadszarpnat reputacja zachodnich rynkéw finansowych.
Droga, obrana przez Chiny po kryzysie z 2008 roku stanowi wigc otwarcie dla ostatniego, trzeciego
rozdziatu rozwazan. Zostal on poswigcony rowniez tematyce bankowosci cienia a takze realiom
polityczno-gospodarczym, w ktorych funkcjonuja chinskie banki. Rozdzial jest rowniez
wzbogacony 0 rozwazania z pogranicza ekonomii miedzynarodowej oraz makroekonomii. Czytelnik
znajdzie sekcje poswigcong szeroko dyskutowanej kwestii rezerw walutowych chinskiego banku
centralnego oraz polityce zagranicznej zwigzanej z forsowanym od wielu lat procesem

internacjonalizacji chinskiej waluty - juana renminbi.

W pracy zastosowano zwyczajowo przyjety w mie¢dzynarodowych publikacjach podziat
chinskich bankéw na trzy kategorie (Tier). Rdzen systemu bankowego tworzy 17 bankow, tzw. Tier
I: "Duza Czwoérka" (Bank of China, China Construction Bank, International and Commercial Bank

of China i Agricultural Bank of China), Bank of Communications oraz 12 bankow akcyjnych.
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Reszta aktywow (Tier II i Tier III) przypada bankom regionalnym i miejskim, specjalnej grupie
rzadowych instytucji celowych (takich jak China Development Bank, czy China Agricultural
Development Bank) oraz grupie malych bankéw lokalnych 1 pocztowych. Udziat bankow
zagranicznych na Chinskim rynku jest symboliczny i waha si¢ w granicach 0,4% aktyw()w.1 Mimo,
ze oficjalnie istniejg kanaly wejScia na rynek chinski poprzez inicjatywy taczone z podmiotami
zagranicznymi, w praktyce niewiele podmiotéw zdecydowato si¢ na ten model dziatalnosci a ich

dziatalno$¢ wykracza poza zakres niniejszego opracowania.

Dobor literatury, przy tak kontrowersyjnej tematyce jak ocena reform przeprowadzonych w
chinskim systemie finansowym, nie jest zadaniem tatwym. Aby zadba¢ o mozliwie obiektywna
narracj¢, za material zrodtowy przyjeto miedzynarodowe pozycje ksiazkowe, napisane przez
ekspertow z dziedziny bankowosci i ekonomii, artykuty naukowe a takze informacje z dziennikéw i

internetowych serwiséw branzowych, w tym rowniez chinskich.

1 P. Pham; "Who's Winning The War For China's Banking Sector?" ; Forbes; 13 Marca 2018
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<+ ROZDZIAL I.

Zmiany strukturalne i organizacyjne systemu—pierwsze
dwudziestoletnie transformacji ( 1978-1998)

1.1. Wstep

Aby wiasciwie odda¢ obecny ksztatt bankowosci chinskiej, niezbgdne jest pochylenie si¢ nad
historig rozwoju sektora na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat. Bankowos$¢ w Panstwie Srodka
ma bowiem znacznie bardziej burzliwg histori¢ niz w krajach zachodnich, gltéwnie za sprawag
politycznych zawirowan, zwigzanych z dojsciem do wtadzy Komunistycznej Partii Chin (KPCh) w
1949 roku. Niniejszy rozdzial bedzie krotkim sprawozdaniem z pierwszych 20 lat transformacji
sektora. Byt to okres kluczowych reform, liberalizacji gospodarczej i przemian instytucjonalnych w
chinskich bankach. Ze struktur wiladzy wydzielono pierwsze banki panstwowe a niedlugo
poézniej, po raz pierwszy od czasOw przedwojennych, zezwolono na zaktadanie bankow prywatnych.
Cho¢ okres ten mozna z perspektywy czasu uznac¢ za dobrze wykorzystany, pod koniec lat 90-tych
daly o sobie zna¢ rowniez patologie formujacego si¢ systemu socjalistycznej gospodarki rynkowe;.

Opis zastosowanych srodkoéw zaradczych znajdzie si¢ w rozdziale II.

1.2. Chinska bankowos¢ w przededniu otwarcia i reform Deng
Xiaopinga z 1978 roku

Ze spuscizny bankow zachodnich dziatajacych w czasach kolonialnych i dwudziestoleciu
miedzywojennym nie pozostaty do dzisiaj zadne struktury, jako ze w czasach komunistycznych

bankowos$¢ scentralizowano, wzorujac si¢ na rozwigzaniach znanych ze Zwigzku Radzieckiego.

W przededniu rewolucji kulturalnej, rozpoczetej w 1966, praktycznie wszystkie funkcje banku
centralnego i bankow komercyjnych (tgcznie z prowadzeniem rachunkow klientdéw prywatnych)

prowadzone byly przez Ludowy Bank Chin (People's Bank of China).

Adam Serwatka




Sektor bankowy w ChRL - historia przemian i wspétczesna specyfika » 7

Trzy lata pozniej pozbawiono tg instytucje ostatecznie pozoréw niezaleznosci od KPCh, wcielajac ja
organizacyjnie pod zarzad Ministerstwa Finanséw. Taki stan rzeczy utrzymat si¢ juz do konca lat
70-tych, w ktorych oficjalnie zrehabilitowany Deng Xiaoping zapoczatkowal proces otwarcia i
reform. W 1979 roku Deng, bedac juz realnym przywodcg Chinskiej Republiki Ludowej, stwierdzit:
"obecnie nasze banki sg jedynie ksiggowymi 1 kasjerami, nie sprawujg wilasciwie funkcji
charakterystycznych dla bankowosci. (...) Aby uczyni¢ banki filarami rozwoju gospodarczego i
technologicznego, musimy najpierw uczynié je prawdziwymi bankami."? Problem polegat na tym,
ze brakowato odpowiednich kadr do tego zadania. Bankierzy sprzed ery bankowosci w wydaniu
komunistycznym w wigkszosci wycofali si¢ juz z zycia zawodowego a pracownicy Ludowego
Banku Chin nie mieli odpowiednich kompetencji do realizacji tego zadania. Przemiany byly
dodatkowo spowalniane tarciami w S$cistym kierownictwie KPCh oraz uprzedzeniami do
przeprowadzenia gwaltownych, rewolucyjnych zmian.® Prowadzono debaty dotyczace tego, w jakim
kierunku powinny one przebiega¢ w systemie bankowym a Deng Xiaoping lubit poréwnywac te
poszukiwania do "przechodzenia przez rwaca rzeke, poprzez wyczuwanie kamieni na dnie".
Okreslenie to zreszta znajdywalo odzwierciedlenie w catym procesie transformacji, ukierunkowanej

na "urynkowienie" gospodarki, ktorej sity pod koniec lat 70tych byly bardzo nadwatlone.

1.3. Sukcesy, wyzwania i problemy transformacji

Pierwsze pig¢ lat przemian (1979-1984) uptyngto pod znakiem rozdzielenia kompetencji
Ludowego Banku Chin, jako banku centralnego, z jego pozostata dzialalno$cig. Departamenty
rolnicze, migdzynarodowe i1 komercyjne zostaly odpowiednio przydzielone nowo utworzonym
Agricultural Bank of China (ABC), Bank of China (BOC) oraz Industrial and Commercial Bank of
China (ICBC).*

Z kolei finansowanie inwestycji infrastrukturalnych zostalo przekazane przez Ministerstwo
Finanséw w kompetencje China Construction Bank (CCB). Taka jest geneza funkcjonujacego do
dzisiaj wyodrgbnienia tych podmiotéw, zwanych w dalszej czesci tego opracowania tzw. "Duza

Czworka".

2 cyt. za J. Stent; "China's Banking Transformation: The untold story"; Oxford University Press; Nowy Jork 2015, s. 68
3 Ibidem; s. 74
4 Ibidem; s. 10
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To, ze powstaly one najwcze$niej 1 odziedziczyly po Ludowym Banku Chin oddziaty, sie¢
kontaktow i przedstawicielstwa w catej gospodarce pozwolito im zachowaé¢ dominujgca pozycje az
po dzien dzisiejszy. Warto nadmienié, ze Scisty podziat "obowiazkow" dla kazdego z nich nie
utrzymat si¢ dtugo. W ciagu nastepnego dziesigciolecia banki te rozszerzyly swoje portfolia tak, ze
ich obszary dziatalnosci zaczely si¢ pokrywac¢. Tym niemniej ABC do dzisiaj obsluguje wickszo$¢
rozliczen dla sektora rolniczego i przedsigbiorstw z matych miasteczek i wsi, BOC specjalizuje si¢
w transakcjach zagranicznych i finansowaniu handlu migdzynarodowego, ICBC przez dtuzszy czas
pozostawat gtownym kredytodawcag sektora wytworczego 1 duzych przedsiebiorstw a dziatalnos¢
CCB opiera si¢ na udzielaniu srednio 1 dlugoterminowy kredytow, zwigzanych przede wszystkim z

rynkiem nieruchomosci.

W 1985 roku, w celu zwigkszenia konkurencji rozpoczeto wydawanie zezwolen na
tworzenie nowych bankéw akcyjnych, takich jak Everbright czy China Merchants Bank. Podmioty
te z zatozenia miaty by¢ nakierowane na dziatalno$¢ czysto komercyjng i maksymalizacj¢ zysku.
Byty efektywniej zarzadzane i cieszyly si¢ znacznie wigcksza swoboda pod wzgledem ekspansji
geograficznej 1 obszaru dziatalnosci. Niech jednak okreslenie "akcyjne" nie przestoni faktu, ze
gléwnym akcjonariuszem wiekszosci z nich byty wiadze lokalne oraz spotki panstwowe. Biorac pod
uwage, ze elity gospodarcze kraju wywodzity si¢ ze Srodowisk partyjnych, mozna przyjaé, ze
Komunistyczna Partia Chin (KPCh) posrednio zachowala kontrole nawet nad nielicznymi w
systemie podmiotami w pelni prywatnymi, takimi jak Minsheng Bank.> Takie banki akcyjne co do
zasady powstawaty jednak w duzych osrodkach miejskich, takich jak Szanghaj, Shenzhen czy
Kanton. Na poziomie mniejszych prefektur rozwijaly si¢ lokalne podmioty §wiadczace uslugi
parabankowe - w skali kraju wiele tysiecy miejskich i wiejskich kooperatyw kredytowych. Forma
zarzadzania nimi zakladala do pewnego stopnia wprowadzenie zasad spodldzielczosci, choc

decydujaca rolg w ksztaltowaniu ich polityki kredytowej miaty wtadze lokalne.

Odegraty one znaczng rol¢ w wykorzystaniu oszczednos$ci spoteczenstw matych miast 1 wsi poprzez
skierowanie ich do lokalnych spotek, placowek rolniczych i innych projektow infrastrukturalnych.®
Do lokalnych kooperatyw powrdcimy jeszcze w nastgpnych podrozdziatach, poniewaz czgsto

angazowaly si¢ one w finansowanie motywowanych politycznie i nieoptacalnych inwestycji.

5 Ibidem; s.78
6 Jiang C., Yao S.: "Chinese Banking Reform", The Nottingham China Policy Institute Series; 2017; s. 18
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Ostatnia dekada XX wieku byla w Chinach czasem szeroko zakrojonych reform, ktorych
celem bylo usprawnienie dziatania przedsigbiorstw panstwowych. Wiekszos¢, nieefektywnie
zarzadzana 1 nierentowna, funkcjonowata dzi¢ki udzielanym przez panstwowe banki kredytom.
Przyjmujac terminologi¢ ekonomiczng, mozna powiedzie¢, ze wiladza zmagata si¢ z tzw.
zagadnieniem migkkiego ograniczenia budzetowego (z ang. soft budget constraint). Wierzono, ze W
wyniku dokapitalizowania podmioty te ostatecznie osiggng oczekiwany poziom rentownosci. Tak
si¢ jednak nie dziato a po kilku latach wymagaly one kolejnego zastrzyku gotowki. Inwestycje 1
restrukturyzacje panstwowych spotek nie przynosity oczekiwanych skutkow, jednak decyzja o ich
zamkni¢ciu moglaby naruszy¢ porzadek spoteczny i legitymizacje wiladzy dla KPCh. Skale
marnotrawstwa obrazuje fakt, ze spolki panstwowe, stanowiac przytlaczajaca wigkszo$¢
kredytobiorcoéw w gospodarce, z roku na rok miaty coraz mniejszy udzial w produkcji przemystowe;j
kraju (spadek z 76% w 1980r. do 56% w 1991r.). Partia wywierala presj¢ by inwestowaé w te
sektory gospodarki, ktorych wzrost byt w danej chwili pozadany i zgodny z narodowg strategig.
Efektem bylo sztuczne zmniejszenie ilosci kapitatu dostepnego dla prywatnych przedsigbiorcow i
mniej strategicznych (wedtug wtadz) sektorow gospodarki, co z kolei stworzyto zachete dla rozwoju
innych form pozyskiwania kapitatu, np. poprzez shadow banking. Az do 1998 roku podmioty
panstwowe musialy si¢ stosowa¢ do Narodowego Planu Kredytowego, corocznego dokumentu
wydawanego przez wladze, ze szczegblowym podzialem na prowincje.” W systemie takiego
kwotowania, wickszo$¢ pozyczek trafiata do spotek sektora panstwowego. Pojecia takie jak analiza
ptynnos$ci, mitygacja ryzyka czy $ciggalno$¢ dlugow pozostawaly obce dyrektorom zarzadzajacym
panstwowymi bankami a lokalne oddziaty Ludowego Banku Chin odpowiadaly za kontrolowanie i

implementacj¢ Planu Kredytowego na obszarze kazdej prowincji.

Roéwniez naciski ze strony lokalnych dygnitarzy partyjnych przetozyly si¢ na daleka od optymalne;j
alokacje kapitatu.

Potencjalne niebezpieczenstwa wynikajace z takiego stanu rzeczy dostrzezono juz w 1993 r.,
na trzecim plenum 14-tego Zjazdu KPCh. Reformatorskie srodowiska zwigzane z Jiang Zeminem
doszly do wniosku, ze spotki panstwowe beda musiaty zaimplementowaé rozwigzania z zachodu

(zwlaszcza nadzor wilascicielski akcjonariuszy) aby sta¢ sie¢ konkurencyjne dla podmiotéw

prywatnych.

7 lbidem; s. 22
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Skoro akcjonariuszem w podmiotach tych bylo panstwo, rozwigzaniem wydawala si¢ finansjalizacja
tych podmiotéw i symulacja warunkéw rynkowych w ramach tzw. systemu "sharcholding state".®
Powstaty pierwsze agencje ratingowe, o interesy panstwowego akcjonariatu we wszystkich firmach
panstwowych miata za§ dba¢ powotana w tym celu Komisja ds. Nadzoru i Administracji Aktywami

Panstwowymi (SASAC).

