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Streszczenie: Celem artykutu jest wskazanie potencjalnych zagrozen dla systemu bankowego
w Chinach. Zastosowang metodg badawczg jest przeglad literatury i badan empirycznych.
Wyniki analizy pokazuja, ze silna interwencja rzagdowa w duzym stopniu wplywa na powsta-
wanie zagrozen dla systemu bankowego i hamuje dalszy rozwéj bankowosci w kraju.

W chifiskim sektorze bankowym dominuje pie¢ duzych bankéw panstwowych. Na rynku
nie ma konkurencji. Dodatkowo detaliczne stopy procentowe sg sztucznie utrzymywane na
niskim poziomie, a tani kapital kierowany jest gléwnie do sektora duzych przedsiebiorstw
panstwowych. Wysoki wzrost gospodarczy kraju jest w duzym stopniu generowany przez sek-
tor bankowy. Taka polityka doprowadzita jednak do powstania wielu zagrozen dla systemu,
a takze dla calej chinskiej gospodarki. Skutkiem nieefektywnej alokacji srodkéw finansowych
sg banki cenowe i nadmierne inwestycje we wspieranych przez rzad sektorach. Jednocze$nie
wiekszo$ci potrzeb w zakresie finansowania przedsiebiorstw prywatnych i os6b fizycznych
nie jest zaspokajana, dlatego na szeroka skalg rozwija si¢ szara strefa bankowosci — zar6wno
w formie prywatnych instytucji pozyczkowych, jak i poprzez pozabilansowa dziatalno$é¢ ban-
kéw komercyjnych. Kolejne duze zagrozenie stanowig okresy nadmiernego kredytowania,
ktére zwigzane sg z oglaszanymi przez rzad centralny planami inwestycyjnymi. Skutkiem
tego jest nagromadzenie w bilansach bankéw niesptacanych kredytéw udzielanych rzadom
lokalnym, ktére staraja sie sprosta¢ zaleceniom rzadu centralnego. Wnioskiem z artykutu
jest konieczno$¢ stopniowej liberalizacji stopy procentowej, zmniejszenia interwencji rza-
dowej i dominacji pieciu duzych bankéw oraz wprowadzenia konkurencyjnego $rodowiska,
aby chinski system bankowy bardziej efektywnie pelit swojg funkcje.
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Wprowadzenie

Chiny sg preznie rozwijajaca sie gospodarka, ktéra nabiera coraz wigk-
szego znaczenia na arenie miedzynarodowej. Kraj jest najwigckszym ekspor-
terem i trzecim najwiekszym importerem na $wiecie, odbiorcg i inicjatorem
wielu inwestycji zagranicznych, réwniez w Polsce. W wyniku utrzymujgcego si¢
od wielu lat wysokiego wzrostu gospodarczego, chinski model rozwoju zyskat
miano ,cudu gospodarczego”.

W obrebie jednego panstwa wspélistnieja dwa systemy: gospodarka pan-
stwowa, nakierowana na inwestycje i konsumpcje wewnetrzng oraz gospo-
darka rynkowa skoncentrowana na eksporcie [Walter i Howie 2012, s. 8].
Przez ustréj socjalistyczny przenikajg elementy wolnorynkowe, jednak centrum
mechanizmu stanowig elity polityczne. Stawiaja one na stabilno$¢ i stopniowe
reformy. Unikajg szybkich zmian i starajg sie najpierw przetestowaé dane zja-
wisko w mniejszej skali, by potem przenie$¢ je na calg gospodarke. Taka stra-
tegia dotyczy réwniez chinskiego systemu bankowego. Pod wzgledem wielkosci
aktywow sektor bankowy w ostatnich latach wzrastat srednio o 18% rocznie,
a w roku 2010 przerést amerykanski [Geppert 2012, s. 31]. Od 1978 r. prze-
prowadzono szereg znaczacych reform — od pozbycia sie palacego problemu
niesptacanych kredytéw nagromadzonych w wyniku interwencji rzagdu w decy-
zje bankéw, przez stopniowe kroki ku liberalizacji sektora w wielu aspektach,
az do ulepszenia jakoséci nadzoru bankowego. Reformy zdecydowanie popra-
wily stan systemu bankowego i sprawily, ze banki odgrywaja bardzo wazng
role w rozwoju gospodarczym. System finansowy pozostaje jednak wzgled-
nie zamkniety wobec rynku miedzynarodowego. Wstrzymywana jest réwniez
reforma liberalizacji stopy procentowej.

Celem artykulu jest wskazanie skutkéw ingerencji panstwowej w system
bankowy oraz przedstawienie potencjalnych zagrozen dla systemu finanso-
wego i calej gospodarki chinskiej. Rozpoznaniu tych zagrozen stuzy przeglad
literatury przedmiotu.

Nierynkowa koncentracja sektora bankowego oraz nieefektywna
alokacja srodkéw finansowych

W Chinach stosunek dlugu publicznego do PKB wynosi okoto 38%. Jest to
stosunkowo niski poziom w poréwnaniu z innymi krajami, na przyktad Stanami
Zjednoczonymi (92%) czy Japonia (220%) [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 23].
Aby to osiagnaé, rzad stosuje polityke represji finansowej. Zjawisko obejmuje
pozyczki z bankéw kierowane na potrzeby rzadu, ustanawianie przez rzad
ograniczen na detaliczne stopy procentowe, kontrole przeptywéw kapitalowych
i ogélnie bliskie powigzania instytucji finansowych z rzadem - bezposrednio
poprzez udzialy rzagdowe lub posrednio przez perswazje [Reinhart, Kirkegaard
i Belen Sbrancia 2011, s. 22]. Dzieki temu $rodki finansowe w duzej mierze
kierowane sg na potrzeby realizacji polityki rzadu zamiast na projekty uzasad-
nione ekonomicznie — co miatoby miejsce w $rodowisku rynkowym.
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Bank centralny sztucznie utrzymuje niskie w stosunku do inflacji nomi-
nalne detaliczne stopy pozyczkowe i depozytowe. W efekcie wyjatkowo wysoka
kwota depozytéw zgromadzonych przez banki przynosi érednio zerowg realng
stope zwrotu, jednocze$nie kredyty sg stosunkowo tanie. Pozwala to na finan-
sowanie wielu projektéw gospodarczych niskim kosztem. Niskie stopy procen-
towe obnizajg koszty obstugi dtugu, a czasami mogg go nawet wyeliminowad.
Gdy nominalne stopy procentowe sg ponizej stopy inflacji, dtug jest reduko-
wany i staje sie rodzajem ukrytego podatku cigzacego na deponentach [Rein-
hart, Kirkegaard i Belen Sbrancia 2011, s. 23].

W Chinach w ostatnich latach realna stopa procentowa czesto byta ujemna.
Tani kapital prowadzi do nadmiernej liczby udzielanych kredytéw, zwlaszcza
do sektora korporacji panstwowych, ktéry w rzeczywisto$ci subsydiowany jest
przez oszczedzajace chinskie spoleczefistwo. Gdyby stopy procentowe dziataly
na zasadach catkowicie rynkowych, wiele z tych przedsiebiorstw nie byloby
w stanie placi¢ rynkowej ceny za kredyty i zbankrutowatoby.

