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Rezumat

Cresterea exuberantd (bull market) si declinul abrupt (bear market), expandarea si
spargerea bulelor speculative sunt fenomene des intdlnite la bursele de valori, iar pe o piatd
imaturd precum cea chinezd, in care investitori neavizati, sedusi de mirajul cdstigului rapid,
tranzactioneazd instinctual, dupd cum se propagd in multime o stare sau alta, suisurile si
cobordsurile cotatiilor pot fi ample, neasteptate si periculoase. Cu atdt mai mult atunci cand
interventiile repetate ale unui guvern care vrea sd dirijeze strict mersul unei asemenea piete
genereazd efecte nescontate, ce riscd sd nu mai poatd fi stdpdnite. Un asemenea episod s-a
petrecut in iunie-iulie 2015, cdand, dupd 12 luni de crestere exuberantd, bursele de valori
chineze, aflate deja intr-o buld speculativd, au intrat brusc in declin, stdrnind panicd printre
investitori, emotie si ingrijorare in cercurile analistilor strdini.

Lucrarea prezentd radiografiazd acest episod?, analizeazd cauzele care I-au generat,
riscurile pe care le-a presupus, atdt la intern, cdt si la extern, cautd explicatia reactiei
interventioniste aparent nejustificate si excesive a guvernului fatd de corectia impusd de
piatd si pune in lumind consecintele previzibile ale prdbusirii bursei asupra consumului
intern si cererii de import, asupra cererii externe pentru mdrfuri chinezesti, economiei
tdrilor partenere si economiei globale in ansamblul sdu.
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1. Introducere: Bursele de valori chineze in primului semestru din 2015

Continuand trendul instaurat inca din vara anului precedent, bursele de valori
chineze? au inregistrat in prima parte a anului 2015 cresteri spectaculoase: Bursa din
Shanghai a crescut pana in iunie cu 40%, iar cea din Shenzen, mai mica, dar cu pondere
mai mare a operatiunilor speculative, cu 90% (Swanson, 2015). In decursul ultimelor 12
luni anterioare lunii iunie 2015, bursa din Shanghai a crescut cu peste 150%, astfel incat
in iunie tranzactiona la cel mai inalt nivel post-criza financiara globala (Stewart, 2015). Pe
ansamblu, In intervalul celor 12 luni de crestere exuberantd, aceste piete au “creat” o
valoare de circa 6 500 mld. USD, egala cu circa 70% din produsul intern brut chinez si
suficientd, de pilda, pentru a da fiecarui cetatean al globului cate 900 USD, sau pentru a
plati de 20 de ori datoria Greciei (Swanson, 2015). O asemenea crestere, exprimata in
dolari, nu a mai fost niciodata inregistrata de vreo bursa din lume pe parcursul a doar 12
luni. In plus, urmare majorarii continue a indicilor bursieri, volumele tranzactionate de
bursele chineze au crescut la randul lor foarte accelerat, in ultimele luni din semestrul
[/2015 depasind, In anumite momente, volumul cumulat al tuturor celorlalte burse din
lume (Stewart, 2015).

Asemenea evolutii excesive semnaleaza dezvoltarea rapida a unei bule speculative*
de proportii uriase, care mai devreme sau mai tarziu se sparge, impunand o inevitabila
corectie. In cazul de fatd, corectia - sau cel putin o parte a ei - a intervenit dupd 12 iunie
2015, cand bursele de valori chineze si-au inceput declinul vertiginos. In numai trei
saptamani bursa din Shanghai a scazut cu 30%, iar cea din Shenzen cu 42% (Uren, 2015)
ceea ce a condus, in mai putin de o lung, la pierderi de circa 3000 mld. USD. Totusi, in
contextul cresterii puternice din cele 12 luni precedente, corectia din iunie-iulie mentine
inca actiuni supraevaluate, iar pe ansamblu indicii bursieri compoziti se afla Inca mult
deasupra nivelurilor avute in urma cu un an.

