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Dtug publiczny i jego rola w polityce gospodarczej Chin

Wstep

Na tle przedtuzajacej si¢ wojny handlowej Chin ze Stanami Zjednoczonymi,
coraz czesciej mozna ustysze¢ glosy podnoszace larum w zwiazku z rosnacym
zadtuzeniem Panistwa Srodka. ,Catkowity dtug przekroczyt juz 300% PKB kra-
ju”l — komentuje Bloomberg, wliczajac wen zadluzenie sektora prywatnego.
Niewatpliwie w ciagu ostatniej dekady Chiny zaczely dynamicznie wykorzysty-
wac mozliwosci zwiazane z finansowaniem gospodarki dtugiem, prowadzac do
szybkiego wzrostu poziomu zadluzenia publicznego. Kwestia wartg rozwazenia
jest natomiast zasadno$¢ alarmujacych doniesien. Celem artykutu jest charaktery-
styka stanu zadtuzenia Chin i jego wplywu na prowadzenie polityki gospodar-
czej kraju. Rozpoczeto w nim od zdefiniowania pojecia dlugu publicznego
i przedstawienia jego wartosci oraz powodéw wzrostu dla Chin. Nastepnie,
uwzgledniajac stan posiadanych przez Chiny rezerw walutowych okreslono,
w jakim stopniu moga pomoc one w ewentualnej sptacie dtugu. Na koniec, od-
wotujac si¢ do teorii parytetu sity nabywczej opisano modelowy kurs juana, jego
obecny kurs rynkowy oraz polityczne powody rozbieznosci miedzy nimi. Arty-
kutl ma charakter analityczno-opisowy, a przyjeta w nim metodq badawcza jest
analiza dorobku literatury, komentarzy analitykéw makroekonomicznych oraz
danych statystycznych.

1. Definicja pojecia dlugu publicznego

Dtug publiczny to ,finansowe zobowiazanie wiadz publicznych (panstwo-
wych i samorzadowych) z tytulu zaciagnietych pozyczek”2 Ze wzgledu na ogra-
niczong objetos¢ artykutu, pominigto w nim zatem kwestie zwigzane z dtugiem
ukrytym, czyli ,finansowymi zobowigzaniami panstwa nieuwzglednionymi

1 Bloomberg (2019), China’s Debt Ratio Is Growing as Its Economy Loses Steam, https://www.bloomberg.
com/news/articles/2019-07-16/china-s-debt-growth-keeps-marching-on-as-economy-loses-pace
[dostep: 20.12.2019].

2 g, Owsiak, Finanse publiczne: teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 330.
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w jego sprawozdawczosci budzetowej”? oraz zadluzeniem sektora prywatnego.
Analizowanym poziomem zadtuzenia Chin wzgledem PKB bedzie wiec raczej
warto$¢ zblizona do 50%?* niz do wspomnianych przez Bloomberga 300%.

Jednym z najpopularniejszych pogladéw wywodzacym sig jeszcze z czaséw
Adama Smitha, jest traktowanie dtugu publicznego jako ciezaru dla gospodarki —
ktory nalezy zredukowac tak dalece, jak to tylko mozliwe’. Ten tok rozumowania
zmaterializowal si¢ w Europie w postaci jednego z kryteridw konwergendji
z Maastricht — wedtug ktérego dlug publiczny nie powinien przekraczac¢ 60%
PKB¢. Polska poszia nawet o krok dalej, uwzgledniajac powyzszy wymdg w ar-
tykule 216. Konstytucji’. Jednak nie wszystkie kraje zdaja si¢ formutowac swoja
polityke gospodarcza zgodnie z tym pogladem. W Japonii, gdzie dtug publiczny
przekracza 200% PKB, juz od dawna zwiastuje sie kryzys zadluzeniowy. Stany
Zjednoczone, z zadluzeniem przekraczajacym 100% PKB nadal ciesza sie zaufa-
niem inwestoréw na swiecie, oferujac najptynniejsze obligacje rzadowe.