Reformy, przeprowadzone przez premiera Zhu Rongji, trwale zmienity sposob w jaki
dziataja chinskie przedsigbiorstwa panstwowe. Przed okresem zmian poszczegdlne sektory
przemystu byly podporzadkowane rozbudowanym i silnym ministerstwom. Po wydzieleniu z nich
quasi-komercyjnych spétek zastgpiono zlikwidowane ministerstwa urzedami regulacyjnymi o
nizszej randze w hierarchii. Jednoczes$nie rdzen kadry z dawnego ministerstwa (w tym przede
wszystkim kierownictwo) przenosit si¢ do tworzonych korporacji, w urzedach zostali natomiast ich
dawni podopieczni i pracownicy, ktorym nie udato si¢ otrzymaé stanowisk w tworzonych spotkach.
Naturalng konsekwencja tego stanu rzeczy byto ograniczenie skutecznosci regulatoréw i niski
autorytet, jakim si¢ cieszyli. Najwigksze 1 strategicznie wazne panstwowe spotki nazywane
"Narodowymi Czempionami", takie jak koncern naftowy Sinopec, do dzi§ wptywaja na polityke
prowadzong przez Pekin, jako ze ich prezesi pelnig jednoczesnie kluczowe role w rzadzie - nadal
posiadajac range ministerialng. Z tego powodu obserwowanie wzajemnych tar¢ i dziatan struktur

partyjnych, instytucjonalnych i kregdw biznesowych nie jest tatwym zadaniem.

" Mimo

Warty zauwazenia jest jeden wyjatek od reguty opisanej powyzej - "Duza Czworka
fundamentalnej funkcji jaka petnita dla rozwoju chinskiej gospodarki od lat 80-tych, jej dyrektorom
generalnym przystuguje jedynie ranga wiceministrow. Takie posunigcie jest nieprzypadkowe i jasno
odzwierciedla przekonanie duzej czesci KPCh o tym, ze banki powinny petni¢ finansowo role
podrzedna wzgledem grona "Narodowych Czempion(')w”.10 W ideowej kontrze do takich pogladow,
planujac sanacje bankow w roku 1995, rzad Zhu Rongji przygotowal ustawe Commercial Bank
Law. Regulowata ona dziatalno$¢ bankéw "Duzej Czworki", nazywajac je odtad publicznymi
bankami komercyjnymi. Pekin byt stusznie utwierdzony w przekonaniu, ze nadzor nad jako$cia

akcji  kredytowej czotowych bankéw jest fundamentalny dla kondycji catej gospodarki.

8 Y. Wang; “The Rise of the Shareholding State: Financialization of Economic Management in China"”; Yale
University; 2015

9 patrz wstep

10 C. E. Walter, F. J. T. Howie; "Red Capitalism: The Fragile Financial Foundation of China's Extraordinary Rise";
John Wiley and Sons; 2017; s. 127
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Réwnoczesnie na tych instytucjach spoczywala presja, by finansowaé projekty rozwojowe i

infrastrukturalne, nie zawsze rentowne.

Nalezato ograniczy¢ dziatalno§¢ bankow w takich obszarach, orientujac je na dziatalnos¢
komercyjng. Kompetencje "Duzej Czwoérki" w zakresie finansowania aktywnej polityki
gospodarczej przeja¢ miaty utworzone w potowie lat 90-tych tzw. policy banks: China Development

Bank (CDBY), Import-Export Bank of China oraz Agricultural Development Bank of China.™

Najwazniejszym z nowo utworzonych podmiotow byt CDB, na ktérego czele stangt Chen
Juan, ustepujacy po 10-letniej wiceprezesurze w banku centralnym. Stworzony by rozwigza¢ czes¢
probleméw, z ktorymi borykata si¢ "Duza Czworka", Chinski bank rozwoju okazat si¢ z
perspektywy czasu krokiem wstecz, stajac si¢ interesujacym przyktadem wyjatkowej determinacji
konserwatywnych srodowisk w KPCh, sceptycznych wobec postgpujacej konwergencji bankowosci
chinskiej do zachodnich wzorcow. Przemyslenia Chena Juana, by "rozwija¢ si¢ wedle wlasnych
potrzeb 1 stworzy¢ wilasny system bankowy" w znacznej mierze oddawaly nastroje bardziej
reakcyjnej czesci partyjnej nomenklatury. Bank wyjatkowo otrzymal w hierarchii instytucjonalne;j
rang¢ ministerialng i podlegat sprawozdawczo bezposrednio Radzie Panstwa. Wizja bankowosci w
wydaniu Chena Yuana, byla de facto proba czesciowego powrotu do bankowosci sprzed okresu

reform.

Co wigcej, pomyst utworzenia podmiotu finansujacego dlugoterminowe inwestycje
infrastrukturalne, z definicji wigc organizatora rzadowej polityki industrialnej, potaczyt sie w
zamysle Chena z proba uczynienia CDB bankiem uniwersalnym. Mialo by si¢ to odby¢ poprzez
seri¢ przeje¢ podmiotéw branzy ubezpieczeniowej oraz wprowadzeniem go na gietde. Za tak
chaotyczne dziatania, odpowiadata prawdopodobnie podstawowa rdznica pomiedzy CDB a
udzielajacym strategicznych kredytow Ministerstwem Finanséw z lat 70-tych: CDB nie byt i nadal
nie jest finansowany bezposrednio z budzetu.™ Jego dzialalnos¢, podobnie jak pozostatych bankéw
rozwoju, jest realizowana dzigki emisji papieréw dtuznych. Obligacje te s3 w ok. 75% wykupywane
przez banki Tier I, tak krytykowane przez Chen Yuana. Temat Zrodel finansowania bankow 1 ich

struktury wlascicielskiej bedzie szerzej poruszany w drugim rozdziale pracy.

11 Jiang, Yao; op. cit.; s. 21-22
12 Walter, Howie; op.cit.; s. 128-130
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Opisane powyzej dzialania, zmierzajace do transformacji systemowej, rozdzielajacej pozyczki
udzielane na polityke industrialng od pozyczek komercyjnych, nie spelnily w pelni nadziei
srodowisk reformatorskich. Pod koniec lat 90tych nastgpita niewielka poprawa alokacji kapitatu,
generalnie jednak mozna powiedzie¢ o podtrzymaniu politycznej roli bankow "Duzej Czworki".
Mimo powotania CDB nie przestaty one pelni¢ dominujacej roli we wspieraniu realizacji planu
gospodarczego KPCh, dostarczajac kapitat na restrukturyzacjg¢ nierentownych spotek nalezacych do
panstwa. Za przyczyng tego stanu rzeczy uwazano nie tylko silne naciski na banki ze strony lokalnej
i centralnej nomenklatury partyjnej. Realia niskich standardow sprawozdawczosci finansowej
badanych podmiotéw 1 niewielkich kompetencji w zakresie oceny ryzyka doprowadzily do sytuacji,
w ktorej dla kredytodawcy znacznie bardziej od szacowanej kondycji finansowej przedsigbiorstwa
liczyta si¢ jego struktura wilascicielska. Gdy wiascicielem byto panstwo, znaczaco redukowato to w
oczach bankow ryzyko niesptacenia pozyczki przez taki podmiot. Wychodzity one bowiem
z zalozenia, ze w razie ogloszenia niewyptacalnosci, to panstwo przyjmie na siebie ci¢zar jej

splacenia.

Podsumowujac, zmiany w organizacji sektora bankowego, cze¢sciowo zreszta nieskuteczne,
nadeszly zbyt p6zno by zapobiec niebezpiecznej akumulacji NPL-6w (pozyczek niesptaconych w
terminie), zwigzanej z nieoptymalng alokacja $rodkéw. Nim jednak opiszemy wynikly z tego
kryzys, ktory realnie zagrozit stabilnosci systemu bankowego, pochylimy si¢ nizej nad wydarzeniem

symptomatycznym, ktore uswiadomito Pekinowi, ze problem jest zbyt duzy by go dtuzej ignorowac.

1.4. Zamknig¢cie GITIC i narastajacy problem niesplacanych
pozyczek

Azjatycki kryzys finansowy roku 1997 gospodarka Chinskiej Republiki Ludowej przeszta
bez wigkszych turbulencji. Podczas gdy szereg panstw regionu poczynajac od Tajlandii byt
zmuszony zdewaluowa¢ swoje waluty, Chinom udato si¢ przetrwaé ten trudny okres bez takiej
koniecznos$ci. Proporcjonalnie niewielka ilo$§¢ zagranicznych inwestycji w Kraju oraz rezerwy
walutowe, wystarczajace do obrony przed atakami spekulacyjnymi, pomogly utrzymac¢ kurs juana

do dolara na niezmienionym poziomie.
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Skutkiem ubocznym kryzysu byl jednak spadek zaufania zachodnich inwestorow
do chinskich instytucji finansowych a takze zmniejszenie popytu na chinski eksport, kierowany
przede wszystkim przez prowincj¢ Guangdong. Grozba zawirowan z tym zwigzanych
urzeczywistnita si¢ w  roku 1998 upadkiem Guangdong International Trust and Investment
Corporation (GITIC).® Byt to potezny konglomerat finansowy, kontrolowany przez wladze
prowincji Guangdong, finansujacy w poprzedniej dekadzie wiele z lokalnych inwestycji
infrastrukturalnych, budowg hoteli, nieruchomosci oraz autostrady taczacej miasto Kanton z Hong
Kongiem. Na poczatku lat 90tych byl najwigkszym trustem w kraju. Emitowatl obligacje i
pozyskiwat kredyty za posrednictwem zaréwno bankoéw krajowych jak 1 podmiotow zagranicznych,
m. in. Citigroup, HSBC i japonskiego Sumitomo Banku. Zadtuzony na 4,3 mld USD (w tym ponad
1,5 mld za granicg) i przewlekle nierentowny, przez lata pozostawatl mimo wszystko atrakcyjny dla
zagranicznych inwestorow. Zaktadali oni, ze w razie ktopotow rzad uruchomi pakiet pomocowy, jak

zwykt to zawsze czynic.

Tym samym amerykanskie agencje ratingowe przyznaly mu rating rowny temu, jakim cieszylo si¢
Ministerstwo Finanséw. Dzialania Pekinu w sprawie GITIC okazaty si¢ dla catego rynku zupelnym
zaskoczeniem. Wladza centralna postanowita ukaraé instytucj¢ za pobieranie nieautoryzowanych
przez nig wczesniej pozyczek 1 zakazala lokalnym wladzom udzielenia jej finansowania
pomocowego. Pelniacy wtedy obowigzki premiera Zhu Rongji po raz pierwszy wyrazit zgod¢ na
upadek tak duzej panstwowej spotki, co miato by¢ znakiem ostrzegawczym dla innych nadmiernie
zadluzonych podmiotéw. Bez odzewu pozostaly tez wysitki lokalnych wladz zmierzajace do
udzielenia finansowania pomocowego przez Ludowy Bank Chin, poniewaz w tamtym okresie
przeszedl on znaczace zmiany administracyjne. Rok 1998 byt czasem reorganizacji struktury
regionalnej Ludowego Banku Chin, w wyniku ktdérej wtadze prowincjonalne utracity mozliwos¢
nominowana czesci lokalnych urzednikow wyzszego szczebla. Tym samym nastgpito
uniezaleznienie si¢ banku od lokalnych struktur a w nastepstwie nieuchronne bankructwo trustu.
Proces upadto$ciowy zostal przeprowadzony wedle migdzynarodowych standardéow przez firme
doradczg KPMG, ale wigkszo$¢ z wierzycieli nie odzyskala nawet polowy z zainwestowanych

, .14
srodkow.

13 M. Landler; "Bankruptcy the Chinese Way; Foreign Bankers Are Shown to the End of the Line"; New York Times;
22 Stycznia 1999
14 Walter, Howie; op. cit.; str.39-41
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Premier Zhu Rongji wyciagngl bardzo wazne wnioski z bankructwa GITIC.
Do kierownictwa KPCh dotarto, ze problem z ktorym zmagat si¢ ten podmiot jest powszechny w
wiekszosci z funkcjonujgcych na rynku bankéw, lokalnych kooperatyw kredytowych i trustow. W
najblizszym czasie zamknigto setki z tych podmiotow, najwiekszym zagrozeniem pozostaly jednak
NPL-e obecne na aktywach bankow. W przypadku "Duzej Czworki", ekspozycja na problematyczne
pozyczki byta bardzo wysoka. Szacuje si¢, ze w chwili upadku GITIC, NPL-e stanowity okoto 30
do 40% ich aktywow.™ Do paniki nie doszlo jedynie dlatego, ze w przeciwiehstwie do kantonskiego
trustu, banki finansowaty si¢ wytacznie kapitatem krajowym. Zabrakto zewne¢trznego impulsu, ktory
wywotatby ogdlnokrajowy run na najwieksze instytucje finansowe w kraju, tym niemniej sytuacja

byta bardzo powazna.

Jak sie okazuje, Ministerstwo Finanséw juz od dawna zdawalo sobie sprawg z narastajacego
zagrozenia. Odraczano jednak uporzadkowanie kwestii NPL-0w w bankach, poniewaz wplywy z

podatku dochodowego od bankow stanowity 1/6 wplywoéw do budzetu centralnego.

W chwili ogloszenia, Zze znaczng cze$¢ aktywoé6w bankowych stanowia pozyczki niesptacalne,
spadlyby zyski bankow a tym samym wpltywy do budzetu. Z mysla o tym, w 1994 roku
przeprowadzono szeroko zakrojong reforme systemu podatkowego, ktdra znacznie wigcej pienigdzy
kierowata do Pekinu, zmniejszajac tym samym udzial bankéw w finansowaniu wydatkow
centralnych. Jednoczenie jednak wyschnigcie strumienia pieniedzy dla rzadow prowincjonalnych
poskutkowato jeszcze wiekszym zadluzaniem si¢ lokalnych przedsiebiorstw panstwowych oraz
szybkim rozwojem shadow bankingu 1 platform finansowych (m. in. takich jak wyzej wspomniany
GITIC).

15 Jiang, Yao: op.cit.; s. 45
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1.5. Zakonczenie

Z perspektywy czasu mozna ocenié, ze zadanie postawione przed chinska bankowos$cia w
latach 90-tych bylo szczegélnie trudne. Co wigcej, ze wzglegdu na brak konsensusu
w Komunistycznej Partii Chin co do preferowanego kierunku zmian nie byly one zawsze
konsekwentnie realizowane. Liberalizacja dziatalno$ci panstwowych przedsigbiorstw nie zbiegla si¢
ze zmiang podejscia do ich wiarygodnosci kredytowej, doprowadzajac do zjawiska migkkiego
ograniczenia budzetowego. Na tym etapic dal si¢ rowniez we znaki brak odpowiednio
wykwalifikowanych kadr wsrod zarzadzajacych chinskimi bankami, co w efekcie spowodowato
niebezpieczne nagromadzenie pozyczek niesplacalnych. Dzialania zaradcze, zaplanowane aby
poradzi¢ sobie z problemem, byly wstrzymywane przez specyficzny system podatkowy, w ktérym

budzet centralny mial wysoka ekspozycje na biezaca kondycje duzych bankow panstwowych.
Chinskie przystowie "/INEAFD, KiFAIZE"® (z chin. "Nie zalepiasz matych dziur, duze przyniosa
niedolg") w wolnym tlumaczeniu oznacza, ze gdy zlekcewazymy niewielkie problemy, urosng one
do znacznie wigkszych rozmiaréw. W tym przypadku, po reformie podatkowej, przeszkoda stojaca

na drodze do reformy bankowosci zostata usunieta, jednocze$nie sam problem stat si¢ realnym

. o 17
zagrozeniem dla stabilnos$ci catego systemu finansowego.

16 "Xiaodong bubu,dadong chiki."; przystowie chinskie z epoki Walczgcych Krolestw
17 Stent; op.cit.; s. 78-80
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<+ ROZDZIAL II.

