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Rezumat

Investitiile si exporturile au constituit vreme de mai bine de trei decenii
principalele motoare ale cresterii economiei chineze. Ascensiunea Chinei a fost si
continud sd fie spectaculoasd si poate fi considerata drept una dintre transformadrile
majore din economia mondiald. Cu toate acestea, pe fondul acumuldrii unor
dezechilibre structurale majore pe plan intern si in conditiile Tn care este putin
probabil ca economiile lumii sd revind prea curand la ritmuri de crestere economicad
similare celor anterioare crizei financiare si economice mondiale, Tn China s-a
resimgit nevoia trecerii la un nou stadiu al modelului sdu de dezvoltare, desemnat de
autoritdtile chineze drept ,Noua Normalitate”.

Tn aceastd noud etapd, cresterea economicd este sustinutd preponderent de
consumul intern. Tn pofida acestei schimbdri majore, investitiile si comertul vor
rdmane motoare importante ale cresterii economice chineze, mergand in paralel cu
evolutia nivelului de trai al populatiei si sporirea rolului consumului intern, de vreme
ce investitiile, comertul si consumul intern sunt complementare.

Principalele obiective ale acestui articol constau in evidentierea: (1) tranzitiei
economiei chineze de la modelul axat pe exporturi si investitii la o crestere mai
echilibratd, sustinutd de consumul intern; (2) riscurilor si avantajelor dezvoltdrii
axate pe investitii, cu accent pe evolutiile din sectorul imobiliar; (3) importantei
investitiilor din infrastructura si a reactivdrii ,Drumului Matasii”. Pe aceastd bazd,
articolul este structurat n trei sectiuni, precedate de o succintd introducere si urmate
de unele concluzii.
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1. Introducere

Prin ,Noua Normalitate”, autoritatile chineze si expertii internationali
desemneaza atat situatia economica actuala a Chinei, cat si transformarile
structurale din economia acesteia dupa 2011. Termenul ,Noua Normalitate”
surprinde nu doar transformarile de natura structurala subsumate ,Marii
Reechilibrari” a economiei chineze, ci si conjunctura economica actuala a acesteia,
caracterizata prin ritmuri de crestere economica inferioare mediei de doua cifre a
ultimelor decenii.

Criza financiara si economica mondiala a evidentiat o serie de slabiciuni de
natura structurala din economia chineza, dintre care amintim:

» dependenta excesiva de tehnologii straine si de cercetare-dezvoltare-
inovare din afara;

» un grad prea ridicat de dependenta de pietele externe;

» preturi distorsionate;

» alocare ineficienta a resurselor;

» investitii Tn exces si consum intern tinut sub control (reprimat);

» o industrie prelucratoare supradimensionatd, in contrast cu sectorul
serviciilor, inca slab dezvoltat;

» un sector al industriei prelucratoare intensiv in resurse naturale si

energie, ceea ce alimenteaza un nivel ridicat de poluare;
» decalaje substantiale de venituri in randul populatiei, si nu doar intre
mediul urban si rural.

Sub incidenta noului context global, caracterizat de incertitudine, crestere
economica modesta si noi riscuri (inclusiv de natura geopolitica), dar si a
slabiciunilor de natura structurala din economia nationala (Caseta 1), China trece
printr-un amplu proces de reechilibrare a economiei, facand tranzitia de la un
model de dezvoltare axat preponderent pe exporturi si investitii catre unul bazat
pe consumul intern, sustinut de reforma pietei financiare si a intreprinderilor de
stat.

In prezent, consumul intern contribuie cu 51% la cresterea economici
chineza, depasind deja cu cateva puncte procentuale tinta stabilita de guvern
(China Daily, 2015). Totodata, investitiile sunt reorientate catre noi sectoare de
activitate (Lee et al,, 2013); asadar productia de bunuri de consum trece in plan
secund, prioritare devenind industriile strategice, serviciile si agricultura.

Investitiile si exporturile au constituit vreme de mai bine de trei decenii
principalele motoare ale cresterii economiei chineze, acestea fnlesnind
Tnregistrarea unui ritm accelerat de crestere economica si transformarea Chinei
intr-o putere industriala si comerciala redutabila. Cu toate acestea, modelul de
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crestere bazat pe investitii a generat o serie de efecte nedorite, dintre care amintim:
sporirea excedentului capacitatilor de productie industriala, cresterea gradului de
Tndatorare interna a sectorului privat si a administratiei publice locale, dezvoltarea
fara precedent a sectorului financiar ,,din umbra” si alimentarea ,bulei imobiliare”s.
Autoritatile chineze sunt constiente de aceste distorsiuni, fapt marcat de initiativele
adoptate Tn vederea contracararii vulnerabilitatilor create.

Caseta 1: Stadiile modelului chinez de dezvoltare

Dupi 1978, anul in care a fost lansata de citre Deng Xiaoping strategia de reforma si deschidere a

economiei chineze, pot fi identificate cinci etape succesive ale modelului chinez de dezvoltare

economica:

» 1978-1988 - crestere economica echilibrats, bazata pe fortele pietei interne;

» 1988-1991 - incetinire a cresterii economice, din cauza scaderii investitiilor productive, ca urmare a
evenimentelor din piata Tiananmen;

» 1991-2001 - crestere axatd pe investitii, stimulatd de initiativele lui Deng Xiaoping din 1992 si
politica ,go out” (sinonima cu strategia ,,going global”) din 1999;

» 2001-2007 - crestere bazatd pe exporturi si investitii, odatd cu aderarea Chinei la Organizatia
Mondiald a Comertului (OMC);

» incepand din 2008 - resimtirea nevoii de schimbare, cu douid sub-etape pana in 2015, respectiv:
2008-2010 (primele semnale pentru schimbare, pe fondul crizei financiare si economice mondiale) si
2011-prezent (,Noua Normalitate”, perioada incluzand si masurile adoptate prin cel de-al 12-lea Plan
cincinal, odata cu resimtirea acuta a nevoii de schimbare).

Sursa: Casetd elaborata de autor, pornind de la Zhu, Kotz (2011), completata si actualizata.

Tinand cont de cele prezentate anterior, principalele obiective ale acestui
articol constau in evidentierea: (1) tranzitiei economiei chineze de la modelul axat
pe exporturi si investitii la o crestere mai echilibrata, sustinuta de consumul intern;
(2) riscurilor si avantajelor dezvoltarii axate pe investitii; (3) importantei
investitiilor din infrastructura si a reactivarii ,Drumului Matasii”, obiective care vor
fi urmarite pe parcursul urmatoarelor sectiuni.

2. Tranzitia de la modelul axat pe exporturi si investitii la o crestere
mai echilibrata, sustinuta de consumul intern

Tn ultimul deceniu, cu precidere pe parcursul crizei financiare si economice
mondiale, dependenta Chinei fata de investitiile publice s-a accentuat. Una dintre
dovezile cele mai graitoare o reprezinta pachetul de stimulare a economiei din
perioada 2008-2010, in valoare de aproximativ 586 miliarde dolari, implementat in
vederea contracararii efectelor negative ale crizei (incluzand scaderea cererii de pe
pietele externe, inchiderea mai multor unitati de productie, acumularea de stocuri,
somaj exploziv in rédndul muncitorilor migranti etc.). Acest pachet stimulativ a
constituit un ajutor evident deopotriva pentru China (direct) si partenerii sai

3 Cu toate acestea, unii experti considerd ca Tn China nu este vorba despre o buld imobiliara in
adevaratul sens al cuvantului, ci despre corectii succesive ale raportului cerere-oferta.
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(indirect), insa a atras dupa sine consecinte nedorite pe termen scurt (inflatie) si
mai ales mediu si lung (bule speculative, sporirea gradului de indatorare,
acumularea de Tmprumuturi neperformante, excedent de capacitati in industrie si
infrastructura, coruptie, risipa), ceea ce a contribuit la adancirea dezechilibrelor
existente si generarea de noi dezechilibre.

