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Rezumat

Economia chineza a crescut consistent si accelerat timp de trei decenii fard sa intre in vreo
situatie de criza sau destabilizare grava si fara sa suporte vreo corectie, dar acest fapt nu inseamnd ca
ea a crescut sandtos si nici cd a evitat definitiv corectia, ci dimpotrivd, poate insemna cd aceastd
corectie este oricand probabila, riscdand sd fie cu atdt mai durd cu cat este mai tardiva. Performantele
multiple ale Chinei sunt incontestabile, dar chiar mecanismele care au sustinut obtinerea lor - in primul
rdnd sistemul distorsionat al preturilor (preturi controlat mici ale fortei de munca, capitalului, energiei,
pamantului, resurselor naturale, monedei nationale, preturi zero pentru poluare etc.) - au devenit in
prezent principala frdnd in calea dinamismului cresterii si modernizarii economice. Excesiv fortata sa
creasca accelerat, economia chineza a generat dezechilibre structurale si bule economice in aproape
fiecare sistem al sau. Lucrarea de fatd sintetizeaza si analizeazd cdteva dintre cele mai periculoase bule
economice i relatia dintre ele, precum si dificultatile si riscurile associate trecerii economiei chineze
de la dezvoltarea axata pe productie si export, la cea intemeiatd pe consumul intern.

Cuvinte cheie: China, reechilibrare economicd, bule economice, dezechilibre structurale, noua
normalitate

Clasificare JEL: O11, 018, 053, P21, P27, R31, R38

1. Introducere: Premisele tranzitiei - crestere miracol, dezechilibre si bule economice

Dupa decenii de crestere economica acceleratd, industrializare, progres tehnologic,
urbanizare si modernizare, in urma unui efort de prindere din urma fara egal, China a reusit sa
cumuleze, rand pe rand, un lung sir de superlative: a devenit cel mai mare exportator al lumii
(2009), cel mai mare producator industrial (2010), a doua mare economie a lumii, dupa Statele
Unite, la PIB nominal (2010) si, cativa ani mai tarziu, cea mai mare economie din lume dupa
PIB la PPP (2014); a devenit, totodatd, cea mai mare putere comerciald? (2012), cel mai
important partener comercial in relatiile bilaterale® (2012), a doua mare piati de consum de pe
glob,* dupd SUA, si o prezenti dominanti pe numeroase piete globale, unde influenteazi
substantial formarea preturilor internationale, fie pe partea cererii, fie pe cea a ofertei. In acelasi
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% China era in 2012 principalul partener comercial al 124 de tiri (fatd de 70 in 2006), depisind SUA, care mai
ocupa aceasta pozitie doar 1n relatie cu 76 de tari (fata de 127 in 2006).

4 China este a doua tard dupd SUA, dupi cheltuielile de consum ale gospodariilor [al ciror volum total (3 321 mid.
USD) e de circa 3,5 ori mai mic decat cel al SUA (11 484 mld. USD)].



timp, China a devenit si unul dintre cei mai mari devoratori de resurse naturale® si principalul
poluator al Terrei.

Pe parcursul acestor ani, ajunsa destinatie favoritd pentru investitori, ca urmare a
avantajelor sale de cost si a dimensiunii pietei interne, China a atras investitii straine directe
importante, a beneficiat de relocalizari masive de activitati, integrandu-se 1n lanturile globale
ale valorii, de cele mai multe ori ca veriga finald, careia ii revin operatiunile de asamblare,
finisare si livrare a marfurilor catre beneficiarii din toate colturile lumii. Tara s-a transformat
astfel, treptat, intr-un adevarat atelier al lumii, locul unde se produc ieftin mai toate marfurile
de care are nevoie populatia globului, ceea ce explica atat supradimensionarea sectorului
industrial in structura economiei chineze si preponderenta activitatilor aflate relativ jos pe scara
tehnologica, cat si consumul urias de resurse, dependenta de tehnologiile, cunoasterea si
inovatiile occidentale, nivelul excesiv de poluare si degradare a mediului, precum si exporturile
de valori mari, din care — fiind vorba inca de o proportie insemnata a comertului de prelucrare
— doar cote limitate raman efectiv economiei locale.

Aceasta evolutie, cu slabiciunile structurale pe care le-a generat in timp, este consecinta
unui model de dezvoltare care asigura o crestere economica accelerata, fiind bazat cu prioritate
pe investitii de capital — autohton si strain — si pe satisfacerea cererii externe prin export,
reprimand, pe multiple cdi, consumul intern: prin mentinerea unui nivel scazut al salarizarii,
prin fortarea economisirii din precautie® si represiune financiard’.

Sistemul controlat de preturi din economia chineza — salariile mici, in cazul fortei de
munca, dobanzile scazute la capital, cursul subevaluat al RMB, preturile joase ale resurselor
naturale si padmantului, sau lipsa oricdror costuri pentru poluarea si degradarea a mediului — a
contribuit la subventionarea masiva a investitorilor, producatorilor si exportatorilor, asigurand
competitivitatea ridicatd a marfurilor chinezesti pe pietele internationale. La intern, consecinta
grava a preturilor administrate de stat a constituit-o alocarea distorsionatd a resurselor in
economie, insotita de risipa, coruptie, ineficientd si crearea de capacitdti excedentare in
industrie, imobiliare si infrastructuri. La extern, In multe dintre economiile lumii — partenere
ale Chinei, sau nu — au disparut companii si activitati care nu au putut face fatd concurentei
chineze, s-au pierdut numeroase locuri de munca dar, pe de alta parte, importurile ieftine din
China au mirit puterea de cumpirare si consumul, tinind inflatia la cote joase. In relatiile
comerciale bilaterale ale Chinei s-au generat asimetrii, de reguld prin acumularea unor
excedente uriage in China — unde si rezerva valutara a atins niveluri nemaiintalnite (4 000 mld.

% China reprezintd cote importante din consumul mondial al multor resurse, ca de exemplu: 54% din Al, 50% din
Ni, 49 % din carbune, 48% din Cu, 46% din Zn si Sn, 45% din otel, 40% din Pb, 23% din Au, 13% din U, dar si
31% din bumbac, 30 din orez, 22% din porumb, 17% din grau, 10% din zahar, etc (WEF, 2015; Durden, 2015)

® Economisire din precautie = Economisire determinati, ca o formuld de autoprotectie, de insuficienta sau lipsa
accesului la unele bunuri publice - sanatate, educatie — sau la sisteme de pensii si de ajutor social.

7 Represiune financiard = Transfer de avutie dinspre gospodarii si IMM, citre companiile de stat, prin mecanismul
dobanzilor, practicat in mod deliberat de catre bancile de stat (dobanzi negative la depozite, dobanzi nule sau foarte
mici la creditele acordate in mod preferential firmelor de stat).
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USD, in 2014, an de varf) — in paralel cu cronicizarea deficitelor comerciale pentru cei mai
multi dintre partenerii importatori.

China a reusit pe parcursul a trei decenii o crestere calificatd cel mai adesea drept
miraculoasa — si, intr-adevdr, un ritm mediu de crestere de 10% timp de decenii, intr-o tard cu
problemele si dimensiunile Chinei, constituie o performanta incontestabila — dar, experienta
anterioard a altor tri demonstreazd cd asemenea “miracole” sunt insotite intotdeauna de un
cost, avand asociate — asa cum aratam mai sus — dezechilibre structurale importante, care mai
devreme sau mai tarziu, impun corectii dureroase. In cazul particular al Chinei, distorsiunile
larg raspandite ale preturilor sunt responsabile atdt pentru “miracolul” cresterii economice
accelerate, cat si pentru dezechilibrele si asimetriile relevate si acutizate mai ales dupa
izbucnirea crizei economice globale si adoptarea programului de investitii si stimulare fiscala
din 2008-2010 (4 000 mld. RMB /586 mld. USD), care le-a agravat si exacerbat. Le recuperam
aici, din nou, pe cele mai severe: exces investitional, in paralel cu un consum intern redus;
sector de prelucrare supradimensionat, intensiv in resurse si poluant, in paralel cu un sector
tertiar anemic si industrii intensive in inovare inca subdezvoltate; dependenta excesiva fatd de
piata, tehnologia, cercetarea, know-how-ul straine; dezvoltare dezechilibrata in plan geografic,
cu diferente mari intre oras si sat, Intre regiunile din est si restul tarii; o prapastie tot mai adanca
intre venituri, etc.

Mijlocind subventionarea productiei pentru export, distorsiunile din sistemul de preturi
au grevat populatia, fapt ce explicd o datd in plus atdt dominatia investitiilor si exportului in
formarea PIB, cét si participarea scazuta a consumului la cresterea produsului intern, in ultimele
decenii.