Wejscie sektora w XXI wiek —bad banki, gielda i zmiany
w strukturze wlasnosciowej (1998-2008)

2.1. Wstep

Zmiany, odzwierciedlajace polityke otwarcia 1 reform zapoczatkowang przez Deng
Xiaopinga, jedynie czg¢sciowo przyblizyty chinski system bankowy do zachodnich odpowiednikow.
U progu XXI wieku alarmujgca akumulacja NPL-6w sklonita rzadzacych do bardziej
zdecydowanych reform. Premier Zhu Rongji przeprowadzil gospodarke przez ten trudny okres,
formutujac plan restrukturyzacji bankéw panstwowych. Niniejszy rozdzial opisuje zastosowane
przez Zhu i jego nastepcow metody, ktére wprowadzity chinskg bankowo$¢ w nowe tysigclecie.
Banki przechodzity w tym czasie stopniowa sanacj¢ i zostaly dokapitalizowane. Zagraniczni
obserwatorzy chwalili réwniez elastyczno$¢ kadry menadzerskiej w aplikowaniu zachodnich
wzorcow zarzadzania ryzykiem. Niejasne pozostaja jednak sposoby w jakie umiata je pogodzi¢ z
wspieraniem polityki industrialnej, prowadzonej przez Pekin. Krytycy podnosza rowniez kwesti¢
zmian wiasnosciowych z drugiej potowy dekady, gdy do glosu znéw doszly wewnetrzne tarcia w
KPCh. Wedlug niektorych ekspertow, przekazanie Ministerstwu Finansow udzialow w
najwigkszych instytucjach finansowych kraju trwale przetracito kregostup sektora, cofajac
najwigksze banki do okresu sprzed reform. Rozdziat ten probuje wigc odpowiedzie¢ na pytanie w
jakiej kondycji zastat chinska bankowo$¢ kryzys finansowy 2008 roku, ktéry bedzie opisany w
rozdziale Il1.

2.2. Utworzenie "bad bankow"

Plan restrukturyzacji z konca XX wieku, sformulowany przez premiera Zhu Rongji, zaktadat
oczyszczenie bilansow bankow Tier I z problematycznych aktywow, aby nastgpnie umozliwi¢ im

wejscie na gietdy w Szanghaju 1 Hong Kongu.
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Rownoczes$nie, zarzadzanie bankami miato przej$¢ jakosciowa zmiang, dostosowujac sie¢ do
miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, audytu i zasad corporate governance.™® Oczekiwano
od nich, ze nasladujgc zachodnie wzorce w praktyce biznesowej zaczng kierowacé si¢ kryteriami
takimi jak optacalno$¢, bezpieczenstwo, ptynnos¢ i odpowiedzialno$¢ za zyski i straty. Wbrew
istniejgcym regulacjom prawnym, ktore jasno rozdzielaty kompetencje bankow komercyjnych i
bankéw rozwojowych (takich jak China Development Bank - CDB), te pierwsze nadal wchodzity
czgsto w role rzadowych agencji wspierajacych programy polityki industrialnej. Oficjalnie
powolany jako bank centralny w 1995 i zreorganizowany w 1998, Ludowy Bank Chin roéwniez
roznit si¢ zasadniczo od zachodnich odpowiednikow. W obliczu faktu, ze bezposrednio podlegal on
Radzie Panstwa ChRL, trudno moéwi¢ o jakiejkolwiek niezaleznosci od kreatora polityki
gospodarczej. Plan opracowany przez szefa Ludowego Banku Chin - Zhou Xiaochuana bazowat na
procedurze tzw. asset strippingu, przeprowadzonego dekad¢ wcze$niej w bankach amerykanskich.

Przekazaly one wowczas problematyczne pozyczki w zarzadzanie Resolution Trust Corporation -

bad banku.

Standardowa procedura dziatania w takich wypadkach jest nastgpujaca. Banki zamieniaja
problematyczne aktywa na obligacje nowo utworzonych "Asset Management Companies™ (AMC),
przepisujac kredyty na te instytucje. W nastgpnych latach AMC zajmuja si¢ $ciaganiem i
windykacja dlugdéw, czgsto poprzez ich konwersje na udziaty w spotkach. Banki, jako ze odpisaty
kredyty ze znacznym dyskontem na poczatku catej procedury, zmuszone sg do poniesienia
dotkliwych strat finansowych, co moze wymusi¢ na regulatorze ogloszenie pomocy publicznej dla
tych podmiotéw. W warunkach chinskich problem byt powazniejszy niz w USA, poniewaz Pekinu
nie bylo sta¢ na sfinansowanie bailoutu na te skale. Szacuje sie, Ze obcigzenie sektora publicznego w
wyniku bezposredniego dokapitalizowania, wyniostoby okoto 13% 6wczesnego PKB kraju.19 Z tego
powodu odpisy nastgpity po nominalnej ich wartosci, 100 centdow do dolara. Bez watpienia
zatozenie, ze AMC beda w stanie odzyska¢ 100% wartosci kredytow byto manipulacja, na co
zwracali uwage zagraniczni doradcy. Mozna argumentowaé, ze bylo to konieczne by z
powodzeniem wystawi¢ banki na gielde, w innym wypadku musiatyby oglosi¢ ogromne straty,

wynikajgce z odpisoOw aktualizujacych warto$¢ posiadanych aktywow.

18 Jiang, Yao: op.cit.; s. 23-26
19 Ibidem; s. 85-88

Adam Serwatka




Sektor bankowy w ChRL — historia przemian i wspétczesna specyfika » 18

W obliczu braku rozwinig¢tych rynkow kapitatowych, na systemie bankowym spoczywat caty
rozwdj gospodarczy w kraju, wiec ChRL potrzebowata przeprowadzié¢ sanacj¢ sektora bankowego

mozliwie najszybcie;j.

W latach 1999-2000 Cinda AMC, China Great Wall AMC, Oriental AMC oraz China
Huarong AMC, stworzone dla kazdego z bankow "Duzej Czworki", skupity 1,4 bilion juanow NPL-
ow.®’ Dzialalno§¢ ta zostala sfinansowana obligacjami o terminie zapadalnosci 10 lat,
wystawionymi przez AMC dla macierzystych bankow, i w mniejszym stopniu pozyczkami z banku
centralnego. Kolejny skup nastgpit juz po akcesji Chin do WTO. Zmieniono wtedy zasady
identyfikacji NPL-6w na bardziej restrykcyjne, a nowe szacunki pokazaly, ze problem nadal nie
zostal zazegnany. W 2004, 2005 1 2007 roku odbyty si¢ kolejne rundy skupu problematycznych

kredytow, opisane w kolejnym podrozdziale.

Wiele z bad bankow - instytucji AMC przeksztalcila si¢ z czasem w fundusze inwestycyjne i
przejeta czes¢ aktywow zadtuzonych spotek, reszte naleznosci odsprzedajac firmom windykacyjnym
(czgsto za mniej niz 10 centow za 1 dolara). Wiele weszto tez w pozniejszych latach na rynek
papierow warto$ciowych. Przyktadowo, podczas IPO w 2013 Cinda Asset Management Company
wypuscita na gield¢ hongkonska akcje na taczng sume¢ 2,8 mld dolarow. Po 10 latach wzrostu
gospodarczego na poziomie 9% PKB przyszedl jednak czas sptacenia pierwszych obligacji,
wyemitowanych przez bad banki. Szacuje sig¢, Ze z pierwszej transzy niesplacalnych pozyczek
wspotczynnik odzyskanych srodkéw wynidst okoto 20%, z drugiej nieco wigcej, 35%. Nie jest wigc
tajemnica, ze z technicznego punktu widzenia AMC bytly od momentu zaloZenia instytucjami
skazanymi na bankructwo.?* Jakiekolwiek odpisy od posiadanego przez nie portfela NPL-6w
doprowadziltyby do ich upadto$ci a tym samym koniecznosci ogloszenia przez banki dotkliwych
strat. Alternatywa miato by¢ zamkniecie AMC i bailout dla bankow ze strony Ministerstwa
Finansow. Wilasnie taki scenariusz zakladano w momencie tworzenia catego systemu, jednak z
czasem perspektywa finansowych perturbacji zwigzanych z upadkiem AMC stawata si¢ coraz

bardziej niepozadana.

20 Yong T.; "Efficiency and Competition in Chinese Banking"; Chandos Publishing; 2016; s.15-18
21 Walter, Howie; op.cit.; s. 72
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Wobec narracji sukcesu chinskiej bankowosci z lat 2007-2010 oraz dynamicznego rozwoju
dziatalnosci AMC (ktore nabyly w miedzyczasie szereg licencji finansowych), Pekin za wszelka
cene chciat uniknaé otwartego stawienia czota faktom. Srodki finansowe, pozyskiwane przez AMC
z windykacji wierzytelnosci, wprawdzie pokrywaty na przestrzeni lat odsetki od obligacji, ktore
byly w posiadaniu bankéw, jednak sptata tych papierow dtuznych w terminie zapadalnosci byta
poza ich zasiggiem. Cho¢ co do wartosci stanowity one w 2010 roku juz znacznie mniejszy cig¢zar
dla gospodarki, Rada Panstwa ChRL zadecydowala o zrolowaniu dlugu na kolejne 10 lat,
przyznajac niebezposrednio, ze sumy na ktére opiewaly nie zostaly odzyskane w catosci.
Ministerstwo Finanséw wydalo tez deklaracje o wspieraniu bad bankow, gdyby te mialy w

przysztosci problemy z ich sptaceniem.

Zdarzenie to w duzej mierze odzwierciedla wyjatkowos¢ przypadku chinskiego. Sytuacja, do
ktorej doszto wraz z zamknigciem amerykanskiego Resolution Fund Corporation a ktdéra skonczyta
si¢ ostatecznie ogloszeniem strat i1 bailoutem, dla chinskich inwestorow wydaje si¢ czyms$
normalnym 1 nie podkopuje ich zaufania do chinskich bankow. Trudno zatozy¢, ze panstwowe banki
zazadaja zwrotu pieniedzy od spolek AMC, jak rowniez oczekiwaé rychtego zamknigcia AMC
przez rzad. Sukces operacji odpisu NPL-6w nie moze przestonié¢ tego, ze w catym procederze doszto
do razacego pogwalcenia zasad rzetelnej rachunkowosci. Z tego punktu widzenia sprawa pozostaje
nieuporzadkowana az do dzisiaj. Przyktadowo, obecnie najwigkszym pojedynczym wierzycielem
banku ICBC jest Huarong AMC - bad bank, ktory zajat si¢ obstugg problematycznych kredytow.
Czy mozna traktowac obligacje Huarong za $rodki, ktérymi bank realnie dysponuje? Odpowiedz
wydaje si¢ oczywista. Poklosiem deklaracji Ministerstwa Finansow o gotowosci wsparcia Asset
Management Companies w razie jakichkolwiek klopotow z ich wyptacalnoscia, jest tez bez
watpienia pokusa naduzycia, ktoéra pojawita si¢ w bankach. Gwarancje rozszerzyly si¢ bowiem na
caty sektor, ostabiajac bodzce do reformy i sanacji systemu. Kierownictwo bankéw nie musiato
przejmowac si¢ efektywna alokacja $rodkow, poniewaz prowadzilo outsourcing ryzyka do AMC,
ktére mogty liczy¢ na zapewnienia MF 1 banku centralnego o pomocy. Niebezpiecznie zbliza nas to

do chinskiej interwencji gospodarczej po kryzysie 2008 roku.
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Pos$piesznie przeprowadzona stymulacja kredytowa z tego okresu, moze doprowadzi¢ do
kolejnego problemu niesptacalnych pozyczek, tym razem znacznie wigkszego. Pytanie, czy i tym
razem Chiny poradza sobie z tym problemem w sposob, ktory wzbudzitby zdziwienie u nawet
najbardziej zagorzatych keynesistow. Nim pochylimy si¢ nad polityka gospodarczg prowadzong po

2008 roku, wspomnie¢ nalezy o zmianach, ktore zaszty w bankach na poczatku nowego milenium.

2.3. Dokapitalizowanie bankéw i odpisy NPL

Jak juz zostalo wspomniane, plany premiera Zhu Rongji i reformy prowadzone przez szefa
banku centralnego Zhou Xiaochuana, miaty w zamierzeniu ukierunkowaé dziatalno$¢ bankow w
stron¢ bardziej komercyjna, ich dotychczasowa rol¢ polityczng cedujac na banki rozwoju. W obliczu
konieczno$ci zaakceptowania faktu, ze dwa z bankow "Duzej Czworki" po odpisaniu NPL-0w
wykazalyby ujemny kapitat wlasny a pozostale dwa roéwniez nie moglyby kontynuowac
dziatalnosci, niezb¢dne okazato si¢ jak najszybsze dokapitalizowanie tych instytucji. Pierwsza jej
runda nastgpila juz w 1998 r., jeszcze przed utworzeniem pierwszych AMC. Kulisy pierwszego
dokapitalizowania sg szczegdlnie ciekawe. Oceniono, ze aby chinskie banki "Duzej Czworki" mogty
osiggna¢ minimalne wspotczynniki wyptacalnosci, wymagane przez Porozumienie Bazylejskie, ich
kapital musi zosta¢ podniesiony o €O najmniej 270 mld juanow. W pierwszej kolejnosci obnizono
stope rezerwy minimalnej z 13 do 8%, co uwolnito doktadnie taka sume w gotowce na bilansach
"Duzej Czworki". Banki mialy nastgpnie obowigzek kupi¢ za ta gotowke obligacje specjalnego
przeznaczenia, wyemitowane przez Ministerstwo Finansow. W drugim kroku, Ministerstwo
Finanséw 270 mld uzyskane z emisji obligacji przekazalo bankom w formie niesformalizowanej
pozyczki, w celu podwyzszenia kapitatu. Powyzsze dzialania doprowadzity do sytuacji, w ktorej
depozytariusze stali si¢ de facto akcjonariuszami swoich bankow, stato si¢ to jednak bez ich wiedzy
1 nie przystugiwaly im z tego powodu zadne przywileje. Zapadalno$¢ obligacji specjalnego

przeznaczenia, wydhuzono zresztg wkrotce do 2028 roku.??

Rok 2003 przyniost kolejna, druga runde kapitalizacji, ktora objeta Bank of China i China
Construction Bank. Zostata przeprowadzona w formie zwigkszenia kapitatlu, przy uzyciu utworzone;j

w tym celu agencji China Central Huijin, powotanej do Zycia przez Ludowy Bank Chin.

22 Ibidem; s. 56-58
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31 grudnia 2003 banki przeznaczyly kapital wlasny oraz zyski zatrzymane na rezerwy celowe aby
pokry¢ straty z tytutu NPL. Nastgpita seria odpisow a do bankéw naptynat z Huijin nowy kapitat w
facznej wysokosci 350 mld juandéw, niemal w pelni sfinansowany chinskimi rezerwami
walutowymi. By nie doprowadzi¢ do gwaltownego wzrostu podazy pienigdza operacje te
sterylizowano nakazujagc bankom kupno papierow wartosciowych w tej samej kwocie. Warto
nadmieni¢ o toczacej si¢ w tle rywalizacji pomiedzy Ministerstwem Finanséw a chinskim bankiem
centralnym. Na pokrycie odpisow w bankach CCB i BOC zuzyto bowiem calo$¢ z 93 mld juanow
kapitatu pochodzacego z pozyczki z Ministerstwa z 1998 roku. Rownoczesnie nie stracity one prawa
do obligacji specjalnego przeznaczenia wyemitowanych przez Ministerstwo w 1998 roku (tych,

ktérych termin zapadalnos$ci wydtuzono do 2028 roku).