Bursele chineze Shanghai-Shenzen au devenit In aceasta perioada pietele cele mai
volatile din lume (Swanson, 2015), prin evolutia lor starnind ingrijorare cu privire la
gravitatea si amploarea implicatiilor negative pe care le pot genera si la potentialul de a
declansa o recesiune globald. Incercind si stopeze ciderea cotatiilor si sa limiteze
consecintele interne si externe generate de aceasta, guvernul chinez a intervenit masiv cu
o serie de masuri care au stabilizat, in cele din urma, piata, dar au si ridicat numeroase
intrebari privind justificarea unei asemenea interventii si gradul real de angajament al

3 Nota: Daca nu se precizeaza altfel, in aceasta lucrare ne referim doar la bursele de valori continentale, din
Shanghai si Shenzen. Bursa din Hong Kong nu este inclusa.

4 Intr-un sondaj efectuat de banca America Merrill Lynch, 7 din 10 investitori globali considerau ci bursa de
valori chinezd este intr-o buld (http://www.independent.co.uk/news/business/analysis-and-features/is-
the-chinese-stock-market-bubble-about-to-burst-10346773.html
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conducerii chineze in reforme care sa consfinteasca rolul decisiv al pietei in stabilirea
preturilor si in alocare.

2. Cum se explica episodul recent de crestere/cadere abrupta a cotatiilor la
bursele din Shanghai si Shenzen

Episoadele de crestere/cadere, chiar abrupte, a cotatiilor bursiere (boom and bust)
fac parte din manifestarile firesti ale acestor tipuri de piete si pot fi mai frecvente in cazul
pietelor imature, neexperimentate, precum cea chineza.

a) Unul dintre motivele boom-ului burselor chinezesti de valori il constituie
expansiunea extraordinara a creditului din ultimii ani, incepand chiar din perioada
programului urias de investitii si stimulare fiscala (4000 mld. RMB/586 mld. USD) aplicat
in 2008-2010 pentru contracararea efectelor crizei financiare si economice globale. O
bunad parte a acestei sume a provenit din credite interne si s-a regasit partial si in
speculatii bursiere. Pentru sustinerea cresterii economice expansiunea monetara a
continuat si ulterior, inclusiv In anii 2013-2014, cand s-au aplicat mini programe de
stimulare economica ce au inclus si incurajarea creditarii prin reduceri succesive ale ratei
dobanzii si ale ratei rezervelor obligatorii. Potrivit expertului Derek Scissors, de la
American Enterprise Institute, la sfarsitul anului 2014 in China masa monetara M2 - care
cuprinde totalul banilor aflati la un moment dat in circulatie - insuma 20 000 mld. USD,
fiind cu 70% mai mare decat cea americana (Swanson, 2015). Precum se Intampla adesea
si In unele economii dezvoltate (SUA, UK), expansiunea monetara a urmarit stimularea
economiei, dar a ajuns in cele din urma sa alimenteze speculatiile bursiere.

b) Pe de alta parte, iIn contextul reglementarilor restrictive din ultimii ani vizand
dezamorsarea bulei imobiliare din economia chineza si urmare evolutiilor nefavorabile de
pe pieta imobiliara marcata de exces investitional, exces de capacitati, vanzari si preturi in
declin, s-a produs o reorientare a micilor investitori individuali dinspre investitiile in
imobiliare, efectuate in mod obisnuit pentru securizarea economiilor, spre investitiile
cu randamente mult mai atractive, de la burse. Aceasta reorientare a devenit si ea unul
dintre factorii de sustinere a recentului avant al burselor de valori chineze.

c) O alta tendinta care a incurajat cresterea accelerata a burselor (bull market) din
Shanghai si Shenzen si dezvoltarea unei bule speculative a constituit-o amploarea luatda
de imprumuturile in marja (margin lending/debt)> care au permis aproape oricui
accesul ca investitor la bursa. Valoarea imprumuturilor in marja a crescut de peste trei ori
numai in ultimul an, accentuand, in opinia analistilor, riscul unui crah al bursei de valori,