Deponenci, mimo niekorzystnej stopy zwrotu, wcigz utrzymuja duze kwoty
swoich oszczednoéci w bankach — zwlaszcza w pieciu panstwowych bankach
komercyjnych. Dzieje sie tak, gdyz Srodowisko finansowe w Chinach nie daje
zbyt wielu mozliwo$ci inwestycji alternatywnych w stosunku do depozytéw
[Oxhorn 2012, s. 403-404]. Rynki kapitalowe sg wcigz zbyt stabo rozwiniete.
Gieldy sg mato przejrzyste i prawa inwestora nie sg dostatecznie chronione,
przez co inwestycje sg zbyt ryzykowne dla przecietnego inwestora. Ponadto kon-
trola kapitalu w duzym stopniu ogranicza szukanie lepszych mozliwosci inwe-
stycyjnych za granica. W konsekwencji oszczedno$ci skupiajg si¢ w bankach,
z ktorych sa realokowane do politycznie znaczacych projektéw, dzieki czemu
utrzymuje sie dosy¢ wysoki wzrost gospodarczy i tworzone sg miejsca pracy.

Dominacja pieciu panstwowych bankéw komercyjnych doprowadzita do
powstania oligopolu luznego. Ponadto caly sektor finansowy opiera sie na ban-
kach, ktére skupiaja az 70% wszystkich aktywéw [Wang Jianxi 2009, s. 109].
Struktura dominacji zaledwie kilku instytucji w systemie finansowym, jak row-
niez polityka represji finansowej doprowadzily razem do nieefektywnosci w alo-
kacji $rodkéw finansowych i nagromadzenia sie wielu stabosci systemu. Niski
koszt kapitalu spowodowany regulacjg stép procentowych przyczynia sie do
nadmiernych inwestycji. Wiele z nich nie ma ekonomicznego uzasadnienia
i w niektérych sektorach widoczne sg oznaki przeinwestowania lub ztego inwe-
stowania oraz nadwyzek zdolnosci produkcyjnych [Tao Sun 2012, s. 159].

Zgodnie z koncepcja skyscraper index (wskaznika drapaczy chmur), budowa
kolejnego najwyzszego na $wiecie wiezowca w danej gospodarce zazwyczaj
wskazuje na boom budowlany, zlg alokacje kapitatu i zblizajaca sie korekte.
W Chinach obecnie jest w trakcie budowy ponad 53% wszystkich wiezow-
cow na Swiecie — kraj jest wiec ich najwiekszym konstruktorem na S$wiecie
[Lawrence i in. 2012, s. 1]. Boom budowlany nie dotyczy jedynie wiezowcdw,
ale calego sektora nieruchomosci.
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Poza budownictwem oznaki zlej alokacji kapitalu mozna dostrzec réwniez
w sektorze transportu. Chiny w bardzo szybkim tempie rozwijaja sie¢ linii
kolejowych w catym kraju, w tym réwniez kolei szybkich — w tej dziedzinie
staly sie liderem na $wiecie. Jednak wcigz stosunkowo biedne spoleczefistwo
nie jest w stanie placié¢ za bilety cen, ktére moglyby pokryé¢ koszty utrzymania
kolei. Konsekwencja ogromnych inwestycji podjetych w stosunkowo krétkim
czasie jest kumulacja dlugéw.

Boom inwestycyjny doprowadzil réwniez do nadwyzki zdolnos$ci produk-
cyjnych - gléwnie w przemysle stalowym, produkcji cementu i betonu. Sto-
pien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych spadt z 80% w 2007 r. do 60%
w 2012 r. [IMF Country Report 2012, s. 25].

Gléwnym motorem wzrostu gospodarki chinskiej sa inwestycje, zwltaszcza
od 2008 r., gdy kryzys Swiatowy spowodowal spadek popytu zagranicznego na
chinskie wyroby eksportowe. Rzad stara si¢ kierowaé inwestycje do sektoréw,
ktére sa w stanie zapewnié¢ wzrost gospodarczy doraznie, utrzymaé wysoki
poziom zatrudnienia, by nie doprowadzi¢ do niepokojéw spotecznych. W kon-
sekwencji wzrost rzeczywiScie sie utrzymuje, ale kosztem nieefektywnej alo-
kacji kapitatu, co moze w bliskiej przyszlosci doprowadzi¢ do fali bankructw,
peknigcia banki budowlanej i pogorszenia bilanséw bankéw, na ktérych cigzy
praktycznie calte ryzyko finansowe.

Nieformalny system bankowy

Poniewaz chinski system bankowy jest skonstruowany tak, ze kieruje $rodki
finansowe gtéwnie do duzych przedsiebiorstw panstwowych i dziata jako narze-
dzie realizowania polityki gospodarczej panstwa, potrzeby w zakresie finan-
sowania mniejszych przedsigbiorstw prywatnych, jak réwniez gospodarstw
domowych w duzej mierze nie sg zaspokajane. Nieefektywna alokacja $rod-
kéw finansowych w gospodarce doprowadzita do rozwiniecia nieoficjalnych
kanaléw finansowania.

Szara strefa sektora bankowego obejmuje:

- przyjmujacych depozyty prywatnych, nielegalnych pozyczkodawcow,
tzw. ,banki podziemne”,

- nieprzyjmujace depozytéw instytucje, takie jak przedsiebiorstwa powierni-
cze,

- niektére pozycje pozabilansowe bankéw komercyjnych, zwlaszcza produkty

wealth management [Cui, Tian i Zhen Wei 2012, s. 3].

Skala tego zjawiska wyréznia Chiny na arenie mi¢dzynarodowej. Wielkos¢
szarej strefy sektora bankowego jest bardzo trudna do zmierzenia, jednak ist-
niejg pewne szacunki dotyczace problemu. Dziatalno$¢ bankowa znajdujaca sie
poza kontrolg nadzoru bankowego szacowana jest na 22,8 bln juandéw, czyli
ok. 44% PKB [Dong Tao i Weishen Deng 2013, s. 2] i caly czas sie rozrasta.

Banki podziemne sa najmniej przejrzystg czescig szarej strefy bankowosci.
Najwieksze natezenie nielegalnych pozyczkodawcéw wystepuje w regionach,
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w ktérych jest duzo prywatnych matych i $rednich przedsiebiorstw, czyli gtow-
nie w prowincji Zhejiang i w Mongolii Wewnetrznej. Osrodkiem, w ktérym nie-
legalne kanaly finansowania dzialajag na masowa skale, jest miasto Wenzhou,
ktére skupia ponad 400 000 prywatnych przedsiebiorstw [Kurtenbach 2011].
Wedlug badania LBC w miescie tym 90% gospodarstw domowych i 60% przed-
siebiorstw uczestniczy w ,bankowosci podziemnej” [Jun Luo 2013]. Ludowy
Bank Chin w 2011 r. oszacowal nielegalng bankowo$¢ na 3,38 bln juanéw,
a Miedzynarodowy Fundusz Walutowy na 2,5-3,5 bln juanéw, czyli 6-8% PKB
[Meier i Craig 2012, s. 63].

