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Gospodarka Chin w obliczu sporu handlowego z USA

Damian Wnukowski

Trwajgcy od ponad roku spér handlowy z USA, a takze czynniki globalne i wewnetrzne,
przyczyniajg sie do spowolnienia w gospodarce ChRL, m.in. zmniejszenia zyskow z eksportu.
W tej sytuacji chinskie wtadze zdecydowaty sie na wprowadzenie pakietu stymulacyjnego
i wstrzymanie czesci reform. Choc¢ gospodarka Chin jest stabilna, przedtuzajqcy sie spor z USA
moze zaostrzy¢ zachodzqce w niej negatywne zjawiska i dodatkowo ostabi¢ tempo wzrostu.
Odbije sie to na gospodarce swiatowej, co dla firm z UE mozZe oznaczac np. spadek eksportu.
Jednoczesnie moze wzrosngc gotowosc Chin do szerszego otwarcia rynku dla inwestorow.

W lipcu i sierpniu 2018 r. USA wprowadzity cto wysokosci 25% na import z Chin towarédw wartych
50 mld dol., a we wrzesniu ub.r. — 10% cta na produkty o wartosci 200 mld dol. (caty eksport z Chin do USA
w 2018 r. wynidst 540 mid dol.). Byta to odpowiedz na brak ustepstw ChRL wobec zgdan USA dotyczacych
zmiany chinskiej polityki handlowej, w tym zaprzestania wymuszania na zagranicznych firmach dziatajgcych
w Chinach transferu technologii. ChRL odpowiedziata ctami na import z USA produktéw o wartosci 110 mid
dol. Negocjacje obu panstw zatamaty sie w maju br., a amerykanskie cto z wrze$nia 2018 r. podwyzszono do
25% (z kolei Chiny podwyzszyty cta w przedziale 5-25% na towary o wartosci 60 mld dol.). Po spotkaniu na
szczycie G20 w Osace w czerwcu br. Donald Trump i Xi Jinping zapowiedzieli wznowienie rozmow.
Spotkanie w Szanghaju w lipcu br. nie przyniosto jednak efektéw, po czym USA zapowiedziaty
wprowadzenie od 1 wrzesnia cta w wysokosci 10% na pozostatg czes¢ importu z ChRL produktéw o wartosci
ok. 300 mld dol., cho¢ ostatecznie ograniczyty ja do 130 mld dol. (cta na towary warte 155 mld dol. zostaty
odtozone do grudnia, a cze$¢ produktéw wytgczono z optat). Chiny odpowiedziaty ostabieniem kursu juana
i wstrzymaniem importu produktéw rolnych z USA.

Efekty wojny handlowej. Skutkiem dotychczas natozonych przez USA cet na import z ChRL jest
zmniejszenie zyskéw chinskich eksporterow. W pierwszej potowie 2019 r. eksport z Chin wzrést zaledwie
0 0,1% rok do roku (r/r), cho¢ w tym samym okresie w 2018 r. byto to 12,8%, za$ do USA, gtéwnego
odbiorcy sprzedazy z Chin, spadt o 8,1% r/r. O 4,3% r/r zmniejszyt sie takze w tym okresie chinski import.
Mogt to byc skutek stabszej dynamiki produkcji przemystowej — w pierwszej potowie 2019 r. wyniosta ona
6% r/r wobec 6,2% w catym 2018 r., przy czym w lipcu br. zanotowata najgorszy miesieczny wynik od
2002 r. (4,8%). Ograniczano tez konsumpcje — w tym okresie sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,4% r/r
(w catym 2018 r. — 0 9%), a w lipcu br. tylko o 7,6%. Cta wptywajg nie tylko na przedsiebiorstwa sprzedajgce
do USA, ale réwniez na ich kooperantéw i zaburzajg funkcjonowanie sieci produkcji. Zwieksza sie liczba
firm, ktore przenoszg zaktady z Chin, m.in. z uwagi na rosngce koszty pracy. W ostatnich miesigcach
przeniesienie czesci produkcji do panstw nieobjetych amerykanskimi ctami, np. Wietnamu czy Filipin,
zapowiedziaty m.in. Dell, HP i Sharp.