In opinia autoritatilor chineze, nivelul minim admisibil al ritmului de
crestere economica n China pentru a putea fi create cele circa 10 milioane de noi
locuri de munca necesare anual pentru evitarea unor dezechilibre grave pe piata
muncii, ar fi in prezent de 7,2%. Acesta ar mentine rata somajului in mediul urban
la circa 4% din populatia activa (Reuters, 2013). Ritmul real de crestere a PIB-ului a
incetinit de la 9,3% 1n 2011, la 7,8% in 2012-2013 si la 7,4% Tn 2014 (Graficul 1),
acesta fiind prognozat chiar la niveluri de sub 7% in perioada urmatoare (IMF,
2014a). Datele statistice transmit semnale clare ca economia chineza nu va mai
putea genera suficiente locuri de munca in anii care vor urma, in pofida ritmurilor
inca ridicate ale investitiilor si a tendintei de imbatrénire a populatiei.

Graficul 1: PIB-ul real, 1980-2019 (schimbari procentuale anuale)
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Note: Estimari pentru 2014, prognoze pentru 2015-2019.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor IMF (2014a).

In acelasi timp, expertii internationali recomandi tranzitia economiei
chineze de la modelul axat pe exporturi si investitii la o crestere mai echilibrata,
sustinuta preponderent de consumul intern (IMF, 2014b). Totodats, si numerosi
cercetatori chinezi atrag atentia asupra unei probleme distincte a traiectoriei de
crestere a economiei chineze, si anume dependenta prea accentuata fata de
industria prelucratoare, exporturi si investitii si imposibilitatea mentinerii unor
ritmuri la fel de ridicate ale cresterii economice ca si n anii anteriori doar pe baza
motoarelor traditionale ale acesteia (Zhu, Kotz, 2011).

Tn opinia unanima a specialistilor, consumul intern si industria serviciilor
vor trebui sa castige teren in China. Tn pofida unui ritm mediu anual de crestere a
consumului intern de 9%, ponderea sa in PIB nu doar ca s-a situat la un nivel redus
in perioada 1980-2010, dar a si scazut, pe fondul unei cresteri medii mai accelerate
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a investitiilor si a PIB-ului. Aceasta situatie nu este una izolata. Si alte economii
asiatice cu o strategie de crestere similara au inregistrat pe parcursul dezvoltarii
lor economice niveluri modeste si chiar in scadere ale ponderilor consumului in PIB
(industrializare orientata spre export si bazata pe investitii masive), insa nivelurile
consumului ca pondere in PIB Tn cazul acestora nu au fost atat de joase precum in
cazul Chinei (McKinsey Global Institute, 2011).

Tranzitia Chinei de la cresterea axata pe investitii si preponderenta
industriei prelucratoare - bazata la randul ei pe inputuri locale ieftine (forta de
munca, capital, energie, terenuri), tehnologie straina si cerere externa - catre un
model al cresterii bazat pe consumul intern, cu un sector tergiar predominant si
inovatie autohtona nu este un proces simplu si implica deopotriva costuri ridicate
si politici sociale adecvate.

Mai mult decat atét, investitiile vor continua sa joace un rol insemnat pentru
economia chineza si vor evolua odata cu: urbanizarea, dezvoltarea infrastructurii
de transport, avansarea pe scara tehnologica, masurile de protectie a mediului,
incurajarea ISD. Astfel se explica de ce, in pofida lansarii ,Marii Reechilibrari”,
ritmurile anuale de crestere a investitiilor in active fixe continua sa se situeze in
jurul nivelului de 20% (NBSC, 2014). Pe termen mediu si lung, aceste ritmuri vor
Tncetini, in timp ce ritmurile de crestere a consumului intern se vor accelera,
contributia consumului intern la PIB inscriindu-se in continuare pe o panta
ascendenta (Tabelul 1).

Tabelul 1: Modelul de crestere a economiei chineze la orizontul anilor 2030, pe baza
scenariului unui proces sustinut de reforma si in absenta unor socuri majore

Indicator 1995- 2011- 2016- 2021- 2026-

2010 2015 2020 2025 2030
Ritm de crestere a PIB-ului (%) 99 8,6 7,0 59 50
- Cresterea fortei de munca 0,9 0,3 -0,2 -0,2 -0,4
- Cresterea productivitatii muncii 8,9 8.3 71 6,2 55

Structura economiei
(sfarsitul perioadei, in %)

- Investitii/PIB 49 42 38 36 34
- Consum/PIB 47 56 60 63 66
Industrie/P1B 46,7 43,8 41,0 38,0 34,6
Servicii/PIB 43,1 47,6 51,6 56,1 61,1
Ponderea fortei de munca din agricultura 36,7 30,0 23,7 18,2 12,5
Ponderea fortei de munca din sectorul 34,6 42,0 47,6 52,9 59,0
serviciilor

Sursa: IBRD et al., 2013, p. 9.

Tn acest context, trebuie subliniat c3, pentru prima dati n 2013, valoarea
adaugata in economie de sectorul serviciilor (46% din PIB) a depasit contributia
sectorului secundar (44% din PIB), in timp ce ponderea sectorului primar si-a
mentinut cota de circa 10%, similar cu nivelul din anii precedenti (NBSC, 2014).
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Investitiile Tn active fixe (excluzand gospodariile din mediul rural) au avut urmatoarea
distributie: 2,1% s-au concentrat in sectorul primar, 42,3% in sectorul secundar si
55,6% 1n sectorul tertiar, ceea ce reflecta masurile adoptate pentru stimularea
dezvoltarii serviciilor.

Potrivit Comunicatului dat publicitatii dupa a treia sesiune plenara a celui
de-al 18-lea Comitet Central al Partidului Comunist Chinez, din 9-12 noiembrie
2014, a fost prezentata agenda pentru adancirea reformei la nivel national, in
vederea Tmplinirii ,visului chinez al reinnoirii nationale” (Xinhuanet, 2013). Planul
de reforme, incluzdnd peste 300 de masuri, este apreciat de experti ca fiind
cuprinzator, dar obiectivele nu sunt suficient de detaliate si, mai mult decét atat, nu
se aduc precizari privind reforma intreprinderilor de stat (China Daily, 2013).
Singura mentiune referitoare la firmele de stat este cea privind majorarea ponderii
din profit care trebuie sa fie cedata de catre firmele de stat guvernului, de la 0-15%
cat este in prezent, la 30% la orizontul anilor 2020, fondurile rezultate urmand a fi
folosite in vederea dezvoltarii sistemului de servicii sociale.

Prin noua agenda s-a recunoscut rolul ,decisiv” al pietei pentru alocarea
resurselor. Tn sesiunea plenari s-a decis nfiintarea unui grup intern pentru
promovarea reformelor si a unui comitet pentru securitatea statului (care sa
prevind si sa puna capat disputelor sociale si sa contribuie la Tmbunatatirea
securitatii publice). S-a evidentiat necesitatea unui nou tip de relatii intre industrie
si agricultura si intre zonele urbane si cele rurale. S-au mentionat, de asemenea:
relaxarea restrictiilor din domeniul financiar-bancar, posibilitatea infiintarii de
banci mici si medii, avand capital privat, crearea unui sistem fiscal modern,
dezvoltarea zonelor de liber schimb si continuarea deschiderii regiunilor chineze
catre exterior. S-a recunoscut importanta protectiei mediului si a accelerarii
reformelor in sectorul social, inclusiv educatie, piata muncii, distributia veniturilor,
securitate sociali si sanitate publici. Tn acest context, meriti mentionati decizia
privind abolirea sistemului de ,reeducare prin munca” (,Laojiao™), in vigoare din
1957, si reducerea treptata a numarului de delicte care intra sub incidenta
pedepsei capitale. Tn vederea ,dezvoltdrii echilibrate pe termen lung a populatiei din
China”, s-a anuntat relaxarea politicii copilului unic, aplicati din 1979.4 Tn concluzie,
China continua calea de dezvoltare socialista, ,cu trdsaturi chinezesti”, in care
investitiile joaca un rol esential.