Toate economiile sunt ciclice. Pe masurd ce cresc si traverseaza diferite stadii, ele
acumuleaza ,,reziduuri” care se cer a fi ,,salubrizate” pentru a crea loc si conditii prielnice unor
initiative noi, care sd genereze un nou ciclu de crestere. Recesiunile, incetinirea cresterii,
falimentele, colapsul unor sectoare fac, toate, parte din evolutia normala a economiilor, chiar
daci pe termen scurt acestea pot fi extrem de disruptive si dureroase. In China, pe masura ce
activitdtile de prelucrare industriald si export au urcat scara tehnologica si s-au repozitionat in
lanturile valorii, nu s-a produs, simultan, si 0 necesara asanare a componentelor mai vechi ale
economiel, iar interesele locale si regionale au condus la crearea unor capacititi industriale
excedentare uriase, mai ales in industria grea. In plus, modelul de guvernanti economici bazat
pe consens, gandit de Deng Xiaoping astfel incat sa nu fie permisa nicio sursd unica de putere,
Ci “...retele de influentda care se suprapuneau atdit de mult incdt nu puteau fi cu adevarat
schismatice”, a fost foarte performant pentru un timp, dar, incepand cu sfarsitul anilor 2000, a
contribuit mai degraba la perpetuarea problemelor structurale “...care pot intarzia sau chiar
deturna reformele si evolutia economica.” Astfel, “Politica consensului i-a permis Chinei sa
creascd, dar nu intr-o manierd sandtoasa ...”" (Baker, 2015).

Intr-adevir, economia chinezi a crescut consistent si foarte accelerat timp de trei decenii
fara sa intre in vreo situatie de criza sau destabilizare grava si fard sa suporte vreo corectie, dar
acest fapt nu inseamna ca ea a crescut sanatos si nici ca a evitat definitiv corectia, ci dimpotriva,
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poate Tnsemna cd aceasta corectie este inca oricand probabila, riscand sa fie cu atit mai dura cu
cat este mai tardiva.

Daca in 1980, PIB chinez nu era mai mare decét, de pilda, cel taiwanez, insumand putin
sub 200 mld. USD, in prezent acesta a depasit 10 000 mld. USD, fiind de circa 50 de ori mai
mare decat era initial si de 20 de ori mai mare decét produsul intern al Taiwanului, dublat si el
intre timp (Denoon, 2015). La randul sau, exportul chinez, care fusese cvasi-absent in 1980,
ajunsese in 2007, inainte de izbucnirea crizei globale, la 1 200 mld. USD, cota acestuia in PIB
saltand 1n intervalul respectiv de la sub 6%, la un nivel maxim, de aproape 36%, ceea ce
echivala cu triplul cotei similare americane, dublul celei nipone si era aproximativ egala celei
germane (Stratfor, 2015a). Cu toate acestea, desi cresterile si Intregul parcurs economic al
Chinei se aratau impresionante, prim ministrul Wen Jiabao lansa, in martie 2007, faimoasa sa
caracterizare a starii economiei chineze, pe care o califica drept “instabila, dezechilibrata,
necoordonata §i nesustenabila.”

Se poate aprecia, intr-adevar, cd economia chinezd a fost atdt de puternic fortata spre
crestere acceleratd, incdt nu doar ca a generat inevitabile dezechilibre, dar si ca, aproape
fiecare sistem al ei cu crestere intens stimulatd a dezvoltat o buld, iar pentru a se reechilibra
si a parcurge cu bine tranzitia catre un nou model de dezvoltare, aceasta ar trebui ca, mai intai,
sd dezamorseze aceste bule economice (Denoon, 2015). Nu este mai putin adevarat, insa, si ca,
procesul de reechilibrare insusi poate fi insotit, uneori, de formarea unor bule economice noi.

Bula economica nr. 1: sectorul exporturilor

Dupa intrarea In OMC (2001), China a putut apasa foarte puternic pedala exportului, iar
acesta a evoluat exploziv, transformand modelul economic bazat pe investitii intr-unul avand
investitiile si exportul ca principale motoare de crestere. Asa cum aratam anterior, cresterea
exporturilor a fost sustinuta atat prin numeroase formule de subventionare, cat si printr-un curs
subevaluat al yuanului. Fara aceasta sustinere, acestea nu ar fi putut ajunge sa aibd o contributie
la PIB atit de importanta. In aceste conditii, problema care s-a nascut in timp si care a iesit
brutal la suprafata cu ocazia declansarii crizei economice globale — cand aproape ,,peste noapte”
Chinei i-au cazut simultan toate marile piete de desfacere (SUA, UE, Japonia) —, este aceea ca
pietele lumii nu mai puteau, si numai mai pot absorbi uriasele exporturi chineze, care anterior
crizei cresteau in medie cu 20% anual. In plus, in conditiile unei cereri externe cvasi-saturate,
creditul si subventiile au generat supracapacitdti de productie, iar restrangerea acestora ridica
atat riscul de a destabiliza piata muncii printr-un somaj extins, cat si riscul de a prejudicia si
mai mult sistemul bancar, oricum impovarat de credite neperformante.

Bula economica nr. 2: sectorul imobiliar

Pentru a sustine ritmul inalt de crestere economica anuala, a crea locuri de munca pentru
milioanele de nou intrati anual pe piata muncii si a oferi, pe de alta parte, clasei mijlocii in
extindere, atat locuinte in orase, cat si cladiri noi de birouri, liderii chinezi au incurajat
constructiile imobiliare. Ritmul constructiei a depasit insa cu mult capacitatea de absorbtie a
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pietei si astfel au aparut excedentele, asa-numitele orase-fantoma, sau elefanti albi: orase
complet noi, cartiere, locuinte, cladiri de birouri, aeroporturi, etc., nelocuite si nefolosite. Multe
dintre aceste constructii, in special cladirile de birouri, dar si alte constructii de uz public, au
fost construite fara sa existe cerere, doar pentru a forta pe termen scurt cresterea PIB local, cu
speranta ca pe termen mediu ele vor atrage intreprinzatori si activitati noi si vor genera crestere
economica si prosperitate. Aceastd sperantd nu s-a confirmat de foarte multe ori, ba chiar
dimpotriva, finalizate si neutilizate, investitiile respective au ajuns sd creeze probleme,
impunand costuri importante, marind povara creditelor neperformante si contribuind la franarea
cresterii.

Este interesant de mentionat, in acest context, si faptul cd in China numarul de
constructii zgérie-nori creste cu repeziciune, depasind atat numarul total al celor construite in
SUA si in alte parti ale lumii, cit si, demonstrativ, diferite performante arhitectonice, de
indltime, sau de vitezd de executie. Istoric, insd, constructia frenetica de zgdrie-nori s-a
dovedit a fi un indicator corect al formarii bulelor economice in preambulul unor crize (de
ex. SUA-1929, . tigrii asiatici”-1997) (Colombo, 2015).

In contextul represiunii financiare practicate de banci si al lipsei de solutii alternative
pentru pastrarea si securizarea economiilor, investitiile in imobiliare au devenit o variantd tot
mai folositd de investire, pentru populatie. Pe fondul unei tendinte de crestere a preturilor, a
luat insa amploare febra speculativa, care a accentuat incapacitatea de acces la locuinte a unei
parti largi a populatiei. Masurile adoptate periodic de catre guvern pentru dezamorsarea acestei
bule au mai temperat, usor si doar temporar, piata. In ultimii cativa ani supraoferta uriasa de
spatii a determinat si ea un usor declin al preturilor (3,7% intre 2014-2015), dar nu suficient
pentru a aduce piata la echilibru (Denoon, 2015).

Singurul aspect pozitiv in cazul evolutiei acestei piete catre spargerea bulei si prabusirea
consecutiva a preturilor ar fi acela cd, investitiile in locuinte fiind in general facute din
intr-un asemenea scenariu, populatia investitoare va fi cea care va pierde masiv. Totodata, intr-
un asemenea caz, spre deosebire de sectorul locuintelor, care nu risca sa antreneze si alte zone
ale economiei, sectorul cladirilor de birouri — nefinantabil din economii private, ci doar prin
creditarea cu valori foarte mari — ar genera in mod cert efecte severe asupra sistemului bancar.