Stabnie takze dynamika wzrostu PKB Chin. Cho¢ malata juz od kilku lat, to w 2018 r. wedtug
oficjalnych chinskich danych (ich wiarygodnos¢ podawana jest jednak czesto w watpliwos¢) osiggneta
zaledwie 6,6%, najmniej od 1990 r. W pierwszym podtroczu 2019 r. odnotowano dalszy spadek, do 6,3%,
przy czym w drugim kwartale — do 6,2% (najmniej kwartalnie od 1992 r.) i taki wzrost MFW przewiduje na
caty 2019 r. (bez uwzglednienia nowych cet USA).



Inne wyzwania dla chinskiej gospodarki. Skutki wojny handlowej Chin i USA pogtebiajg spowolnienie
w gospodarce Swiatowej. Wedtug MFW w 2019 r. wzrost globalnego PKB wyniesie 3,2%, czyli o 0,4 pkt
proc. mniej niz w 2018 r. Wystepuje w tym przypadku sprzezenie zwrotne z sytuacjag w ChRL. Stabnaca
dynamika wzrostu jej gospodarki i mniejszy import wptywajg na pogorszenie sytuacji w skali $wiata, co
z kolei odbija sie negatywnie na aktywnosci gospodarczej w samych Chinach, w tym na eksporcie. Utrudnia
tez rozwigzywanie problemdéw strukturalnych. Jednym z kluczowych wyzwan jest wysokie zadtuzenie
sektora publicznego i prywatnego (przedsiebiorstw i gospodarstw domowych). tacznie wynosi ok. 300%
PKB ChRL, z czego samego sektora prywatnego — ok. 250%. Jest to wynikiem m.in. prowadzonej przez wiele
lat luznej polityki pienieznej, ktéra sprzyjata wzrostowi gospodarczemu, ale spowodowata tez wzrost barki
spekulacyjnej w sektorze nieruchomosci i na gietdzie. Cho¢ oficjalnie w sektorze prywatnym niesptacane
kredyty stanowig ponizej 2% wszystkich udzielonych, faktyczna skala zjawiska jest trudna do okreslenia,
m.in. z uwagi na duza role tzw. bankowosci cienia, czyli instytucji poza kontrolg regulatoréw.

Ponadto, mimo zamykania w ostatnich latach nierentownych i degradujacych srodowisko zaktaddw,
obcigzeniem dla chinskiej gospodarki jest wcigz nadprodukcja. Wigze sie ona z trudnosciami w sprzedazy
towardw i pokryciu kosztéw ich wytworzenia. W dtuzszej perspektywie za kluczowe wyzwanie mozna uznaé
pogarszajgcg sie sytuacje demograficzng i starzenie sie spoteczenstwa, powodujgce niedobory na rynku
pracy i dalszy wzrost jej kosztow.

Dziatania wtadz ChRL. Aby tagodzi¢ skutki sporu z USA i pobudzi¢ gospodarke, chinskie wtadze
wprowadzajg pakiet stymulacyjny. Obejmuje on m.in. zmiany w polityce pienieznej, gtéwnie obnizenie
progu rezerw kapitatowych w chinskich bankach. Dzieki temu majg one mie¢ wiecej Srodkow
przeznaczonych na niskooprocentowane kredyty. Dziatania te wspiera polityka fiskalna, w tym ciecia
podatkéw dla firm i oséb indywidualnych (na prawie 300 mld dol.). Celem jest zachecenie przedsiebiorstw
do inwestycji, a obywateli — do konsumpcji, ktéra w ramach zmiany modelu gospodarczego ma by¢ jedna
z gtéwnych sit napedowych gospodarki (juz odpowiada za ponad 60% wzrostu PKB). W czerwcu br.
uruchomiono tez program wsparcia (np. poprzez subsydia) zakupu débr wysokiej technologii, w tym
pojazddw elektrycznych. Wtadze centralne zezwolity tez na zwiekszenie zadtuzenia prowincji poprzez emisje
obligacji. Majg by¢ z nich finansowane inwestycje, takze infrastrukturalne — w 2019 r. przeznaczono na ten
cel ponad 200 mld dol.