Aby przyciggnaé deponentéw, posSrednicy finansowi oferujg oprocentowa-
nie depozytéw, ktére dochodzi nawet do 20-30% w skali roku [Shih V. 2011] -
w poréwnaniu z zerowg lub ujemna stopa zwrotu depozytéw w ramach ofi-
cjalnego sektora bankowego jest to bardzo korzystny poziom, ale jednoczes$nie
lokowanie oszczednosci w ten sposéb jest niezwykle ryzykowne. Oprocentowa-
nie pozyczek zaczyna si¢ od 18%, a w skrajnych przypadkach moze osiagac
nawet 200%. Wysoko$¢ oprocentowania zalezy od historii kredytowej i rodzaju
zabezpieczenia. Nowi klienci zazwyczaj dostajg kredyt na powyzej 100%, a gdy
dowiodg swojej wyplacalnosci, z czasem oprocentowanie dla nich spada. Sg to
najczesciej kredyty krétkoterminowe, rzadko sg udzielane na dluzej niz dwa
lata. Zazwyczaj jednak na okres ponizej szeSciu miesiecy, gdyz czesto stoso-
wane sg jako rozwigzanie tymczasowego problemu z kapitalem obrotowym
[Cui, Tian i Zhao 2011, s. 2].

Zrodltem depozytéw w bankach podziemnych sa nie tylko oszczednosci
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, ale posrednio réwniez oficjalne banki
majg w nich swéj udzial. Osoby indywidualne, ktére otrzymaly kredyt (zazwy-
czaj hipoteczny) oraz przedsiebiorstwa, ktérym zostaly udzielone akredytywy,
otrzymaly kredyt dyskontowy lub krétkoterminowy na dzialalno$¢ operacyjna,
wykorzystujg arbitraz kapitatowy i lokujg w szarej strefie bankowosci $rodki
zdobyte w formalnych bankach [Cui, Tian i Zhen Wei 2012, s. 2].

Wsréd pozyczkobiorcéw sg male i $rednie przedsiebiorstwa, osoby fizyczne
prowadzace mikrobiznes, deweloperzy, jednostki, ktére potrzebujg kapitatu
w ciggu kilku dni, a procedury bankowe sg dla nich zbyt dlugotrwale, a nawet
male banki komercyjne, ktére na koniec okresu rozliczeniowego musza spetnié
surowe wymagania dotyczgce stopy kredytéw do depozytéw [Cui, Tian i Zhen
Wei 2012, s. 26]. Popyt na tego typu uslugi wskazuje nie tylko na niezaspo-
kojenie potrzeb w zakresie finansowania wsréd prywatnych przedsiebiorstw,
ale réwniez na szerokg dzialalno$é¢ spekulacyjna.

W 2011 r. w wyniku nagromadzenia sie probleméw ze splatg zobowia-
zan przez prywatne przedsiebiorstwa nastgpit kryzys podziemnej bankowosci.
Piramidy finansowe zaczely upadaé. Wiele rodzin przedsigbiorcéw uciekto do
innych regionéw, by uniknaé¢ konsekwencji niesptacenia pozyczek [Kurten-
bach 2011].

Rzad zainterweniowat przez lokalne poluzowanie poziomu rezerw obowigz-
kowych, zlecajagc jednoczesnie bankom zwiekszenie dzialalnosci kredytowej dla
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malych i §rednich przedsiebiorstw, by poméc im przetrwac kryzys. Aby zwigk-
szy¢ przejrzysto$é i bezpieczenstwo prywatnego rynku kredytéw, w 2012 r.
wprowadzono réwniez program pilotazowy w Wenzhou, ktéry zezwolit czeSci
bankéw podziemnych dzialaé¢ legalnie [Jianjun Li i Hsu 2012, s. 22].

Troche bardziej — ale wcigz niewystarczajagco — przejrzysta czeScig sza-
rej strefy sektora bankowego sa przedsiebiorstwa powiernicze!. Z powodu
surowych restrykcji kredytowych w bankach - zwlaszcza od 2010 r., po nad-
miernym udzielaniu kredytéw ze wzgledu na pakiet stymulacyjny — sektor
przedsiebiorstw powierniczych zaczal rozwijaé¢ sie bardzo preznie, gdyz jest
w o wiele mniejszym stopniu kontrolowany niz dziatalno$¢ bankéw komer-
cyjnych.

Przedsigbiorstwa powiernicze inwestujg w réznego rodzaju aktywa, miedzy
innymi w nieruchomosci, akcje, obligacje, towary, ale duza cze$¢ ich dzia-
falno$ci stanowiag réwniez pozyczki [Meier i Craig 2012, s. 63]. Udzielane sg
gléwnie jednostkom charakteryzujacym si¢ wyzszym ryzykiem, ktére nie sg
w stanie otrzymaé kredytu z bankéw. Wsréd nich znajduja si¢ na przyklad
deweloperzy nieruchomosci i platformy finansowe rzadéw lokalnych?.

Produkty powiernicze oferujg inwestorom stosunkowo wysokie stopy
zwrotu, dzieki czemu sg korzystniejsze niz depozyty bankowe, jednak w wielu
przypadkach inwestujg nieefektywnie — na przyktad w sektory zmagajace sie
z problemem nadwyzki zdolnoSci produkcyjnych [Yang Guoying 2013] - reali-
zujac straty. Przyktadem jest najwieksze przedsiebiorstwo powiernicze, CITIC,
ktére pod koniec 2012 r. oglosilo op6znienie w zaplacie inwestorom opro-
centowania z powodu niewyplacalnosci jego dluznikéw dziatajacych w prze-
myS$le stalowym [Wong i Kim 2013].

Istnieje zagrozenie, ze przyszle problemy z zadluzeniem przedsiebiorstw
powierniczych moga mieé¢ posredni wplyw na powstanie strat finansowych
bankéw komercyjnych. Banki czesto stanowig kanat marketingowy produktéw
powierniczych. Sam fakt nie prowadzi do powstania zobowigzania, ale moze sie
wigzaé z utrata bogatych klientéw przez banki [Meier, Craig 2012, s. 64].

Kolejnym aspektem szarej strefy bankowosci sg oferowane przez banki pro-
dukty wealth management. Stanowia jeszcze wieksze, bo bardziej bezposrednie,
zagrozenie dla bankéw niz przedsiebiorstwa powiernicze. Celem tworzenia

1 Przedsigbiorstwa powiernicze — charakterystyczne dla Chin instytucje finansowe laczace
w sobie cechy zarzadzania aktywami, wealth management, private equity i bankéw. Kierujg
oszczednosci bogatych oséb indywidualnych i przedsiebiorstw do szerokiej gamy aktywoéw.
W przesztosci sektor przedsiebiorstw powierniczych zmagal si¢ z ogromnym zadluzeniem,
czego wynikiem bylo wiele bankructw. W 2007 r. zostaly zrestrukturyzowane i poddane
nowym regulacjom. Na podstawie [KPMG 2012b].