Printre prioritatile guvernului central chinez se numara, asadar: deschiderea
pietelor, integrarea regiunilor ramase In urma economic prin investitii n
infrastructura, educatie, servicii sociale, reducerea birocratiei, impulsionarea
cercetarii-dezvoltarii-inovarii. De altfel, cercetatorii chinezi considera ca principala
cauza a supracapacitatii de productie si gradului ridicat de indatorare a sectorului

4 A se vedea rezolugia Comitetului Permanent al Congresului National al Poporului, din 28
decembrie 2013.
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privat o constituie lipsa inovarii si inexistenta patentelor la nivelul a 97% din
firmele chineze. Ritmul de crestere a productivitatii muncii incetineste, iar aceasta
Tncetinire trebuie compensata prin investitii masive in inovare, dereglementare,
reorganizarea productiei prin apelarea la un management modern.

3. Riscuri si avantaje ale dezvoltarii axate pe investitii. Cazul pietei
imobiliare chineze

3.1. Considerente generale privind dezvoltarea axata pe investitii

Ideea potrivit careia este necesar ca economia chineza sa se bazeze mai mult
pe consum ca factor de crestere nu este noua (Stiglitz, Yusuf, 2001), Tnsa aceasta a
revenit mai insistent in discursul cercetatorilor si politicienilor Tn anii recenti.

Deja exista o vasta literatura de specialitate care atrage atentia asupra
investitiilor Tn exces, consumului intern reprimat si supradimensionarii industriei
prelucratoare, in contrast cu sectorul serviciilor, care inca nu si-a atins potentialul
de dezvoltare (Zhu, Kotz, 2011, Lee et al, 2012 si 2013). Comparand rata
investitiilor si rata rentabilitatii economice a capitalului investit, se estimeaza c3, in
prezent, China a investit deja cu 12-20% din PIB mai mult decat nivelul considerat
dezirabil tindnd cont de stadiul dezvoltarii sale economice actuale. Contributia
marginala la cresterea economica a unei unitati suplimentare de investitii se inscrie
pe o panta descendents, iar costurile investitiilor in exces sunt transferate asupra
gospodariilor si intreprinderilor mici si mijlocii prin intermediul sectorului
financiar (Lee et al,, 2012).

La randul lor, Ma et al. (2013) evidentiaza ca, Tn China, nivelurile actuale ale
cheltuielilor de consum (reflectate prin prisma consumului gospodariilor, estimat
la 35% din PIB) si ale investitiilor (foarte aproape de 50% din PIB) sunt situate la
cel mai scazut si, respectiv, cel mai ridicat prag din randul tuturor economiilor
majore. Comparativ, in randul tarilor dezvoltate, valoarea investitiilor raportata la
PIB este de 20% (The Economist, 2012). Ritmul de crestere a economisirii totale a
fost chiar mai accelerat decat cel al investitiilor in ultimii 15 ani, ceea ce, coroborat
cu ritmurile alerte ale exporturilor Chinei catre restul lumii, a condus la excedente
de cont curent fara precedent Tn perioada 2004-2008, premergatoare crizei
financiare si economice mondiale (Graficele 2 si 3).

Deopotriva economisirea si investitiile au fost incurajate de un complex de
factori, dintre care amintim: migratia populatiei din mediul rural catre cel urban
incepand din anii '90, restructurarea treptata a intreprinderilor de stat, tranzitia
catre un nou sistem de pensii si introducerea sistemului proprietatii private n
sectorul imobiliar, deschiderea pietelor si sporirea concurentei asociate cu
aderarea laOMC (Maet al.).

183



Graficul 2: Valoarea investitiilor si economisirii, 1980-2019 (% din PIB)
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Note: Estimari pentru 2014, prognoze pentru 2015-2019.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor IMF (2014a).

Rata ridicata a investitiilor la nivelul economiei chineze este explicata de
unii autori prin raportul capital-forta de munca, situat inca la valori scazute
(Knight, Ding, 2009, p. 4). Treptat, din 1991 si pana la inceputul ,,Noii Normalitati” a
avut loc o realocare a resurselor dinspre sectorul public catre cel privat, dinspre
agricultura catre industrie si servicii, dinspre piata interna catre pietele externe
(Knight, Ding, 2009). Prin mecanismul represiunii financiare, s-a produs Tnsa si o
masiva realocare a resurselor dinspre gospodarii catre marile intreprinderi de stat,
acest fenomen fiind echivalent cu subventionarea mascata a dezvoltarii industriale.
Astfel se explica de ce rata investitiilor s-a mentinut la niveluri ridicate, in pofida
faptului ca rata rentabilitatii capitalului a scazut de la o medie de 25% in 1978-
1993, la 20% dupa 1998 (Bai et al., 2006).

Graficul 3: Balanta contului curent, 1980-2019 (% din PIB)
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Mai trebuie subliniat si faptul ca distributia teritoriala a investitiilor in China

nu este echilibrat3, ceea ce face ca decalajele de dezvoltare dintre regiuni sa fie n
continuare ridicate. In pofida programului guvernamental de impulsionare a
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investitiilor in regiunile ramase in urma (strategia ,,Go West”), regiunile estice inca
mai concentreaza circa 40% din investitiile totale in active fixe, comparativ cu cele
centrale (24%), vestice (25%) si nord-estice (11%) (NBSC, 2014).

Acestea sunt doar cateva argumente care vin in sprijinul asertiunii ca, in
China, modelul cresterii economice extensive a inceput sa isi arate limitele.

3.2. Evolutia pietei imobiliare chineze Tn anii recenti

Piata imobiliara din China reprezinta aproximativ 15% din PIB-ul chinez
(NBSC, 2014) si joaca un rol major in ocuparea fortei de munca si sustinerea
cresterii Tn a doua economie a lumii. Conexiunile acesteia cu industriile din amonte
(siderurgie, ciment si alte materiale de constructii etc.) si aval (mobil3,
electrocasnice, electronice, alte bunuri de consum, utilitati etc.), cu piata muncii si
gradul de satisfactie a populatiei (asa-numita ,fericire sociala”) determina ca acest
rol sa fie chiar mai amplu decat cel indicat de statisticile oficiale.