Roéwnolegle kontynuowano proces oczyszczania bilansow bankéw z problematycznych
aktywoOw - oba banki pozbyly si¢ w roku 2004 NPL-6w o warto$ci okoto 475 mld juanéw. Struktura
tych transakcji przypominata nieco metodg, zastosowang w 1998 roku przez Ministerstwo. W
pierwszej kolejnosci bank centralny wyemitowal papiery warto$ciowe specjalnego przeznaczenia,
ktére banki miaty obowigzek kupi¢. Nastgpnie, za zebrane w ten sposob pieniadze udzielit pozyczki
dla AMC, aby te zakupily od bankéw problematyczne aktywa. Zdjeto wigc ciezar, jakim obarczone
bytlyby banki w razie niesptacania przez AMC obligacji. Instytucja, ktéra mialaby w takich
okolicznosciach ponies¢ straty, byt LUDOWY BANK CHIN. Pozyczki z banku centralnego dla bad
bankow zostaty udzielone z zamiarem ich sptacenia w 2009 roku, jednak do dzisiaj sg przediuzane a

AMC kontynuuja swoja dziatalnos¢.

Od roku 2005, zaczeta zwycigzaé jeszcze inna strategia radzenia sobie z NPL-ami. Stery
objeto Ministerstwo Finansow 1 pozyczki z bilansow ICBC a pozniej takze ABC trafialy na
specjalne wspotzarzadzane przez banki wraz z Ministerstwem konta. W zamian Ministerstwo

wyemitowato skrypty dtuzne (IOU) dla kazdego banku.

Rowniez tym razem bezposrednio przeniesiono ci¢zar ewentualnego pokrycia strat z bankéw na
budzet panstwa. Skrypty dtuzne, w przeciwienstwie do obligacji Ministerstwa FinansOw, nie sg
uwzgledniane przy ustalaniu budzetu przez Rade Panstwa, wigc problem moze by¢ z powodzeniem

odktadany w czasie a zobowigzania z tego tytutu nie sg uwzgledniane w statystykach.
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Prawdopodobnie zdecydowano si¢ na taki model, poniewaz okoto 2005 roku Pekin
zorientowal si¢, ze paradoksalnie kolejnym bankiem, ktory bedzie potrzebowat dokapitalizowania
jest Ludowy Bank Chin. Nie powinno to dziwi¢, biorac pod uwage, ze bedac bankiem centralnym,
w latach 1997-2005 poniost on koszty finansowania AMC na tgczng kwote 2,6 tryliona juanéw. W
celu poradzenia sobie z NPL-ami na bilansie banku centralnego powotano wiec kolejny, pigty bad
bank - Huida AMC. Bank centralny nie mogt jednak sam ufundowac dziatalnoéci podmiotu,
ktéremu miatby nastepnie sprzedawaé problematyczne nalezno$ci. Zaprzegnieto wiec do tego celu
juz istniejaca, inng AMC - Cinda. Przypomnijmy, ze powstata ona z mysla o obstudze NPL-6w od
China Construction Bank, ktore trafialty w ramach tego procederu do bilansu Ludowego Banku
Chin. Huida zostala powotana jak spotka-corka Cinda aby przeja¢ te aktywa w zarzadzanie. W
zamian, Huida wyemitowata dla banku centralnego obligacje dtuzne. Cala operacja z praktycznego
punktu widzenia nie zmienia w Zadnym stopniu sytuacji banku centralnego, jako ze Huida w 100%
nalezy do Cinda AMC a obligacje Huida wcale nie sg obarczone mniejszym ryzykiem niz NPL-¢,
ktérymi musi zarzadza¢. Jak trafnie zauwazyli Carl Walter i Fraser Howie w ksigzce "Red
Capitalism" utworzenie podmiotéw takich jak Huida w zadnym stopniu nie przybliza do
rozwigzania problemu niesptacalnych pozyczek, przydaje si¢ jednak na potrzeby wiodacej narracji o
pomyslnej transformacji sys‘[emu.23 Informacje na temat zakresu dziatalno$ci Huida, jako spotki
nienotowanej na zadnej gieldzie, nie zostalty podane do wiadomosci publicznej a sie¢ powigzan z

Ludowym Bankiem Chin i Cinda nie jest publicznie eksponowana przez te podmioty.**

Wracajac do "Duzej Czworki", dalsze dziatania Pekinu po odpisaniu NPL-6w miaty na celu
przygotowanie bankow do wejscia na gietd¢. Kolejne listingi przeprowadzano, zapraszajac do tego
procesu podmioty zagraniczne. Mialy one w zaloZzeniu zaszczepi¢ w panstwowych bankach
nowoczesne metody zarzadzania, know-how, nowe technologie oraz systemy przystajace do XXI
wieku. W procesach doradczych i wspomagajacych IPO uczestniczyly najbardziej znane banki
inwestycyjne. Wigkszo$¢ z nich miata juz pewien bagaz doswiadczen z lat 90tych. Temat rozwoju
gietd w Hong Kongu, Szanghaju i Shenzhen w tamtych latach oraz ich roli w restrukturyzacji i
kreowaniu "Narodowych Czempionéw" jest materialem na inne opracowanie.25 Juz lata 1993-1997

byty okresem dynamicznego rozwoju, zwilaszcza dla gieldy w Hong Kongu. Okres 1997-2006

23 Ibidem; s. 83-85

24 K. Okazaki; "Banking System Reform in China, The challenges of moving toward a market-oriented economy";
RAND National Security Research Division; 2007; s. 52-53

25 patrz podrozdziat 1.3
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przy¢mit jednak najémielsze oczekiwania, jesli bra¢ po uwagg skale transakcji. Wielkie otwarcie na
kapital krajowy i zagraniczny, odzwierciedlaly procesy listingowe firm takich jak: China Mobile,
China Unicom, Sinopec, China Life Insurance czy China Shenhua Energy.?® W przeprowadzanych
IPO chinskie spotki byly wspierane przez renomowane zachodnie instytucje: Goldman Sachs,

Morgan Stanley, Merill Lynch, HSBC czy Deutsche Bank.

Pamiegtajmy, ze byly to czasy poprzedzajace kryzys finansowy 2008 roku, a amerykanskie
konglomeraty finansowe uwazano w Chinach za nieomylne wyrocznie, obdarzajac je zaufaniem
rzadko spotykanym wobec cudzoziemcow w Panstwie Srodka. Ostateczna kontrola nad tym, ktore
spotki otrzymaja pozwolenie na mi¢dzynarodowy listing spoczywala jednak niezmiennie w rekach
Pekinu. Biurokratycznym procesem kierowata China Securities Regulatory Commision,
prawdopodobnie najbardziej narazona na lobbing instytucja w kraju. Scistej kontroli podlegat tez
zakres mozliwego udziatlu firm zagranicznych. W przypadku bankéw, podmioty zagraniczne mogty
w tamtym okresie zainwestowa¢ w bankach chinskich $rodki do wysokosci 20% kapitatu wlasnego
banku (post-money).?” Mimo takiego zastrzezenia, w bardziej konserwatywnych kregach KPCh daty
si¢ stysze¢ glosy niezadowolenia, jakoby Pafistwo Srodka wyprzedawato wzorowo funkcjonujacy

sektor gospodarki obcokrajowcom.

W latach 2005 i 2006 odbyly si¢ debiuty BOC i CCB na gietdzie w Hong Kongu, na ktorych
udato im si¢ pozyska¢ kapital w wysokosci odpowiednio 9,7 i 8 mld dolaréw (ok. 82 i 68 mid
juanoéw). W $lad za bankami kontrolowanymi przez Huijin poszedt ICBC, ktory w wyniku IPO na
parkietach szanghajskim 1 hongkonskim w 2006 roku stal si¢ nominalnie najwigkszym bankiem na
swiecie, pod wzgledem aktywoéw detronizujgc Citigroup. W wyniku emisji akcji A-shares dla
inwestorow krajowych i H-shares dla zagranicznych powigkszyt kapitat o rownowarto$¢ 21,9 mld
USD. Cztery lata pozniej, w trakcie §wiatowego kryzysu finansowego, jeszcze wigcej udato si¢
zebra¢ ABC - emisja akcji za rekordowe 22,1 mld USD przeszta do historii jako najwigksze IPO
wszechczasoéw.?® W calej narracji sukcesu, prowadzonej przez chinskich ekonomistow, pojawia sie
jednak kilka pgknigé, ktore daja o sobie znaé jesli przyjrzymy zmianom, ktére w tamtym okresie

zaszty w strukturze wlasnosciowej bankow "Duzej Czworki".

26 Walter, Howie; op.cit.; s. 196-204
27 Jiang, Yao; "Chinese..."; s. 32
28 Ibidem; s. 26
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2.4. Utworzenie China Investment Corporation

W  poprzednim podrozdziale zostala zasygnalizowana kwestia sporu pomiedzy
Ministerstwvem Finanséw a Ludowym Bankiem Chin, ktéry z mniejsza lub wigksza intensywnoscia,
wptywat na ksztaltowanie si¢ systemu bankowego od samego poczatku reform. Spory o witadze,
wigzgce si¢ z mozliwoscig wywierania nacisku na sektor bankowy, przetaczaty si¢ echem chociazby
podczas dokapitalizowania bankow w 1998 roku. W gruncie rzeczy do 2005 roku mozemy mowic o
dominacji banku centralnego w tym sporze. W ksigzce "Red Capitalism", Carl Walter i Fraser
Howie stawiajg teze, ze kluczowy dla zmian byt rok 2007. W poprzedzajacych go latach, w zwigzku
z dynamicznym rozwojem gospodarczym i akcesja do Swiatowej Organizacji Handlu, Chiny
mierzyly si¢ z coraz wigksza nadwyzka eksportu nad importem. Ludowy Bank Chin podejmowat w
latach 2001-2007 liczne dziatania zmierzajace do tego, by zahamowac¢ zwigzang z tym wewngetrzng
presj¢ inflacyjng. Nadptynnos¢ starat si¢ opanowac, emitujac od 2002 roku krotkoterminowe
papiery wartosciowe a takze kilkukrotnie podnoszac stopy procentowe. Dzialania te, szerzej opisane
w rozdziale nastepnym, staly si¢ w potowie pierwszej dekady XXI wieku pretekstem do
przeprowadzenia najwigkszego przetasowania w wewn¢trznym ukladzie sit w sektorze bankowym -

utworzenia China Investment Corporation (CIC).

Ministerstwo FinansoOw przyjeto poglad, ze dzialania Ludowego Banku Chin sa
niewystarczajace a sposob alokacji rezerw zagranicznych nieefektywny, proponujac jako $rodek
zaradczy potezng emisje obligacji. Specjalne obligacje (The Special Bond) o wartosci 1,55 bilionow
juanow zostaty w 2007 roku wyemitowane dla banku centralnego, za zgoda Rady Panstwa. bank
centralny sprzedat je nastepnie do bankoéw "Duzej Czworki", efektywnie likwidujac nadptynnos¢ na
rynku. Za pozyskane 1,55 biliona juandéw ministerstwo wykupito od agencji State Administration of
Foreign Exchange (SAFE) 200 miliardow dolarow i przeznaczylo je na kapital wlasny utworzonej
przez siebie instytucji - China Investment Corporation.”® Problemem, przed ktérym musiato
zmierzy¢ si¢ ministerstwo byta jednak obstuga specjalnych obligacji - obcigzenie w wysokosci az 10
milionow dolaréw rocznie. Partia postanowila, Zze rozwigzaniem begdzie wykupienie od banku
centralnego agencji Huijin i pokrycie sptat z dywidend wygenerowanych przez Banki, ktore

nalezaty do agencji.

29 Strona internetowa CIC: http://www.china-inv.cn/; dostep z dn. 2 Wrzeénia 2018
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Bank centralny zostat zmuszony sprzeda¢ Huijin ministerstwu za 67 miliardéw dolarow. Tym
samym historia zatoczyla koto do okresu sprzed calej transformacji a banki "Duzej Czworki"
wrocity pod zarzadzanie Ministerstwa Finansow. C. Walter 1 F. Howie w ksigzce "Red Capitalism"
twierdza, ze w tym momencie ostateczna nadzieja na dalsze prorynkowe reformy "Duzej Czworki",

rdzenia chinskiej bankowosci, zostata ostatecznie stracona.

Od tego momentu Ministerstwo FinansoOw posiadato bezposrednig kontrolg nad wartoscig
wyptacanych przez banki dywidend. W roku 2008 ich suma wzrosta z 81,7 do 114,9 miliardow
juanéw. Z kolei suma z lat 2004-2008 niemal doktadnie pokrywa si¢ z kwota, na jaka w
miedzyczasie uzyskano finansowanie, poprzez miedzynarodowe procesy listingowe BOC, CCB i

ICBC.

Oznacza to, ze w praktyce zard6wno miedzynarodowi jak 1krajowi inwestorzy funduja z
wyprzedzeniem dywidendy, ktére sa w nastgpnych latach wyptacane wiascicielom, w gltéwne;j
mierze posrednio Ministerstwu Finansow. Z olbrzymich sum ktére uzyskaty chinskie banki
wchodzac na gieldy w Szanghaju i Hong Kongu, wylania si¢ obraz ich funkcjonowania w dtuzszym

horyzoncie czasowym.

Dziataja one w kilkuletnich cyklach, ktére ostatecznie koncza si¢ potrzebg ich dokapitalizowania. W
mig¢dzyczasie, prowadza intensywna akcje¢ kredytowa i1 wyplacaja bardzo wysokie dywidendy. W
jaki sposob bankom tak poteznym jak Bank of China zdarza si¢ powiekszy¢ w ciggu jednego roku
portfel kredytowy o 20% (by nie wspomnieé¢ rekordowego 2009, kiedy aktywa wzrosty o 40%)?*°

2.5. Charakterystyka chinskich bankow z perspektywy czlonka
zarzadu

Oprocz gloséw krytyki, cze$¢ opinii miedzynarodowej uwaza, ze struktura wilasnosciowa
bankow nie jest przeszkoda dla stopniowej komercjalizacji dziatalno$ci sektora bankowego. James
Stent w publikacji z 2015 roku pt. "China's Banking Transformation" argumentuje, ze problem

z zachodnim spojrzeniem wynika z niezrozumienia motywacji kierownictwa.

30 Walter, Howie; op.cit.; s. 145-158
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Zadajac pytanie prezesowi banku o to, jakimi celami kieruje si¢ w dzialalno$ci, musimy uswiadomic
sobie, ze odpowiedz CEO banku amerykanskiego bedzie zupelnie inna niz prezesa banku
chinskiego. O ile pierwszy odpowie, ze gldéwnym celem jest "generowanie dlugoterminowo zysku
dla akcjonariuszy", dla bankiera chinskiego sprawa bedzie znacznie bardziej skomplikowana. To, co
J. Stent nazywa w swojej pracy bankowoscig hybrydowsa, byto w istocie probg jednoczesnego
pogodzenia dwoch wzajemnie sprzecznych funkcji: generowania zysku dla akcjonariuszy oraz

wypelniania politycznych zalecen dotyczacych rozwoju gospodarczego.