Polityka stymulacji wzrostu gospodarczego oznacza wstrzymanie wprowadzania czesci reform
strukturalnych. Dotyczy to zwtaszcza prowadzonego od 2017 r. tzw. delewarowania, czyli oddtuzania
chinskiej gospodarki, a takze zapowiadanego na lll Plenum KPCh w 2013 r. powierzenia rynkowi decydujacej
roli w regulacji gospodarki. Na spotkaniu Biura Politycznego KPCh pod koniec lipca br. zapowiedziano
aktywna, cho¢ ostrozng polityke stymulacyjng przy kontynuowaniu niektdrych reform, w tym zamykaniu
nierentownych przedsiebiorstw.

Whioski i perspektywy. Pomimo ostabienia tempa wzrostu, chiniska gospodarka jest stosunkowo
stabilna. Wptyw na to ma wprowadzany pakiet stymulacyjny, ktérego kontynuowaniu i ewentualnemu
rozszerzaniu w razie pogarszajgcych sie wskaznikéw gospodarczych sprzyjajg m.in. duze rezerwy walutowe
(ponad 3 bln dol.). Przyczyni sie on do tagodzenia skutkdw wojny handlowej z USA, ktérej zakoriczenie jest
mato prawdopodobne przed wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych w 2020 r. Przedtuzajgcy sie
spoér moze jednak negatywnie wptywac m.in. na zyski przedsiebiorstw, wzrost ptac i konsumpcje. W efekcie
mozliwe bedzie takze dalsze ostabienie wzrostu PKB Chin, wieksze bezrobocie i pogorszenie nastrojow
spotecznych, co utrudni wprowadzanie reform strukturalnych.

Mozliwe jest stosowanie przez Chiny kolejnych $rodkéw nacisku w celu zakonczenia sporu
handlowego z USA. Mogg one np. przybra¢ forme podwyziszania stawek celnych, utrudniania
funkcjonowania amerykanskich firm w ChRL, dalszego ostabiania juana, ograniczenia eksportu metali ziem
rzadkich czy grozby sprzedazy czesci obligacji USA. Ponadto przedsiebiorstwa dziatajgce w ChRL mogg
czesciej kierowaé eksport do USA przez panstwa trzecie, nieobjete amerykanskimi ctami.

Aby utrzymac atrakcyjno$¢ ChRL dla zagranicznego kapitatu, w tym pochodzgcego z UE, wtadze
zapowiadajg kontynuowanie dziatan zwiekszajgcych dostep do rynku. Testem wiarygodnosci tych deklaracji
bedzie m.in. wdrozenie ustawy o inwestycjach zagranicznych, zrownujgcej prawa firm chinskich
i zagranicznych, ktdra ma obowigzywac od stycznia 2020 r. Dalsze stabniecie gospodarki ChRL moze jednak
negatywnie wptyngé na chinski import, a takze na Swiatowy wzrost gospodarczy i obroty handlowe, co
uderzytoby w najwiekszych unijnych eksporterow (np. Niemcy), a posrednio réwniez w Polske. Ponadto
nieefektywne inwestycje finansowane kredytem mogg zagrazac stabilnosci chinskiego systemu bankowego.
Jego ewentualna destabilizacja mogtaby negatywnie odbi¢ sie w skali miedzynarodowej, np. poprzez
odptyw chinskiego kapitatu, w tym z rynkdw rozwinietych.