Dezvoltarea sectorului imobiliar chinez din ultimul deceniu si jumatate
a fost fara precedent, iar aceasta a fost Tn mare parte sustinuta de cererea
reala si lansarea reformei locuintelor in 1997-1998. Se poate afirma ca piata
locuintelor proprietate privata in China este o piata ,,tdnara”, de aproximativ 16 ani,
care nu a Tnregistrat inca nicio criza majora. Tnainte de finele anilor '90, marea
majoritate a rezidentilor din mediul urban beneficia de locuinte ,de serviciu”. Tn
1998, guvernul chinez a lansat procesul de privatizare a fondului de locuinte vechi,
prin vanzarea acestora la preturi scizute citre locatari. In paralel, a fost initiat un
sector imobiliar modelat de fortele pietei (Zan, Jie, 2014,). Bancile au Tnceput sa
emita credite ipotecare (Anderlini, 2014). O mare parte a ISD receptate de China s-a
concentrat Tn sectorul imobiliar, acesta fiind situat pe locul al doilea Tn randul
preferintelor investitorilor, dupa industria prelucratoare. Potrivit datelor statistice
oficiale, cota sectorului imobiliar Tn ISD totale atrase de China a crescut de la
aproape 10% in 2004 la peste 20% in 2007, pentru a scadea usor la aproape 18%
in 2009 (IBRD/The World Bank/DRCSC, 2013). Expansiunea creditului, migratia
populatiei din mediul rural in cel urban, sporirea veniturilor populatiei si, totodats,
accesul nelimitat la resurse financiare prin canalele obscure ale sectorului financiar
»-din umbra”, precum si actiunile speculative®, toate acestea au alimentat cererea de
locuinte. Tnsa nu toate cladirile construite au corespuns cererii reale. Oferta Tn
multe orase a fost supradimensionata sau inaccesibila celor cu venituri mici, ceea
ce a Ingrosat numarul proiectelor incadrate in categoria de ,elefanti albi” si ,,orase-
fantoma”, in care s-a investit masiv dar cladirile au ramas nelocuite, cu utilitate
zero (Oehler-Sincai, 2014).

5 La nivelul anului 2010, Tn China investitiile speculative din sectorul imobiliar erau estimate la 12%
din PIB (IBRD/The World Bank/DRCSC, 2013, p. 180).
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Un alt factor major care a alimentat cererea de locuinte a fost faptul ca,
n China, ratele dobanzilor la depozite fiind neglijabile sau negative,
investitiile Tn locuinte au devenit o alegere mai rentabila pentru populatia
care a economisit. Rata medie a rentabilitatii Tn ultimii zece ani in sectorul
imobiliar este estimata la 10% (Liu, 2014, p. 4). In plus, una din sursele importante
de venit pentru guvernele locale o reprezinta vanzarea de terenuri si locuinte
(inclusiv prin impozitarea tranzactiilor imobiliare). La nivelul anului 2013,
vanzarea de terenuri a avut o pondere de circa 60% in veniturile guvernelor locale
(Anderlini, 2014).

Pachetul substantial de masuri fiscale si monetare de stimulare a economiei
chineze din perioada 2008-2010 (in valoare de aproximativ 586 miliarde dolari) si
mini-pachetele care i-au urmat (majoritatea incluzand masuri tintite catre anumite
sectoare) au avut un impact major, direct si indirect, si asupra sectorului imobiliar.
Pe de o parte, trecerea de la o politica moderat restrictiva la una moderat relaxata a
condus la ncurajarea creditarii si sporirea masei monetare M2. Pe de alta parte,
marile companii de stat controlate de guvernul central si-au intensificat achizitiile
imobiliare. Studii recente arata ca ponderea acestora in valoarea tranzactiilor
imobiliare a sporit de la 15% Tnainte de 2008 la 23% in 2009 si a ajuns la o cota
Jistorici” de 33% in trimestrul I din 20106 (Deng et al., 2011). Tn Beijing, piata
preferata a acestor actori, cota lor de piata s-a dublat in intervalul mentionat, de la
24% la aproape 54%, cresteri substantiale ale cotelor de piata inregistrandu-se si
n alte orase mari.

In termeni anuali, In China ritmul de crestere a investitiilor Tn active fixe
(IAF) s-a majorat de la circa 20% in trimestrul al patrulea din 2008 la aproape 30%
n trimestrul I din 2009 si 38% in trimestrul al doilea din 2009. Pe ansamblul
anului 2009, contributia formarii brute a capitalului fix la cresterea economica a
atins nivelul istoric de 90% (Deng et al., 2011). Tn acest context, investitiile din
sectorul imobiliar au avut o pondere de circa 20% la IAF, In perioada 2004-2013,
din care un procentaj de 14% este atribuit investitiilor Tn locuinte (Liu, 2014).

Din 2008 si pana in prima jumatate a anului 2014, preturile terenurilor s-au
majorat de aproape cinci ori, atragand dupa sine cresterea substantiala a preturilor
imobilelor.” Tn schimb, din mai 2014 se remarci un trend descendent al preturilor
in sectorul imobiliar (Bloomberg, 2014). Desi aceasta tendinta este doar una
timida, expertii considera ca s-a ajuns la un punct de cotitura, care se datoreaza

6 Tncepand din aprilie 2010, Consiliul de Stat nu a mai incurajat participarea marilor companii de
stat la licitatiile imobiliare. Concesionarea loturilor din mediul urban Tn vederea constructiei de
ansambluri rezidentiale se realizeaza prin licitatii. Un proiect pentru constructia de locuinte
presupune ca un dezvoltator sa ia Tn concesiune loturi de teren de la guvern, si construiasca
locuinte, pe care si le vanda (Deng et al., 2011, p. 30).

7 Datele statistice trebuie, totusi, interpretate cu prudentd, deoarece schimbarile frecvente in
metodologia de calcul efectuate de Biroul National de Statistica nu permit calcule exacte la nivelul
seriilor de date multianuale. Cea mai recenta schimbare ampla de metodologie a fost efectuata in
ianuarie 2011 (Bloomberg, 2014).
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ofertei supradimensionate. Specialistii apreciaza ca suprafata construita
disponibila acopera cererea interna pentru 4-7 ani (Anderlini, 2014), perioada
variind in functie de provincie. Dezvoltatorii imobiliari au inceput sa reduca
preturile, pentru a diminua fondul de locuinte nevandute. Tnsisi Banca Centrali a
Chinei a facut un apel in luna mai 2014 citre bancile majore, ca acestea sa
accelereze oferta de credite ipotecare. Cele care au prioritate la astfel de credite
sunt persoanele care inca nu au o locuintda proprietate personala. Totodata,
guvernele locale au libertatea de a adopta politici potrivit situatiei cu care se
confrunta (Bloomberg, 2014). Daca incepand din 2011, in peste 40 de orase ale
Chinei s-a limitat numarul de locuinte pe care le poate achizitiona o familie si chiar
s-a interzis achizitionarea de locuinte de catre nerezidenti pentru ca preturile sa
poata fi tinute in frau, in prezent astfel de politici au inceput sa fie relaxate.

Desi majoritatea expertilor internationali considera ca economia chineza se
confrunta Tn prezent cu o bula imobiliara, alti specialisti pun cresterea preturilor
din sector pe seama valorii reale a terenurilor, in contextul marimii populatiei
chineze. Problema reala cu care se confrunta sectorul imobiliar este constructia de
locuinte Intr-un ritm mult mai accelerat decat evolutia cererii solvabile, in special n
orasele din categoriile a doua si a treia.8 Tn asemenea conditii, preturile vor marca o
tendinta de scadere pana la atingerea punctului de echilibru intre cerere si oferta.
Este, asadar, vorba doar de o corectie a preturilor sub impactul fortelor pietei,
lar aceasta corectie nu va fi Tnsotitd de o criza imobiliara, ci de stabilizarea
treptata a sectorului (Huang, 2014). Unul dintre argumentele venind in sprijinul
acestei asertiuni este si noul Plan de Urbanizare, adoptat in martie 2014, care
prognozeaza ca 60% din populatia chineza va locui Tn mediul urban la orizontul
anilor 2020. Tn prezent, peste 54% din populatia chinezi locuieste n mediul urban,
iar circa 250 de milioane de lucratori migranti proveniti din mediul rural traiesc in
orase (NBSC, 2014). Potrivit primelor estimari oficiale, eforturile de dezvoltare a
zonelor periferice ale oraselor, dotarea cu utilitati si dezvoltarea infrastructurii de
transport care sa permita relocalizarea populatiei ar implica un efort financiar
estimat la 42.000 miliarde RMB sau 6.800 miliarde USD in perioada 2014-2020
(circa 970 miliarde dolari anual, echivalentul a 11% din PIB-ul actual al Chinei).