Zaréwno w Minsheng Banku jak i w banku Everbright, J. Stent byt jedng z nielicznych os6b
w zarzadzie, nie nalezagcg do KPCh. W chinskim systemie to departament kadr KPCh wplywa na
wybor osob, ktére zajma pozycje w zarzadzie banku i na fotelu prezesa. Barry Naughton,
amerykanski ekonomista specjalizujacy si¢ w tematyce chinskiej transformacji gospodarczej idzie
jeszcze dalej, stwierdzajac wprost: "Nie jest przesada, gdy powiemy, ze wtadza Komunistycznej

Partii Chin opiera si¢ na obsadzaniu stanowisk w spotkach paﬁstwowych".31

Nominowane sg przewaznie osoby z do$§wiadczeniem w administracji lub strukturach partyjnych.
Nierzadkie sg takze przypadki, gdy partia przenosi takich pracownikow pomiedzy rdéznymi,
konkurencyjnymi bankami. CEO Everbright Banku zostat przyktadowo po odejsciu ze stanowiska
przydzielony do rady nadzorczej China Construction Bank. Jak twierdzi J. Stent, selekcja na
stanowiska kierownicze opiera si¢ na kryteriach merytorycznych. Czy nie ulega jednak pewnej
utudzie wierzac, ze wybory te nie s3 motywowane politycznie? W 2015 roku Mao Xiaofeng, CEO
Minsheng banku zostat usuniety ze stanowiska (oficjalnie ustgpit sam) i aresztowany. W kregach
partyjnych wiedziano, ze nalezal on do otoczenia Ling Jihua, doradcy zwigzanego z bylym
przewodniczacym KPCh - Hu Jintao.* Przypadek o tyle znamienny, ze jeszcze kilka miesiecy
wczesniej] Mao byl uwazany za jednego z najzdolniejszych (i najmtodszych) prezesow w sektorze

bankowym.

31 B. Naughton; "Top-Down Control: SASAC and the Persistence of State Ownership in China"; University of
Nottingham; 23 Czerwca 2006
32 M. Chan, G. Chen; "Bank chief probe just tip of iceberg"; South China Morning Post (SCMP);

31 Stycznia 2015
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Wielu zwolennikow tezy o pomysinej metamorfozie chinskiej bankowos$ci, w tym J. Stent, twierdzi,
ze chinski system na przestrzeni lat 2005 - 2010 kontynuowal proces wprowadzania w zycie
najlepszych praktyk biznesowych. Funkcjonujgce juz od dekad i odpowiednio zaadoptowane do
specyfiki panstwa srodka, wprowadzone zostaty instytucje kontrolne i nadzorcze. Jak wskazuje J.
Stent, obejmujac w 2006 roku posade dyrektora w Everbright Banku, z niematym zaskoczeniem
odkryt on, ze w firmie nie istnieje zaden organ, zwigzany z wewnetrznym audytem. Zaznacza
jednoczesnie, ze w ciggu kolejnych 5 lat Everbright wykonat duzy krok na tym polu i z czasem
zaadoptowal miedzynarodowe wzorce w dziedzinie corporate governance. Taka konwergencja
pokazuje, ze chinskie banki potrafia identyfikowa¢ obszary, w ktorych narzedzia znane
angloamerykanskiej bankowosci od dziesigcioleci mogg usprawni¢ ich dzialanie. Kolejny obszar,
ktory w ciggu ostatnich kilkunastu lat przezyt rozkwit i podlegal dynamicznej konwergencji do
zachodnich wzorcow, to zarzadzanie ryzykiem. Jako niezalezny dyrektor najpierw w Minsheng a
p6zniej Everbright Banku, J. Stent argumentuje, ze mial okazje zaobserwowaé poprawe na polu
zarzadzania roznymi rodzajami ryzyka: nie tylko kredytowego, ale rowniez operacyjnego,
ptynnosciowego, strategicznego czy reputacyjnego. Twierdzi, ze cho¢ wcigz mamy do czynienia z
bankowos$cia hybrydowa, chinskie banki przeszly, od czasu gdy zaczynat w nich prace, giteboka

jako$ciowg transformacjg.

Czy jednak mozna liczy¢ na to, ze w ciggu kolejnych lat banki w pelni uniezaleznig si¢ od naciskow
politycznych ptynacych z KPCh? W $wietle struktury wlasnosciowej bankow Tier I, perspektywa
dobrowolnego wypuszczenia z rak kontroli nad chinska bankowos$cig nie wydaje si¢ realna.
Swiadectwo amerykanskich bailout-6w z czasu ostatniego kryzysu finansowego, zniecheca do
podejmowania bardziej zdecydowanych krokoéw na tym polu, legitymizujac kontrole, ktéra nadal

sprawuje panstwo.
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2.6. Zakonczenie

Podsumowujac, przystosowanie zachodnich wzorcow do chinskiej specyfiki, przy
jednoczesnym zachowaniu kontroli politycznej nad podmiotami sektora finansowego, stato si¢ na
przestrzeni lat swoista obsesja KPCh. Dziatania wladz, prowadzone w tym duchu przynosity na
przestrzeni lat wiele zalet, jednak nie bez powodu uznaje si¢ je roéwniez za zrodlo dysfunkcji
sektora. Polityka pozbycia si¢ NPL-0w z bilanséw bankow okazata si¢ traftha z punktu widzenia
pozniejszego wystawienia tych podmiotéw na gietde a ekspozycja na zagraniczny kapitat
pozytywnie wptyneta na jako$¢ zarzadzania chinskimi bankami. Dzigki relacjom z pierwszej reki
mozemy tez $ledzi¢, w jaki sposob adaptuja one mechanizmy wyksztatcone juz wiele dziesigcioleci
temu w krajach wysoko rozwinigtych. Watpliwosci moze pozostawia¢ dalsza dziatalnos¢ bad
bankéw, Ludowego Banku Chin oraz Ministerstwa Finansow. Zmiany w strukturze wlasnosciowej,
zwigzane z utworzeniem China Investment Corporation, bez watpienia negatywnie odbily si¢ na
niezalezno$ci bankoéw "Duzej Czworki" od organdéw panstwowych, hamujac dalszy proces ich
komercjalizacji. W rozdziale kolejnym znalazt si¢ opis prowadzonej przez nie polityki w obliczu

globalnego kryzysu 2008.
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<+ ROZDZIAL I11.

Kryzys 2008 roku z perspektywy bankow, polityki
gospodarczej i rozwdj shadow bankingu ( 2008-2018)

3.1. Wstep

Ostatni rozdziat niniejszej pracy zostal poswigcony wydarzeniom chronologicznie
najnowszym. Korzystajac z bliskich powigzan KPCh i bankéw po kryzysie 2008, ChRL zastosowata
monetarng stymulacj¢ na niespotykang dotad skalg. Cho¢ krétkoterminowo wydaje sie, ze polityka
szeroko zakrojonej akcji kredytowej byla shuszna, w dluzszym okresie wskazuje si¢ na ryzyko
ponownego zakumulowania NPL-6w, tym razem w latach 2009-2011. Wiadze nie potrafity tez
opanowac¢ dziatalno$ci bankéw na polu bankowosci cienia, ktéra notowala w okresie 2009-2016
bardzo wysokie wzrosty. Dopiero od kilku lat widoczne sa wysitki Pekinu, zmierzajace do
uregulowania tego sektora rynku finansowego. Nieprzypadkowo w rozdziale tym znajdzie si¢ takze
opis dziatalno$ci Ludowego Banku Chin na polu liberalizacji stop procentowych. To one bowiem w
duzej mierze przyczynity si¢ do tak duzej presji na poszukiwanie alternatywnych metod lokowania
kapitatu. Aby zmniejszy¢é bodzce do poszukiwania innych instrumentow tezauryzacji w
spoteczenstwie, bank centralny stopniowo odchodzi od polityki fiskalnej represji, charakterystycznej
dla gospodarki centralnie planowanej. W narracji KPCh, kierowanej przez przewodniczacego Xi
Jinpinga, coraz czeSciej zwraca si¢ uwage na nadmierne zadtuzenie w Chinskiej Republice Ludowej
I dysfunkcje powstate w wielu sektorach gospodarki w okresie dynamicznego wzrostu ostatnich 20
lat. Wydarzenia na gietdzie z 2015 1 2016 roku podkopaty zaufanie do catego sektora finansowego a
duze zadluzenie lokalne czy shadow banking s3 tylko niektorymi z probleméw, ktorym w
nadchodzacych latach przyjdzie stawi¢ czola. W obliczu planowanego delewarowania i zmiany
struktury produkcji w kraju, reformy nie oming réwniez branzy bankowej, ktora bedzie musiata

dostosowac si¢ do nowej rzeczywistosci.
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Ostatnie lata sg interesujace z jeszcze jednego powodu - zmienia si¢ podejscie chinskich wiadz do
pozycji zajmowanej przez Panstwo Srodka na arenie miedzynarodowej. W przemoéwieniach coraz
czesciej styszy sie¢ o wielkim "odrodzeniu" panstwa, a deklaracje te KPCh chciataby poprzeé
sukcesami na polu rywalizacji z dolarem, euro, jenem i funtem. Anachroniczne, jak na poziom
rozwoju gospodarki, zamkniecie na zagraniczny Kapitat i de facto recznie sterowany kurs wymiany
juana na inne waluty, utrudnia realizacj¢ ambitnych planow Pekinu. Od banku centralnego oczekuje

si¢ wigc w tym wzgledzie stopniowej konwergencji do zachodnich wzorcoéw zarzadzania waluta.

3.2. Kryzys 2007 roku, pakiet stymulacyjny i stan dzisiejszy

Przywodcy Chinskiej Republiki Ludowej, obserwujac zatamanie na amerykanskich rynkach
finansowych z 2007 roku, nie obawiali si¢ szczegdlnie o kondycje swoich bankow. Nie braty one
udzialu w handlu na szeroka skal¢ instrumentami pochodnymi, podobnymi do tych w USA a samo
panstwo posiadato duze rezerwy walutowe i niewiele dtugu zagranicznego. Chinski model wzrostu
bazowat (i bazuje w duzym stopniu nadal) na eksporcie i1 krajowych inwestycjach. W zwiazku z
tym, zrodtem potencjalnych problemoéw dla gospodarki bylby spadek popytu na wytwarzane w
Chinach produkty. Eksport dobr i ustug w 2007 roku odpowiadat wartoéciowo ok. 36% PKB.*
Nietypowo dla chinskiego modelu zarzadzania w ekonomii, wstepny plan dziatania kryzysowego
ustalono bardzo szybko. Rada Panstwa juz w ciggu dwoch miesigcy od wybuchu paniki na Wall
Street oglosita, ze $rodkiem zaradczym, ktory ma pozwoli¢ ekonomii przetrwaé ten trudny okres

bedzie 4 bilionowa stymulacja gospodarcza.

Postanowiono interweniowa¢ niebezposrednio, wydatki i programy rzadu centralnego
zastgpujac poprzez narz¢dzia monetarne - zwigkszenie akcji kredytowej. W warunkach wysokiego

wzrostu gospodarczego poprzedzajacego kryzys, banki byly gotowe stawi¢ czota wyzwaniu.

Problem wystepowatl po stronie popytu na kredyty - wiele z planowanych inwestycji regionalnych

od dawna oczekiwato na akceptacje przez NDRC (Krajowa Komisj¢ Rozwoju i Reform).

33 Bank Swiatowy; https:/data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?locations=CN; dostep 4.04.2018
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W momencie gdy Pekin udzielit zgody na projekty rozpatrywane przez NDRC a Zhou Xiaochuan
(wieloletni prezes Ludowego Banku Chin) ogtosit obnizke stop procentowych (w tym takze stopy
rezerwy obowiazkowej), rozpoczela si¢ akcja kredytowa na niespotykang dotad skalg. Zachodnia

opinia publiczna byta zdumiona, obserwujac chinski boom kredytowy lat 2009-2010.

Zachodnim ekonomistom trudno bylo poja¢, w jaki sposob w gospodarce, ktorg wielu dotychczas
uwazato za wzglednie wolnorynkowa, panstwo byto w stanie prowadzi¢ tak skuteczng polityke
gospodarcza. Czas najwickszego "zamrozenia" rynku migdzybankowego w Europie i jedynie
potowicznie udane proby pobudzania popytu na kredyty poprzez dostarczenie ptynnosci, zbiegt sie
w czasie z niespotykana ich ekspansja w Panstwie Srodka. Za wyjatkowa gorliwo$¢ we
wprowadzaniu zalecen rzadu odpowiadata opisana juz wczesniej specyficzna struktura wilascicielska
bankow. System premii dla CEO i fakt, ze kierownictwo instytucji finansowych wywodzilo si¢ ze
srodowisk partyjnych sprawial, ze czuli si¢ oni w obowigzku odpowiedzie¢ na wezwanie ze strony
wladzy centralnej. Model kapitalistyczny z chinska charakterystyka $wiecit triumfy a widmo
spowolnienia gospodarczego zostalo oddalone, przynajmniej tymczasowo. Trudno bylo
w warunkach takiego pospiechu i skali zadba¢ o to, by pienigdze byly pozyczane odpowiedzialnie a
okres zwrotu z inwestycji zawsze odpowiadal zastosowanym instrumentom finansowym.
Dochodzito do sytuacji, gdy dlugoterminowe projekty infrastrukturalne, takie jak: autostrady, szlaki
kolejowe czy lotniska; finansowano 3-4 letnimi kredytami. Jako krotkotrwaty srodek zaradczy na
przewidywane zalamanie gospodarcze, stymulacja zadziatata. W 2009 i 2010 roku wzrost PKB Chin
wyniost ok. 9,5% rocznie a skumulowany wzrost w latach 2008-2014 - az 78% (w USA bylo to 8%
w tym samym okresie).** Podtrzymanie wzrostu na poziomie sprzed kryzysu, stalo si¢ w tamtym
okresie swoistym idée fixe rzadu, co na dluzsza mete jest jednak praktyka wysoce niebezpieczng.
Jesli wierzy¢ zapewnieniom J. Stenta na temat podwyzszonych standardow udzielania kredytow
I radykalnym zmianom, ktére zaszly w organizacji chinskich bankéw, mozliwe Ze niepotrzebnie

martwimy si¢ o ich kondycje po boomie kredytowym, ktory nastapit po tym okresie.

Oficjalne dane Ludowego Banku Chin wykazuja, ze w latach 2009-2010 nie doszto do
nagromadzenia NPL-6w w bankach, wedlug oficjalnych statystyk wartos¢ problematycznych
pozyczek w aktywach 17 najwiekszych bankow Tier I wrecz spadia z poziomu 3,5 biliona juanow

do 490 miliardow w 2008 roku.

34 Stent;op.cit.; s. 95-97
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Nieprzypadkowo jednak lata 2009-2010 zbiegly si¢ z kolejng rundg dokapitalizowania bankéow,
poprzez emisje nowych akcji na gieldzie. W roku 2010 doszlo tez do wprowadzenia na gietde
ostatniego z "Duzej Czworki" - banku ABC. Warto$¢ transakcji, przekraczajaca 70 bilionow
juandéw, kaze zastanowic¢ si¢, co stato si¢ z pieniedzmi z finansowania, ktore banki "Duzej Czworki"
uzyskaty w 2005 1 2006 roku.® By¢ moze wysokie wskazniki rentownos$ci kapitatu, ktorymi tak
czesto chwalg sie najwigksze banki chinskie, sa efektem niewystarczajacego dokapitalizowania
bankéw w stosunku do ryzyka, ktére nadal znajduje sic w ich sprawozdaniach finansowych.*
Mozliwe, ze nie sg one w stanie zwiecksza¢ kapitatu, proporcjonalnie szybko do rosngcych aktywow.
Niektérzy komentatorzy wprost twierdza, ze jest go zbyt mato, nawet jesli nie wezmiemy pod
uwage korekt, ktérymi powinny zosta¢ obtozone rolowane na blizej nicokreslong daleka przysztosé

obligacje AMC.

