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1.

Un copac nu poate creste pana la cer

»Sotiu de ce nu vreti sd o faceti”, spune Xi Jinping,
adresandu-se unei camere pline de cadre de top ale Chinei,
»dar daca nu puteti controla datoria mentinand stabilitatea
sociald, ma voi intreba daca sunteti la indltimea functiei.”

Iulie 2017, Beijingul se coace In cdldura verii si
Conferinta nationald de lucru pe teme financiare - o reuniune
cincinald a elitei politice a Chinei — este in plind desfasurare.
Pregedintele Xi Jinping este pe scaun, cu un céldret cu numele
sdu pe impozanta sa masa - de parca ar fi cineva care sa nu
stie cine este. Premierul Li Keqgiang, purtand camasa alba cu
maneci scurte preferata de oficialii chinezi, ia notite cu atentie.
In administratiile anterioare, premierul ar fi atacat sistemul
financiar. De data aceasta este altfel. Xi joacd un rol
supradimensionat. Li a fost dat deoparte. Randurile de oficiali
- guvernatorul Zhou Xiaochuan al Bancii Populare a Chinei,
secretari de partid ai provinciilor de maéarimea unor tdri
europene, presedinti ai celor mai mari banci din lume -
ascultd cu atentie. Tonul lui Xi este sever, cuvintele sale,
sfichiuitoare. Modelul de crestere bazat pe acumularea de
datorii, care a alimentat dezvoltarea Chinei vreme de aproape
patru decenii, risca acum sd Impinga tara in criza. Sarbatoarea
imprumuturilor s-a Incheiat. Goana dupd reducerea
indatorarii este pe cale sa inceapa.

JStabilitatea  financiara este baza stabilitatii
nationale”, spune Xi. ,Reducerea datoriilor intreprinderilor
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€ HiNABulacare nu sesparge

de stat este vArful priorititilor majore”. Xi bifeaza lista
datoriilor Chinei. Guvernul central este tras la rdspundere
pentru 40 procente din PIB. Daca se adaugi si administratia
local, nivelul este de 65%. Pentru tara in ansamblu, datoria
guvernamentald, corporativa si a gospodariilor este de 260
procente din PIB, la fel de mare ca a Statelor Unite.
Imprumutul de bani a mentinut rotile economiei in miscare,
plata pentru un boom investitional care a compensat
pribusirea exporturilor din cauza crizei financiare din 2008.
Acum s-a mers prea departe, 13sdnd bancile supraexpuse,
intreprinderile de stat si autoritdtile locale supraindatorate.
Aproape 4 din fiecare 10 yuani din venitul national sunt
necesari pentru plata datoriei. Nici in SUA, in vérful marii
crize financiare, costurile legate de datorii nu au crescut atat
de mult.

Xi pune o limitd grea imprumuturilor administratiei
locale, ceva apropiat de limita de indatorare a SUA. Pentru a
asigura respectarea acesteia, este instituit un nou regim dur.
in trecut, oficialii locali erau judecati in functie de capacitatea
lor de a produce crestere economica. Acum, pe deasupra, vor
fi judecati In functie de cat de mult imprumutd. $i acest
dosar 1i va urmiri de la o functie la alta - un albatros
administrativ In jurul gatului lor. In trecut, preocupdrile pe
termen lung privitoare la stabilitatea financiard a Chinei au
fost vioara a doua a stabilititii sociale. Functionarii nu au
intreprins nicio actiune semnificativd pentru a f{ine sub
control imprumuturile. Dacd exista o optiune intre somaj
mai mare si datorii mai mari, ei optau intotdeauna pentru
aceasta din urma. Acum, spune Xi, acel joc s-a incheiat.
Stabilitatea sociald nu poate fi sacrificatd, dar datoria trebuie
s4 fie controlats. Cine nu poate s atingd ambele obiective
trebuie s& isi caute un nou loc de munca.