Reputatul cercetator chinez Yukon Huang atrage atentia asupra faptului ca,
Tn anii precedenti, piata imobiliara chineza a fost martora mai multor cicluri
de scadere a preturilor, urmate de redresarea acestora. Spre exemplu, cel
inregistrat intre sfarsitul anului 2011 si a doua jumatate a anului 2012 nu a fost
insotit de o scadere abrupta a preturilor, ci doar de una moderata, pe termen scurt.
Ciclul actual de diminuare a preturilor pe piata imobiliara se poate materializa,
intr-un an sau doi, intr-o reducere a preturilor cu 20-30% comparativ cu inceputul

8 Orasele chineze sunt incadrate in categorii, in functie de mirimea acestora, populatie si
PIB/locuitor. Din prima categorie fac parte Shanghai, Beijing, Guangzhou si Shenzhen.
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anului 2014, ceea ce nu echivaleaza cu o criza imobiliara, ci doar cu o etapa
intermediara, de cautare a unui nou echilibru intre cerere si oferta. Tindnd cont de
excedentul actual de imobile, specialistii apreciaza ca volumul constructiilor de
locuinte se poate diminua cu circa 10% intr-o perioada de 1-3 ani, ceea ce se va
repercuta asupra PIB-ului, Tn sensul scaderii ritmului acestuia de crestere cu 2-3
puncte procentuale, inscriindu-se n limitele asteptarilor guvernului chinez.

Expertii considera ca procesul de corectie prin care trece sectorul imobiliar
chinez este unul normal si ca nu vom asista la o criza imobiliara sau una financiara
(Huang, 2014, Huang, Bosler, 2014). Gradul total de Tndatorare a populatiei se
ridica la numai 25% din PIB, ceea ce reprezinta o contributie modesta la datoria
totala a Chinei raportata la produsul sau intern.® Explicatia majora a indatorarii
scazute a populatiei rezida Tn inclinatia acesteia catre economisire (valoarea totala
a economiilor raportata la PIB se situeaza la 50%), nivel care plaseaza China n
primele pozitii in ierarhia mondiala in functie de rata economisirii. Valoarea totala
a creditelor ipotecare este estimata la 1.600 miliarde dolari (10.000 miliarde RMB),
reprezentand circa 14% din totalul creditelor acordate de banci in 2013 (Liu,
2014). Trebuie subliniat si faptul c3, la incheierea unui contract de credit ipotecar,
debitorul trebuie sa achite contravaloarea a 30% din valoarea imobilului (Liu,
2014). Asadar, riscurile existente nu sunt majore. Este adevarat ca diminuarea
preturilor pe piata imobiliara genereaza perdanti - furnizorii interni si externi de
otel, materiale de constructii, echipamente, servicii asociate, dezvoltatorii
imobiliari etc. —, insa nu se va ajunge la situatia de colaps al sectorului.

Dintre solutiile identificate de experti pentru redresarea sectorului
imobiliar pe termen mediu si lung, astfel Tncat acesta sa isi mentina rolul in
cresterea economica, mentionam urmatoarele (Liu, 2014):

> Relaxarea politicilor restrictive, care fusesera adoptate pentru
descurajarea achizitiilor de imobile Tn scopuri speculative (in 2014, deja in peste 30
de orase s-a recurs la relaxarea politicilor care descurajau actiunile speculative n
exces, pe fondul reducerii preturilor).

> Introducerea unei taxe pe proprietate, cu dublu scop. Pe de o parte,
este Tncurajata inchirierea locuintelor nelocuite, iar, pe de alta parte, sporesc
veniturile guvernelor locale. Acestea isi diminueaza datoriile si totodata pot lansa
programe de genul ,prima casa”, destinate familiilor cu venituri reduse si care nu
dispun de o locuinta proprietate personala. Pana in prezent au fost introduse
impozite experimentale pe proprietate in Shanghai si Chongging.

9 Datoria totald a Chinei era estimata in 2012 la circa 220% din PIB si era distribuita astfel: 142%
sectorul companiilor publice si private, 31% guvernele locale, 25% populatia, 23% guvernul central
(Huang, Bosler, 2014).
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> Accelerarea reformei sistemului hukou (sistemul de Tnregistrare a
persoanelor), prin liberalizarea rapida a acestuia.10

> Diversificarea surselor de finantare a dezvoltatorilor imobiliari prin
fonduri de investitii imobiliare. Tn opinia cercetitorilor chinezi, tot mai mulii
deponenti autohtoni se orienteaza catre optiunea investitiilor in fonduri de
investitii, n detrimentul depozitelor bancare, care implica riscuri mai ridicate, dar
totodata rate ale dobanzii mai atractive.

> Sporirea transparentei sectorului imobiliar, prin colectarea,
publicarea si diseminarea informatiilor, astfel incéat toti actorii implicati sa ia decizii
Tn conformitate cu realitatile din sector.

Dincolo de astfel de masuri, consideram ca solutiile pentru stabilizarea
sectorului imobiliar trebuie cautate in functie de realitatile din plan local, deci de la
caz la caz. Adoptarea unui pachet centralizat de stimulente nu numai ca ar exacerba
problemele existente prin incurajarea in continuare a constructiei de locuinte Tn
exces fata de nevoile reale pe termen lung, dar ar conduce la un declin ulterior si
mai accentuat al preturilor, ceea ce ar putea destabiliza si sistemul financiar.
Lasarea fortelor pietei sa actioneze si luarea de masuri de corectie acolo unde este
nevoie, venind n sprijinul celor care inca nu dispun de o locuintd, sunt cele mai
adecvate masuri Tn momentul de fata. Tn schimb, este nevoie de interventie in
planul infrastructurii de transport, care sa lege orasele chineze intre ele, zonele
rurale de cele urbane si intreaga China de restul Asiei si, mai departe, de Europa si
Africa. Astfel, scaderea temporara a cererii pentru inputuri in dezvoltarea
sectorului imobiliar (care este necesara, dar intr-un ritm mai temperat, in pas cu
evolutia cererii) poate fi compensata de progresul din infrastructura, la care ne
vom referi in cele ce urmeaza.

10 Hukou confera drepturi diferentiate populatiei din mediul urban si cel rural, iar pentru a avea
acces subventionat la sistemele de educatie si medical este nevoie de un certificat urban. Or,
obtinerea unui astfel de certificat este dificil3, iar in prezent doar 36% din populatia chineza totala
detine certificate urbane. Diferenta pana la 54% o reprezinta o paturd defavorizatd a populatiei.
Potrivit noului Plan de Urbanizare, adoptat in martie 2014, se prevede ca 60% din populatia chineza
sa locuiasca Tn mediul urban la orizontul anilor 2020, iar din totalul populatiei un procentaj de 45%
sa detina un hukou urban (The Economist, 2014).
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4. Importanta investitiilor din infrastructura si reactivarea ,,Drumului
Matasii”

4.1. Evolutia investitiilor Tn active fixe (IAF): o succinta analiza

Dupa cum arata studiile recente (Ahuja, Nabar, 2012, Pettis, 2013a, 2013b,
2014), evolutia ritmului de crestere a IAF Tn plan sectorial induce efecte
deopotriva pe plan intern si extern. Spre exemplu, pe de o parte, temperarea
investitiilor in industria prelucratoare chineza si in sectorul imobiliar va afecta
partenerii asiatici puternic integrati in retelele globale de productie, exportatorii de
bunuri de capital si exportatorii de materii prime. Pe de alta parte, ins3, proiectele
de dezvoltare a infrastructurii vor lua o si mai mare amploare, dupa cum indica
planurile recente de reactivare a ,Drumului Matasii”. Acestea nu se pot realiza doar
prin intermediul capitalului public, ci vor implica modelul parteneriatului public-
privat si vor antrena resurse impresionante atat din partea sectorului privat, cat si
a celui public, reusind sa atenueze evolutiile negative din sectoare afectate de
reechilibrarea economiei chineze.