Niejako na potwierdzenie tak negatywnej wizji, uderza wyjatkowa bierno$¢ bankow wobec
niepowtarzalnej okazji do wykonania serii korzystnych przeje¢ na rynku miedzynarodowym
podczas ostatniego kryzysu finansowego. Jesli banki chinskie w latach 2007-2009 faktycznie byly w
tak dobrej kondycji finansowej, jak wynikato to ze sprawozdan finansowych, dlaczego przyktadowo
ICBC nie zlozylo Departamentowi Skarbu USA propozycji wsparcia ptynnosciowego dla Citigroup,
Wachovia, czy Merril Lynch. W czasie duzej aktywnoS$ci na rynku przeje¢ ze strony "Narodowych
Czempionow"®’ czy chinskich suwerennych funduszy majatkowych, sektor bankowy nie dokonat

zadnej znaczacej transakcji. Tak dogodna okazja moze juz nie powtorzy¢ si¢ przez wiele lat.

3.3. Liberalizacja stop procentowych

Z perspektywy minionej dekady, zaczynamy traktowaé swiatowy kryzys finansowy lat 2007-
2009 za cezure, ktora zakonczyta okres dtugoterminowego boomu gospodarczego, ktory rozpoczat
si¢ pod koniec lat 80-tych. Bezskuteczna walka z deflacja w Japonii, kryzys zadluzeniowy w
poludniowej Europie czy wzrost tendencji protekcjonistycznych w migdzynarodowej polityce
gospodarczej (widoczny zwlaszcza w USA) to tylko niektére z cech wspodtczesnych realiow

gospodarczych. Chiny réwniez probujg dostosowac si¢ do tzw. warunkow “new normal”.

35 Walter, Howie; op.cit.; s.47

36 E. Tham, Shu Z., M. Miller; "China's Big Five banks log fastest first-quarter profit growth in four years"; Reuters;
27 Kwietnia 2018

37 patrz podrozdziat 1.3
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Wsrdd kierownictwa KPCh, ale réwniez w prasie coraz czeSciej wspomina si¢, ze 1ozwoj
gospodarczy powinien w dzisiejszych czasach mie¢ zrodlo w zwiekszeniu krajowej konsumpcji i
rozwoju technologicznego.® Tymczasem jednak, wskaznik procentowego udziatu krajowej
konsumpcji we wzroscie gospodarczym po osiggnieciu rekordowego 55% w 2011 roku, przez

kolejne kilka lat regularnie spadat.

Dopiero lata 2014 - 2017 przyniosty obnizenie wzrostu PKB do ok. 6,5% a polityka prowadzona
za kadencji przewodniczacego Xi Jinpinga wskazuje, ze kierownictwo Partii zdaje sobie sprawg z

tego, ze na dluzsza mete tempo wzrostu gospodarczego jest nie do utrzymania.*

Jednym z motywéw przewodnich obecnych reform, jest stopniowa liberalizacja stop
procentowych. Przez cate dziesigciolecia, od poczatku okresu Otwarcia i Reform, bylty one odgoérnie
ustalane przez Ludowy Bank Chin tak, aby stymulowa¢ dynamiczny rozwoj gospodarczy. Co
rzadko spotykane w krajach rozwinietych, nadal aktywnie uzywat on stopy rezerwy obowiazkowe;j,
jako narzedzia zarzadzajacego podaza pieniadza. Z kolei konsekwentne zanizanie stopy
depozytowej uderzato w chinskie gospodarstwa domowe, ktore zmuszono do poszukiwania innych

sposobdw bezpiecznej alokacji kapitatu.

Niska stopa, po ktérej udzielane byly pozyczki wraz z innymi narzedziami polityki pieni¢zne;j,
stosowanymi przez bank centralny, doprowadzity do przegrzania wielu sektorow gospodarki

Panstwa Srodka, poprzez efekt podobny do subsydiowania.40

Strategia bardziej zrownowazonego wzrostu ze zliberalizowanymi stopami procentowymi oznacza
problemy dla wielu spotek w sektorach, ktére dotkngta nadprodukcja. Alternatywy dla niskich
zwrotéw z depozytow bankowych nie oferuje rynek akcji z nadszarpnigta reputacja po kryzysie
2016 roku a lukg t¢ wypehity produkty shadow bankingu, opisane w nastepnym podrozdziale.
Kolejnag przystania, do ktorej uciekaja chinskie gospodarstwa domowe, jest rynek nieruchomosci.
Ceny mieszkan, w stosunku do $rednich rocznych zarobkéw mieszkancow miast takich jak Pekin
czy Shenzhen, naleza do najwyzszych na $wiecie. W latach 2015-2017 $rednia cena mieszkania w
Shenzhen, Pekinie i Szanghaju wzrosta az o 50% a posiadanie mieszkania stalo si¢ symbolem

statusu spotecznego i jest traktowane w kategoriach inwestycji.

38 R. Peston; "What is China's 'new normal?"; BBC News; 25 Wrzesnia 2015
39 "New normal in economic development”; China Daily; 5 Pazdziernika 2017
40 A. Shevlin, Lan W.; "China: The path to interest rate liberalization"; JP Morgan Report; Lipiec 2015
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Przewodniczacy zdawat si¢ zwraca¢ uwage na t¢ kwesti¢ na przeméwieniu otwierajacym XIX Zjazd
KPCh w pazdzierniku 2017.** Martwié¢ moze fakt, ze najprawdopodobniej jako $rodek zaradczy dla
takiej spekulacji, stosowane bgda bezposrednie ograniczenia obrotu nieruchomosciami. Tym samym
niedostrzezone pozostaje prawdziwe zrodlo problemu - zbyt tatwa dostepnos¢ kredytow
mieszkaniowych dla klientdéw z niestabilnymi zarobkami i brakiem historii kredytowej a takze

realny brak alternatyw inwestycyjnych dla przeci¢tnego Chinczyka.

Inaczej niz np. w Ameryce, chinskie banki nie generuja wickszosci zysku z inwestycji w
rynek papieréw dluznych. Obligacje panstwowe szczebla centralnego i1 lokalnego sa nisko
oprocentowane a banki musza szuka¢ zysku gdzie indziej. Ich gtownym zrodlem zarobku jest
roéznica migdzy stopa, po jakiej pozyskuja pieniadz od depozytariuszy a stopa po jakiej udzielajg
kredytow. W warunkach centralnej kontroli stop procentowych, spread ten byl ponadprzecigtnie
wysoki. Spoteczenstwo chinskie, przynajmniej do niedawna, cechowata wysoka stopa oszczgdno$ci
w gospodarstwach domowych, przy jednoczesnym niewielkim dostgpie do alternatywnych Zrodet
tezauryzacji. Narastajagca w okresie 2009-2011 inflacja doprowadzita do wzmocnienia efektu
fiskalnej represji, tzn. sytuacji w ktorej stopy zwrotu z depozytéw sg nizsze od wzrostu ogolnego

poziomu cen w gospodarce.

Od wielu lat Ludowy Bank Chin wysyla sygnaty, §wiadczace o stopniowej zmianie podejs$cia
do polityki stop procentowych. Zmiany maja charakter powolny, ale na przestrzeni dluzszego
okresu zauwazalny jest pewien trend. W 2004 roku zniesiono kontrole gornego poziomu, po ktorym
banki i prowincjonalne stowarzyszenia kredytowe udzielaty poZyczek.42 Niecate 10 lat po6zniej
zniesiono takze dolne ograniczenie z kolei w 2013 roku zliberalizowano dolng barier¢ dla stopy
depozytowej. Kluczowa jednak i w dalszym ciggu odgérnie ustalana jest benchmarkowa granica
gorna, ktorej likwidacja byla juz wielokrotnie zapowiadana i przektadana. Nie dzieje si¢ tak bez
powodu. Problemy, z ktorymi zmagaja si¢ Chinskie wtadze w tym wzgledzie, moga przypominac

opisane w ekonomii twierdzenie o tzw. nicosiagalnej triadzie.*®

41 J. Kearns, E. Dong; "Housing Should Be for Living In, Not for Speculation, Xi Says"; Bloomberg News; 18
Pazdziernika 2017

42 J. Li; "China's Interest Rate Liberalization, Banking Reform And Implied Risks To Equity Investors"; Forbes; 21
Lipca 2013

43 J. van der Kamp; "Pursuit of impossible triangle the sure path to disaster"; SCMP; 5 Kwietnia 2017
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W duzym skrocie polega ono na tym, ze prowadzac polityke gospodarcza kraj moze zdecydowac,
ktore dwa z trzech elementéw polityki gospodarczej kontroluje. Opcjami do wyboru sa: staty kurs
walutowy, niezalezna polityka pieni¢zna (kontrolowanie stop procentowych) i swobodny przeptyw
kapitatu. Wyprowadzajac prosty dowod, tak jak uczynit to Robert Mundell w latach 60tych,
dojdziemy do wniosku, ze nie jest mozliwe w dtuzszym okresie wprowadzenie wszystkich trzech
postulatéw. Pekin przekonuje si¢ o tym na kazdym kroku. Zat6zmy, ze Chiny muszg stawi¢ czota
znaczacemu odptywowi kapitatu - krajowi inwestorzy w inwestujg coraz wigcej swojego kapitatu za
granicg a zagraniczni zmniejszaja skale inwestycji w kraju. Spadajacy wowczas popyt na juana
wywiera presje na deprecjacj¢. Cheac zachowaé sztywny kurs, bank centralny bgdzie zmuszony do
wyprzedawania swoich rezerw walutowych lub tez do podniesienia stop procentowych, by

przyciagna¢ kapital z zagranicy.

Jesli bank centralny wybierze pierwsza droge, krétkookresowe utrzymanie petnej triady jest
mozliwe tylko do czasu, w ktorym skofczg si¢ rezerwy walutowe. Jesli do tego momentu spadku nie
uda si¢ powstrzymac, nastepuje deprecjacja i zerwanie sztywnego kursu. W drugim przypadku,
zaktadajagcym podniesienie stop procentowych, triada przestaje funkcjonowac juz od poczatku, bo
bank centralny jest zmuszony prowadzi¢ restrykcyjng polityk¢ monetarng, sprzeczng z ta, ktora
chcialby prowadzi¢ (w momencie gdy pienigdze uciekajg z kraju w obawie przed spowolnieniem

gospodarczym, podniesienie stop procentowych jedynie to spowolnienie poglebi).

Podsumowujac, ostateczne zniesienie kontroli stop procentowych, ktorego ekonomisci
spodziewaja si¢ w ciagu najblizszych lat, moze doj$¢ do skutku jedynie wtedy, gdy liberalizacja
bedzie obejmowata réwniez swobodny przeptyw kapitalu lub uwolnienie kursu walutowego.
Ponadto, doprowadzi do uszczuplenia dochodow podmiotow sektora bankowego, co pociaga za
soba koniecznos$cig spisania S$cistych procedur upadlosciowych dla tych podmiotéw, ktére nie
poradza sobie w nowych warunkach. Pierwsze kroki w tym kierunku poczyniono juz w marcu 2015
roku, gdy Zhou Xiaochuan oglosit wprowadzenie dlugo oczekiwanego ubezpieczenia od
depozytow. Gwarancja objeto depozyty do 500ty$ juandéw, co oznacza wg analitykow, ze objety one

ok. 98% depozytariuszy, wystawiajac na ryzyko waskie grono 2%.
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W 2015 roku szacowano, ze odpowiada to jednak az ok. 126 bilionom juanéw.** Wazniejszy od
samych kwot jest fakt, ze decyzja banku centralnego implicite zaktada mozliwos$¢ ogloszenia przez
bank niewyptacalnosci. W catej historii Chinskiej Republiki Ludowej nie doszto jeszcze ani razu do
upadku banku, co doprowadzito do panujgcego powszechnie przekonania, ze w krytycznych
sytuacjach zawsze mogg one liczy¢ na pomoc ze strony panstwa. Dalsza liberalizacja stanowic
bedzie wyzwanie ale i niepowtarzalng szanse, zwlaszcza dla mniejszych bankow. Beda one mogty
przyciagnaé uwage wyzszymi stopami zwrotu od bankéw Tier I, oferujac zdywersyfikowane pod
katem ryzyka portfolio a takze wprowadzajac do obiegu nowe instrumenty finansowe.* Wysitki
KPCh beda rowniez kierowane na poradzenie sobie z ryzykiem systemowym, ktore wygenerowat

dynamiczny rozwoj shadow bankingu.

3.4. Shadow banking

Analiza dziatalnosci chinskich bankéw po kryzysie 2008 nie bytaby kompletna bez opisu ich
dziatalnosci na polu tzw. bankowosci cienia (z ang. shadow banking). Shadow banking definiujemy
jako wszystkie instrumenty finansowe, spetniajace funkcj¢ posrednictwa kredytowego, nie

podlegajace jednak obciazeniom i regulacjom odnoszacym si¢ do dzialalno$ci bankowe;j.*®

Zaskakujacg cecha, charakteryzujaca chinskg bankowos¢ cienia jest fakt, ze wbrew intuicji, kazacej
traktowac ja jako alternatywe dla dziatalnosci bankow, to wiasnie te instytucje w najwigkszym
stopniu przyczynily si¢ do jej rozwoju i to one stanowia jej zasadniczy trzon. Zainteresowanie
sektorem jest powodowane potrzeba odpowiedzi na regulacje ze strony organéw kontrolnych oraz

polityke gospodarcza, prowadzong przez Pekin.

Gwattowny rozwoj shadow bankingu na poczatku drugiej dekady XXI wieku nastapit

miedzy innymi w wyniku zaostrzenia zjawiska fiskalnej represji.

44 G. Wildau; "China deposit insurance paves way for deregulation of interest rates™; Financial Times;

31 Marca 2015

45 Shevlin, Wu; op.cit.

46 T. Ehlers, S. Kong, Feng Z.; "Mapping shadow banking in China: structure and dynamics"; Monetary and Economic
Department of Bank of International Settlements; Luty 2018
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Regulowana odgornie maksymalna wysokos¢ stopy depozytowej, wykreowata na rynku
zapotrzebowanie na produkty, ktore pozwolityby uzyskac stopg zwrotu co najmniej rdwng inflacji.
Banki, kierujagce swoja podstawowa dziatalno$§¢ na zaspokajanie potrzeb duzych firm sektora
panstwowego, mogly dostarcza¢ funduszy na bardziej ryzykowne inwestycje poprzez emisje
produktow inwestycyjnych WMP (z ang. wealth management products), nie podejmujac
jednoczesnie ryzyka zwigzanego z ewidencjonowaniem ryzykownych kredytow na swoich
bilansach. Jako ze pozyczki bezposrednie pomiedzy dwoma przedsigbiorstwami niefinansowymi sg
w ChRL zakazane, oprocz emisji WMP dla inwestorow indywidualnych, banki obstugiwaty i
obstuguja rowniez firmy. Nie przyjmujagc na siebie ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig
poszczegolnych przedsigbiorstw, wchodza w rolg posrednika pomigedzy dwoma spoétkami,
zarzadzajac tak zwanymi "entrusted loans". Ostatnim z podstawowych elementéw bankowosci
cienia jest dynamicznie rozwijajaca si¢ obecnie sie¢ internetowych platform umozliwiajacych
udzielanie pozyczek P2P np. Ant Financial. Na koniec 2016 roku szacowano, ze na rynku P2P
udzielono takich pozyczek na laczng sume¢ 800 miliardéw juandw, co jednak stanowi niewielki

odsetek aktywow kojarzonych z shadow bankingiem (57,3 bilionéw yuanow). '

Pierwszym etapem funkcjonowania systemu bankowosci cienia jest zebranie funduszy. W tym celu
banki sprzedaja jednostki uczestnictwa WMP. Okoto 67% z nich nie ma $cisle okreslonej stopy
zwrotu 1 nie jest objete gwarancja ze strony bankow. Kupujacymi sg w wigkszo$ci osoby fizyczne,

emitentami - mniejsze komercyjne banki Tier I i banki lokalne.