Bula economica nr. 3: sectorul infrastructurilor

In ultimele decenii si mai ales in anii ulteriori izbucnirii crizei economice globale, China
a construit, Intr-o adevaratd vrie, zeci de mii de kilometrii de sosele, autostrazi, cai ferate
(inclusiv cea mai lunga retea de transport feroviar de mare viteza din lume si linia spre Tibet,
aflata la cea mai mare 1naltime pe Terra), sute de porturi si aeroporturi noi, poduri (inclusiv cel
mai lung pod peste mare), tuneluri in munti, retele de metrou in orase, retele electrice si de
telecomunicatii pe tot cuprinsul tarii. Insa, in timp ce ca urmare a acestei exuberante, produsul
intern s-a majorat, iar firmele de constructii au acumulat profituri importante, administratiile
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locale s-au incarcat cu povara unor datorii enorme — insumandechivalentul a 3 000 mld. USD
—, iar “cele mai excesiv-exuberante si-au vazut economiile locale slabite si debalansate catre
sectorul constructiilor” (Reuters, 2015).

Infrastructura excesiv dezvoltata in ultimii ani constituie o distorsiune majora pentru
economia chineza, nu atdt prin lipsa justificarii necesitatii, cat prin faptul ca facilitatile
construite sunt subutilizate, iar costul de oportunitate este foarte ridicat, capitalul respectiv
putand sa fi avut alte utilizari mult mai productive. Autostrazile cu taxa, de pilda, au inregistrat
pierderi de 25 mld. USD doar in 2014, iar in opinia unui economist, oficial guvernamental, in
ultimii cinci ani dupa 2009, China a ,,...risipit circa 42 000 mld. RMB (aproximativ 6 800 mid.
USD)?® in investitii ineficiente, cu agravarea problemei in ultimii doi ani” (Reuters, 2015). Un
studiu Mc Kinsey (2016) relevd cd in perioada 1992-2013 investitiile chineze destinate
dezvoltarii infrastructurale au reprezentat in medie 8,6% din PIB, substantial mai mult decat in
cazul altor zone (4,9% 1n India, 4,1% in Europa de est, cate 2,5% in SUA si Europa occidentala
etc.), China cheltuind considerabil mai mult In aceasta directie decat America de nord si Europa
de vest luate impreuna.

Cu toate acestea, procesul continud: pentru a sustine cresterea economicd, incepand din
februarie 2014, in China s-au aprobat proiecte noi de infrastructura in valoare totala de inca cel
putin 1 800 mld. RMB (290 mld. USD). in 2015, investitiile chineze in infrastructuri au crescut
viguros, cu 17,2%, iar anul 2016 este din nou martorul lansarii unor proiecte infrastructurale
uriase, motivate atat de imperativul sustinerii ritmului prevazut al cresterii economice, cat si de
nivelurile conjunctural scazute ale preturilor materiilor prime si ale dobanzilor. Astfel de pilda,
numai in domeniul transportului feroviar de mare viteza, China si-a propus ca pana in anul 2030
sa aduca reteaua sa de 19 000 km — deja mai lunga decat suma tuturor retelelor celorlate tari ale
lumii — la un total de 45 000 km, organizati in opt coridoare nord-sud si opt est-vest, astfel incat
sa lege toate orasele tarii in care locuiesc mai mult de 500 000 de locuitori. Potrivit unor
specialisti locali®, acest proiect va conduce la crearea unui insemnat excedent de capacitate de
transport, simultan cu majorarea corespunzatoare a indatordrii si cresterea dificultatii de
achitare a creditelor (Caixin, 2016).

Bula economica nr. 4: sectorul creditarii

Potrivit cifrelor oficiale, in anul 2015 investitiile incd reprezentau un cuantum important
(43.3%), desi in scadere, din produsul intern brut chinez (FMI, 2016). Din pacate, problemele
pe care au parut sa le rezolve acestea in ultimii ani (sustinerea cresterii economice, a crearii
noilor locuri de muncd) incep sa paleasca in relevantd comparativ cu riscurile pe care le creaza

8 Circa 6 774 mld. USD, la un curs de 1 USD=6,2 RMB
® Zhao Jiang, profsor la Beijing Jiaotong University (http://english.caixin.com/2016-07-21/100968874.html )
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si acutizeazd continuarea investitiillor la proportiile enuntate, in conditiile unei alocari
distorsionate si a cresterii fulminante pe care o imprima creditarii.

Ineficienta investitiilor este una dintre problemele cele mai severe ale economiei chineze
devenitd tot mai vizibild si la nivel macroeconomic, unde oricine vede indicatorii se poate
intreba de ce investind peste 43% din PIB se obtine o crestere din ce in ce mai lenta, pe care tot
mai multi analisti o plaseazd in marja de 3-5%, si nu la 6,5-7%, unde se situeazd atat tinta
oficiald, cat si raportdrile statistice din primul semestru 2016 (6,7%)? Acest fapt nu poate sugera
altceva decat o profitabilitate marginala extrem de scazuta, sau chiar negativa (Wolf, 2015).

intr-adevér, existd calcule care demonstreaza ca, pe ansamblu, investitiile din economia
chineza dau randamente descrescatoare, astfel ca, daca inainte de criza pentru a genera o unitate
valorica de produs intern brut erau necesare investitii de 2,5 unitati, in prezent sunt deja
necesare investitii de 5,5 unitati. De aceea, analistii considera ca nu atdt datoria in sine este
cea mai mare problema pentru China, cat folosirea acesteia pentru a finanta investitii cu
randamente descrescatoare (Edwards, 2015).

Din perspectiva agravarii ineficientei alocdrii capitalului, cresterea indatorarii in
economia chineza este cu atat mai nejustificatd, dar fenomenul a luat totusi o amploare fara
precedent. Incepand din anul 2008, cand raspunsul Chinei la amenintarile crizei globale a
constat n derularea unui urias program de investitii si stimulare fiscald — ale carui consecinte
negative nu s-au stins inca nici astazi — s-a deschis calea unui boom al creditarii ce pare de
nestavilit, conturand o periculoasa bula a indatorarii. Daca in anul 2008, creditarea insuma
echivalentul a circa 9 000 mld. USD, in doar cativa ani, pana in 2014, aceasta a ajuns la 26 000
mld. USD (Koyfman, 2015), adica la circa 250-260% din PIB, iar prognozele nu intrevad
atingerea punctului de maxim inainte de anul 2018. Sectorul corporatist din China
continentald se numdrd printre cele mai indatorate din lume, iar in cadrul acestuia, cele mai
indatorate sunt companiile de stat, a caror contributie la cresterea economicd este in
continud contractie. Partea pozitiva a acestei situatii e datd de faptul ca denominarea datoriilor
este In yuani si ca toate datoriile rezultd din relatii de imprumut intre unitati ale statului, fiind
implicit garantate de acesta. Partea negativa si periculoasa a acestei stari de fapt decurge atat
din nivelul ridicat de dependenta a economiei fatd de credite (intrucat companiile, cu profituri
in declin, sunt continuu fortate sd faca datorii noi pentru plata serviciului datoriilor vechi), cat
si din ritmul accelerat de crestere a indatorarii, care a dus la formarea celei mai mari bule a
datoriilor din lume, din toate timpurile (Edwards, 2015) si din riscul tot mai ridicat de
nerambursare a acestor datorii.

Totodata, potrivit lui Pettis (2015), in economie exista o relatie care se autosustine,
intre cresterea indatorarii si declinul cresterii economice, relatie care va fi foarte greu de
demontat de catre administratia presedintelui Xi Jinping. Pe acest temei, Pettis prognozeaza ca
ritmul cresterii economice in China va scadea abrupt si cd, fard un transfer masiv (dar
improbabil) de avutie dinspre sectorul de stat spre cel al gospodariilor, cresterea medie anuala
a PIB nu va putea depisi 3-4% in mandatul presedintelui Xi Jinping. In acelasi timp, Michael
Pettis apreciazd ca nu existd riscul izbucnirii unei crize financiare in China decéat in situatia in
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care cresterea PIB si a datoriilor rdman la nivelurile curente pentru inca timp de maximum 3-4
ani si sustine ca un nivel ridicat al indatorarii nu conduce neapdrat la o criza — care s-ar putea
dovedi preferabila, pentru ca ar forta reforme si solutii dure, dar necesare, deschizand pana la
urma calea unui nou ciclu de crestere — ci poate conduce la instalarea pe termen lung a unei
stari de ,,stres financiar” cu efecte mult mai severe, care se pot extinde pe multe decenii,
plafonand dezvoltarea.

Bula economicda nr. 5: Bursele de valori

Bulele speculative sunt un fenomen des intdlnit pe pietele financiare, iar bursele de
valori chinezesti s-au aflat in 2014-2015 intr-o asemenea buld. Intr-o piatd imaturd si
neexperimentatd precum cea chineza, in care investitori individuali neavizati intrd 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 riscd sd nu mai poatd fi stdpanite.
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, stdrnind panica printre investitori si emotie
in cercurile analistilor internationali. Bula speculativa s-a spart.