5 Margin lending/imprumut in marja - imprumuturi luate de catre investitorii la bursa de la brokeri sau
banci tip shadow banking pentru a cumpara/specula hartii de valoare. Ei accepta ca, In situatia in care
pretul acestora scade sub un anumit nivel, brokerul sa ceara (margin call) o suma suplimentara de bani sau
alte colaterale la imprumutul dat. De multe ori, pentru a-si achita aceste sume suplimentare, investitorii
sunt nevoiti sd vanda o parte din actiunile detinute, ceea ce contribuie la accelerarea caderii pretului
acestora, agravand In continuare evolutia propriei investitii si a indicilor bursieri.
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datorita potentialului lor de a accelera caderea cotatiilor odata ce acestea au intrat in
declin (Swanson, 2015).

d) Un rol important in evolutia abrupta a burselor de valori din China continentala 1-a
jucat si structura particulard a investitorilor la aceste burse. Astfel, daca in cazul
burselor occidentale de valori predomina investitorii institutionali, In cazul burselor
chinezesti ponderea cea mai mare (peste 85%) revine investitorilor individuali (retail
investors), care sunt, cel mai adesea, total lipsiti de experienta in acest domeniu (Rui,
2015). Sedusi de randamentele spectaculoase ale actiunilor cotate la burse si de
perspectiva unei imbogatiri rapide, dar Incurajati si de unele masuri guvernamentale si de
discursurile stimulative ale liderilor lor, interpretate drept garantii, tot mai multi cetateni
chinezi, majoritatea lipsiti de educatie, pregatire In domeniu si informatii adecvate, si-au
investit, sau, mai degraba, si-au jucat economiile la ruleta burselor, iar multi dintre acestia
au facut si imprumuturi in marja, sau chiar si-au ipotecat casele pentru a putea specula la
bursa. Potrivit Reuters, in lunile mai-iunie a.c., saptamanal, circa 1,4 milioane noi
investitori individuali, total neavizati si neexperimentati, isi deschideau conturi de titluri
de plasament la bursele din Shanghai si Shenzen. Dintre acestia, potrivit unui sondaj, cei
mai multi (doua treimi) inca nu-si terminasera liceul, sau erau simplii fermieri (Swanson,
2015) si numai 6% aveau studii superioare (Rui, 2015).

e) In conditiile in care economia chinezi a dat si dd in continuare semnale puternice
de incetinire a cresterii pe fondul unor ample eforturi de restructurare, reechilibrare
economica si schimbare a modelului de dezvoltare, evolutia burselor de valori locale
relevad o totala decuplare a acestora fata de economia reala si pune in evidenta rolul
minor jucat de ele in finantarea economiei, In timp ce investitorii individuali locali
privesc bursele mai degraba ca pe niste cazinouri unde se pot multiplica rapid banii, fie
proprii, fie Imprumutati.

f) In interpretarea unora dintre analisti, bursele in crestere acceleratd (bull
market) au fost rezultatul deliberat al unei strategii guvernamentale ce urmarea
folosirea acestora pentru dezamorsarea bulei imobiliare, sprijinirea reformei companiilor
de stat, stimularea inovarii, a dezvoltarii serviciilor (mai ales financiare) si, pe toate aceste
cai, sustinerea cresterii economice (Rui, 2015). Guvernul a emis legi care au liberalizat
bursa de valori, au inlesnit accesul diferitelor fonduri locale la investitii In burse si au dat
firmelor, pentru prima data, dreptul sa emita si sa ofere public actiuni (Allen, 2015).
Urmare acestor reglementdri, in numai sase luni un numar record de companii s-au listat
la bursele din Shanghai si Shenzen, rezervate investitorilor locali. in paralel, banca
centrald a relaxat politica monetard, incurajand investitorii prin ieftinirea creditului, In
timp ce Comisia pentru Reglementarea Valorilor Mobiliare (China Securities Regulatory
Commission) a Inchis ochii la explozia imprumuturilor in marja, inclusiv a celor luate prin
sistemul bancar din umbra (shadow banking). Randamentele foarte ridicate ale celor doua
burse au atras tot mai multi speculatori, tot mai multe tranzactii, conducand spre
dezvoltarea bulei speculative. Se poate astfel spune ca expansiunea dramatica a
burselor chineze de valori a fost propulsata prin interventie, favorizata conjunctural