Pentru Xi, in varstd de saizeci si patru de ani, si care
merge inexorabil citre cel de-al doilea mandat al sau ca
12
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secretar general al Partidului, Comunist si presedinte al
Chinei, politica financiard este un teritoriu necunoscut. Cel
mai puternic lider din China de la marele reformator Deng
Xiaoping incoace (unii spun cd de la marele cirmaci Mao
Zedong) a facut din reinnoirea nationala strigatul sdu de
lupta. Acasi, aceasta a Insemnat o represiune impotriva
coruptiei, iar ,culegatorii de spagd” ai lui Xi i-au urmarit pe
oficiali, indiferent de statutul lor. Sute de ,tigri” de rang
inalt si mii de , muste” mai mici au fost prinsi In ndvod - o
incercare de a face imaginea Partidului la fel de albd ca si
ciamisile cu maneci scurte ale oficialilor. In striinitate,
aceasta a Insemnat o afirmare puternica a intereselor Chinei.
Xi si-a pus al sdu imprimatur pe Initiativa ,O centurd, un
drum” - un program masiv de investitii menit sd extinda
acoperirea strategica a Chinei in Africa si Europa prin Asia.
Pentru un om axat pe imaginea de ansamblu, un ,vis
chinezesc” de prosperitate planificatd de stat care sa
contracareze visul american al individualismului dur,
problemele serioase din sectorul financiar par o distragere
nedoritd. Cu toate acestea, Xi este dominator si responsabil,
impasibil si insistent.

Precedentele Conferinte de lucru pe teme financiare
au fost importante. La reuniunea din 1997, premierul de
atunci Zhu Rongji a pus bazele unei curdtdri masive a
sistemului bancar. In 2007, Corporatia Chinezd de Investitii —
fondul national suveran de investitii de 940 miliarde de
dolari - a fost lansata. In 2012, factorii de decizie politic au
trecut prin deruta crizei financiare globale. Intilnirea din
2017 este un eveniment important, un moment de cumpéna.
Liderul numarul unu al Chinei a aprofundat si stapanit
complexitdtile sistemului financiar. Discursul sau este lung,
detaliat, piperat cu jargon tehnic. A fost scris nu de Banca
Populara a Chinei sau de Comisia de Reglementard Bancara
din China, ci de biroul Micului Grup de Conducere - o

13



CHINA. Bula care nu se sparge

echipd de elitd care i raporteaza direct lui Xi. Este ca si cum
presedintele George W. Bush, inainte ca norii de furtuna ai
marii crize financiare s inceapa sa se adune, ar fi tinut un
lung discurs despre pericolele ascunse ale titlurilor de
valoare garantate cu credite ipotecare si obligatii de platd
colaterale. Pentru Xi, insi, noul accent pe stabilitatea
financiard nu este o alegere, este o necesitate.

in anii dinaintea marii crize financiare - socul
Lehman care a impins principalele economii ale lumii in
recesiune — China se misca deja la limita echilibrului.
Combinatia dintre politica copilului unic (care a redus
cererea de cheltuieli pentru copii si a crescut nevoia de
economisire pentru bitranete) si un stat al bunastarii
inadecvat (care a determinat familiile si se asigure impotriva
riscului de somaj si boald) a dus la cresterea ratei
economiilor. O ratd ridicati a economiilor a insemnat un
consum slab. Economia s-a bazat puternic pe investitii si
exporturi ca factori de crestere. In timp ce criza a afectat
cererea globald, exporturile s-au evaporat si dependenta de
investitii a crescut. Un sistem bancar si un sector industrial
dominate de stat, combinat cu controale guvernamentale
fragile asupra modului in care erau alocate creditele,
insemna ci Imprumuturile si investitiile erau ineficiente. in
anii dinainte de criza din 2008, 100 de yuani proveniti din
noi fmprumuturi generau aproape 90 yuani pentru PIB-ul
suplimentar. in anii de dupi, aceasta cifra a scazut sub 30 de
yuani. Era nevoie de tot mai multe credite pentru a produce
din ce in ce mai putind crestere economica.