Continuand trendul instaurat inca din vara anului precedent, bursele de valori chineze!®
inregistraserd in prima parte a anului 2015 cresteri spectaculoase: Bursa din Shanghai
crescuse 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 exuberanta, 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
cetdtean 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 inregistratd de vreo
bursi din lume pe parcursul a doar 12 luni. In plus, urmare majoririi continue a indicilor
bursieri, volumele tranzactionate de bursele chineze au crescut la rAndul lor foarte accelerat, in
ultimele luni din semestrul /2015 depdsind, in anumite momente, volumul cumulat al tuturor
celorlalte burse din lume (Stewart, 2015).

Asemenea evolutii excesive semnaleazi dezvoltarea rapida a unei bule speculative®! de
proportii uriage, care mai devreme sau mai tarziu se sparge, impunand o inevitabila si dura

10 Nota: Daci nu se precizeazi altfel, in aceastd lucrare ne referim doar la bursele de valori continentale, din
Shanghai si Shenzen. Bursa din Hong Kong nu este inclusa in comentariu.

11 fntr-un sondaj efectuat de banca America Merrill Lynch, 7 din 10 investitori globali considerau ca bursa de
valori chineza este intr-o bula (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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corectie a cotatiilor. In cazul de fatd, corectia — sau cel putin o parte a ei — a intervenit dupa 12
iunie 2015, cand bursele de valori chineze si-au inceput declinul vertiginos. In numai trei
sdptamani bursa din Shanghai a scazut cu 30%, iar cea din Shenzen cu 42% (Uren, 2015) ceea
ce a condus, in mai putin de o luna, la pierderi de circa 3 000 mld. USD. Totusi, in contextul
cresterii puternice din cele 12 luni precedente, corectia din iunie-iulie a mentinut inca actiuni
supraevaluate, iar pe ansamblu indicii bursieri compoziti au ramas Incd mult deasupra
nivelurilor avute in urma cu un an. Treptat, insa, spre mai 2016, urmand catorva pusee
turbulente mai mici (mai ales octombrie 2015 si ianuarie-februarie 2016) si pe fondul
interventiilor guvernamentale (a caror adecvare e foarte discutabild), cotatiile au continut sa
coboare (bear market) revenit la nivelurile anterioare perioadei de crestere exuberanta (bull
market).

Bursele chineze Shanghai-Shenzen au devenit in aceastd 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 globala. Incercand si stopeze caderea 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 conducerii chineze in reforme care sa
consfinteasca rolul decisiv al pietei in stabilirea preturilor si In alocare.

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. Unul dintre motivele boom-ului burselor
chinezesti de valori 1l constituie expansiunea extraordinara a creditului din ultimii ani,
incepand chiar din perioada crizei financiare si economice globale. O buna parte a programului
de stimulare aplicat atunci 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, cind s-au aplicat mini programe de stimulare economica ce au inclus
si Incurajarea creditdrii 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 — Tnsuma 20 000 mld. USD, fiind cu 70% mai mare decat cea americana
(Swanson, 2015). Precum se intampld adesea si in unele economii dezvoltate (SUA, UK),
expansiunea monetara a urmdrit stimularea economiei, dar a ajuns in cele din urmd sa
alimenteze speculatiile bursiere.

Pe de alta parte, in contextul reglementarilor restrictive din ultimii ani vizand
dezamorsarea bulei imobiliare din economia chineza si urmare evolutiilor nefavorabile de pe
piata imobiliard marcatad de exces investitional, exces de capacitati, vanzari si preturi in declin,
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s-a produs 0 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
avantului burselor de valori chineze.

O alta tendinta care a incurajat cresterea accelerata a burselor (bull market) din Shanghai
si Shenzen si dezvoltarea unei bule speculative a constituit-0 amploarea luata 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 in numai un an (semestrul 2/2014-
semestrul 1/2015), accentuand, in opinia analistilor, riscul unui crah al bursei de valori, datorita
potentialului lor de a accelera caderea cotatiilor odata ce acestea au intrat in declin (Swanson,
2015).

Un rol important in evolutia abrupta a burselor de valori din China continentala 1-a jucat
totodata si structura particulara 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 experientd 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 cetdteni 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 Tn marja, sau chiar
si-au ipotecat casele pentru a putea specula la bursa. Potrivit Reuters, in lunile mai-iunie 2015,
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).

in conditiile in care economia chinezi a dat si di 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 releva o totald
decuplare a acestora fata de economia reala si pune in evidentd 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 cei proprii, fie cei imprumutati.

In interpretarea unora dintre analisti, bursele in crestere acceleratd (bull market) au
fost rezultatul deliberat al unei strategii guvernamentale ce urmarea folosirea acestora pentru

2 Margin lending/imprumut in marji — imprumuturi luate de citre investitorii la bursi 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 sa 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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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 datd, dreptul sa
emita si sd ofere public actiuni (Allen, 2015). Urmare acestor reglementari, in numai sase luni
un numar record de companii s-au listat la bursele din Shanghai si Shenzen, rezervate
investitorilor locali. In paralel, banca centrali a relaxat politica monetara, 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 si neintemeiata 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 dupa cdstig individual
rapid, obtinut prin speculatii (Rui, 2015).

O a doua secventa a interventiei guvernamentale prin masuri menite sa tempereze, de
asta data, expandarea bulei speculative a titlurilor de valoare si riscurile asociate acesteia a
contribuit in fapt la declansarea caderii accelerate a valorii activelor (bear market) si
instalarea panicii. Inasprind reglementrile cu privire la imprumuturile si tranzactionarea in
marjd - n conditiile Tn care supraevaluarea titlurilor devenise tot mai evidenta si pe piata se
insinua teama cd 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
rapidd 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 primd instantd au marit panica, accelerdnd caderea, dar ulterior au reusit sa
calmeze piata.

Interventia masiva, cu multiple instrumente (Pencea, 2015a), a guvernului chinez, a
reusit sd stabilizeze in cele din urma piata, demonstrand ca, dincolo de oscilatiile nervoase ale
bursei, economia chineza este un organism solid, care poate face fata unor asemenea pusee, iar
statul dispune de suficiente resurse si instrumente pentru a stapani episoade precum acesta. Nu
mai putin adevdrat 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.

Episoade precum acesta constituie manifestiri n mare masura firesti intr-o economie in
transformare in care capitalismul capata o pondere tot mai mare si fac parte, in cele din urma,
din procesul de invétare pe care il parcurge economia si societatea chineza in cautarea drumului
spre prosperitate. Pentru guvernul chinez si pentru investitorii locali existd cel putin o lectie
foarte importanta de invdtat in urma acestui episod al inflamarii si spargerii unei bule
economice, aceea ca bursele sunt destinate finantarii pe termen lung, nu speculatiilor, iar forta
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pietei libere trebuie respectatd. 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.

Bula economica nr. 6: Firmele de stat

Desi nu mai reprezintd cea mai mare parte a economiei, companiile de stat inca
realizeaza circa 40% din PIB, functionand in zeci de industrii si asigurand locuri de munca
pentru zeci de milioane de cetateni. De cele mai multe ori acestea sunt companii foarte mari,
care detin pozitii de monopol sau oligopol si care, manifestind numeroase rigiditati, au
probleme de adaptare la evolutiile pietelor. Pe acest fond, coroborat cu accesul preferential la
credite ieftine, diferitele inlesniri si scutiriri de obligatii de care se bucurda, slaba
responsabilizare pentru felul in care folosesc fondurile primite, sau pentru performantele lor
tehnico-economice, companiile de stat sunt mai inflexibile, mai putin creative si mai slab
performante decdt cele private, ceea ce constituie o problemd serioasa pentru economie, cu
atit mai mult cu cit ele sunt, totodatd, si cele mai indatorate dintre societiti. In optica lui
Denoon (2015), inflexibilitatea lor recomandd companiile de stat pentru includerea in lista
surselor celor mai probabile de a genera bule economice.

Din perspectiva managementului lor, trebuie aratat ca aceste companii sunt conduse de
importanti lideri de partid si apropiati ai cercului puterii, constituind sursa imbogatirii si
consolidarii puterii acestora. De aceea, restructurarea si redimensionarea lor, nemaivorbind de
lichidarea vreunora dintre ele, va fi greu de acceptat si realizat. In consecintd, lipsa
in situatia de a fi salvate de stat (Denoon, 2015), un mecanism cunoscut, de altfel, si pe alte
meridiane, prin care sunt socializate pierderile, dupa ce de profituri au beneficiat doar niste
alesi.