35



si neintemeiatd pe fundamente economice, fiind, ca atare, nesustenabila si ajungdnd,
totodata, sa fie deturnata de la scopul legat de reforma si crestere urmarit de
guvern, spre goana dupd castig individual rapid, obtinut prin speculatii (Rui, 2015).

g) O a doua secventd a interventiei guvernamentale prin mdsuri menite sa
tempereze, de astd datd, expandarea bulei speculative a titlurilor de valoare si
riscurile asociate acesteia a contribuit in fapt la declansarea cdderii accelerate a
valorii activelor (bear market) si instalarea panicii. Inisprind reglementirile cu
privire la imprumuturile si tranzactionarea in marja - in conditiile in care supraevaluarea
titlurilor devenise tot mai evidenta si pe piata se insinua teama ca acestea erau deja
nesustenabile - guvernul a oferit scanteia care a declansat corectia pietei. Cotatiile au
inceput sa scada, au urmat apeluri in marja (margin calls), cresterea rapida a vazarilor de
titluri, panica, accelerarea si mai mare a declinului cotatiilor (Allen, 2015). Pentru a stopa
acest parcurs periculos, guvernul a intervenit dinnou cu seturi de masuri de stabilizare,
care In prima instanta au marit panica, accelerand caderea, dar ulterior au reusit sa
calmeze piata.

3. Cum si de ce a intervenit guvernul chinez pentru redresarea burselor
de valori

Guvernul chinez nu a lasat piata sa-si opereze corectiile, ci a intervenit din nou, in
forta, pentru sustinerea cotatiilor. Masurile interventioniste s-au succedat in cascada, in
diferite planuri: s-a redus rata dobanzii; s-a asigurat finantare brokerilor® si a
managerilor de firme (prin CSFC7, alimentata de PBoC8, banca centrald) pentru
cumpadrarea masiva de actiuni; s-au stopat temporar ofertele publice initiale (IPO?); s-au
luat masuri pentru sustinerea actiunilor blue-chip;1° s-au inlesnit reglementarile care
permit directorilor de companii sa-si rascumpere actiunile; CSFC s-a angajat sa cumpere
actiunile IMM care au suferit cele mai mari pierderi; timp de un an s-a interzis directorilor
de firme si detinatorilor a minimum 5% din capitalul social al unei companii vanzarea de
actiuni, iar circa jumatate din companiile cotate (1400-1500 de firme) au putut sa-si
sisteze temporar tranzactiile, pentru a conserva pretul actiunilor.

In economia chinezd bursa de valori nu are o importantd sistemicd, fiind
relativ micd, cu putini investitori si fara un rol semnificativ in finantarea
companiilor. Urcusurile si cobordsurile indicilor bursieri, chiar abrupte, nu au o

6 In acest scop s-a constituit un fond de 120 mld. RMB (19,4 mld. USD) (Economist, 2015a).

7 CSFC - China Securities Finance Corporation

8 PBoC - People s Bank Of China

9 1PO (Initial Pubic Offering) - Oferta de vanzare a primelor actiuni emise de o companie privata care astfel
devine publica si Incepe sa fie cotata la bursa. Scopul este acela de procura capital pentru dezvoltare.