Anii de expansiune puternici a imprumuturilor au
plasat China Intr-o pozitie periculoasa. Bancile au
imprumutat prea mult, intinzandu-si bilanturile spre
punctul limitd. Din 2008 péna in 2016, sistemul bancar si-a
cvadruplat dimensiunea, addugand 176,7 trilioane de yuani
in active. Bincile din umbrd - creditori care evitd
14
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reglementérile-puse in aplicare pentru a asigura stabilitatea
sistemului - au explodat in luming, extinzand creditul la rate
pernicioase pentru firmele blocate in accesarea de
imprumuturi regulate. Gigantii industriali detinuti de stat au
intrat adanc in datorii, plitind pentru noi fabrici de otel,
mine de carbune si cuptoare de ciment, addugandu-le la
supracapacitatea deja infloritoare. Dezvoltatorii imobiliari
si-au tiparit bilanturile in rosu (adicd inregistrarile contabile
indicau pierderi sau rezultate negative), Imprumutandu-se
pentru a construi orage fantomd cu proprietiti nevandute.
Guvernele/autoritatile locale au evitat reglementirile menite
sd {ind sub control datoria publicd, crednd vehicule de
investitii netransparente pentru a Imprumuta la negru. in
cele mai bune cazuri, ei au facut acest lucru pentru a plati
lucrdri publice utile, dar neprofitabile. In cel mai rdu, au
risipit fonduri pe birouri fastuoase noi, sau banii au disparut
pur si simplu in conturi bancare din strdinitate. Nici
economia, nici sistemul financiar nu au fost pe o traiectorie
sustenabild. Pericolul era clar si prezent, daca China
continua pe acelasi drum, a fi fost o criza.

Partidul Comunist Chinez e compus din observatori
fini ai istoriei lumii. Xi a vazut cum crizele care ncep cu
imprumuturile galopante se finalizeaza cu colaps financiar,
recesiune economicd, tulburdri sociale si fraimantari politice:

in Japonia, in 1989, excesul de imprumuturi a condus
la 0 buld a capitalurilor proprii si imobiliard. Spargerea acelei
bule a transformat Tara Soarelui Rasare dintr-o amenintare
la adresa suprematiei SUA intr-un concurent fird succes,
stagnant in cursa globala, si a pus capét guvernarii de zeci de
ani a Partidului Liberal Democrat.

In Asia in 1997, combinatia dintre imprumuturile
externe ridicate si relatiile crony-capitaliste (sau de coniventa)
dintre banci si mediul de afaceri au impins vecinii Chinei in
crizd. Prabusirea financiard a rdsturnat liderii din intreaga
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regiune, punand capdt domniei de treizeci si unu de ani a lui
Suharto in Indonezia si propulsand un fost disident activist
pentru democratie la Blue House!, in Coreea de Sud.

in Statele Unite, in 2007, creditele ipotecare galopante si
reglementarea financiard laxd au declansat criza ipotecara
subprime. O recesiune dureroasd si o redresare lentad au avut ca
rezultat o schimbare brusci in politica SUA - un val de furie
populistd, care l-a propulsat pe Donald Trump la Casa Alba.

LuAnd in calcul o perspectiva istoricd mai ampld, Liu
He, consilierul economic sef al lui Xi, a scris despre modul in
care criza financiari poate declansa tranzitiile in echilibrul
global al puterii.? In anii 1930, Marea Depresiune a anuntat
trecerea de la o Europa epuizati la o America viguroasa. In anii
2000, in viziunea lui Liu, criza financiara a accelerat schimbarea
balantei de putere dinspre Statele Unite catre China.