2. Gléwne powody zadluzania sie Chin

Mozna wymieni¢ dwa najwazniejsze powody, dla ktérych panstwa decyduja
si¢ na zaciaganie dlugéw. Po pierwsze, dlug umozliwia zwigkszenie poziomu
absorbcji krajowej w fazie gwaltownego rozwoju, a przez to mozliwosci inwesty-
cyjnych. Uwzgledniajac wartos¢ pieniadza w czasie istnieje wtedy prawdopodo-
bienistwo, ze biezace korzysci zwiazane ze zwiekszona podaza kapitalu przerosna
przyszte koszty obstugi dtugu®.

Drugim powodem zaciagania dtugow przez panstwa jest che¢ statego posia-
dania pieniedzy przez rzad, co daje korzys¢ w postaci ,spokoju spotecznego™.
W razie potrzeby naglego sfinansowania jakiegos projektu, koszty obstugi dtugu
sa nizsze niz — trudne do zmierzenia, lecz bolesne politycznie — koszty niezado-
wolenia spotecznego spowodowanego podwyzszeniem podatkéw.

Nietrudno dostrzec, ze pierwszy powod zaciagania dlugéw czesciej dotyczy
krajow rozwijajacych sie, a drugi — rozwinigtych. Chociaz Chiny od 2017 r. sa

G. Gotebiowski, L. Koztowski, Dtug ukryty w Polsce, Studia Biura Analiz Sejmowych, 2011, 4, s. 26.
Trading Economics (2018a), Country List — Government Debt to GDP, https://tradingeconomics.com/
country-list/government-debt-to-gdp [dostep: 20.12.2019].

K. Waséniewski, Czy dtug publiczny musi rosngé?, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2014,
s. 9.

B. Bernas (red.), Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 106.
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483 z pdzn.
zm.

P.R. Krugman, M. Obstfeld, M.J. Melitz, Ekonomia miedzynarodowa, tom 2. Teoria i polityka, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 362-363.

K. Wasniewski, Czy dtug publiczny..., s. 39.
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pierwsza gospodarka swiata liczac parytetem sity nabywczej!, to wciaz uznawa-
ne sa za kraj rozwijajacy sie — o stopie inwestycji przekraczajacej 44% PKB!. Jedna
z przyczyn utrzymujacego sie wysokiego poziomu inwestycji jest wprowadzana
w ciggu ostatniej dekady decentralizacja systemu zarzadzania sektora publiczne-
go2. Jak zauwazaja Qu, Xu i Zhu, w poprawie jakosci zycia na lokalnych szcze-
blach istotng role odgrywa konkurowanie regiondéw o najlepsze wyniki wzrostu
gospodarczego — gdyz w gre wchodza dodatkowe dofinansowania ze strony
rzadu®. Oznacza to co prawda, Ze za istotna czes¢ catkowitego zadluzenia Pan-
stwa Srodka odpowiadajg lokalne samorzady — ich tfaczne zadluzenie wynosi
obecnie réwnowarto$¢ 20,5% PKB kraju, czyli okoto 40% calego dtugu publiczne-
go Chin'%. Wychodzac naprzeciw problemowi, w 2017 r. ministerstwo finanséw
opracowato formule pozwalajaca oszacowac¢ maksymalne dozwolone poziomy
zacigganego dlugu przez samorzady lokalne®. Jednak mimo Ze na koniec 2018 r.
dtug publiczny kraju wzrést o najwieksza wartos¢ w historii, to ze wzgledu na
inercje dziatan sektora publicznego jest jeszcze za wczesnie, by méc ocenic¢ sku-
teczno$¢ wprowadzonej restrykcji. Niemniej jednak, zainteresowanie rzadu
wskazuje na istotno$¢ zagadnienia i dostrzezenie kwestii zbyt szybkiego tempa
wzrostu zadtuzenia.