10 Blue chip stocks - sunt actiunile companiilor mari, solide, care au o capitaliyare de ordinul miliardelor,
functioneaza de multi ani platind dividende mari si in crestere, sunt lider de piata sau fac parte din primele
trei mari companii din domeniul lor si sunt in general percepute ca investitii sigure
(http://www.investopedia.com/terms/b/bluechipstock.asp )
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influentd importantd asupra mersului economiei, asa cum s-a demonstrat, de pilda, in
trecutul nu foarte indepartat, in 2007-2008, cand a avut loc cea mai mare prabusire a
cotatiilor din ultimul deceniu, indicele compozit al bursei din Shanghai pierzand 4000 de
puncte si, totusi, pierderile la bursa neafectand sensibil economia reald. Actuala prabusire
a indicilor bursieri a avut o amploare mai mica, cu un impact estimat de numai minus 0,2
pp din PIB trimestrial, in T3/201511 (Berkelmans, 2015). Si totusi guvernul a intervenit
in fortd pentru sustinerea cotatiilor bursiere, chiar dacd acestea sunt incd
supraevaluate. De ce?

Un raspuns posibil, situat la suprafata lucrurilor, ar fi acela c3, intrucat autoritatile,
pana la cel mai Inalt nivel (Mitchell, 2015), au aclamat zgomotos boom-ul bursier
incurajand cetdtenii sa devina investitori, prestigiul lor personal a fost pus in cumpana
si, ca atare, autoritatile nu au putut accepta esecul de a vedea cotatiile prabusindu-se, fara
a interveni pentru redresarea situatiei (Berkelmans, 2015). Privind ceva mai in
profunzime, se poate lua in calcul si teama autoritatilor fatad de exacerbarea
nemultumirilor si riscul unor miscdri sociale ca urmare a faptului ca pagubitii la bursa
sunt in special investitorii individuali si intreprinderile mici si mijlocii (IMM). Stabilitatea
sociala este prioritatea zero a guvernelor acestei tdri si, ca atare, ori de cate ori
intervine ceva care o poate pune in pericol, acestea vor interveni.

La fel de importanta ar putea fi si dorinta autoritdtilor de a reinstaura cdat mai
repede increderea, atat in randul populatiei - care nu trebuie sa se indoiasca de
capacitatea guvernuluin de a tine fraiele economiei, mai ales in aceasta perioada de
reforme profunde - cat si In raport cu strainatatea, care priveste cu maxima atentie
mersul economiei chineze, Incercand sa intuiasca impactul evolutiilor ei asupra
economiei globale si sa-si ajusteze din timp propriile atitudini. Guvernul stie ca
increderea este un ingredient vital pentru burse, dar si in toate tipurile de relatii, interne
si externe, si de aceea nu vrea sd lase pesimismul sd copleseasca bursa, riscand
contagiunea sistemului bancar si apoi a economiei reale, unde neincrederea poate
conduce la reducerea consumului, incetinirea cresterii si franarea reformelor, cu un
lung sir de consecinte interne si externe (Rui, 2015).

In fine, cercetiri recente asupra bulelor speculative pun in evidenta faptul ci existi
diferente importante intre bulele dezvoltate pur si simplu ca urmare a exuberantei pietei
si cele alimentate prin indatorare. Potrivit lui Frederic Mishkin, de la Columbia University,
decidentii politici trebuie sa distinga intre cele doua tipuri si sa adopte atitudini diferite in
functie de caz. Bulele speculative alimentate prin indatorare precum cea chineza sunt
cele mai periculoase, putdnd genera consecinte economice severe daca sunt ldsate sd
se spargd necontrolat si de aceea reprezintda o situatie in care interventia este
puternic recomandatd, indiferent care este nivelul la care au ajuns cotatiile
(Economist, 2015b).

11T73/2015 = trimestrul trei din 2015
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Cu alte cuvinte, interventia guvernului chinez in sustinerea burselor are
justificare economicd. Mai mult, interventiile acestuia au transpus in practica un filon
al teoriei economice reprezentat de cercetdrile lui Roger Farmer de la UCLA, care
recomanda ca banca centrala sa cumpere actiuni pentru a stopa caderea pietelor sub un
nivel rezonabil al raportului pret/castig (PE)2, adica tocmai ceea ce a facut si PBoC
(Economist, 2015b). Acest fapt nu Inseamna ca interferenta statului nu ramane
problematica, fie prin faptul ca estompeaza semnalele date de piatd prin preturi,
contribuind la mentinerea supraevaluarii unor titluri, fie prin masurile de sistare a
tranzactionarii unora dintre titluri, care mascheaza realitatea, fara a aduce rezolvari.