2 Wedlug prawa bankowego z 1995 r. rzady lokalne nie moga by¢ finansowane bezposred-
nimi pozyczkami z bankéw. Ograniczenie to zostalo rozwigzane przez utworzenie platform
finansowych - oddzielnych jednostek, ktore zabezpieczane sg ziemig, aby spelnia¢ wymaga-
nia bankéw przy udzielaniu kredytéw. Poprzez platformy finansowe lokalne rzady posrednio
biorg kredyty od bankéw, mimo zakazu. [Walter i Howie 2012, s. 135-136].
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takich produktéw przez banki jest zatrzymanie klientéw zniecheconych ujemna
stopa zwrotu z depozytéw. Banki réwniez wykorzystujg ten produkt do spet-
niania surowego wymogu stopy kredytéw do depozytéw (75%). Konstruujag
go tak, by okres zapadalnosci pokrywal sie z zakonczeniem okresu rozlicze-
niowego, w ktéorym nadzér bankowy sprawdza ten wskaznik [Meier i Craig
2012, s. 64]. Liczac na to, ze klienci nie wycofajg od razu $rodkéw z konta,
wykorzystuja je, by pokryé kwote potrzebng do spelnienia wskaznika.

Fundusze nagromadzone przez banki poprzez te produkty sg stosowane
do zakupu réznych papieréw warto$ciowych. Nie ma jednak dostepu do
doktadnych informacji, w co inwestowane sg $rodki klientéw ani jakie sg
wplywy z inwestycji. Brak przejrzystosci tej pozabilansowej dziatalnosci ban-
kéw stanowi zagrozenie dla inwestoréw. Do tej pory w niektérych bankach
straty spowodowane nietrafnymi inwestycjami byly kompensowane $rodkami
gromadzonymi dla kolejnego, nowego produktu [Cui, Tian i Zhen Wei 2012,
s. 35]. Dzialania te przypominajg piramidy finansowe i niosg grozbe runu
na banki.

Cala szara strefa bankowosci jest sektorem bardzo nieprzejrzystym, nie-
podlegajacym surowym regulacjom nadzoru bankowego. Dziatalno$é instytu-
cji opiera sie na ryzykownych inwestycjach w jednostki, ktére nie spetniajg
wymagan bankéw, a czesto nawet na spekulacjach. Szara strefa stanowi
zagrozenie nie tylko dla inwestoréw, ale — poprzez powigzania z bankami
komercyjnymi - réwniez dla catego systemu bankowego.

Jakos¢ aktywéw bankéw

Zalezno$¢ systemu bankowego od polityki gospodarczej rzadu doprowa-
dzita do wzmozonego udzielania kredytéw w pewnych okresach i powsta-
nia swego rodzaju cykléw kredytowych. Pierwsze miato miejsce pod koniec
lat 80. i na poczatku 90., gdy gospodarka Chin zaczeta intensywnie sie roz-
wijaé. Dosy¢ duza role w tym sukcesie odgrywaly bezposrednie pozyczki dla
panstwowych przedsiebiorstw. Byly one udzielane na zlecenie rzadu i banki
w ogdle nie braty pod uwage ryzyka zwiazanego z kredytami ani wyplacalno-
$ci przedsiebiorstw [Walter i Howie 2012, s. 46]. Dodatkowo brak standardéw
ksiggowos$ci, norm ostrozno$ciowych i staby nadzér bankowosci sprawialy,
ze ciezko bylo wykry¢ i ocenié problematyczne aktywa. Takie praktyki dopro-
wadzily do nagromadzenia si¢ ztych kredytow, ktére w czterech duzych ban-
kach panstwowych stanowily az 39% wszystkich kredytéw. Po tym konieczny
byl okres zacie$nienia akcji kredytowej i nastgpita restrukturyzacja niespla-
canych kredytow. W efekcie wspélczynnik kredytéw niesptacanych od wielu
lat spada we wszystkich bankach, co przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Wspoélczynnik niesplacanych kredytéw w latach 2003-2011 w pieciu duzych bankach
panstwowych (%)
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Zrédlo: Raporty finansowe poszczegélnych bankéw z lat 2004-2011.

Wysoki wskaznik niesplacanych kredytéow najdtuzej utrzymywat sie¢ w Chin-
skim Banku Rolniczym. W 2003 r. si¢gnat az 30% wszystkich udzielonych kre-
dytéw. PézZniej, w wyniku wieloletnich dzialan w celu restrukturyzacji bankéw
i odpisywania niesptacanych kredytéw do ,ztych bankéw”, wspélczynnik ten
konsekwentnie spadal, by w 2011 r. we wszystkich bankach osiggngé¢ poziom
okoto 1% udzielanych kredytéw.

Dos$wiadczenia zadluzenia lat 90. mialy duzy, ale nie definitywny wptyw na
poprawe oceny ryzyka przez banki. Wprowadzono system klasyfikacji kredy-
tow oraz standardy ksiegowos$ci na wzoér zachodni [Yiping Huang i in. 2010,
s. 30]. Ostatecznie wplyw rzadu na banki jest wcigz silny, cho¢ juz nie tak
bezposredni jak w latach 90. W 2008 r. w reakcji na kryzys $wiatowy rzad
chinski oglosit pakiet stymulacyjny — duze projekty inwestycyjne, ktére mialy
zapewni¢ kontynuacje wysokiego wzrostu gospodarczego i zatagodzi¢ skutki
zmniejszenia si¢ popytu z Zachodu na chinskie produkty. Pakiet byl cze¢$ciowo
finansowany $rodkami z budzetu centralnego, ale w duzej mierze musialy si¢
wlaczyé rzady lokalne [Konieczny 2011].

Zgodnie z odgérnymi restrykcjami rzady lokalne nie moga gromadzié¢ $rod-
kéw poprzez kredyty z bankéw. Poniewaz przychody fiskalne okazaly sie nie-
wystarczajgce, by zrealizowaé projekty pakietu stymulacyjnego, presja rzadu
centralnego wymusita na rzadach lokalnych konieczno$¢ obejscia restrykcji i zna-
lezienia innego Zrédia finansowania [Fang i in. 2010]. W ten sposéb powstaly
platformy finansowe - specjalne jednostki, ktére kapitalizowane srodkami lokal-
nych rzadéw z aukcji ziem lub dochodami z akcji moga pobieraé kredyty z ban-
kow, wykorzystywane potem przez rzady lokalne w realizacji projektow.

Miedzy rokiem 2008 a 2009 nastapit prawie dwukrotny wzrost nowych kredytéw
[Viohl 2012, s. 2]. Nastgpita kolejna fala pozyczek majacych zapewnic¢ wzrost gospo-
darczy. Gléwnymi kredytobiorcami pozostajg duze przedsicbiorstwa panstwowe,
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ale duza liczba kredytéw w nowej fali boomu kredytowego zostata udzielona réw-
niez platformom finansowym, czyli w rzeczywistos$ci rzadom lokalnym.