Acum, clopotele de alarma bat pentru China. ,Un copac
nu poate creste padnd la cer”, a avertizat People’s  Daily
(Cotidianul Poporului) - purtitorul de cuvént al Partidului
Comunist - Intr-un articol de pe prima pagind din mai 2016.
., Un nivel ridicat de Indatorare va conduce spre un risc crescut,
iar daci nu este bine controlat, va conduce spre o criza
financiard sistemici si recesiune.”? Fondul Monetar
International - inaltii prelati ai economiei globale - erau si el
alarmisti, atdt cat le permitea discursul oficial. ,Experienta
international# sugereaza cd o crestere a creditarii Chinei se afla

1 Blue House, Casa Albastrs, este denumirea resedintei oficiale si a
biroului executiv al presedintelui Coreei de Sud. (n. trad.)

> He Liu, Overcoming the Great Recession: Lessons from China
(Depisind Marea Recesiune; lectiile Chinei), Cambridge, MA: John
F. Kennedy School of Government, Harvard University, 2014.

3 “Authoritative Person Talks about the Chinese Economy
AUBN 94T P ESER),” (,O persoand cu autoritate vorbeste
despre economia chineza”), People’s Daily, 9 mai 2016.
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pe o traiectorie-periculoasd”, au avertizat ei, ,,cu riscuri tot mai
mari de ajustare perturbatoare.”* Pe Wall Street, marii finantisti
nu au vdzut vreun motiv pentru a riposta. China se afla pe
~banda de alergare catre iad”, a avertizat vanzitorul de actiuni
Jim Chanos, renumit pentru avertismentul siu timpuriu asupra
trader-ul de energie Enron - o structurd precar construitd din
carti de joc. Ceea ce se Intampla in China ,seamini in mod
straniu cu ceea ce s-a intdmplat in timpul crizei financiare din
SUA”, a atentionat investitorul miliardar George Soros. Aceste
avertismente capata si mi mare greutate daci ne amintim c3, cu
aproape doud decenii in urmd, Soros fusese unul dintre cei care
pariau cu succes Impotriva vecinilor Chinei in timpul crizei
financiare asiatice.

Poate Xi sd traga China inapoi de pe marginea
prépastiei? Intelepciunea conventionald a spus deja ci nu.
Creditarea s-a extins prea repede si a fost repartizati prea
ineficient. Estimdri bottom-up - pe baza analizei bilanturilor
companiilor listate la bursd - au sugerat ci peste 10% din
Imprumuturi erau deja expuse riscului de neplati. Deceniile
de crestere economicd de doua cifre a Chinei, care i-au
permis sa depdseasca problemele financiare din trecut, se
estompau in amintire. Reforma extinsd a firmelor de stat cu
probleme ar putea intoarce economia citre o traiectorie de
crestere accelerata si sporirea eficientei alocarii creditului. Cu
toate acestea, administratia Xi a parut mai concentrati pe
Intarirea meterezelor statului decat pe dirdmarea lor.

Pe masurd ce Xi a declarat rdzboi indatorarii,
majoritatea comentatorilor au vazut doud posibilitati:

Cu o economie dependentd de credit, urmérirea
agresiva a reducerii Indatorarii ar afecta cresterea economica.

* Sally Chen si Joong Shik Kang, Credit Booms - Is China Different?
(Boom-urile creditelor — este China diferit3?), Washington, DC:
International Monetary Fund, Ianuarie 2018.
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Afaceri_cu profituri.in scadére) si<administratii locale cu
venituri intrziate de pe urma vénzérilor de terenuri ar fi
fortate si intre in incapacitate de platd. Campania de
reducere a indatorarii ar declansa criza financiara pe care a
fost menitd sd o previna.

Daci Xi s-ar misca mai prudent, ajustdnd campania
pentru a se asigura c¢d PIB-ul a ridmas in tinta stabilita,
reducerea indatorarii ar fi doar un alt moft politic trecator.
Sloganurile ar fi repetate cu entuziasm. Comportamentul nu
s-ar schimba. China s-ar putea bucura de inci cativa ani de
crestere umflatd pe credit, dar ziua scadentei nu ar intarzia sa
apara.