4. Consecintele turbulentei recente a burselor din Shanghai si Shenzen
4.1 Riscuri potentiale

Analistii au opinii diferite in legatura cu gradul de risc pe care il prezinta tulburarile
de la bursele chineze de valori asupra economiei reale, interne si globale. Cei mai multi
pun in discutie legatura dintre acestea si conchid ca nu existd neapdrat o corelatie
directa intre mersul bursei si cel al economiei reale chineze. Asa cum cresterea
exuberanta din ultimul an a evoluat in paralel cu o economie in continua decelerare, nici
declinul actual al bursei nu ar fi de asteptat sa antreneze neapdrat o aterizare brutala a
economiei chineze, sau chiar o recesiune globala.

Un alt grup de comentatori mentioneaza riscul contagiunii altor piete, referindu-se
mai ales la cea imobiliara (unde unii dintre investitorii care si-au folosit proprietatile
drept colateral sau le-au ipotecat ar putea transfera tensiunile de la bursa de valori), a
creditului sau a mdrfurilor de masd. Cea mai mare ingrijorare se leaga Insa de
posibilitatea ca urmare pierderilor de la bursa consumatorii sa-si restrictioneze
achizitiile, in special cele de bunuri de valoare ridicati (case, masini) (Yu, 2015). intr-o
asemenea situatie, exportatorii cu expunere mare pe China ar putea avea de suferit. In
plus, scaderea cererii in China ar determina accentuarea declinului cererii globale, cu
consecinte semnificative atat pentru cresterea economica globala, cat si a multora dintre
economiile nationale.

Intr-o asemenea ipotezi, analistii identificd printre partenerii cei mai expusi unui
impact semnificativ tarile asiatice care au legaturi comerciale puternice cu China, tarile
care furnizeaza acesteia materii prime si alte marfuri de masa (Australia, tarile din
Orientul Mijlociu, America Latina sau Africa), sau chiar furnizorii de servicii (de pilda UK,
ale carei banci si-au marit expunerea pe China in ultimii ani). Acestia si-ar putea vedea
exportul redus atat cantitativ, prin scaderea cererii Chinei, cat si valoric, ca urmare a
scaderii atat a volumului exportat, cat si a preturilor de pe pietele internationale. In
schimb, de scaderea preturilor internationale ale marfurilor de masa ar putea profita

12 PE = price-to-earnings ratio
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tarile care depind de importul acestor marfuri si au o inflatie scazuta (Allen, 2015). Se
gasesc deja in aceasta situatie importatorii de cupru, sau otel, ale caror piete sunt
influentate in mod decisiv de cererea chineza.

4.2 Abordarea echilibrat-optimista

Existd o serie de argumente puternice in favoarea opiniei ca, asa cum stau in
prezent lucrurile, populatia Chinei, economia chineza si economia globala nu vor suporta
consecinte negative considerabile ca urmare a recentelor turbulente ale burselor de
valori.

e Economia chineza este o constructie hibridd, in care asa-numitele ,trasaturi
chinezesti” sunt in fapt elemente ale economiei planificate, de comand3, In care un unic
partid, care se confunda cu statul, detine toate fraiele puterii si intervine masiv in alocarea
resurselor prin intermediul bincilor de stat, cu prioritate citre firmele de stat. Intr-o
asemenea economie, bursele nu sunt cu adevdrat necesare, pentru ca nu au un rol
real de jucat in directionarea resurselor si de aceea, pozitia lor este mai degrabd
marginald. In consecintd, si turbulentele care apar pe aceste piete sunt, pand la
urmd, marginale, dacd nu ajung sd antreneze si alte parti ale economiei, cu pondere si
insemnatate mai mari.