Nie ma doktadnych danych opisujacych to zjawisko. Wedtug badania Ludo-
wego Banku Chin do kofica 2010 r. platformom finansowym udzielono kre-
dytéw na kwote 14 bln juandéw, czyli 30% PKB. Szacunki Krajowego Biura
Audytu wynoszg 10,7 bln juanéw [Viohl 2012, s. 4].

Badania Ludowego Banku Chin i Chinskiej Komisji Regulacyjnej ds. Ban-
kéw z potowy 2010 r. wykazuja, ze 90% projektéw realizowanych w ramach
pakietu stymulacyjnego przez rzady lokalne jest powigzane z kredytami ban-
kowymi [Fang i in. 2010]. Jednocze$nie sg to projekty dlugoterminowe, ktére
w krétkim okresie nie przyniosa przychodéw, a termin zapadalnosci 50% kre-
dytéw przypada na koniec 2013 r. Przychody wiekszosci rzagdéw lokalnych sg
o wiele mniejsze niz zobowigzan w bankach - cze¢sto nawet dwukrotnie [Fang
i in. 2010]. Istnieje wiec niedopasowanie struktury terminéw. Ponadto wiele
inwestycji zrealizowanych za pomocg platform finansowych to duze projekty
infrastrukturalne. Pojawiajg sie watpliwosci, czy sa one wyplacalne, poniewaz
w tym sektorze sg juz oznaki przeinwestowania.

Wsréd bankéw, ktére sg narazone na niesplacane kredyty rzadéw lokalnych
jest pie¢ duzych bankéw panstwowych, ale réwniez banki lokalne, niepanstwowe
banki komercyjne i przedsiebiorstwa powiernicze. Rysunek 2 prezentuje sza-
cowany udzial kredytéw udzielonych platformom finansowym we wszystkich
kredytach w kilku wiekszych bankach lub instytucjach finansowych.

Rysunek 2. Szacowany udzial kredytéw udzielonych rzadom lokalnym w ogéle kredytéw kilku
wigkszych bank6w
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Najbardziej narazony na niewyptacalno$¢ rzadéw lokalnych jest prywatny
Bank Minsheng, ktéry wéréd swoich aktywéw posiada 18,6% kredytéw udzie-
lonych platformom finansowym. Zaraz za nim jest Wiejski Bank Komercyjny
Chongqing z udzialem 15,1%. Reszta bankéow — w tym duze banki panstwowe —
posiadajg w swoim portfelu okoto 8-9% takich kredytéw. Jesli wiec rzady lokalne
nie beda splaca¢ zobowigzan - a wszystkie badania na ten temat wskazuja,
ze jest to pewne — banki zaleje kolejna fala ztych kredytéw.

Rzad podjatl kilka dzialan w celu zmniejszenia wptywu dlugéw lokalnych
rzagdéw na banki. Cze$¢ zostata zamieniona na obligacje, cze$¢ przeniesiona
do panstwowych bankéw strategicznych? (gléwnie Chinskiego Banku Rozwoju),
a dlugom, ktérych termin zapadalnosci sie zblizal, rzad wydtuzyt termin ptat-
no$ci [Viohl 2012, s. 14]. Najwiekszym wyzwaniem jest ukrécenie tych prak-
tyk — rzady lokalne, mimo zakazdéw, caly czas zapozyczaja sie w bankach na
duzg skale [Rapoza 2013]. Biezgce lagodzenie problemu stanowi niewielkg
poprawe w obliczu caly czas narastajacych dlugéw rzadéw lokalnych.

Nie dziwi fakt, ze banki godzg sie na pozyczanie jednostkom, ktére mogg byé
w przyszlo$ci niewyplacalne. Rzad po nagromadzeniu zlych kredytéw w syste-
mie bankowym w latach 90. udowodnit, ze przyjdzie z pomocg i uwolni bilanse
panstwowych bankéw z ciezaru niesptacanych kredytéw. Takie praktyki spra-
wiaja, ze pracownicy banku podejmujacy decyzje kredytowe nie majg motywa-
cji, by realnie ocenia¢ ryzyko kredytowe, ale wiedzac, ze rzad w razie potrzeby
wlaczy sie i rozwigze problem toksycznych aktywéw, w dalszym ciggu udzielajg
kredytéw duzym przedsiebiorstwom panstwowym i rzadom lokalnym.

Boom kredytowy po 2008 r. i nagromadzenie sie zlych kredytéw stanowi
mniejsze zagrozenie niz pod koniec lat 90. Wtedy baza kapitalowa bankéw byta
na bardzo niskim poziomie — wskaznik niesplacanych kredytéw do kapitaléw
wlasnych czterech duzych bankéw wynosit 3,8. W 2010 r. natomiast ksztalto-
wal si¢ na poziomie 0,28. Wedtug szacunkéw Nomura Equity Research w naj-
gorszym wypadku 30% kredytéw rzadéw lokalnych moze zosta¢ niesplacone.
Jesli tak si¢ stanie, wskaznik niesptacanych kredytow do kapitaléw wlasnych
wcigz bedzie na poziomie ponizej 1 [Feng, Wang 2011, s. 10]. Obecnie banki
maja duze ,poduszki finansowe”, ktére ztagodza ewentualny kryzys finansowy,
jak réwniez wsparcie rzadu dysponujacego duzymi rezerwami walutowymi.

3 Tzw. policy banks — w Chinach istnieje dwuwarstwowy system bankowy: oprécz bankéw
komercyjnych istniejg rowniez trzy banki strategiczne, realizujace polityke gospodarcza rzadu.
Kazdy z bankéw dziala w odrebnym obszarze gospodarki. Chiniski Bank Rozwoju Rolnictwa
zajal sie wspieraniem rolnictwa w kraju, Panstwowy Bank Rozwoju kluczowymi sektorami,
m.in. energii, transportu, infrastruktury miejskiej, paliwowo-energetycznym, telekomunika-
cji, a Chinski Bank Importowo-Eksportowy wspieraniem eksportu i ulatwianiem importu,
udzielaniem pozyczek firmom krajowym, ktére realizujg kontrakty za granicg. Gtéwnym
celem bankéw strategicznych nie jest maksymalizacja zysku, ale dzialanie w oparciu o decy-
zje polityczne rzadu, ktére maja na celu zréwnowazony rozwdj gospodarki i spoleczenstwa.
Banki strategiczne nie przyjmuja depozytéw od klientéw. Gléwnym Zrédiem finansowania
sg $rodki zgromadzone przez emisje obligacji.
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Problem zlych kredytéw generowanych przez platformy finansowe wptywa
na ryzyko nie tylko finansowe, ale réwniez fiskalne. Oficjalny stosunek dltugu
publicznego do PKB w poréwnaniu z innymi krajami jest bardzo niski - 38%.
Jednakze poza budzetem centralnym sg réwniez inne zobowigzania rzadu, w tym
szacowany na 30% PKB dilug rzadéw lokalnych w bankach oraz zobowigza-
nia spoétek zarzadzania aktywami (,zlych bankéw”) szacowane na 5-10% PKB
[Viohl 2012, s. 7]. W sumie wiec dlug publiczny moze wynosi¢ miedzy 73
a 78% PKB. Jest to wcigz poziom nizszy niz np. w Japonii, Niemczech czy USA.
Jednak rosnacy dtug publiczny zmniejsza ilo$¢ kapitalu dostepnego dla bar-
dziej efektywnych sektoréw, innych niz wspierane przez polityke rzadu. Wzra-
stajacy dlug publiczny i nieefektywna alokacja kapitalu moga doprowadzié¢ do
powaznego spowolnienia chinskiej gospodarki.