Daca in mandatul sau, premierul Zhu Rongji a avut atat curajul, cat si puterea de a
privatiza masiv, a ajusta si consolida sectorul companiilor de stat'®, deschizandu-i drumul spre
eficientizare, administratiile care s-au succedat ulterior la guvernare au diluat rezultatul
eforturilor acestuia si au permis acestor companii sd revina la vechile dimensiuni si metehne.
Ca si in cazul bulelor din imobiliare sau infrastructuri, si in privinta sectorului de stat si a
distorsiunilor pe care le determind acesta in economie solutiile sunt in general cunoscute, dar
ele sunt greu de aplicat si intampina opozitii puternice. Ca atare, rdimane de vazut in ce masura
actualii lideri le vor putea impune.

Bulele economice nr. 7 si nr. 8: Investitiile excentrice si consumul de lux

Céand banii ieftini abunda Intr-o economie, cand averile uriase s-au acumulat fara efort,
cand anumite categorii sociale ating etapa in care fie simt ca trebuie sd-si demonstreze traiul

13 Intre anii 2001-2004, numarul de companii de stat a fost redus cu 48% (Colombo, 2015)
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abundent si pozitia sociala nou castigata, fie chiar au depasit aceasta etapd si cauta sa se remarce
prin gesturi iesite din comun, atunci tind sa creascd exponential anumite segmente de activitati
precum consumul de lux si/sau investitiile unicat sau chiar excentrice, in tara, dar, tot mai mult,
si in straindtate. China a devenit o piatd importantd pentru produse de lux si marci exclusiviste
— produse de moda, bijuterii, masini sofisticate produse in serii foarte scurte, voiaje scumpe in
zone exotice, etc. — dar si o sursa pentru investitii externe de valori ridicate in obiecte de arta,
castele, hoteluri si statiuni de lux, diverse cladiri celebre prin valoarea lor istoricd si/sau
arhitectonica.

Aceste vanzari implica preturi mari si in crestere, semnaland situatia formarii rapide a
unor bule economice, pe care ne permitem sa le numim “de nisa” - luxury bubbles / bule ale
luxului; art bubbles / bule ale pietei de arta; wine bubble / bula a vinului, etc. — fapt pentru care
explozia consumului de lux este consideratia chiar un indicator destul de corect al aparitiei
unor bule in economie. Acestor situatii li se mai adauga si cea a cheltuielilor si investitiilor
excentrice, care genereaza asa-numitele bubble drunk / bule generate de minti ametite (intr-0
traducere foarte libera): tortul de nuntd de aproape o jumatate de million de dolari, sticla de
whiskey rar si vechi luata cu 200 000 USD dintr-un duty free din Singapore, taxa de 800 USD
pentru folosirea toaletei intr-un club exclusivist, proiectele copierii integrale pe taram chinezesc
aunor localitati austriece, americane sau britanice (Colombo, 2015). Toate acestea semnaleazd
un exces de bani obtinuti usor, a caror valoare in scadere se reflecta in preturi explozive,
chiar absurde si oricum nesustenabile, asa incdt, cind acestea vor atinge un punct limitd, un
stimul minor le va putea atrage prabusirea, odata cu spargerea bulei inflamate peste masura.

Bula economica nr. 9: Comertul electronic?

China se afla in plina revolutie digitala, iar desfasurarea acesteia este extrem de rapida.
Cu vanzari totale de peste 314 miliarde USD reprezentand deja 35% din comertul electronic
global, in anul 2013 China a detronat Statele Unite (255 miliarde USD), plasandu-se in varful
ierarhiei mondiale a comertului online. De atunci ocupa aceastd pozitie in continuare, si, date
fiind premisele puternice care sustin expansiunea pe mai departe a sectorului, este foarte
probabil ca suprematia ei In acest domeniu sa nu fie amenintatd prea curand. Este in prezent
atat tara cu cel mai mare numar de utilizatori de internet (705,9 milioane in 2015, reprezentand
21,1% din totalul mondial, si 721,4 milioane estimari pentru 2016), cat si cea mai mare piata
pentru comert electronic (589,6 miliarde USD, in 2015) (ILS, 2016) (Internet Retailer, 2016).
Piata chinezd de retail online este cu 40% mai mare decat cea americand, iar impreund cu
aceasta reprezinta peste 55% din comertul electronic mondial total (De Bie, 2015).

Toata aceasta expansiune s-a produs intr-un timp extrem de comprimat, in cei doar
cativa ani scursi intre 2008-2013, 1n care ritmul mediu anual de crestere a comertului electronic
a depasit si +70%, urmand a se tempera pand in anul 2017 la o crestere medie anuald, inca
importantd, de +25%. Companiile din offline, dar si firme complet noi au conditiile, motivatia
si sustinerea guvernului prin reglementari, pentru a trece total sau partial, sau a initia activitati
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noi in mediul electronic. Guvernul sperd ca prin incurajarea comertului electronic va stimula
atat consumul, cat si exportul, sustindnd simultan doud componente ale cresterii PIB si totodata
dezintermedierea economiei si orientarea ei catre activitati in ascensiune si cu valoare addugata
mai mare. Pentru companii, fie ele deja active, fie start-up-uri, piata pare deosebit de
promitatoare, asa ca sunt intrunite conditiile unei evolutii tot mai efervescente.

Intrebarea care se contureazi este daci si cdand se va putea sesiza virajul acestei
evolutii benigne cdtre formarea unei bule a comertului online in China. Experienta istorica
practicd demonstreaza cd la debut toate marile bule economice sunt activitati complet legitime,
a caror dezvoltare exploziva are impact pozitiv asupra cresterii economice. In SUA anilor 1920
(the Roaring Twenties), dezvoltarea radioului, a industriei automobilului si a sistemului
productiei de masa au generat atdt boom-ul economic, cat si bula a carei spargere a precedat
marea crizd din 1929. Bula economica din Japonia anilor 1980 a luat amploare pe seama
miracolului economic postbelic sustinut de raspandirea cuceririlor din sfera electronicii si a
tehnologiilor de prelucrare industriala. Bula dot.com a evoluat pe fundalul dezvoltarii erei
informaticii, care a revolutionat societatea in nenumarate moduri, dar a creat si oportunitatea
formarii unei bule periculoase.

., Faptul ca toate aceste perioade de expansiune economica au pornit legitim nu le-a
impiedicat sa evolueze catre bule care s-au spart, in cele din urma, cu efecte dezastruoase.”
(Colombo, 2015). Din picate identificarea din vreme a cursului spre formarea unei bule
economice ramane dificila si uneori chiar si recunoasterea unei bule deja existente constituie o
problema. Tot dificila si plina de riscuri este si dezamorsarea acestora, mai ales atumci cand
fiinteazd mai multe simultan, eventual correlate, asa cum se intampla in China actuala.
Campania anti-coruptie a presedintelui Xi a inregistrat ceva succese in restrangerea unora dintre
aceste bule, dar rezolvarea tuturor ar crea mari riscuri, in primul rand pentru partidul comunist,
iar acest fapt face improbabila o abordare atat de radicala. Pe de alta parte, toatd expunerea de
mai sus releva fara putere de tdgada o serie de mari vulnerabilitati ale economiei chineze, care
pot deveni pietre de incercare dificile in mersul acesteia pe calea reformelor pentru reechilibrare
economicd, performantd, competitivitate si nivel de trai in crestere in tara cu cea mai mare
populatie de pe glob. Si atunci ele nu vor mai putea fi evitate.

2. Noua normalitate si mizele ei
2.1 Criza globala — catalizator al reformelor

Nicio strategie sau model de dezvoltare, oricat de performant, nu poate fi urmat la
nesfarsit, asteptand repetarea continua, pe o noua spirala, a miracolului cresterii. Modelul
economic bazat pe investitii $i export a servit foarte bine, sub multe aspecte, economia chineza,
in efortul prinderii din urma a tarilor dezvoltate, dar si-a atins in mod evident limitele. Situatia
nu este noua si nici necunoscuta liderilor chinezi intrucat semnalele receptate din economie, si
anterior, si mai ales dupa declansarea crizei economice globale, indicd de ani buni, cu claritate,
o evolutie tot mai dezechilibratd, mai nesustenabila si mai plina de riscuri, asa cum reiese si din
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tabloul schitat mai sus. Toate cele prezentate pana in acest punct vorbesc, pana la urma, despre
un model de dezvoltare perimat, devenit puternic inadecvat situatiei actuale a economiei
chineze, un model care, dupa ce a fost util si benefic economiei chineze, a ajuns in etapa in care
i1 face mai degraba rau. Ca atare trebuie schimbat (Pencea, 2015Db).

Conform lui Pettis, “O crestere accelerata este intotdeauna dezechilibrata, si, in cele
din urma, sensul ei trebuie inversat.” De obicei tarile reusesc sd pund in practica politici
inteligente, dar esueaza atunci cand ar trebui sa le schimbe pentru ca au devenit nefunctionale.
Politicile bune dezvolta institutii de care beneficiaza anumite grupuri de interese, iar acestea,
devenite foarte puternice politic, se opun schimbarii. Este ceea ce s-a Intamplat in toate tarile
care au trait miracolul cresterii prin investitii si se Intdmpla si in China (Huebscher, 2015).