Tn pofida faptului ca schimbirile frecvente in metodologia de calcul a IAF nu
ne permit sa analizam serii de date multianuale, datele statistice oficiale (NBSC,
2002-2014) ne ofera informatii cu privire la evolutia, structura si distributia
regionala a IAF. Investitiile Tn mijloace fixe au continuat sa inregistreze un ritm
robust de crestere Tn 2013. Potrivit statisticilor oficiale, IAF finalizate s-au cifrat la
44.707 miliarde RMB,11 in crestere (nominala) cu 19,3% fata de 2012. Ritmul real
de crestere a IAF a fost de asemenea ridicat (circa 19%).

Decalajul dintre IAF in mediul urban (43.653 miliarde RMB sau 97,6% din
total) si rural (1.055 miliarde RMB sau 2,4% din total) s-a mentinut la un nivel
extrem de ridicat (41,4:1). Comparativ, in 2006, IAF in mediul urban reprezentau
circa 85% din total, iar cele in mediul rural 15%, ponderea IAF in mediul urban
majorandu-se abrupt din 2011-2012.

Tn plan regional, in 2013, zona de est a Chinei a beneficiat de investitii n
valoare de 17.909 miliarde RMB (in crestere cu aproape 18% fata de 2012), zona
centrala de 10589 miliarde RMB (majorare cu 22% comparativ cu 2012), cea
vestica de 10.923 miliarde RMB (sporire cu 23% in termeni anuali), iar cea nord-
estica de 4.737 miliarde RMB (crestere cu peste 18%).12 Diferentele semnificative

11 Potrivit datelor oficiale, la nivelul anului 2013, 1 RMB=0,1626 USD si 0,1224 EUR (medie anual3).
12 Valoarea IAF la nivel national depaseste usor suma componentelor regionale, deoarece anumite
investitii trans-regionale nu sunt luate in calcul. Zonele estice includ 10 provincii si municipalitati
(Beijing, Tianjin, Hebei, Shanghai, Jiangsu, Zhejiang, Fujian, Shandong, Guangdong si Hainan), cele
centrale sase provincii (Shanxi, Anhui, Jiangxi, Henan, Hubei si Hunan), cele vestice 12 provincii,
regiuni autonome si municipalitidti (Mongolia Interioara, Guangxi, Chongging, Sichuan, Guizhou,
Yunnan, Tibet, Shaanxi, Gansu, Qinghai, Ningxia si Xinjiang), iar cele nordice 3 provincii (Liaoning,
Jilin si Heilongjiang).
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inregistrate intre valorile IAF pe regiuni nu se datoreaza numai preferintelor
investitorilor pentru unele dintre acestea in detrimentul altora, ci si numarului
mult mai mare de provincii/municipalitati care intra in componenta zonelor estice
si vestice, comparativ cu cele nordice si centrale.

Tn anul 2013, Tn plan sectorial, excluzand gospodariile din mediul rural,
investitiile Tn industria primara s-au cifrat la 924 miliarde RMB (majorare cu 32,5%
comparativ cu 2012, procentaj foarte ridicat datorita bazei reduse de la care a
pornit cresterea), in cea secundara la 18.480 miliarde RMB (crestere cu 17,4%), iar
Tn cea tertiara la 24.248 miliarde RMB (crestere cu 21% fata de nivelul inregistrat
in2012).

La un nivel mai detaliat al sectoarelor de activitate, se remarca faptul ca
doua sectoare au atras impreuna aproape 60% din valoarea totala a IAF Tn 2013:
industria prelucratoare (33,8%) si sectorul imobiliar (25,5%) (Graficul 4).

Graficul 4: Structura sectoriala a IAFTn 2013 (in % din total)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor NBSC (2014).

Tn afara de serviciile de mediu si managementul serviciilor publice (8,6% din
total), serviciile de transport, depozitare si servicii postale (8,3% din total) si
serviciile de electricitate, gaz si apa (4,5% din total), restul sectoarelor au atras
fiecare mai putin de 4% din totalul IAF. Trebuie Thsa mengionat faptul ca in 2013
IAF din sectorul tertiar au cumulat aproape 56% din total, cele din sectorul
secundar circa 42, iar cele din sectorul primar doar 2% din total.

Tn 2013, investitiile Tn dezvoltarea sectorului imobiliar au Tnsumat 8.601
miliarde RMB (in crestere cu aproximativ 20% fata de 2012). Din totalul acestora,
circa 69% s-au indreptat catre sectorul de cladiri rezidentiale (majorare cu peste
19% comparativ cu 2012), circa 14% catre sectorul cladirilor comerciale (crestere
cu 28% fata de 2012) si doar 5,4% catre sectorul de cladiri de birouri (marcand
nsi o majorare cu 38% 1n termeni anuali). Tn acelasi an, numarul proiectelor de
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constructii nou lansate in zonele urbane s-a ridicat la 6,66 milioane unitati
(gospodarii), iar cele finalizate la 5,44 milioane unitati.

Datele prezentate anterior sunt incurajatoare, insa, in termeni multianuali,
statisticile oficiale indica o ncetinire semnificativa a ritmului de crestere a IAF in
trei ani din perioada 2010-2013 (2010, 2011, urmati de o redresare in 2012 si o
noua incetinire in 2013) (Graficul 5).

Graficul 5: Evolutia IAF si a ritmului de crestere a acestora dupa 2001
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor NBSC (2014).

Tn cele ce urmeazi, ne vom concentra atentia asupra evolutiei investitiilor
din infrastructura. Motivatia acestei alegeri este data de cateva argumente. (1)
Acest sector a avut si continua sa detina un rol important in realizarea cresterii
economice. Programele mai ample sau mai restranse de stimulare utilizate de
guvernul chinez pentru a-si atinge tintele de crestere se materializeaza
preponderent, inclusiv Tn 2013 si 2014, in investitii Tn infrastructura. (2) Ratele
rentabilitagii investitiilor Tn infrastructura se inscriu pe o panta descendents, iar
productivitatea muncii este in scadere. Acest declin se reflecta direct asupra mai
multor sectoare de activitate, dintre care amintim: sectorul constructiilor, intensiv
in forta de munca si dominat de intreprinderi private; industria metalurgica;
industria echipamentelor pentru constructii (Hsu, 2014). (3) Guvernul chinez are in
vedere activarea unui Nou ,Drum al Matasii”, modern, care sa integreze toate
regiunile chineze si pe acestea cu restul lumii. Tn acest context, vom incerca si
evidentiem care sunt noile politici de stimulare a investitiilor publice si private in
acest sector.
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4.2. Investitiile Tn infrastructura: un important motor al cresterii
economice chineze in continuare

Investitiile Tn infrastructura s-au regasit printre prioritatile guvernului
central chinez inca din anii '80. Acestea au luat amploare in anii 1990-2000 si au
ajuns la niveluri fara precedent pe parcursul crizei financiare si economice
mondiale. Explicatia rezida nu doar in necesitatea dezvoltarii infrastructurii Tn
principala economie emergenta a lumii, dar si in rolul acestui sector in crearea de
locuri de munca si impulsionarea cresterii economice atat de necesare in stadiul
actual de dezvoltare (Harjani, 2014). Pe fondul urbanizarii si dezvoltarii accelerate,
retelele de transport al energiei electrice, retelele de telecomunicatii, soselele, caile
ferate, aeroporturile, porturile, conductele pentru transportul resurselor naturale
au devenit din ce in ce mai dense. Pachetul principal de masuri de stimulare a
economiei din 2008-2010 si mini-pachetele care i-au urmat in 2012-2014 au
contribuit la sporirea investitiilor Tn infrastructura intr-un ritm fara precedent.