e in contextul dat, bursele de valori din China continentald sunt relativ mici in raport
cu dimensiunile economiei, mai ales daca avem in vedere si faptul ca numai circa o treime
dintre actiuni coteaza liber. Totodatd, sa retinem si faptul ca cea mai mare parte dintre
companiile listate la bursa sunt mari firme de stat controlate de guvern. Acesta
detine circa 70% din actiunile companiilor respective, actiuni care probabil nu vor fi
niciodatd instrdinate pentru ca guvernul sd poatd pdstra controlul asupra economiei
(Seeking Alpha, 2015). Paradoxal, neputandu-si vinde actiunile, guvernul nu poate
beneficia de castigurile obtinute prin cresterea cotatiei titlurilor respective la bursa. Prin
toate acestea, rolul bursei de valori chineze pare tot mai lipsit de continut.

e In totald discordanti cu ceea ce se intAmpli in cazul burselor occidentale, in randul
investitorilor la bursa chineza de valori predomina investitorii individuali. Desi numarul
lor pare foarte mare (circa 90 de milioane de conturi), raportat la populatia totala el
reprezinta o pondere minuscula. Daca insa avem in vedere si faptul ca numai jumatate
dintre conturi sunt active, ca un singur investitor poate avea mai multe conturi, ca 20%
dintre investitori investesc sub 10 000 RMB (circa 1 620 USD) iar 70% sub 100 000 RMB
(circa 16 220 USD), c3, In consecintd, doua treimi dintre investitori reprezinta sub 5% din
capitalul total investit (Seeking Alpha, 2015) putem intelege ca majoritatea actiunilor
cotate la bursele Shanghai-Shenzen apartine unei minoritati si ca cea mai mare parte
a populatiei nu este in mod direct afectata de oscilatiile bursei, oricat de ample ar fi
acestea.

e Daca analizam episodul recent de crestere/cddere abrupta a indicelui
compozit al bursei, constatam ca, si dupd un declin de mare amploare precum acesta,
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bursa chineza de valori se afld incd mult peste nivelul avut in urmd cu un an, Intrucat
caderea cu peste 30% din iunie-iulie a fost precedata de o crestere exploziva, de peste
150% in anul precedent. Asertiunea ca bursele chineze ar fi in colaps este excesiva, in
situatia In care, pe ansamblu, dupa pierderea unei sume scriptice de cateva mii de
miliarde USD, ele contabilizeaza, totusi, un castig net de alte cateva mii de miliarde USD
(Seeking Alpha, 2015). Sigur c3, la nivel individual situatia se prezinta diferit si exista si
pagubasi, atat persoane fizice, cat si firme, in special IMM.

e Pe de alta parte, nu exista precedente istorice in favoarea ideii ca prabusirea
indicelui compozit al bursei de valori ar genera un impact puternic in economia
reala. Din perspectiva istorica prabusirea din iunie-iulie 2015 a cotatiilor bursiere nu
este cea mai mare produsa vreodata in China, ci a fost precedata de altele mai ample,
inclusiv in perioada 2007-2008, iar acestea nu au antrenat, in pofida dimensiunii lor,
consecinte grave in economia reald. Experienta istorica demostreaza ca in China, dacd nu
antreneazd alte pdrti ale economiei, comportamentul puternic oscilant al bursei nu
influenteazd neaparat consumul intern si, mai mult, nu influenteaza semnificativ
cererea de import, preturile bunurilor si serviciilor importate sau, pe cale de
consecinta, situatia partenerilor comerciali externi.

5. Concluzii

Bulele speculative sunt un fenomen des intalnit pe pietele financiare, iar bursele de
valori chinezesti se afla in prezent intr-o asemenea bula.

Intr-o piatd imaturd si neexperimentatd precum cea chinezi, in care investitori
neavizati intra si tranzactioneaza instinctual, fara vreun calcul bazat pe informatii
pertinente, ci mai degraba dupa cum se propaga in multime o stare sau alta, suisurile si
coborasurile cotatiilor pot fi ample si neasteptate.