Udziat duzych, panstwowych bankéw "Duzej Czworki" spada, i na poczatku 2017 roku wynosit
okoto 31% (wobec 42% w przypadku mniejszych bankéw komercyjnych).48 Po sprzedazy jednostek
udzialu WMP $rodki trafiajg do trustow i brokerow papierow wartos§ciowych. Bank w takim
procederze zarabia na spreadzie pomigdzy stopa, po ktorej zaoferowal WMP swoim klientom, a
oprocentowaniem, po ktorym przekazuje zgromadzone $rodki trustom i innym podmiotom shadow
bankingu. Dziatalno$¢ taka jest rowniez optacalna z ksiggowego punktu widzenia. Inwestycje w
WMP oraz produkty dtuzne trustow sa ujmowane jako naleznosci z tytutu inwestycji, nie za$ jako
aktywa bankowe (kredyty). Stwarza to dogodna mozliwo$¢ obnizenia wskaznika pozyczek
niesptacalnych (NPL) oraz zachowanie wymaganego przez regulatora wskaznika udzielonych

kredytow do przyjetych depozytow.

47 Ibidem, str. 28
48 Ibidem
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Wielu depozytariuszy zakladalo, ze wysoko oprocentowane produkty dostepne w ofercie
byly bezpiecznymi s$rodkami alokacji kapitatu, na ktore bank implicite udzielal gwarancji. W
rzeczywistosci wigkszos¢ z oferowanych produktow byta pozbawiona podobnych mechanizmoéw,
zabezpieczajacych depozytariuszy przed stratg. Do roku 2014 nie odnotowano, by ktorykolwiek z 23
tysiecy oferowanych przez uznane banki Tier I produktow wealth management nie osiggnat
minimalnej obiecywanej stopy zwrotu.*® Na przestrzeni lat utwierdzito to inwestujacych w
przekonaniu o bezpieczenstwie lokowanych funduszy. Pojedyncze przypadki niewyplacalno$ci
trustow nie byly rowniez eksponowane w mediach i dopiero historia, ktéra miata miejsce w 2014

roku, potozylta si¢ nomen omen cieniem na dalszym nieskr¢gpowanym rozwoju sektora.

Produkt o nieco groteskowej nazwie “China Credit Equals Gold No. 1” byt jednym z wielu
WMP oferowanych w 2010 roku przez dziat private banking ICBC. Za emisj¢ papierow odpowiadat

China Credit Trust, pozyskujac finansowanie w wysokosci az 3 mld juanow.

Pienigdze zostaly nastgpnie zainwestowane w kopalni¢ Shanxi Zhenfu Energy Group, ktora po
trzech latach zbankrutowala a jej aktywa na mocy umowy przejat trust. Termin splaty inwestycji
mial nastagpi¢ w styczniu 2014 roku a gdy ICBC odmowit wyplacenia $rodkéw inwestorom,
twierdzac, ze nie ponosi odpowiedzialno$ci za dziatalno$¢ China Credit, zapanowata panika.
Wszystko wskazywato na to, ze po raz pierwszy chinski system finansowy doswiadczy tak gtosnego
medialnie upadku jednego z czotowych graczy bankowosci cienia. Kilka dni przed planowanym
ogloszeniem upadto$ci China Credit oglosilo, ze udato si¢ pozyska¢ inwestora na akcje Shanxi
Zhenfu, ktory zgodzit sic wykupi¢ aktywa po pierwotnej cenie.”® Tym samym inwestorzy stracili
jedynie nalezng im cze$¢ odsetek za trzeci rok. Niezadowolonym przystugiwalo réwniez prawo
odbioru zainwestowanego wkiadu w formie akcji spotki kopalnianej, propozycja ta jednak
z wiadomych przyczyn nie cieszyla si¢ popularnoscig. Poczatkowo podano bardzo szczatkowe
informacje na temat transakcji. Financial Times ustalil jednak, Ze tajemniczym inwestorem, ktory
zaoferowat sptacenie inwestoréw byl Huarong AMC?', bad bank powstaty w latach 90tych,
statutowo zajmujacy si¢ NPL-ami nalezacymi do ICBC. Co wigcej, pienigdze na zakup otrzymat w

formie pozyczki od macierzystego banku.

49 cyt. za D. Cui (Head of China Equity Strategy, Bank of America Merrill Lynch Global Research) wypowiedz
podczas konferencji zorganizowanej 11 wrzesnia 2014r. przez Foreign Correspondent's Club Japan

50 S. Rabinovitch, J. Noble; "Chinese trust fund avoids high-profile default”; Financial Times; 27 Stycznia 2014

51 J. Anderlini, G. Wildau; "China’s bad bank clean-up crew"; Financial Times; 31 Sierpnia 2014
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Decyzja ta niejako potwierdza, ze wbrew oficjalnym komunikatom, AMC i banki "Duzej Czworki"
wecale nie staty si¢ w ciggu ostatnich lat komercyjnymi korporacjami, nastawionymi na generowanie
zysku - nadal sg one wrazliwe na polityczne naciski ze strony KPCh, nawet gdy oznacza to

wykupienie akcji upadajacej spotki po cenie 95fenow do juana.

Historia “China Credit Equals Gold No. 1” byta przestroga dla Komunistycznej Partii Chin
ipo 2014 roku podj¢to probe zahamowania rozrostu sektora. Pekin zdaje sobie sprawe, ze
w przypadku spowolnienia gospodarczego, zagrozona jest duza liczba podobnych produktow
sfinansowanych, powstatych na fali wielkiej stymulacji po kryzysie 2008 roku i w latach
pozniejszych. Z instytucjonalnego punktu widzenia, objg¢cie produktéw regulacjami nie jest
zadaniem tatwym, jako ze oprocz bankow produkty sa wprowadzane na rynek rowniez przez firmy

ubezpieczeniowe i inne podmioty prawa gospodarczego.

Ze wzgledu na mnogo$¢ podmiotow, ktére reguluja ich dziatalno$¢, w 2017 roku utworzono super-

regulatora w postaci Komitetu Stabilnosci Finansowej, podlegtego bezposrednio Radzie Panstwa.

Jako ze kluczowa role w instytucji tej pelni Ludowy Bank Chin, w listopadzie 2017 roku
zapowiedzial on wprowadzenie przepiséw, ktore maja objac¢ aktywa o wielkosci okoto 15 bilionéw
juanéw. Zgodnie z nowymi regulacjami, sprzedawcy WMP nie beda mogli oferowac inwestorom
gwarantowanej stopy zwrotu i beda zobowigzani do odktadania 10% zebranych $rodkéw w formie
rezerwy. Ponadto, zarzadzajacy funduszami bedzie zobowigzany publikowaé codziennie warto$§¢
netto zainwestowanych $rodkow. Ktadziony jest rowniez akcent na informowanie depozytariuszy o
ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w WMP 1 produkty trustoéw. Najtrudniej bedzie obja¢ kontrola
pokuse naduzycia po stronie emitentdéw, w sytuacji gdy mial juz miejsce precedens w postaci

bailoutu dla China Credit Trust.

Gwaltowny spadek zainteresowania bankowos$cig cienia, ktory moze nastgpi¢ w wyniku
koniecznych reform, réwniez moze okazal si¢ niebezpieczny dla stabilno$ci systemu. Mamy
bowiem do czynienia ze zjawiskiem tzw. niedopasowania okresowo$ci (z ang. "duration
mismatch"). Polega ono na zbyt duzej réznicy pomiedzy okresem, na jaki depozytariusze lokuja
swoje srodki a czasem na ktory sg one nastgpnie pozyczane. W 2014 roku okoto 70% inwestycji
WMP byto finansowanych depozytami na okres krdtszy niz 3 miesigce. Jednoczesnie duracja dla

kredytobiorcoéw wynosita przecietnie okoto 2 lat.
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Nawet przy zalozeniu, ze od tamtego czasu skala niedopasowania si¢ zmniejszyta, w obliczu
przejsciowego, gwattownego spadku zainteresowania shadow bankingiem, lawinowo pociagnal by
on za sobg katastrofe dla catego sektora finansowego. Tego scenariusza bedzie starat si¢ unikngc

nowy prezes Ludowego Banku Chin - Yi Gang.

3.5. Internacjonalizacja juana i chinskie rezerwy walutowe

Kolejnym zadaniem stojagcym przed Ludowym Bankiem Chin po liberalizacji stop
procentowych i stopniowym wygaszeniem lub uregulowaniem bankowosci cienia, bedzie kwestia

internacjonalizacji juana.

Dotychczas proces wydaje si¢ przebiegaé w Panstwie Srodka wyjatkowo powoli. Dotaczenie
renminbi do koszyka walut rezerwowych SDR (z ang. "specjalne prawo ciaggnienia" -
obrachunkowej waluty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego), cho¢ bez watpienia jest
olbrzymim sukcesem wizerunkowym, trudno uznaé za przelomowe.”> Proba internacjonalizacii
juana jest w znacznej mierze dokonywana poprzez dzialania wiadz panstwa chinskiego a nie dzigki
naturalnym procesom rynkowym. To zjawisko nietypowe, bez precedensu w najnowszej historii, ale
trudno si¢ dziwi¢ takiemu obrotowi spraw. By lepiej zrozumie¢, dlaczego proces ten przebiega tak
powoli, nalezy pochyli¢ si¢ nad prowadzong przez ostatnie kilkanascie lat polityka chinskiego banku

centralnego.

Niedtugo po przystapieniu Chin do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) w roku 2001,
narastajacy dodatni bilans handlowy spowodowal naplyw walut zagranicznych a tym samym presj¢
na aprecjacje juana. Pekin, chcac oprze¢ rozwoj gospodarczy na eksporcie dobr z kraju, nie chcial
do tego doprowadzi¢, poniewaz zmniejszytoby to konkurencyjno$¢ chinskich towardéw. Nieraz
opisujac poczynania Komunistycznej Partii Chin nie doceniamy tego, jak bardzo jej dziatania
uzaleznione s3 od koniecznos$ci utrzymania tadu spolecznego. W tym przypadku rzadzacy, zdajac
sobie sprawe z tego, ze spadek atrakcyjnosci towarow eksportowanych z Chin odbitby si¢ na
kondycji rynku pracy, zdecydowali nie dopusci¢ do aprecjacji waluty. Utrzymania kursu wymiany

na tymczasowym poziomie dokonano, sterylizujgc naptyw pieniagdza zza granicy.

52 E. Holodny; " Chinese yuan officially joins the SDR"; Business Insider; 3 Pazdziernika 2016

Adam Serwatka




Sektor bankowy w ChRL - historia przemian i wspétczesna specyfika » 41

Mechanizm dzialania takiej sterylizacji jest prosty. Chinscy eksporterzy otrzymywali zaptate
w obcej walucie, np. w dolarach amerykanskich. Udawali si¢ wiec do bankéw, by wymieni¢ je na
juany. Bez interwencji spowodowaloby to stopniowa aprecjacje renminbi, jednak Ludowy Bank
Chin zdecydowat si¢ skupywac¢ od bankéw komercyjnych dolary, emitujac w zamian chinska
walute. Jako ze jest to dziatanie zwigkszajace podaz pienigdza w gospodarce, pojawia si¢ grozba
nadmiernej inflacji. Sterylizacja polega na emisji przez bank centralnych papieréw warto§ciowych,

ktore pozwalaja "$ciggnac" z rynku nadmiar juanow.

Problem polega na tym, ze przy tak duzej skali operacji, catkowita sterylizacja okazata sie¢
niemozliwa 1 od roku 2007 tempo zwigkszania podazy pienigdza przekraczalo zauwazalnie wzrost
PKB kraju. Co gorsza, Ludowy Bank Chin musial w tym czasie zacza¢ emitowacé obligacje
sterylizacyjne z podwyzszong stopa procentowa. W innym wypadku narazitby gospodarke na
niekontrolowang inflacj¢. Ptacgc swoim wierzycielom wyzsze odsetki niz sam przyjmowat z tytutu
posiadania obligacji amerykanskich, wpadt w putapke tzw. quasi-deficytu, co wiecej inflacja, mimo
poczynionych staran, przekroczyta na poczatku 2008 roku putap 8%, najwyzszy od ponad dekady.
Wprawdzie w nastepnym roku gwattownie wyhamowata, ale byto to spowodowane krotkotrwatym

zatamaniem si¢ importu, jako pochodng szalejacego na zachodzie kryzysu gospodarczego.

Bezposrednio po tych fluktuacjach, indeks cen zndéw podskoczyt gwaltownie w gore w potowie
2009 roku, co bylo zwigzane z opisanym juz pot¢znym pakietem stymulacyjnym, ktory
zaaplikowano gospodarce. Najbardziej zauwazalne wzrosty cen zaobserwowano w sektorze
nieruchomosci 1 gruntdow, ktory przezyl krotkotrwaly, ale intensywny boom. W obliczu coraz
trudniejszej do zatrzymania inflacji, bank centralny zdecydowal 0 podniesieniu stopy rezerwy
obowigzkowej z poziomu 16,5% do 20%.

Akumulacja tak duzych rezerw walutowych wymagata od panstwa stworzenia pewnych ram
instytucjonalnych dla zarzadzania tak duzym portfelem aktywow. Od strony formalnej, wiascicielem
rezerw walutowych Chinskiej Republiki Ludowej jest Ludowy Bank Chin, jako bank centralny.
Zarzadzaniem rezerwami zajmuje si¢ jednak w praktyce specjalnie utworzona do tego celu w

potowie lat 90tych agencja rzagdowa State Administration of Foreign Exchange (SAFE).
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Jest ona blisko powigzana z bankiem centralnym a jej prezes petni jednoczesnie funkcj¢ wiceprezesa
w Ludowym Banku Chin. Yi Gang, wybrany w marcu 2018 prezes banku centralnego, zastgpujacy
Zhou Xiaochuana, w poprzednich latach zajmowal wtasnie stanowisko prezesa SAFE>. Do
obowiazkow tej instytucji, oprocz zarzadzania rezerwami, nalezy rowniez wydawanie rozporzadzen,

opracowywanie regulacji i rekomendacji dotyczacych rynku walutowego 1 prawa dewizowego.

Dzialalnos¢ agencji SAFE bywa tematem spekulacji, domystéw i1 watpliwosci poniewaz nie
udostepnia ona zadnych precyzyjnych danych odno$nie stosowanej w swoich inwestycjach strategii,
struktury posiadanych rezerw czy tez wyszczegdlnienia w jakie instrumenty finansowe lokowane sg
dewizy. Na stronie internetowej SAFE mozemy co najwyzej uzyska¢ informacje, ze priorytetem
przy wyborze stosowanych instrumentéw jest ich bezpieczenstwo, a dopiero w drugiej kolejnosci
ptynnos¢ i potencjat do wzrostu wartosci. Hu Yuwei w studium przygotowanym dla Komisji
Europejskiej w 2010 roku szacowal, ze mniej wigcej 60% SAFE inwestowato w aktywa
denominowane w USD, okoto 20-30% przeznaczajac na instrumenty w Euro.”* Zgodnie z nowszymi
zrodtami struktura rezerw nie zmienita sie znaczaco od tamtego czasu a Panstwo Srodka nadal
lokuje w amerykanskie obligacje okoto 65% $rodkéw przeznaczonych na rezerwy.” Drzieje sic tak
m. in. dlatego, ze rynek dluzny Stanéw Zjednoczonych, jako jedyny pod wzgledem rozmiaréw jest

w stanie zaabsorbowa¢ tak szeroki strumien srodkow z ChRL.