In concordanta cu priorititile celui de-al 12-lea Plan cincinal, Comisia
Nationala pentru Dezvoltare si Reforma (NDRC) a aprobat in 5-6 septembrie 2012
lansarea a 55 de noi proiecte majore de infrastructura, cea mai mare pondere a
acestora fiind concentrata in sectorul feroviar (Tabelul 2). La acestea se adauga
proiectele initiate de guvernele locale.

Tabelul 2: Proiecte de infrastructura anuntate de NDRC in septembrie 2012

Industria Regiunea
Est Centru Vest Total
Protectia mediului - 1 9 10
Porturi, canale 5 2 - 7
Constructia de autostrazi 4 3 6 13
Constructia de cai ferate 16 3 6 25
Total 25 9 21 55

Sursa: KPMG (2013).

Pachetul de stimulente adoptat in noiembrie 2008 si prevederile celui de-al
12-lea Plan cincinal au plasat caile ferate in centrul strategiei de dezvoltare a
infrastructurii chineze pe termen lung. Tn 2009, s-a stabilit o tinta de 120.000 km
de cai ferate totale pana in 2020. Ulterior, s-au fixat ca obiective: atingerea tintei de
120.000 km de cai ferate pana in 2015, in loc de 2020, din care 40.000 km linii
ferate de mare viteza, iar pentru aceasta se aveau in vedere investitii anuale de 800
miliarde RMB (KPMG, 2013). Aceste planuri ambitioase au fost intrerupte de
accidentul feroviar din iulie 2011 din Wenzhou (provincia Zhejiang), care prin
gravitatea sa a pus sub semnul intrebarii securitatea cailor ferate chineze si
intregul concept de dezvoltare accelerata a infrastructurii de transport feroviar de
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mare viteza. Cu toate acestea, trendul ascendent, desi mai moderat, s-a reluat in
2012-2013 (Graficul 6).

Graficul 6: IAF in China in constructia de cai ferate Tn perioada 2006-2013
(in miliarde RMB)
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Sursa: KPMG (2013).

Modelul chinez de finantare a proiectelor de infrastructura a avut la baza o
singura sursa predominanta, cea publica, ceea ce a condus la indatorarea excesiva a
guvernelor locale, la calitatea scazuta a unor proiecte de infrastructura si exces de
capacitati (Zuo, 2014). Pachetele recente de stimulare a cresterii economice prin
dezvoltarea infrastructuriil3 nu au putut rezolva problemele deja acumulate, ceea
ce a impus necesitatea unei noi abordari Tn plan macroeconomic. Astfel, Tn
perspectiva, sectorul privat va juca un rol din ce in ce mai important in dezvoltarea
infrastructurala, iar metodele de management adoptate vor fi mai performante.
Totodats, inca din 2013 s-a vehiculat ideea dezvoltarii de conexiuni
transfrontaliere ale Chinei, prin relansarea ,,Drumului Matasii”.

n data de 7 septembrie 2013, la Astana (Kazahstan), presedintele Chinei a
lansat ideea reactivarii rutei economice terestre a ,Drumului Mdtdsii”, iar in data de
2 octombrie 2013, in cadrul discursului din Parlamentul Indoneziei, acesta a
sustinut importanta activarii ,Drumului Maritim al Matasii”, care sa lege China de
tarile ASEAN. Aceste initiative, care nu se vor limita la Asia, ci vor merge mai
departe, conectand Asia de Europa si Africa, nu vor avea doar implicatii economice
de o amploare fara precedent, dar si geopolitice, contribuind la consolidarea rolului
Chinei de actor global.

Ulterior, Tn declaratiile oficiale, presedintele Xi Jinping si premierul Li
Kegiang au adus in repetate randuri in prim-plan deopotriva ruta terestra si cea
maritima a ,Drumului Matasii”, prin care sa fie imbunatatita conectivitatea

13 La Tnceputul lunii aprilie 2014, Consiliul de Stat al Chinei a lansat un nou mini-pachet de masuri
de stimulare a economiei, incluzand dezvoltarea infrastructurii de cai ferate (in special in regiunile
centrale si vestice ale tarii), modernizarea cartierelor marginase din marile orase si reducerea
fiscalitatii pentru micii intreprinzatori.
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regionald, iar pe aceasta baza, si cea globala. Mai mult decat atat, in octombrie
2013, China a lansat ideea credrii unei Banci Asiatice pentru Investitii n
Infrastructurd, idee care a prins contur in data de 24 octombrie 2014, prin
semnarea la Beijing a memorandumului de constituire a bancii de catre cele 21 de
tari fondatoare.1* Cu un capital de pornire de 100 miliarde dolari si sediul la Beijing,
banca isi va incepe activitatea inainte de finele anului 2015.

Diplomatia ,Drumului Matasii” ar avea consecinte benefice pentru China pe
multiple planuri: ar contribui la consolidarea relatiilor de cooperare cu principalii
sai parteneril5; ar impulsiona fluxurile comerciale si investitionale regionale; ar
initia un parteneriat public-privat fara precedent, dand prioritate surselor private
de finantare si diminuand povara cheltuielilor publice; ar aduce beneficii pentru
firmele de constructii chineze, care s-ar transforma in importanti actori regionali si
chiar globali, in conditiile Tn care dispun de avantaje competitive remarcabile.

Tn Incheierea acestei succinte prezentiri, considerim ci maisurile recente
adoptate de Consiliul Central chinez in vederea dezvoltarii infrastructurii in plan
national si reactivarea ,Drumului Matasii” nu vin in contradictie cu eforturile de
reechilibrare a economiei chineze. n stadiul sau actual de dezvoltare, China are
nevoie de investitii Tn infrastructura in plan intern si, totodats, de consolidarea
cailor de legatura cu partenerii sai asiatici si din intreaga lume. Investitiile vor
continua sa fie un motor important al cresterii economice chineze, mergéand in
paralel cu evolutia nivelului de trai al populatiei si sporirea rolului consumului
intern. Investitiile si consumul nu se exclud, ci, dimpotriva, sunt complementare.

4.3. Dezvoltare axata pe investitii, pe consum sau pe ambele, dar
Tn prezenta inovarii?

Revenind la problematica trecerii Chinei la un nou stadiu al modelului de
dezvoltare, trebuie subliniat c3, la nivel national, consumul a trecut abia recent de
pragul de 50% din PIB. Unii cercetatori evidentiaza, Tnsa, faptul ca, Tn statisticile
oficiale chineze, consumul este subestimat, ceea ce se datoreaza unui complex de
factori, printre care si metodologia neadecvata (Zhang, Zhu, 2013, Cai, 2014). Pe cale
de consecinta, rata reala a consumului ar fi mult mai ridicata, aceasta fiind estimata la
60-65% din PIB, ceea ce reprezinta cu peste 10-15 puncte procentuale mai mult decat

14 Tarile fondatoare sunt: China, India, Pakistan, Bangladesh, Sri Lanka, Nepal, Uzbekistan,
Kazahstan, Oman, Kuweit, Qatar, Mongolia si noua tari membre ale ASEAN (toate cu exceptia
Indoneziei).