Platformy finansowe tworzone przez rzady lokalne sg $ciSle powigzane
z rynkiem nieruchomosci. Ziemia stanowi nie tylko zabezpieczenie kredytéw
udzielanych rzadom lokalnym poprzez platformy, ale jednocze$nie zyski ze
sprzedazy ziemi zapewniajg przychdéd pozabudzetowy, czyli stanowig jedno
z wazniejszych Zrodet splaty kredytéw zaciagnigtych przez regionalne wiadze
[Feng, Wang 2011, s. 22]. Korekta na rynku nieruchomosci w jeszcze wiek-
szym stopniu wptynetaby na niemoznos¢ splacenia dtugéw przez rzady lokalne
i pogorszylaby bilanse bankéw. Taki scenariusz jest bardzo prawdopodobny,
gdyz od kilku lat w niektérych sektorach — w tym w sektorze nieruchomosci -
widoczne sg oznaki baniek cenowych.

Jakos$¢ aktywoéw bankéw wedlug raportéw finansowych bankéw jest bez
zarzutu, jednak w rzeczywistosci ukrywanych jest wiele probleméw. Niespta-
cane dlugi majg czesto nakazem rzadu przedtuzany termin ptatnosci. Tak bylo
w przypadku obligacji wyemitowanych przez ,zte banki” po nagromadzeniu si¢
toksycznych aktywéw w latach 90. Po uplywie terminu zapadalnosci w 2009 r.
termin zostal wydluzony o kolejnych 10 lat [Walter i Howie 2012, s. 61]. Niespta-
cane kredyty nagromadzone pod koniec lat 80. i na poczatku lat 90. nie cigza
juz na bilansach bankéw, ale banki wcigz posiadajg papiery wyemitowane przez
zle banki. Spétki te nie sg przejrzyste i nie ujawniajg szczegétéw dotyczacych
problematycznych aktyw6w, ale sam fakt przeniesienia terminu ich zamkniecia
o 10 lat $wiadczy o tym, ze kwestia zlych kredytéw nie zostala jeszcze sfinali-
zowana. Problemy zwigzane ze zlymi kredytami sa przesuwane w przysztosé,
tym samym leczone sg symptomy, a nie przyczyna ,choroby”.

Barika na rynku nieruchomosci

W Chinach od wielu lat utrzymuje sie boom inwestycyjny, kredytowy oraz
nadptynnos¢ w sektorze bankowym. W 2007 r. pojawily sie sygnaly przegrze-
wania gospodarki, mi¢dzy innymi podejrzenia banki cenowej na rynku nieru-
chomosci. Pakiet stymulacyjny z 2008 r. tylko poglebit ten stan. Mania genero-
wania wzrostu gospodarczego przez budowanie infrastruktury, w tym nowych
mieszkan, podsycana nadmiernym udzielaniem nowych kredytéw przez banki
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oraz represja finansowa przyczynily si¢ do powstania banki na rynku nieru-
chomosci [Colombo 2011].

Rysunek 3 prezentuje wzrost cen mieszkan w ostatniej dekadzie.

Od kilku lat rynek nieruchomosci ciggle wzrasta. W 2008 r. nagle ceny spa-
dly, by rok pézniej osiagnaé najwyzszy wzrost w stosunku do roku poprzed-
niego — 23,8%. W 2010 r. mial miejsce kolejny raptowny spadek wzrostu.
Byl spowodowany regulacjami rzadu, ktéry prébujac powstrzymacé dziatalnosé
spekulacyjng na rynku, wprowadzit ograniczenia dla kupujacych kolejng nie-
ruchomo$é przez ustanowienie wysokich wplat wtasnych, wysokich podatkéw
przy sprzedazy mieszkania na rynku wtérnym, jak réwniez ograniczenie kupna
dla nierezydentéw danego miasta [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 4].

Rysunek 3. Wzrost cen mieszkan w stosunku do roku poprzedniego w latach
2000-2011 (%)
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Zrédlo: [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 11].

Jest wiele czynnikéw wplywajacych na wzrost cen mieszkan w Chinach.
Przede wszystkim bogacenie sie spoleczenstwa, wzrost dochodéw i migracja
ludnosci ze wsi do miast stwarzajg zapotrzebowanie na nowe domy. Ten ostatni
czynnik sprawil, ze baftka ma charakter regionalny i skupia si¢ w duzych mia-
stach — przede wszystkim w Pekinie i Szanghaju [Barth, Lea i Tong Li 2012,
s. 10].

Duzy wplyw na ceny mieszkan ma réwniez polityka represji finansowe;j.
Po pierwsze dostarcza tani kapital deponentéw na finansowanie nowych doméw
i wzmaga boom kredytowy [Oxhorn 2012, s. 397]. Poza tym sprawia, ze depo-
nowanie oszczedno$ci w banku nie przynosi dochodéw odsetkowych, a czasem
wrecz straty. Obecnie w oczach Chinczykéw jedyng formg korzystnej i bez-
piecznej inwestycji jest wiec zakup mieszkania [Rapoza 2013]. Dodatkowo,
wobec zaburzonej réwnowagi plci i probleméw ze znalezieniem przez mez-
czyzn partnerki zyciowej, posiadanie mieszkania zapewnia réwniez ozenek.
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Takie poglady wsréd spoteczenstwa chinskiego wzmagajg popyt na rynku nie-
ruchomos$ci w Chinach i windujg ceny. Kolejny czynnik to zalezno$¢ rzadéw
lokalnych od przychodéw ze sprzedazy ziemi [Das, Cihdk i Yingiu Lu 2011,
s. 17] — im wiecej jej sprzedaja, tym wiecej powstaje mozliwosci budowania
nowych doméw.

Zrédlem finansowania doméw kupowanych w Chinach sa gléwnie oszczed-
nosci. Kredyty hipoteczne sg nowym i jeszcze malo rozwinietym sposobem na
kupno mieszkania, ale z roku na rok wzrastajg. Na rysunku 4 widaé, ze szcze-
g6lnie w 2009 i 2010 r. mial miejsce gwaltowny wzrost.

Rysunek 4. Wspolczynnik kredytéw hipotecznych do PKB i wzrost ilosciowy kredyt6w hipotecznych
w latach 1997-2012
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Zrédto: [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 8].