Desi liderii chinezi au inclus reechilibrarea economica printre obiectivele majore ale
planurilor cincinale, atat in 2006-2010, cét si Tn 2011-2015, pasii facuti in directia reformarii
modelului economic au fost mai degraba nesemnificativi inainte de schimbarea conducerii tarii,
in 2013. Pana atunci, desi obiectivele majore pe termen lung privind stimularea consumului
intern, dezvoltarea sectorului serviciilor cu valoare adaugata ridicata, asigurarea ascensiunii pe
scara tehnologicd a sectorului de prelucrare industriala, fusesera clar formulate si catalogate
drept cruciale, nu devenisera in realitate altceva decat ceea ce le spunea chiar numele, obiective
pe termen lung, in timp ce preocuparile curente se legau mai degraba de asigurarea locurilor de
munca si a linistii sociale pe care reformele economice menite sd duca la schimbarea modelului
de dezvoltare le-ar fi subminat (Stratfor, 2015).

Criza globalad a schimbat brusc aceasti atitudine, fortind China sa accelereze
schimbarea unui model puternic inraddcinat in reprimarea sistematica a consumului privat,
cu un altul, diametral opus conceptual, care mizeaza tocmai pe activarea consumului
gospodariilor. Schimband complet si brusc intreg contextul international, criza a pus in lumina
faptul ca nu se traverseaza doar o scuta convulsie economica declansata intr-una din marile
economii ale lumii, ci ca, pentru toata lumea occidentald avansatd a debutat o perioada de
crestere foarte lentd si chiar stagnare, care se va putea intinde pe foarte multi ani. In aceste
conditii, in cazul Chinei - puternic integratd mediului economic international si cu mare
expunere catre cel occidental - masurile interventioniste din timpul crizei trebuiau sa fie urmate
de strategii mult mai ambitioase si mai riscante de reforma profunda.

Totodatd, criza impunea si constrangeri severe de timp in privinta transformarilor ce
aveau sa fie intreprinse, a cdror scara era si inca este, evident, enormd. Potrivit analistilor
Stratfor, “Daca China ar fi putut face gradual trecerea de la situatia de economie exportatoare
de marfuri ieftine, la cea de de economie bazata pe consum, intr-un context de crestere globala
puternica, situatia sa economica si probabil si cea sociala si politica ar fi fost diferite astazi.
Ceea ce este acum China, presiunile unice i riscurile pe care le intdmpind au fost, sub multe
aspecte, forjate intre anii 2008-2009 de evenimente si motivatii interne ale Chinei. ...mostenirea
perioadei 2008-2009 si deciziile pe care liderii chinezi au fost fortati sa le adopte atunci sunt
impregnate, practic, in toate aspectele politicii economice actuale, inclusiv in comportamentul
si interesele sale internationale.” (Stratfor, 2015). Desigur, o tranzitie graduald, intr-un mediu
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global prielnic ar fi fost, poate, preferabila, dar chiar s-ar fi produs? Realitatea ne arata ca intr-
un mediu mult mai bland decat astizi, desi constienti de necesitatea schimbarii, liderii chinezi
nu au facut, defapt, aproape nimic.

2.2 “Noua normalitate” cu caracteristici chinezesti: care sunt mizele?

Declinul ritmului de crestere al economiei chineze este evident, incontestabil si, in cele
din urma, firesc si chiar dezirabil. Fata de un moment de varf, nu prea indepartat in timp, cand
acesta depdsea 14% (2007), in 2014 el a ajuns aproape la jumatate (7,3%), iar tendinta
descendenta continua (6,9%, 2015, 6,7% sem.1/2016). Daca numerosi analisti si chiar
economisti celebri, precum Paul Krugman, 1si manifestau pesimismul afirmand ca economia
chineza e ,,...pe cale sa se loveasca de Marele Zid”, multi altii, si printre ei desigur si liderii
chinezi, vad 1n acest declin ,,noua normalitate”, o sintagma preluata de presedintele Xi de la
Mohamed EI-Erian'4, dar adaptati conceptual situatiei actuale a economiei chineze.

Produsul intern brut chinez a depasit, incepand din 2014, 10 000 mld. USD, iar o crestere
anuala de 10% ar insemna ca in 2015 sa mai fi adaugat acestei sume inca 1000 mld. USD, o
suma cu mult mai mare decét intregul PIB al unor tari bogate. O asemenea crestere este clar
nesustenabild, dacd ne gandim chiar si numai ce insemna ea In consum de resurse, sau ca impact
asupra mediului. Evident, nu existd alt drum decét acela al unei cresteri economice mai
temperate, cu atdt mai mult cu cat, un ritm anual al PIB de 6-7% 1n anii urmatori echivaleaza
in termeni reali cu plusuri mult mai consistente decat cele asigurate prin cresterile de 10%
inregistrate anual cu un deceniu, doua in urma. In plus, imbatranirea populatiei si epuizarea
dividendului demografic, impovararea cu datorii a companiilor si a administratiilor locale,
creditele neperformante care greveaza bancile, unitatile industriale Tmbatranite si poluante,
coruptia endemica si presiunile grupurilor de interese, constituie toate o0 mostenire grea, care
franeaza cresterea si face reechilibrarea economica extrem de dificild (Arredy & Wei, 2015).

Pe de altd parte, decelerarea cresterii este un proces nu doar obiectiv, ci si dezirabil,
urmarit Tn mod deliberat prin politici, dintr-o dubla perspectiva (BIRD, 2015). Pe termen scurt,
el reflectd rezultatul politicilor ce vizeaza incetinirea cresterii creditului, punerea sub control a
sistemului bancar din umbra (shadow banking), limitarea indatorarii administratiilor locale si
reducerea capacitatilor excedentare din industrie, politici adresate, prin urmare,
vulnerabilitatilor exacerbate dupd criza financiard din 2008. Pe termen mediu, o crestere
economicd mai lentd este o optiune adecvata transferului gradual de accent de la prelucrarea
industriala la servicii, de la investitii la consum si de la export la consumul intern, in cadrul
modelului economic chinez.

Ceea ce intervine nou in dezbaterea internationala despre cresterea economica a Chinei
—un proces cu impact direct asupra multor economii nationale si a celei globale in ansamblul

14 Mohamed El-Erian, CEO al firmei de investitii globale PIMCO, a lansat termenul de ,,noud normalitate” pentru
a descrie refacerea dureroasa a occidentului in urma crizei economice globale izbucnite in 2008.
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sdu — este o neincredere tot mai mare si mai fatis exprimata fatd de cifrele oficiale chineze si,
pe cale de consecinti, dezvoltarea unei adevirate “industrii” paralele (cottage industry®®), care
calculeaza prin diferite metode care ar putea fi In realitate valoarea acestui indicator. Ceea ce
meritd sa fie remarcat, indiferent de metodele practicate si de corelatiile facute, este un fapt care
da categoric de gandit: mai toate rezultatele obtinute de diferiti analisti, centre de cercetare sau
profesori, se situeaza in marja de 3-4% pentru diferite perioade-test din 2015, adica aproximativ
la jumitatea cifrelor anuntate oficial.'®

In mai 2014, Xi Jinping a lansat sintagma noii normalitdti a economiei chineze -
devenita intre timp o mantra @ momentului — acordandu-i un inteles diferit: acela al unei
reechilibrari economice cruciale pentru China, care presupune ritmuri mai sustenabile de
crestere, o diversificare a economiei cétre activitti cu valoare adaugata mai mare, cu accent pe
aspectele calitative si inovative ale acestora si urmdrind o distributie mai echitabild a
beneficiilor cresterii in rdndul populatiei. Totodata, in intelesul dat de presedinte, noua
normalitate Inseamna pentru China si riscuri noi, ce reclama noi reforme, o administratie mai
eficienta si instaurarea domniei legii, iar in centrul strategiei pentru o crestere moderata si
sustenabild, acesta plaseaza modernizarea structurii economice si inovarea, in conditiile
asigurarii unui rol decisiv al pietelor in alocarea resurselor si asigurarea cresterii economice.