15 Existd deja o serie de studii axate pe analiza potentialului de dezvoltare a unor sectiuni din
~-Drumul Matasii”. De pilda, Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare (UNCTAD) a
publicat recent un ghid al investitiilor pe ruta Kazahstan-Kargazstan-Tadjikistan-Turkmenistan-
Uzbekistan-patru provincii chineze (Gansu, Ningxia, Shaanxi, Xinjiang) (UNCTAD, 2014b).

195



cea indicata de datele oficiale. Aceste cifre trebuie corelate cu analizele referitoare la
valoarea reala a investitiilor, care reliefeaza ca rata investitiilor in PIB este
supraestimata cu cel putin 10 puncte procentuale (Cai, 2014).

Unii specialisti chinezi considera ca stimularea artificiala a cheltuielilor de
consum ar putea avea efecte mult mai daunatoare pentru economia chineza decéat
stimularea investitiilor. Acestia reamintesc efectele crizei financiare asiatice din 1997-
1998 si colapsul generat de criza financiari si economici mondiali din 2008-2009. Tn
acest context, solutia pentru reechilibrarea economiei chineze nu trebuie sa fie
.Stimularea cheltuielilor si temperarea investigiilor”, ci calitatea investitiilor in
tehnologii avansate, educatie si inovare, in vederea sporirii productivitdtii totale a
factorilor de productie (Cai, 2014). Aceasta asertiune este sustinuta de studii
complementare, care arata necesitatea sporirii eficientei utilizarii inputurilor, a
inovarii si a ,saltului” la servicii cu valoare adaugata ridicata (IBRD et al., 2013)).

La nivelul actual al PIB-ului pe locuitor, China este deja cea mai mare piata de
desfacere pentru numeroase bunuri de consum, inclusiv autovehicule si produse de
lux (Forbes, 2012). Tn opinia expertilor internationali, sporirea continui a PIB-ului
pe locuitor (Graficul 7) va genera o piata a bunurilor de consum ,,cum nu a mai
existat panda in prezent” (Forbes, 2012), iar consumul va deveni un motor major al
economiei chineze.

Graficul 7: PIB/locuitor, in preturi curente, in 1980-2019 (USD)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor IMF (2014a).

Cu toate acestea, investitiile vor continua, la randul lor, sa joace un rol
semnificativ pentru cresterea economiei chineze. Dintre argumentele care vin in
sprijinul acestei asertiuni mentionam doar trei:

(1) Inovarea si noile tehnologii. Pentru a impulsiona rolul noilor tehnologii Tn
economie, Consiliul de Stat a adoptat in 2010 Decizia de accelerare a dezvoltarii
industriilor strategice emergente, sapte la numar: tehnologii asociate cu eficienta
energetica si de mediu (corelate cu politica ,Go-green”); tehnologia informatiilor
din noua generatie; biotehnologia; industria echipamentelor cu valoare adaugata
ridicata; energiile regenerabile; noile materiale; autovehicule ecologice. Potrivit
prognozelor oficiale, aceste industrii vor avea in 2015 o pondere de 8% in PIB, iar
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n 2020 de circa 15% (The US-China Business Council, 2013, Xinhuanet, 2012,
Eurasia Group 2011).

(2)  Masurile de imbunadtdtire a mediului de afaceri, incurajare a investitiilor
n regiunile din centrul si vestul Chinei, investitiile Tn infrastructura de
transport. Autoritatile chineze au Tn vedere activarea unui Nou ,,Drum al Matasii”,
modern, care sa integreze toate regiunile chineze si pe acestea cu restul lumii.
Totodats, legislatia este mai transparenta si vine in sprijinul investitorilor (Eurasia
Group 2011, Xinhuanet, 2014a).

(3) 1n stransia legaturi cu punctul anterior, investitiile Tn infrastructurd vor
continua sd creascd, desi Tntr-un ritm mai lent. Tn martie 2014, autorititile
chineze au facut public un Plan de urbanizare pentru 2014-2020, axat deopotriva
pe nevoile populatiei si protectia mediului (Xinhuanet, 2014b).

Unii dintre factorii care contribuie la stimularea investitiilor au, totodata, un
rol semnificativ in accelerarea consumului. Un exemplu in acest sens il constituie
migrarea populatiei din mediul rural in cel urban, ceea ce conduce deopotriva la
stimularea investitiilor si a consumului (Eurasia Group, 2011).

Tinénd cont de tendintele si determinantii amintiti anterior, expertii Bancii
Mondiale si ai Centrului de Cercetare pentru Dezvoltare din cadrul Consiliului de
Stat apreciaza c3, in urmatorii zece ani, consumul raportat la PIB va depasi 60%, in
timp ce ponderea investitiilor in PIB va scadea la sub 40% (Tabelul 1). Acesta este,
de altfel, efectul firesc al dezvoltarii economiei chineze si cresterii nivelului de trai
al populatiei.

5. Concluzii

Pentru China, modelul cresterii economice extensive si-a aratat deja limitele.
In prezent, cea mai mare economie asiatici trece printr-un amplu proces de
reechilibrare, facand tranzitia de la un model de dezvoltare axat preponderent pe
exporturi si investitii catre unul bazat pe consumul intern, sustinut de reforma
pietei financiare si a intreprinderilor de stat.

Contextul global caracterizat prin incertitudine, crestere economica modesta
si noi riscuri, inclusiv de natura geopolitica, dar si transformarile ample care au loc
in plan intern - adica ,Noua Normalitate” a economiei chineze - determina ca,
pentru China, productia de bunuri de consum sa treaca intr-un plan secund,
prioritare devenind industriile strategice, serviciile si modernizarea agriculturii.

Tn ceea ce priveste piata imobiliard - care are un rol important pentru
economia chineza, in virtutea conexiunilor acesteia cu industriile din amonte
(siderurgie, ciment si alte materiale de constructii etc) si aval (mobilg,
electrocasnice, electronice, alte bunuri de consum, utilitati etc.), cu piata muncii si
gradul de satisfactie a populatiei - credem ca fortele pietei trebuie lasate sa
actioneze liber, masurile de corectie impunandu-se doar acolo unde este nevoie.
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In pofida scaderii ponderii investitiilor Tn PIB, consideram ci acestea vor
continua sa joace un rol semnificativ pentru cresterea economiei chineze, avand in
vedere urmatoarele argumente. Tn primul rand, guvernul chinez sustine accelerarea
dezvoltarii industriilor strategice emergente, ceea ce implica investitii in inovare si
noi tehnologii. Tn al doilea rand, autorititile chineze vizeazi dezvoltarea
infrastructurii in plan national, impulsionarea urbanizarii, tinand cont de nevoile
populatiei si protectia mediului, ca si de reactivarea ,,Drumului Matasii”, ceea ce
implica investitii masive. Intr-adevir, este nevoie de interventie Tn planul
infrastructurii de transport, care sa lege orasele chineze intre ele, zonele rurale de
cele urbane si intreaga China de restul Asiei si, mai departe, de Europa si Africa.
Astfel, scaderea temporara a cererii pentru inputuri in dezvoltarea sectorului
imobiliar poate fi compensati de progresul din infrastructura. In al treilea rand,
investitiile sunt corelate pozitiv cu evolutia nivelului de trai al populatiei si sporirea
rolului consumului intern.

Desi in contextul ,Noii Normalitati”, cresterea economiei chineze va fi
sustinuta preponderent de consumul intern, investitiile vor ramane unul dintre
motoarele importante ale acesteia, mergand in paralel cu evolutia nivelului de trai
al populatiei, sporirea rolului consumului intern si procesul de modernizare a
economiei.
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