Chociaz wspétczynnik kredytéw hipotecznych do PKB - obecnie okoto
15% - roénie caly czas, to wcigz pozostaje na wzglednie niskim poziomie
w poréwnaniu z krajami rozwinigtymi (np. USA - 81,4%, Singapur - 60,2%,
Japonia 35,7%). Jednocze$nie jest wyzszy niz w niektérych krajach rozwijaja-
cych sie, np. Rosja — 2,1%, Brazylia 2,6% [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 9].

Kredyty powigzane z rynkiem nieruchomosci stanowig tylko 20% wszyst-
kich kredytéw w oficjalnym systemie bankowym [Das, Cihék i Yingiu Lu 2011,
s. 17]. W razie pekniecia banki na rynku mieszkaniowym posrednia ekspozycja
jest jednak o wiele wieksza. Chinski system kredytowy w duzej mierze opiera
sie na zabezpieczeniach. W pieciu duzych panstwowych bankach kredyty zabez-
pieczone stanowig do 45% wszystkich pozyczek. Jednocze$nie wigkszos$¢ zabez-
pieczen kredytéw to nieruchomosci. Duza korekta ceny mieszkan obnizytaby
warto$¢ zabezpieczen i tym samym warto$¢ zwrotu z kredytéw. W najgorszym
przypadku moglaby nawet doprowadzi¢ do niewyptacalnosci bankéw.

Peknigcie banki na rynku nieruchomosci miatoby réwniez bardzo duzy
wplyw na zdolno$¢ do sptaty zobowigzan przez platformy finansowe. Przy-
chody rzadéw lokalnych w duzym stopniu zalezg od sprzedazy ziemi. Plat-
formy finansowe juz na obecnym etapie majg problemy ze splatg kredytéw,
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a przy gwalttownym spadku ceny nieruchomosci ich zdolnoéé do regulowania
dtugéw jeszcze bardziej sie zmniejszy. Dodatkowo posredni wplyw na bilanse
bankéw bedzie mialo réwniez ogdélne spowolnienie gospodarcze, ktore jest
efektem pekania baniek cenowych.

Kolejne ryzyko dla bankéw istnieje ze strony deweloperéw. Banki bezpo-
$rednio i po$rednio — poprzez spétki powiernicze lub kredyty hipoteczne klien-
téw — dostarczajg deweloperom ponad 50% $rodkéw na finansowanie dziatalno-
$ci [Barth, Lea i Tong Li 2012, s. 9]. Niektérzy deweloperzy zdobywajg Srodki
réwniez poprzez nielegalnych, prywatnych pozyczkodawcow.

Sytuacja niektérych deweloperéw juz teraz jest zagrozona — zwlaszcza tych,
ktérych inwestycje znajduja sie poza wielkimi metropoliami — a w przypadku
pekniecia banki jeszcze bardziej sie pogorszy. Przykladem jest miasto Ordos,
w ktérym w 2006 r. zaczal sie boom budowlany, ale w 2011 r., w wyniku
pogorszenia sie sytuacji w sektorze wegla napedzajacego regionalnie gospo-
darke, ceny mieszkan zaczely spadaé¢. Ukonczone domy przestaly sie sprzeda-
waé, a budowa tych niedokonczonych zostata wstrzymana [Shih Jui-te 2011].
Ze wzgledu na duzg liczbe niezamieszkalych budynkéw Ordos zyskato miano
,miasta duchéw”.

Zakonczenie

Chinski system bankowy przez ponad trzydziesci lat przeszedt wazne reformy.
Nadz6r nad sektorem i regulacje, jak réwniez podejmowanie decyzji kredytowych
przez banki zostaly ulepszone. Hamulcem dalszych reform, ktére pozwolilyby
na uksztaltowanie sie zdrowego systemu finansowego, jest silna interwencja
rzadu, ktéra objawia sie przede wszystkim przez zanizanie detalicznych st6p
procentowych. Prowadzi ona do zaburzeh w systemie bankowym. Szerzy si¢
nielegalna bankowo$¢, banki udzielajg kredytéw gléwnie jednostkom powigza-
nym z rzadami, co nierzadko koniczy sie kumulacjg ztych dlugéw. Interwencja
rzadu w gospodarke doprowadzita réwniez do nadmiernych inwestycji i nad-
plynnosci sektora bankowego, ktére sg waznymi czynnikami wplywajacymi na
ksztaltowanie sie cen na rynku nieruchomosci. W przypadku pekniecia banki
mieszkaniowej ucierpig na tym banki, a tym samym cata gospodarka, ktérej
system bankowy jest podstawa.

W odréznieniu od innych gospodarek wschodzacych Chiny podczas ksztal-
towania systemu bankowego tylko czeSciowo podazaly Sciezkg wyznaczong
przez model zachodni. Ogélne ramy sg podobne na tyle, by méc funkcjono-
waé w Srodowisku miedzynarodowego systemu finansowego, jednak wszech-
obecne wplywy rzagdowe determinujg strukture bankowos$ci w Chinach, ktéra
r6zni si¢ od zachodniej.

Interwencja rzadu sprawia, ze w systemie bankowym nie ma konkurencji.
Oligopol pieciu duzych panstwowych bankéw prowadzi do niezdrowych rela-
cji w obrebie sektora. Mniejsze banki, w tym zagraniczne, w obliczu gigantéw
majg male szanse rozwoju i poszerzania dziatalno$ci. Przy surowym wymogu
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nadzoru bankowego dotyczacym stopy kredytéw do depozytéw majg nieréwne
szanse w walce z duzymi bankami o depozyty klientéw. Czasami nawet muszg
uciekaé¢ sie do nielegalnych pozyczek z nieformalnego systemu, by spetniaé
ten wymdég. Tymczasem banki panstwowe dzigki wsparciu rzadu majg tatwosé
gromadzenia depozytéw. Dzieki temu osiggajg bardzo wysokie stopy zwrotu,
a w razie probleméw z niesplacanymi kredytami mogg liczy¢ na pomoc rzadu,
ktéry czeéciowo splaci dlugi albo wydluzy ich termin zapadalnosci.

Gléwnymi kredytobiorcami ,wielkiej pigtki” pozostajg duze przedsiebiorstwa
pafnstwowe. PoSrednie wsparcie rzagdu demotywuje osoby decyzyjne, by pod-
czas procedur przyznawania kredytéw realnie ocenialy ryzyko. Wiedzac, ze za
przedsigbiorstwami panstwowymi réwniez stoi rzad, wolg pozyczaé¢ im niz
prywatnym przedsiebiorstwom. Oficjalnie — poprzez wprowadzanie kolejnych
porozumien Bazylei — nadzér bankowy nawoluje do ulepszenia zarzadzania
ryzykiem, jednak w rzeczywisto$ci dopdki bedzie istnialo widmo wsparcia
rzadu i brak konkurencji na rynku, dopéty motywacja panstwowych bankéw
bedzie mocno ograniczona.