3. Mozliwosci redukcji dlugu przez Chiny

R. Harding wymienia cztery sposoby, w jaki kraj moze zredukowac zadtuze-
nie: poprzez wzrost gospodarczy, splate dlugu, bankructwo oraz inflacje®.
Wzrost gospodarczy Chin pomimo wciaz wysokiego tempa zaczyna ostatnio
zwalnia¢ — wynoszac obecnie okoto 8%. Tymczasem wedlug Bloomberga, prze-
widywany wzrost nominalnego zadluzenia wyniesie w2019r. okolo 11% -
w efekcie relacja dtugu do PKB znéw wzrosnie. Sptata dtugu wydaje sie bar-
dziej prawdopodobnym rozwigzaniem - ze wzgledu na ogromne rezerwy walu-

10 Central Intelligence Agency (2019), China, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/ch.html [dostep: 23.12.2019].

' CERIC Data (2019b), Investment: % of GDP, https://www.ceicdata.com/en/indicator/investment--
nominal-gdp [dostep: 23.12.2019].

12 Kotodko, Czy Chiny zbawiq $wiat?, Prészynski Media, Warszawa 2018, s. 80-81.

13 X. Qu, Z. Xu, J. Zhu (2019), Local Government Debt and Regional Competition in China, https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3420523 [dostep: 23.12.2019].

14 Tbidem.

'S Ibidem.

16 R, Harding (2017), The fears about Japan's debt are overblown, https://www.ft.com/content/e26d36e6-
918b-11e7-a9e6-11d2f0ebb7f0 [dostep: 22.12.2019].

17 Bloomberg (2019), China’s Debt Ratio. ..
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towe zgromadzone podczas wieloletniej polityki proeksportowej prowadzonej
przez rzad Chin.

Tab. 1. Stopa pokrycia dtugu rezerwami walutowymi dla Chin w latach 2012-2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dtlug publiczny
(% PKB) 343 37,0 39,9 411 44,2 46,8 50,5
PKB (mld USD) 8532 9570 10 439 11016 11138 12143 13 608
Dtug publiczny

292 41 41 452 492 72
(mld USD) 926 35 65 528 923 5683 68
Rezerwy walu-
towe (mld USD) 3150 3300 3850 3840 3260 3000 3120
Stopa pokrycia | 107,7% 93,2% 92,4% 84,8% 66,2% 52,8% 45,4%
dtugu rezerwami

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Trading Economics (2018a, 2018b, 2019).

Analizujac stan posiadanych przez Chiny rezerw walutowych, mozna do-
strzec wysoki stopien pokrycia nimi dtugu publicznego kraju (Tab. 1). Chociaz od
2012 roku zaproponowany wskaznik istotnie zmalat, to w poréwnaniu z krajami
rozwinietymi wciaz znajduje sie na bardzo komfortowym poziomie. Liczony
w analogiczny sposéb dla Stanéw Zjednoczonych wynosi 0,58%, dla Japonii
11,11%, dla Niemiec 7,9%, dla Wielkiej Brytanii 7,27%, a dla Francji 6,36%. Tym-
czasem Chiny wcigz moga w dowolnej chwili sptaci¢ przeszto 40% swojego za-
dtuzenia. Dodatkowo z catego zadtuzenia Paristwa Srodka mniej niz 1/3, bo réw-
nowartosc okoto 14% PKB stanowi zadtuzenie zewnetrzne!s.

Oznacza to, ze Chiny moga w dowolnej chwili sptaci¢ wszelkie wierzytelnosci
zaciagniete za granicg. Powyzszy argument bylby dostateczny do stwierdzenia, ze
Chinom nie zagraza kryzys zadluzeniowy, a przeciez w wachlarzu mozliwych
sposobdw redukgji dlugu pozostaja jeszcze ogloszenie bankructwa i inflacja. Nie
sg to rozwiazania pozadane przez jakikolwiek rzad w zwiazku z nastepujacym
po nich spadkiem zaufania do wiarygodnosci kredytowej kraju, natomiast praw-
dopodobnie nawet one nie spotkatyby si¢ z wewnetrznym sprzeciwem publicz-
nym. Chinczycy sa bowiem w stanie zaakceptowac wyzszy stopien ingerencji
rzadu w gospodarke z powodu dotychczasowych sukceséw i realnej poprawy
jakosci zycia milionéw obywateli’, a takze kolektywistycznych sktonnosci kultu-
ry konfucjanskiej?. Jak wida¢, poziom zadtuzenia Chin na koniec 2018 r. trudno

18 CEIC Data (2019a), External Debt: % of GDP, https://www.ceicdata.com/en/indicator/external-debt--
of-nominal-gdp [dostep: 22.12.2019].