Mai simplu spus, Xi s-a confruntat cu o alegere
nepldcutd: crizd acum sau criza mai tarziu.

Cu toate acestea, cind vine vorba de China,
intelepciunea conventionald nu are intotdeauna dreptate. La
sfarsitul anilor 1970, putini se asteptau ca Deng Xiaoping sa
scoatd China din disfunctia ideologicd a erei Mao, plasand-o
pe o cale a dezvoltarii rationale. in 1991, pe masura ce
Uniunea Sovietici se prabusea, se parea cd China comunista
se afla de partea gresitd a istoriei - in fata unei alegeri intre
reformele democratice sau prabusirea regimului. Partidul
Comunist nu a ales niciuna dintre ele, si China a continuat sa
creasci. In 1997, pe misurd ce criza financiard asiaticd a
miturat regimurile crony-capitaliste din Indonezia pand in
Coreea, zilele Chinei - cu familia sa de stat incestuoasa -
pareau numérate. Premierul de atunci, Zhu Rongji a folosit
criza ca pe un catalizator pentru reforme - inchiderea
afacerilor cu pierderi, recapitalizarea bancilor si presiunea
pusa pentru intrarea in Organizatia Mondiald a Comertului.
In marea crizi financiars, pribusirea cererii globale a lovit
exporturile Chinei si a amenintat ca va inclina economia spre
recesiune. Un stimul determinant de 4 trilioane de yuani a
facut sa nu pateasca aga ceva.

18
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Campania de reducere a datoriilor a lui Xi nu parea a
fi usoard, dar China mai avea inca bile albe importante in
favoarea sa:

e O rata ridicata a economisirii interne, combinata cu
controale asupra gospodariilor care isi muta capitalurile in
offshore insemna cd bancile se puteau baza pe un nivel
constant de fluxuri de finantare interna ieftind. Crizele
financiare incep de obicei atunci cind fondurile bancilor
seaci complet. In China, acest lucru a fost putin probabil sa
se intample.

e Veniturile medii nu erau decdt abia o treime din
nivelul din Statele Unite - ceea ce Inseamna ca incd mai era
mult spatiu de crestere. Nimeni nu se astepta la o revenire la
o cregtere anuala a PIB-ului de 10%. Expansiunea la 6-7% a
fost realizabild, si a insemnat mai multe profituri pentru
afaceri, venituri pentru gospodarii, si venituri fiscale pentru
guvern - toti bani care puteau fi folositi pentru achitarea
datoriilor.

® Un deceniu de reforme au determinat trecerea Chinei
de la rate ale dobanzii stabilite de stat la cele determinate de
piatd, de la 0o moneda subevaluatd la una a cérei valoare era
datd de mecanismele pietei, de la autarhie financiard la
fluxuri de capital transfrontaliere dirijate, si de la limite
brute ale imprumuturilor la o politicd monetard moderna
bazata pe preturi. Toate aceste schimbdri erau menite sa
creascd eficienta alocdrii creditelor, spargdnd spirala
imprumuturilor In continud expansiune pentru a plati o
crestere economica in continua scadere.

o In economia reald, castigurile rapide incorporate in
veniturile gospodariilor, si cresterea sectorului serviciilor
care necesitau un consum intensiv de muncd in raport cu
productia si care puneau accent pe eficientd, au sustinut
perspectiva unui cerc virtuos de crestere a consumului, a
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ratei de ocupare, si a unei dependente mai mici fata de
investitiile realizate prin acumularea de datorii.

e Decidentii politici din China nu sunt atotstiutori sau
atotputernici. Acestia au un set neobisnuit de extins si
puternic de instrumente pe care le pot folosi pentru a
gestiona economia si sistemul financiar, i au experientd in a
salva marile bénci aflate pe marginea prapastiei.

Acesti factori nu au garantat succesul. In timp ce
lansa campania de reducere a indatorérii, Xi paria ca 1i vor
oferi 0 sansa in lupta.
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2.