W efekcie ingerencji rzadu system bankowy, zamiast stluzyé¢ calemu spote-
czenstwu, stanowi gléwnie narzedzie do realokacji obfitych oszczednosci depo-
nentéw w sektory wspierane przez wladze, czyli takie, w ktérych dziatalnosé
gospodarcza zapewni wzrost gospodarczy w najblizszej przyszlo$ci. Ma to sze-
reg konsekwencji w calej gospodarce.

Nierynkowa alokacja §rodkéw finansowych po pierwsze spowodowata utwo-
rzenie sie¢ ogromnego sektora nielegalnej bankowosci, ktéry stanowi zagrozenie
kryzysem ze wzgledu na ryzykowne pozyczki/depozyty oraz brak przejrzysto-
Sci i nadzoru bankowego. Po drugie, doprowadzita do boomu nieefektywnych
inwestycji. Nadwyzka zdolnosci produkcyjnych moze ostabi¢ kondycje wielu
kluczowych przedsiebiorstw panstwowych, co z kolei wplynie na bilanse ban-
kéw. Kolejnym zagrozeniem jest banka na rynku nieruchomosci podsycana
dzialaniem platform finansowych, czyli w rzeczywistoéci rzadéw lokalnych,
ktérym rzad centralny narzuca wykonywanie planéw inwestycyjnych pobudza-
jacych gospodarke. Pekniecie banki mieszkaniowej miatoby negatywny wplyw
na banki gléwnie poprzez kanal platform finansowych, a w mniejszym stop-
niu poprzez kredyty hipoteczne, ktére w stosunkowo matym stopniu stanowig
zrédio finansowania zakupu domu.

Sektor bankowy stanowi najwicksza cze$¢ calego systemu finansowego,
i to na bankach ciagzy prawie cate ryzyko finansowe. Z tego polowe aktywow
posiada pie¢ bankéw panstwowych. Ryzyko finansowe jest wiec skoncentrowane
w bardzo waskim obszarze. Istnieje potrzeba rozproszenia go, gtéwnie przez
rozwdj rynku obligacji i ulepszenie dziatania gietd w Chinach. Rzad nauczyt
sie tworzy¢ taka infrastrukture, by ukryé zte kredyty w bankach. Z pozoru wiec
system wyglada na zdrowy i stabilny, jednak poza bilansami kryje sie zagro-
zenie, ktére gromadzi sie w zbyt waskim obszarze.

Mocng strong bankéw jest posiadanie ,poduszek finansowych” w postaci
duzych rezerw na zagrozone kredyty oraz wysokich kapitatéw wtasnych. Pod tym
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wzgledem chinskie banki wyr6zniaja sie na arenie miedzynarodowej. W razie
kryzysu wyptacalno$ci kredytobiorcéw rezerwy moga w duzym stopniu zla-
godzié jego skutki dla bankéw. Ostatecznie réwniez rezerwy walutowe kraju
moga postuzyé za ratunek. Nie grozi wigc bankom ryzyko upadltosci. Jed-
nak prowadzona przez rzad polityka stymulowania wzrostu w duzej mierze
poprzez system bankowy w dlugim okresie moze odnie$é¢ skutek odwrotny od
zamierzonego — zamiast pobudzi¢ gospodarke, powaznie spowolni jej rozwdj.
W pewnym momencie wyczerpig sie mozliwosci sztucznego alokowania taniego
kapitatu — pozyskiwanego kosztem deponentéw — w sektory generujace biezacy
szybki wzrost, jak réwniez mozliwo$ci przesuwania probleméw toksycznych
aktywow w przysztosé.

Optymalnym wyj$ciem byloby urynkowienie stopy procentowej. Dzieki temu
zwiekszytaby sie efektywnos$¢ inwestycji i polepszyla alokacja srodkéw. Kapi-
tal podrozalby i zamiast plyna¢ do sektoré6w w obrebie polityki gospodarczej
rzadu, zaczalby zasila¢ inwestycje uzasadnione ekonomicznie, w sektorach do
tej pory omijanych w projektach panstwowych. Ponadto wzroslaby efektywnosé
transmisji monetarnej i po$rednictwo finansowe zostatoby ulepszone. Liberali-
zacja stopy procentowej przyczynitaby sie réwniez do zwiekszenia konkuren-
cji i zmiany struktury systemu bankowego. Mniejsze banki moglyby poszerzy¢
swojg dzialalno$¢ dzieki elastycznosci stopy depozytéw, i tym samym domina-
cja panstwowych gigantéw zostalaby zmniejszona.

Jednak reforma stopy procentowej oznaczataby, ze rzad straci Zrédto finan-
sowania wazne dla utrzymywania biezgcego wzrostu. Wielka pigtka panstwo-
wych bankéw, jak réwniez duze przedsiebiorstwa panstwowe w warunkach
rynkowych prawdopodobnie stracilyby przewage i nie miatyby tak dobrej kon-
dycji finansowej jak teraz — niektére moglyby nawet zbankrutowaé. Poza tym
represja finansowa pozwala na pomniejszanie warto$ci dlugéw bez $wiado-
mosci spoleczenstwa i publicznej krytyki. Reformy rynkowe sg wigc bardzo
niewygodne z perspektywy rzadu, jednak nagromadzenie probleméw spowo-
dowanych nieefektywnym posrednictwem finansowym predzej czy p6zniej ude-
rzy w Chiny, jesli nie poprzez kryzys, to z pewno$cig przez powazne spowol-
nienie gospodarki.
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CHINA'S BANKING SYSTEM RISKS RELATED
TO GOVERNMENT INTERVENTION

Summary

The article analyzes possible threats to the stability of China’s banking sector. The research
method used by the author includes a review of literature and empirical studies. The anal-
ysis shows that government intervention in the banking industry poses a series of risks
to the country’s financial stability and blocks further development of the Chinese bank-
ing sector.

China’s banking industry is dominated by five big state-owned banks and there is no
competition on the market, the author notes. Retail interest rates are capped very low in
terms of inflation and cheap capital is channeled mainly to big state-owned companies. This
helps sustain economic growth at a high level. However, this kind of policy poses risks to
the banking sector and the Chinese economy as a whole, Bisewska says.

The author argues that ineffective allocation of funds leads to overinvestment in some
sectors and to asset bubbles. As Chinese consumers and small and medium-sized enter-
prises have limited access to credit, Bisewska notes, the shadow banking system is grow-
ing rapidly — not only in the form of illegal private lenders, but also as the off-balance
sheet activities of commercial banks. Another major threat to the system is a cyclical lend-
ing spree stemming from the need to generate fast economic growth through investment.
Local governments are expected to finance many infrastructure projects, yet their revenue
is insufficient, the author says. They are forced to borrow money from commercial banks,
but in most cases are unable to pay their debts. As a result, there is a growing problem
of non-performing loans.

The author concludes that interest rate liberalization, coupled with reduced government
control over the banking sector and the introduction of a competitive environment, would
have a positive impact on the Chinese financial system and the economy as a whole.

Keywords: Chinese banking sector, financial crisis, credit bubble, asset bubble, shadow ban-
king, financial repression
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