In conceptia liderilor chinezi, mizele in jurul cirora se structureazi perioada noii
normalitati - incare economia este de asteptat s tranziteze catre un alt model de dezvoltare, in
conditiile decelerarii cresterii si reformarii profunde a fundamentelor economice — se refera cel
putin urmatoarele aspecte (Pencea, 2015b):

Q) Schimbari in relatia guvern/piata cu impact semnificativ asupra
alocarii resurselor in economie, In sensul in care piata va capata un ,,rol decisiv”
in acest proces, in timp ce guvernul va face un pas inapoi, concentrandu-se, in
schimb, pe mentinerea ordinii sociale, reglementare, corectarea esecurilor pietei
si promovarea reformelor;

(i)  Guvernare pe baza legii, nu prin intermediul relatiilor informale
dintre mediul de afaceri, divesi oficiali si institutii ale statului (guanxi)
(Xingdong, 2015) si continuarea luptei anti-coruptie;

(ili)  Ritmuri de crestere mai joase, abandonarea preocupdrii pentru
stabilirea si urmadrirea tintelor cantitative si focusarea pe sursele noi de obtinere
a calitatii cresterii si a avantajelor competitive;

(iv)  Reducerea cotei investitiilor interne in PIB, cresterea pe mai
departe a investitiilor chineze in strainatate si incurajarea internationalizdrii
companiilor autohtone;

15 cottage industry = industrie artizanald
16 De pilda: Lombard Street Q2/2015: 3,7% (oficial 7%); Conference Board/Hitotubashi: 2015 3,8% (oficial: in
jurul a 7%); Capital Economic/ firma londoneza de cercetare: Tulie 2015: 4,1% (Arredy & Wei, 2015)
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(v)  Imbunititirea distributiei avutiei de o manierd mult mai
echitabila, ca preconditie a cresterii consumului;

(vi)  Conceperea si punerea in opera a numeroaselor reforme, dificile
si complex interconectate, pe care le reclamd procesul de reechilibrare a
dezvoltarii in plan economic, social si geografic.

Oficialii chinezi pretind ca in conditiile noii normalitdti economia va deveni mai
sandtoasd si mai dreaptd, cu o structurd optimizata, calitate imbunatatitd, bunastare sociald
amelioratd si “..va face progrese in refacerea mediului natural dupa decenii de poluare
nesabuita” (Kaiman & Stewart, 2015).

Strategia indrdzneatd a noii conduceri chineze lansatd la finele anului 2013 si toate
celelalte strategii si politici ulterioare ale noii normalitati, ar trebuit sa reseteze functionalitatea
economicd, sustenabilitatea si dinamismul cresterii si sd evite atdt o aterizare brutala a
economiei, cat si blocajul ei in capcana venitului mediu.

Spre deosebire de predecesorii sai, presedintele Xi Jinping si-a asumat controlul
economiei, domeniu de responsabilitate traditional al premierului, dar pana in prezent —
apeciaza unii analisti — ideile sale economice au rdmas doar simple exprimari politice, fard a se
transfera in actiuni concrete. El si-a folosit mai degrabd energia in lupta anti-coruptie,
dezvoltarea armatei, a relatiilor externe si sustinerea puterii partidului (Arredy & Wei, 2015).
Asemenea critici, Incd rare, este de asteptat cd se vor inmulti pe masura ce rezultatele obtinute
de administratia actuald vor fi tot mai greu de aliniat expectatiilor. Potrivit demonstratiilor lui
Pettis, explozia indatorarii in paralel cu declinul cresterii economice erau procese inevitabile in
conditiile economice date, iar dificultatea demontarii relatiei de autoalimentare dintre cele doua
e cu mult subestimata. ,,Aceste evolutii s-ar fi produs oricum, indiferent ce ar fi facut
administratia lui Xi — spune Pettis — iar administratia va fi acuzatd, cu totul pe nedrept, de
incompetenta.” (Pettis, 2015).

3. Provocirile si riscurile reechilibririi economice

in fata noilor lideri chinezi se afla trei mari grupuri de probleme de rezolvat pe cat
posibil cu mai multd abilitate si celeritate: (1) solutii pentru mostenirea rezultatd din excesele
financiare ale trecutului, fard a declansa o criza financiara; (i1) reformarea economiei astfel incat
dependenta acesteia fata de investitii de mare volum s scada substantial, in paralel cu sporirea
dependentei ei fatd de consumul intern privat si public, de bunuri si servicii; (iii) realizarea
tuturor celor necesare rezolvarii punctelor (i) si (ii), simultan cu sustinerea dinamismului cererii
agregate (sau, altfel spus, fara ca aceasta sa aiba de suferit).

Liderii chinezi nu par sd fi pus la punct o cale de a rezolva cu bine aceasta tripla
provocare (Wolf, 2015a). Modul inadecvat in care autoritdtile chineze au reactionat la
convulsiile bursiere din iulie 2015 si deciziile insuficient pregatite din august privind
devalorizarea yuanului au demonstrat o stingicie neasteptatd, care a surprinS negativ
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comunitatea internationald si a zguduit increderea acesteia in capacitatea liderilor chinezi de a
administra in bune conditii o tranzitie deosebit de dificila si riscantd, atat pentru China, cat si
pentru restul lumii.

Acesta este si unul dintre motivele pentru care, suspiciuni mai vechi legate de
inexactitatea statisticilor chineze si a indicatorilor oficiali anuntati de autoritati sunt in prezent
exacerbate, iar multi dintre cei care urmaresc evolutiile din aceasta tara vad aici un risc
important, temandu-se ca decelerarea cresterii este mult mai rapida decat era de asteptat si decat
recunosc autoritdtile chineze ca ar fi, suspectindu-le cd ar fi scdpat intr-o anumitd masura
controlul asupra mersului economiei. Aceste temeri iau 0 amploare cu atit mai mare cu cit se
stie cd, de reguld, orice economie emergenta este foarte greu de scos, fara turbulente importante,
de pe un traseu nesustenabil (dependenta de partie), iar guvernele aflate intr-o atare situatie
trebuie sd aibd abilitatea de a reactiona in asa fel Incat sd nu sporeascd prin actiunea lor
dezechilibrele interne si globale (Wolf, 2015b).

Marea provocare economica dar si politicd ce revine guvernului chinez in perioada
actuald tine de felul in care acesta va putea gasi, fard traversarea unei corectii destabilizatoare
majore, calea tranzitiei de la o economie pusa in miscare timp de decenii prin aport de inputuri,
spre 0 economie propulsati de puterea de cumpirare a cetitenului de rand (Stratfor, 2014). In
acelasi sens, Wolf considera ca cea mai serioasa preocupare a analistilor ar trebui indreptata nu
spre evenimente punctuale putin relevante, ci catre capacitatea autoritatilor chineze de a asigura
tranzitia de la o economie propulsata prin investitii, la una dominata de consum, sustinind, in
acelasi timp, cresterea cererii agregate. ,,Dacad vor reusi acest lucru — afirma el - atunci si
economia va putea sustine cresteri de 6-7%. Daca nu vor reusi, atunci va apdrea amenintarea
instabilitatii economice si politice” (Wolf, 2015a). Dintr-o perspectiva mai optimista, Zilobotti
(2015) apreciaza ca, daca totul merge bine in privinta reformelor, China va putea creste cu 5-
6% anual pe parcursul urmatorului deceniu, ceea ce ar aduce populatia acesteia la un nivel
mediu de trai asemanator celui din Portugalia sau Polonia de azi, In timp ce coasta estica va fi,
in acest scenariu, la fel de dezvoltata si cu un standard egal celui din tarile vest-europene cele
mai dezvoltate in prezent. Cu alte cuvinte, visul chinez s-ar putea materializa! In schimb, Pettis
are convingerea cd, daca cresterea indatorarii continud ca si pand in prezent pentru inca trei,
patru ani, atunci cresterea PIB nu va mai putea depasi 3-4% anual.

China 1si propune sd redimensioneze componentele PIB — “sa reformeze cifrele”,
potrivit lui John Minnich — incercand, pe de o parte, sa porneasca de la un consum cu pondere
foarte scazuta in PIB (34-35%) pe care sa-1 ridice foarte mult, iar pe de altd parte, sa reduca,
simultan, dependenta extrem de mare a economiei fata de investitii (47-48% din PIB), proces a
carui Infaptuire a durat decenii in alte tari, dar pe care China Incearca sa-l realizeze in timp
extrem de scurt, de numai cativa ani. Mai mult, sustine Minnich, ceea ce urmeaza sa se Incerce
nu este doar schimbarea ponderii componentelor PIB, ci si a modului in care componentele
regionale ale economiei Chinei functioneazid impreund. In acest sens, prin investitii in
infrastructuri si urbanizare, guvernul se straduieste deja de cativa ani sa implice mai mult in
economie cele aproape 700 de milioane de locuitori din regiunile centrale si vestice ale tarii in
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speranta ca va pune astfel bazele ,,...unei economii intemeiate pe consum §i valoare adaugata
ridicata, unificata la nivel national.” (Stratfor, 2014)

Reformarea cifrelor, cum o numeste Minnich, nu este, insa, un lucru simplu de realizat.
Investitiile, de pilda, nu pot scddea prea mult si prea brusc, fard s genereze efecte negative
interne si externe importante. In plus, insasi aplicarea unora dintre strategiile de reforma si
reechilibrare economica presupune investitii noi (pentru dezafectarea unor capacitéti productive
uzate moral, pentru limitarea excedentului din anumite industrii, dezvoltarea serviciilor, a
cercetdrii-dezvoltarii si activitatilor inovative, a bunurilor publice, pentru depoluare si industrii
verzi, pentru orice fel de modernizari, etc.) ceea ce inseamna ca vor exista presiuni care vor
forta 1n sus, in mod obiectiv, cheltuielile cu investitiile. La toate acestea se adauga si presiunile
subiective, ale grupurilor de interese care au profitat in trecut de boom-ul investitional pentru a
se Tmbogdti si nu vor admite cu usurinta o schimbare de trend, ci, dimpotriva, vor presa pentru
noi $i noi proiecte.