Oprocz kryterium plynnosci wazna jest takze stabilnos$¢, ktora cechuje amerykanskie papiery
warto$ciowe. Obligacje skarbowe oraz obligacje agencji rzadowych uwazane sg za tzw. "bezpieczna
przystan", co rowniez, z niekorzyscig dla Chin, znajduje swoje odzwierciedlenie w ich niewielkiej

rentownosci.

W poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu, od jakiego$ czasu SAFE, wbrew logice, inwestuje
rezerwy walutowe w aktywa krajowe. W marcu 2016 roku trzy mato znane wehikuty inwestycyjne
(Buttonwood Investment Platform Ltd i dwie spotki zalezne) zainwestowatly tacznie 4,18 miliardow

dolaréw w 13 spoétek gietdowych, notowanych na gietdzie w Szanghaju.

53 G. Wildau i in.; "China names Yi Gang as new central bank governor"; Financial Times; 19 Marca 2018

54 Hu Y.; "Management of China's Foreign Exchange Reserves: A Case Study on the State Administration of Foreign
Exchange"; European Commision Economic Paper no. 421, Bruksela 2010; s. 8-9

55 Y. Liu; "China forex reserves rise to level last seen in 2016"; SCMP; 7 Lutego 2018
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Okazalo sig, ze wszystkie trzy naleza w 100% do SAFE.*® Tak bezposrednie sztuczne stymulowanie
wzrostow na gieldzie, jest praktyka rzadko spotykang na zachodzie, co wiecej eksperci zwracaja
uwage, ze inwestowanie srodkéw z rezerw walutowych w rodzimg gietde nie tylko prowadzi do

manipulacji kursem gieldowym, ale i podwaza sens samego istnienia tych rezerw.

Nieco starszym przykladem tak niekonwencjonalnego dziatania jest rowniez rok 2007 i utworzenie
China Investment Corporation (CIC)®’, opisane w rozdziale II. Oprocz roli, jaka CIC przyszio
odegra¢ w starciu instytucjonalnym pomi¢dzy Ministerstwem Finanséw i Ludowym Bankiem Chin,
fundusz ten zajmuje si¢ inwestowaniem rezerw walutowych w aktywa o stopie zwrotu wyzszej niz
obligacje USA, w tym réwniez aktywa krajowe. W momencie utworzenia, CIC otrzymato 200 min
dolaréw rezerw do dyspozycji, co nawet po wykupie Huijin nadal czyni je duzym graczem

chinskiego sektora finansowego.

Wiele krajow na przestrzeni lat, w tym gléwnie Stany Zjednoczone, zarzucato Chinom
prowadzenie tzw. polityki zubazania sgsiada (z ang. beggar thy neighbour policy) i manipulacje
kursem walutowym. W roku 2003 Sekretarz Skarbu USA John W. Snow zlecit wykonanie raportu
na temat polityki walutowej renminbi, co wywolalo spekulacje na aprecjacj¢ na rynku forex. W
2005 roku senatorowie Chuck Schumer i Lindsey Graham zaproponowali wprowadzenie
niezgodnych z zasadami WTO sankcji przeciwko Chinom. Obejmowaé miaty 27,5% cto na
wszystkie chinskie towary, ktore zostaloby karnie natozone jesli Chinska Republika Ludowa nie
dokona rewaluacji. Wniosek jednak odrzucono, a kwestia zeszta na dalszy plan agendy politycznej,
by powr6ci¢ niedlugo po wybuchu kryzysu 2008 roku. Przetom dekady byt wzmozonym okresem
sporéw pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Panstwem Srodka o wciaz zbyt taniego w opinii USA
juana. Od czerwca 2010 Chiny ulegly naciskom i stopniowo kontynuowaly zarzucony wczesniej
kierunek powolnej aprecjacji waluty. Nie omieszkaty jednak rozdrazni¢ Amerykanow na forum G20
W listopadzie tego samego roku. Skierowaty wtedy w stron¢ dolara dokladnie takie same zarzuty o
"wojng walutowa", powotujac si¢ na ogloszenie przez FED polityki luzowania iloSciowego.
Rewaluacja juana wbrew przekazowi medialnemu, nie stanowita duzego obcigzenia dla Pekinu. Od

dluzszego czasu utrzymywanie poziomu wymienialno$ci juana po zanizonym przeliczniku bylo

56 Reuters Intelligence; "China forex regulator buys $4.2 bin in stocks via new platform - media"; 31 Marca 2016
57 D. A. Skopiec; "Polityka kursu walutowego Chin jako czynnik globalnej nieréwnowagi ptatniczej”; Oficyna
Wydawnicza SGH; Warszawa 2013; s. 181-182
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ucigzliwe, glownie ze wzgledu na nieproporcjonalnie rosngce rezerwy walutowe i seri¢ "przegrzan"

chinskiej gospodarki, czego symptomem byla niekontrolowana inflacja.

W ciggu kilkunastu lat od wejscia do WTO, chinski bank centralny znalazt si¢ w posiadaniu
nieproporcjonalnie duzej ilosci zagranicznych papieréw dhuznych, przede wszystkim obligacji
Stanéw Zjednoczonych. Rezerwy walutowe, wynoszace na poczatku 2001 roku 170 mld USD, 13
lat p6zniej byty juz 20-krotnie wigksze (4 biliony USD w rekordowym 2014).

Wydawac by si¢ mogto, ze z posiadania tak duzego portfela walut zagranicznych kraj bedzie czerpat

same korzysci, jednak sprawa jest nieco bardziej skomplikowana.

Zalety, jakie wiaza si¢ z dysponowaniem tak duzymi rezerwami, majg zwigzek przede
wszystkim z odpornoscig na ataki spekulacyjne. Spadek kursu juana wywotany krachem na gietdzie
z 2015 roku bylby znacznie wigkszy, gdyby nie dziatania podjete przez bank centralny. Szacuje sie,
ze w "obronie" waluty poswiecono okoto 1 bilion dolaréw rezerw walutowych, dodatkowo

% Mimo tego

wprowadzajac takze bardziej rygorystyczne reguly wywozu S$rodkéw z kraju.
zauwazalnego uszczuplenia, poziomy rezerw posiadane przez Chiny nadal znacznie przewyzszaja
zalecany poziom. W dyskursie politycznym pojawia si¢ argument, ze Chiny celowo utrzymujg tak
duze ilosci obligacji amerykanskich, aby moc zagrozi¢ najwickszemu rywalowi rzucajac je w
newralgicznym momencie na rynek. Trudno jednak wyobrazi¢ sobie okolicznosci, ktore sktonityby
Pekin do uzycia tak drastycznego srodka. Problemy, zwigzane z masowym uplynnieniem rezerw
bylyby bardzo dotkliwe dla chinskiej gospodarki i objetyby nie tylko straty zwigzane z obnizeniem
ceny rynkowej sprzedawanych papierow dluznych. Trwale 1 bardzo gwattownie umocnitby si¢ juan,
co uderzyloby powaznie w chinski eksport. Zdemitologizowa¢ nalezy tez twierdzenie, jakoby
obligacje amerykanskie bedace w posiadaniu Ludowego Banku Chin stanowily znaczng cze$¢
olbrzymiego, ponad 20 bilionowego dtugu USA. Szacuje si¢ (dokladne dane s3 utajnione przez
Chiny), ze posiadaja one kilkaset milionow wiecej niz oficjalnie wynika to ze statystyk
amerykanskiego departamentu skarbu, czyli okoto 8%. Lacznie za granica znajduje si¢ 1/3 dlugu

USA, pozostate 2/3 stanowig inwestorzy krajowi, zarowno instytucjonalni jak i indywidualni.

58 M. Kalwasinski; "Chiny - wielkie rezerwy, wielkie problemy"; Bankier.pl; 19 Grudnia 2017
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Kolejnym argumentem, ukazujagcym niespojno$¢ polityki chinskiej w zakresie prowadzonej polityki
monetarnej, jest fakt, ze od czasu kryzysu 2008 roku Chiny nawolywaty do ograniczenia roli dolara
jako gtownej waluty obrachunkowej $wiata. Argumentowaly, ze USA posiada w zwigzku z tym
uprzywilejowang pozycje w swiatowej gospodarce. RoOwnoczesnie same gromadzity wielobilionowe
rezerwy (gldwnie w amerykanskiej walucie), znaczaco przyczyniajac si¢ do zachowania status quo.
Do dnia dzisiejszego dochodzi do interesujacego paradoksu, w ktorym biedniejszy kraj finansuje
kraj zamozniejszy. Oficjele ChRL narzekajac na niezadowalajacy poziom konsumpcji w kraju,
jednoczes$nie decyduja by gospodarka finansowata deficyty budzetowe i wydatki konsumpcyjne

obywateli USA.

3.6. Zakonczenie

Podsumowujac ten rozdzial, mozna stwierdzi¢ ze zakres wyzwan, z ktorymi przyjdzie si¢
zmierzy¢ chinskiemu sektorowi bankowemu w nadchodzacych latach jest bardzo szeroki. Na dzien
dzisiejszy nie wiadomo jak duza cze$¢ pozyczek, udzielona podczas pokryzysowej stymulacji,
okaze si¢ w dluzszym okresie niesptacalna. Wskaznik NPL dla bankow "Duzej Czworki" ksztattuje
si¢ obecnie na poziomie nizszym niz w Stanach Zjednoczonych, co pozwala przypuszczaé, ze w
celu jego osiagniecia banki stosuja wysoce kontrowersyjne metody ksiggowosci. Z drugiej strony, w
ostatnich latach dostrzezono i zaczgto przeciwdziata¢ zjawisku shadow bankingu a zmiany w
strukturze wlasnosciowej maja w zalozeniu pozwoli¢ na uzyskanie wigkszej kontroli nad sektorem.
Mniej dobrego mozna powiedzie¢ o wysitkach dazacych do internacjonalizacji juana. Jak dlugo
sciSle regulowane sa przeplywy kapitalu, tak dlugo inwestorzy zagraniczni z obawag beda
podchodzi¢ do juana renminbi. Nieche¢ do inwestowania w chinska walute jest potegowana przez
kontrol¢ sprawowang nad kursem wymiany na waluty obce. Cho¢ polityke sztywnego kursu Chiny
maja juz za soba, o aktywnej dzialalnosci Ludowego Banku Chin na polu manipulacji kursem
walutowym $wiadczg bardzo wysokie rezerwy walutowe, ktore wbrew stanowisku czgsci opinii

migdzynarodowej stanowig duze obcigzenie dla panstwa a mozliwos$¢ ich uzycia jest ograniczona.
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+» Podsumowanie

Niniejsza praca miala za zadanie mozliwie zwig¢zle scharakteryzowa¢ ewolucje chinskiej
bankowosci na przestrzeni ostatnich 40 lat a takze nakreslic obraz powstalego systemu na dzien
dzisiejszy. Wielu traktuje go jak pewnego rodzaju niezdarng karykature systeméw zachodnich, to
okreslenie nie oddaje jednak zawiloéci konstrukeji, na ktorej stoi gospodarka Panstwa Srodka. Skala
kraju, specyficzny ustroj polityczny, ktoéry do dzi$ nie odszedt od retoryki komunistycznej a takze
spuscizna czasow gospodarki nakazowo-rozdzielczej uksztaltowaty system, ktory pozostaje stabilny
tak dlugo, jak jest kontrolowany przez organy centralne. Nieumiejetna realizacja postulatow
liberalizacji, mialaby w tym momencie katastrofalne skutki, ktoére przeniosty by si¢ na cala
gospodarke. To, ze dotychczas banki kredytowe nie pekaty, jest konsekwencja silnej kontroli nad
sektorem bankowym i ograniczonymi mozliwosciami chinskich obywateli do inwestowania za
granicg. System pozostaje ponadprzecietnie responsywny na polityke gospodarczg Pekinu, co
przydaje si¢ w sytuacjach kryzysowych. Niedostateczne dziatanie mechanizméw rynkowych
objawia si¢ jednak w roznorakich patologiach, takich jak rosnace zadluzenie na poziomie lokalnym
Czy pojawienie si¢ na masowg skale zjawiska shadow bankingu. Banki wprowadzono na droge
"marketyzacji", symulujacej dzialanie sitl rynkowych, pozostawiajac je jednocze$nie w rgkach
panstwowych. Cho¢ funkcjonujg agencje ratingowe, podmioty regulujace dziatanie rynku (np.
China Banking Regulatory Comitee) a takze stosowane sg praktyki corporate governance czy
zarzadzania ryzykiem, system nadal wydaje si¢ podatny na polityczne naciski lokalnych
samorzadow, spotek panstwowych ale przede wszystkim srodowisk partyjnych. Na rynku przybywa
podmiotéw prywatnych, ktére cho¢ nie zagrazaja pozycji kontrolowanych przez panstwo
konglomeratow pokroju "Duzej Czworki", w przysztosci beda zdobywaé coraz wigkszy udziat w
rynku. Model chinski az po dzien dzisiejszy nie zostal wyeksportowany poza granice Pafstwa
Srodka i sytuacja nie powinna ulec zmianie w przysztosci. Potezne konglomeraty finansowe przez
lata rozwijaty si¢ w protekcjonistycznym $rodowisku, odizolowanym od migdzynarodowych

rynkow finansowych.
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System chinski wyprodukowat instytucje, ktorych uktad nerwowy jest na state ztaczony z kierowana
przez rzad centralny polityka gospodarcza i cho¢ poczyniono pewne kroki na drodze do

usamodzielnienia si¢ i urynkowienia bankéw, do wykonania pozostaje jeszcze roéwnie duzo pracy.

Prezesi wigkszos$ci instytucji dobierani sg wedle klucza partyjnego przez Departament Kadr Partii
i cho¢ pewna role odgrywajg kryteria merytoryczne, liczne sa przypadki, gdy skuteczno$é prezesury
oceniano na podstawie lojalno$ci i powigzan z poszczegdlnymi frakcjami KPCh. Przez ostatnie 20
lat najwigksze chinskie banki urosty pod wzgledem zgromadzonych aktywéw do poziomu
swiatowej czolowki a ICBC stat sie w 2007 roku najwigkszym bankiem $wiata. Réwnocze$nie
trzeba mie¢ $wiadomo$¢, ze rynkowa kapitalizacja tych podmiotow jest efektem manipulacji

metodami wyceny i nie odzwierciedla ryzyka, ktore nadal istnieje w Systemie.

Kierownictwo KPCh zdaje sobie sprawe, ze nadchodzi czas, by Chinska Republika Ludowa
dostosowata swoj system finansowy do tego, czego spodziewa si¢ Swiat po drugiej gospodarce
globu. Kwestiami natury nie tylko prestizowej staja si¢ internacjonalizacja juana i nawigzanie
rywalizacji w kontrze do systemu z Bretton Woods. Migdzynarodowa presja na szersze otwarcie na
swobodny przeptyw kapitatu i rozluznienie polityki kontroli kursu walutowego, przy jednocze$nie
zachodzacych zmianach, przeksztalcajacych strukture calej gospodarki to tylko niektore z wyzwan,

stojace przed przewodniczacym Xi Jinpingiem w nadchodzacych latach.
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