1 E.C. Economy, The Third Revolution: Xi Jinping and the New Chinese State, Oxford University Press,
New York 2018, s. 95.

207, Kissinger, O Chinach, Wydawnictwo Czarne, Wotowiec 2017, s. 29-32.
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zatem nazwac ,nawisem dlugu” - ciazacym na gospodarce i niemozliwym do
splaty?.

4. Zadluzenie Chin a kurs juana

Analizujac ewentualne korzysci dla Chin wynikajace ze sptaty dlugu, warto
poruszy¢ kwestie kursu juana. Zgodnie z teoriag parytetu sily nabywczej,
w diugim terminie kursy walutowe krajéw powinny odwzorowywac ich fak-
tyczna site nabywczg?. Choé w rzeczywistosci doktadne wartosci moga odbiegac
od modelowych - chocby ze wzgledu na pomijanie w nich kosztéw transakcyj-
nych - to wciaz pozwalaja one zaobserwowac ogdlne prawidlowosci. Nietrudno
zaobserwowa¢, ze rynkowy kurs juana wzgledem dolara istotnie odbiega od
teoretycznego, uwzgledniajacego parytet sity nabywczej (Tab. 2).

Tab. 2. Kurs walutowy USD/CNY - rynkowy oraz po uwzglednieniu sity nabywczej

Chiny PKB per capita nominalne 7752
PKB per capita PPP 16 182
Stosunek PPP / nominalnego PKB 2,09
Stany Zjednoczone PKB per capita nominalne 54 579
PKB per capita PPP 55719
Stosunek PPP / nominalnego PKB 1,02
Rynkowy kurs USD/CNY 7,01
Kurs USD/CNY wedlug parytetu sity nabywczej 3,42
Potencjat juana do aprecjacji wzgledem dolara wedtug PPP: 104,9%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Exchange Rates (2019), World Bank (2019a, 2019Db).

Przez dekady prowadzenia polityki gospodarczej wspierajacej eksport,
utrzymywanie niskiego kursu juana lezato w interesie Panistwa Srodka, gdyz
zwigkszato to konkurencyjnos$¢ cenowq chinskich towaréw. Jednak ten paradyg-
mat ulega zmianie. Po pierwsze, poniewaz Chiny pragna zmieni¢ miedzynaro-
dowe postrzeganie ich produktéw eksportowych, jako ze coraz czesciej konkuru-
ja one jakoscia, a nie cena — dazac do zmiany dopisku ,,made in China” na , created
in China”?. Drugim, prawdopodobnie nawet wazniejszym powodem jest oddzia-
tywanie kursu juana na koszty obstugi dtugu publicznego oraz na warto$¢ posia-
danych rezerw walutowych. Stabszy juan oznacza wyzsze koszty obstugi dtugu
zaciagnietego za granica ijednoczesnie wiekszg wartos¢ zgromadzonych przez

2L PR Krugman, Financing vs. Forgiving a Debt Overhang, NBER Working Paper, 1989, 2486.

2 P.R. Krugman, M. Obstfeld, M. J. Melitz, Ekonomia..., s. 154-156.

23 From “Made in China” to “Created in China”, Chinese innovations light up world (2017), http://www.
chinadaily.com.cn/ a/201712/29/WS5a45edb7a31008cf16da4446.html [dostep: 25.12.2019].
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Chiny rezerw walutowych. Jednak rezerwy walutowe kraju topnieja, podczas
gdy wartos¢ zadluzenia stale rosnie. Oznacza to, ze argument za niskim kursem
juana stabnie, a za wysokim umacnia si¢. Stad uptynnienie w niedalekiej przy-
szlosdci kursu juana jest bardziej prawdopodobnym kierunkiem polityki gospo-
darczej Chin niz proby pozbywania sie dtugu publicznego.