Muntele de datorii ale Chinei: debitorii

In putine locuri sunt mai evidente ineficientele si
disfunctionalitdtile Chinei decat in Liaoning - o provincie cu
44 de milioane de locuitori din nord-estul ruginit al tarii.

Este luna mai 2016 si intdlnirea dintre Grupul Dongbei
de otel special - una dintre intreprinderile de stat aflate in
dificultate in Liaoning - si creditorii sai nu merge bine. Poate ca
decizia de a crea Grupul prin unirea uzinelor siderurgice vechi
de trei sute de ani nu era cea recomandati. Poate ca decizia
conducerii de a extinde capacitatea de productie pe o piatd
saturatd a fost nechibzuitd. Oricare ar fi motivul, Dongbei a
vizut zile mai bune. In martie 2016, Presedintele Yang Hua a
fost gasit spanzurat in casa lui - aparent o sinucidere. Cateva
zile mai tarziu, firma a fost incapabild sa achite o platd de
obligatiuni de 852 milioane de yuani - prima dintr-o serie de
plati neonorate pentru obligatiuni in valoare de 7,2 miliarde de
yuani. Acum administratia din Liaoning incearcd sa forteze
mana creditorilor Dongbei — o varietate de banci si detinatori
de obligatiuni — ca sd accepte o tranzactie, oferindu-le un
pachet de actiuni in schimbul imprumuturilor acordate. Putini
isi doresc actiuni la o firma fird profit si fird perspectivi. In
ciuda faptului cd ea a propus acordul, administratia nu s-a
prezentat la intalnire. $i nici noul presedinte al Dongbei nu a
fost prezent, suscitind o intrebare caustica: , A murit si noul
presedinte?”>

5 Yuzhe Zhang, “ZRACFFNRAFHEA,” Caixin, 22 iulie 2016.
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CHINA. Bula care nu se sparge

Creditorii, printre care cele mai mari banci din China,
sunt enervati si e lesne de inteles. Imprumuturile acordate
firmelor industriale de stat sunt presupuse a fi cele mai
sigure dintre cele sigure. Dacéd firmele de stat nu pot face
rambursari din veniturile lor, au active care pot fi vandute.
Daci vanzdrile de active scad, administratia locala
garanteazd pentru imprumut. Ambele masuri de siguranta
au esuat. Dongbei este in incapacitate de plata. Creditorii
emit o declaratie, condamndnd ,inertia administratiei
provinciale din Liaoning” si solicitd boicotarea obligatiunilor
emise de provincie. Intr-un sistem chinezesc in care
tranzactiile sunt Incheiate in spatele usilor inchise si invinsii
cauti si-si trateze nemultumirile in tdcere, acel protest
public era neobignuit. Creditorilor nu le-a facut nici un bine.
In august 2017, un plan de restructurare a fost aprobat.
Creditorii au primit 22 de centi pe dolar, sau un fen pe yuan,
in contextul chinezesc.

Corporatii precum Dongbei Special primesc cea mai
importantd parte a imprumuturilor din economia Chinei. Pe
baza datelor Bancii Reglementelor Internationale, datoria
corporativa a Chinei la sfarsitul anului 2016 era de 118,5
trilioane de yuani, echivalentd cu 160,5% din PIB. Chiar si
aceastd cifrd astronomicd probabil cd subestimeaza
adevaratul nivel al imprumuturilor:

e incepand cu 2012, bancile Chinei au inceput sd mute
agresiv  imprumuturile  din  bilant. Reclasificarea
imprumuturilor ca produse de investitii le-a permis acestora
s4 evite controalele de reglementare privind raporturile
dintre fmprumut si capital, precum si campaniile politice
care vizau tilerea capitalurilor pentru firmele care
functioneazi cu un grad prea mare de indatorare sau produc
prea multd poluare. Analizand rapoartele financiare din 2016
de la 237 de creditori, analistii de la banca elvetiana de
investitii UBS au gésit aproximativ 14,1 trilioane de yuani in
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