Cu atat mai mult interventiile repetate ale unui guvern care vrea sa dirijeze mersul
unei asemenea piete pot conduce la efecte nescontate, care risca sa nu mai poata fi
stapanite. Un asemenea episod s-a petrecut in iunie-iulie 2015, cand, dupa 12 luni de
crestere exuberanta, bursele de valori chineze au intrat brusc in declin, starnind panica
printre investitori si emotie in cercurile analistilor internationali. Interventia masiva, cu
multiple instrumente, a guvernului chinez, a reusit sa stabilizeze in cele din urma piata,
demonstrand ca, dincolo de oscilatiile nervoase ale bursei, economia chineza este un
organism solid, care poate face fata relativ usor unor asemenea pusee, iar statul dispune
de suficiente resurse si instrumente pentru a stapani episoade precum acesta.

Nu mai putin adevarat este insa si faptul ca asemenea situatii repun pe tapet
necesitatea reformarii sistemului financiar chinez, care este inca prea puternic dominat
de stat si de practici lipsite de transparenta.

Episodul in cauza a starnit cel putin doua categorii de Ingrijorari, legate, pe de o
parte, de consecintele interne ale caderii burselor, iar pe de alta parte, de probabilitatea
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ca acestea sa destabilizeze pietele externe, sau chiar sa declanseze o noua recesiune
globala.

Exista Tnsa multe motive solide pentru a crede ca, in situatia actuald, bursa chineza
de valori nu va putea genera asemenea consecinte. Un declin mult mai brutal al bursei
produs in timpul crizei economice globale nu a avut decat implicatii minore asupra
economiei chineze si partenerilor comerciali ai Chinei. Cu atat mai putin probabil este un
impact negativ semnificativ in cazul de fatd, cand caderea bursei a fost de mai mica
amploare, iar indicele bursier compozit inca se mentine cu mult peste nivelul anului
anterior.

Pe de alta parte, in economia chineza bursele de valori nu joaca un rol suficient de
important in alocarea resurselor, nu gazduiesc tranzactii numeroase sau de amploare
suficient de mare raportat la dimensiunile economiei chineze si nu pot avea, ca atare,
decat un impact marginal asupra economiei.

Marile companii chineze listate sunt controlate de guvern si nu obtin finantari prin
bursa, ci prin alocari discretionare. Bursa nu le poate influenta semnificativ evolutia. Din
acest punct de vedere bursele de valori chineze sunt in mare masura inutile.

Pe ansamblu, desi exista si pagubiti, nici In randul investitorilor individuali impactul
corectiei pietei nu este foarte mare, deoarece valorile investite de acestia la bursa sunt
relativ modeste, iar ponderea in total, minora. Cetateanul de rand nu are niciun fel de
expunere la bursa de marfuri, deci nu risca un impact negativ direct. Pentru ca
majoritatea actiunilor se afla In mana unei minoritati, cei mai multi dintre cei cu pierderi
importante par a fi cei care au resurse suficiente si pot face fata fara probleme acestui
episod de turbulenta bursiera.

Cererea interna si externd a Chinei nu vor fi afectate In mod semnificativ de evolutia
recentd a bursei de valori. Asa cum piata in crestere (bull market) nu a marcat
semnificativ consumul, nici piata in declin (bear market), stabilizata pe moment, nu este
de asteptat sa genereze efecte importante, inclusiv pentru partenerii comerciali ai Chinei,
sau pentru economia globala.

Pentru guvernul chinez si pentru investitorii locali exista totusi o lectie importanta
de invatat In urma acestui episod de turbulenta bursiera, aceea ca bursele sunt destinate
finantarii pe termen lung, nu speculatiilor, iar forta pietei libere trebuie respectata.
Excesul interventionist din partea guvernului, dar si excesul de investitii speculative
deturneaza si denatureaza rolul bursei de a stabili premii de risc si preturi, ca semnale
pretioase pentru o alocare optimizata a resurselor in economie.
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