In fine, dupa cum constatim din evolutiile curente, guvernul inci mai apeleazi
substantial la programe de stimulare investitionald pentru a sustine cresterea, iar banca centrala
reduce in mod repetat rata depozitelor obligatorii si dobanzile de referinta pentru a-i stimula pe
intreprinzitori sa investeasca. In aceste conditii investitiile, inca reprezinti peste 43% din PIB,
una dintre cele mai ridicate cote din lume si nu-si vor scadea foarte rapid participarea la
cresterea economiei chineze. Impactul acestui trend se va regasi, din pacate, si in continuarea
ascensiunii aproape nestavilite a creditului si indatorarii.

Pe de alta parte, Intr-0 economie dinamica, structuratd ca un sistem de organisme si
retele interconectate, dificultatea ajustarii modelului economic rezulta si din faptul ca oricare
dintre masurile de reforma risca sa declanseze efecte nedorite in lant, in alte zone ale economiei.
Astfel, reducerea investitiilor Intr-o ramurd poate presa reformarea unor industrii din amonte,
impovarate de excedente de capacitati productive (ca, de pilda, industriile otelului, cimentului,
aluminiului, sticlei, etc.), eventual dotate cu tehnologii uzate moral si/sau fizic. Restructurarea
acestora va genera somaj si nemultumiri sociale, urmand ca, mai departe, pierderea locurilor de
muncd sa se reflecte in reducerea veniturilor disponibile ale familiilor disponibilizate si, in cele
din urma, in reducerea consumului acestora, obtindndu-se in final un efect contrar celui urmarit,
respectiv reducerea cererii agregate si a rolului consumului ca motor al cresterii. In cele din
urma, reducerea consumului poate determina chiar si reactivarea dependentei fata de export,
din nou inversul scopului urmarit de strategiile de reechilibrare.

Cresterea consumului ca pondere in PIB nu este nici ea mai simplu de obtinut, fapt
demonstrat de realitatea deceniilor trecute, cand consumul a crescut permanent cu 7-8% anual,
dar, acest ritm, situdndu-se sub cel al cresterii PIB (10%), a facut ca participarea consumului la
formarea PIB sa intre in declin (ca pondere), ajungand la unul dintre cele mai joase niveluri din
lume (34%). Populatia nu poate fi fortatd sd consume si chiar stimularea consumului prin
cresterea veniturilor disponibile — marind salariile, pensiile, dobanzile la depozitele de
economii, acordand inlesniri fiscale, etc. —, sau prin asigurarea accesului cat mai multora la
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consumul unor bunuri publice gratuite (invatdmant, sandtate), nu se reflectd imediat si nici
proportional in sporirea consumului.

Cu toate acestea, in ultimii ani, desi ponderea sa in PIB oscileaza la niveluri inca joase
(36%-37%) consumul populatiei a tins sa creasca destul de semnificativ in valori absolute, iar
nivelul de trai s-a ameliorat mult, mai ales in orase, unde este masata clasa mijlocie in formare.
Din pécate, aceastd crestere nu este inca suficientd pentru a compensa reducerile pe partea
investitiilor si a exportului net, astfel incat consumul intern sa devina motorul principal al unei
cresteri sustenabile pe termen lung. Aceasta este una dintre marile preocupdri care fraimanta
conducerea chineza. Ingrijorarea lor in legiturd cu o cerere agregatd deficitard constituie, pe
buna dreptate, inca din 2008, anul caderii simultane a principalelor piete de export ale Chinei,
una dintre marile obsesii ale politicii economice si cauza boom-ului investitional alimentat prin
credit care a urmat izbucnirii crizei economice globale. Optiune care s-a dovedit nesustenabila
si, din pacate, potential periculoasa pe termen lung (Wolf, 2015a).

Cresterea consumului privat poate deveni cel mai important motor al cresterii PIB, dar
pentru asta sunt necesare schimbari in economie care sa genereze mai multe locuri de munca si
sd reduca economisirea din precautie, cauzata pe de o parte de insuficienta, inadecvarea si
costul serviciilor publice (educatie, sdnatate), iar pe de altd parte, de lipsa, sau subdezvoltarea
sistemelor de asigurari sociale si pensii.

Intr-un alt plan, cdderea preturilor la locuinte prin spargerea bulei imobiliare constituie
unul dintre riscurile potentiale majore, atdt pentru economia reald, cat si pentru sectorul
financiar-bancar, desi acesta din urma este oarecum protejat de o contagiune dinspre piata
locuintelor, data fiind subdezvoltarea sectorului ipotecar. Efectul s-ar putea insa propaga, foarte
rapid, catre multe dintre industriile care au investit in constructii rezidentiale si care ar putea
ramane incarcate, intr-un asemenea scenariu, cu mari suprafete construite, excedentare. Pe de
alta parte, prabusirea preturilor la imobiliare poate contamina, totusi, si bancile, pe filiera
creditarii, mai ales pe segmentul imobiliarelor scumpe, de tipul blocurilor de birouri,
hotelurilor, mall-urilor, sau altor constructii publice de mari proportii, care nu pot fi realizate
fara finantare prin banci . Data fiind contributia importantd a sectorului imobiliar in PIB chinez
(circa 15%), o asemenea situatie s-ar reflecta cu siguranta in decelerarea suplimentara a cresterii
economice, cu sirul ei de consecinte interne si externe nedorite.

Nivelul inalt al indatorarii constituie poate riscul cel mai ridicat, ,,...fiind emblematic
pentru tensiunile inerente din modelul dezechilibrat si nesustenabil chinez.” (Prasad, 2015).
Cum mare parte din datoria chineza — estimata la 250%-260%, sau chiar 282% din PIB, dupa
unele surse (McKinsey, 2015'") — este finantati din economisirea intern, ea nu este atat o sursi
directd de riscuri de criza in sistem, cat, mai degraba, o sursa de ineficiente si risipd in utilizarea
capitalului imprumutat, rezultate din sistemului viciat de alocare. Cum statul este cel care, in
cele mai multe dintre situatii, este el insusi proprietarul partilor la un contract de creditare

17 Structura estimati a datoriilor este dupd cum urmeazi (2014): Guvern:55% din PIB; Institutii financiare:65%
din PIB; Corporatii non-financiare:125% din PIB; Gospodarii:38% din PIB (McKinsey, 2015).
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neperformant —adica atat al creditorilor, cat si al datornicilor acestora — Prasad (2015) considera
ca riscul unui soc financiar capabil sd declanseze in economie reactii in cascadd — criza
financiard, falimente, somaj, colapsul cresterii, etc - si sa contamineze si sistemele din afara ei,
este putin probabil. Pe de altd parte, Pettis sustine cd expansiunea nesustenabild a creditului
trebuie incetinitd, pentru cd cea mai mare parte a acestuia merge in investitii, a caror pondere
in PIB a ajuns deja la niveluri extrem de inalte, care complica tranzitia. In plus — adauga el,
citindu-l pe Hyman Minsky — ,,Tarile supra-indatorate niciodatd nu par a creste”, deoarece
dependenta fata de Indatorare pentru a investi conduce la crearea unui mediu economic extrem
de volatil (Huebscher, 2015).

Cele cateva aspecte prezentate mai sus sunt departe de a epuiza subiectul, dar pot totusi
da o imagine despre complexitatea procesului de reechilibrare economica prin schimbarea
modelului de dezvoltare, pot sugera amploarea provocarilor si gravitatea riscurilor pe care le
presupune aplicarea politicilor de reforma, pot da masura profunzimii si a gradului ridicat de
intercorelare si influenta reciproca a sistemelor din economia chineza, 1asand sa se intrevada
cat de subtild, bine dozata si optimizata ca succesiune a pasilor trebuie sa fie interventia, pentru
a obtine reglajul fin al mediului in care piata sa poata avea cu adevarat rolul decisiv.
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