5. Przyszlos¢ polityki gospodarczej Chin

Spojrzenie w przysztos¢ oferuje inwestycja w tak zwany ,Nowy Jedwabny
Szlak”, nawiazujacy do trasy pokonywanej niegdys przez kupcow z Wenecji do
Chin. Ma on uprosci¢ handel miedzynarodowy miedzy Azja, Europa i Afryka
Pétnocna i moze istotnie przyspieszy¢ wzrost gospodarczy krajow wen wiaczo-
nych - a szacowane nakfady do 2027 r. wynosza 1,3 bln USD?%. Potrzebne zaanga-
zowanie kapitatowe pozwala zatem przypuszczaé, ze w najblizszym czasie tren-
dy rosnacego poziomu zadluzenia i malejacych rezerw walutowych zostang
utrzymane (Rys. 1).
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Rys. 1. Rezerwy walutowe i dlug publiczny Chin jako % PKB w latach 2010-2018

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Trading Economics (2018a, 2018b, 2019).

Oznacza to, ze polityka utrzymywania zanizonego kursu juana zaczyna mie¢
coraz mniejsze odzwierciedlenie w interesie kraju. Zgodnie z ta teza, Miedzyna-

24 D. Tweed (2019), China’s New Silk Road, https://www bloomberg.com/quicktake/china-s-silk-road
[dostep: 25.12.2019].
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rodowy Fundusz Walutowy w raporcie z 2019 r. stwierdza, ze Chiny w dlugo-
terminowej perspektywie powinny w petni uptynni¢ kurs juana®.

Zamiar utrzymywania niskiego kursu juana wcigz zdradza jeszcze jedna
przestanka. Poczawszy od kryzysu finansowego w 2007 r, wiele bankow central-
nych rozpoczeto gromadzenie pokaznych rezerw zlota, a Chiny nie pozostaty
w tyle. D. Frisby szacuje, ze po uwzglednieniu krajowego wydobycia i importu
z Hongkongu, bank centralny Chin moze by¢ w posiadaniu nawet 10 000 ton
zlota, czyli pieciokrotnie wigcej, niz podaja oficjalne dane*. W przypadku po-
twierdzenia si¢ tych informacji, oznaczatoby to, ze Chiny posiadaja wyzsze re-
zerwy zlota niz Stany Zjednoczone. Taka informacja z pewnoscia miataby istotny
wplyw na ksztattowanie sie¢ kursow walutowych i umocnienie juana, gdyz taka
ilo$¢ ztota umozliwiataby oparcie nan jego wartosci i potencjalne uniezaleznienie
od dolara.

Podsumowanie

Whnioski z przedstawionych rozwazan obejmuja dwie najistotniejsze kwestie.
Po pierwsze, pomimo coraz czestszych glosow zwracajacych uwage na niebez-
pieczny poziom zadtuzenia Chin, Pafistwo Srodka zdaje sie biezaco go kontrolo-
wal, szczegllnie po uwzglednieniu zabezpieczenia w postaci posiadanych
rezerw walutowych. Chiny sa wcigz w stanie splaci¢ calos¢ zagranicznych zobo-
wiazan, czym nie moze pochwali¢ sie wiekszos¢ panistw rozwinietych. Dodatko-
wo, zaczely zawczasu wprowadzac restrykcje dotyczace maksymalnych przyro-
stow zadluzenia lokalnych samorzadow. Stad mozna stwierdzi¢, ze niepokdj
miedzynarodowej opinii publicznej dotyczy raczej tempa wzrostu zadluzenia, niz
jego stanu.

Po drugie, przeciwko dotychczasowej polityce zanizania kursu juana coraz
mocniej zaczynajg dziata¢ dwie sily: rosnacy poziom zadiuzenia publicznego
i malejace zasoby rezerw walutowych. Biorac pod uwagg istotne zaangazowanie
Chin w projekt Nowego Jedwabnego Szlaku wymagajacego ogromnych nakia-
déw kapitatu, nie wydaje sie¢ prawdopodobne, by te dwa trendy zostaly w naj-
blizszej przysztosci odwrocone. Oznacza to, Ze w przysztosci uwolnienie kursu
juana jest bardziej prawdopodobnym scenariuszem niz skokowa redukgja zadtu-
zenia. Dodatkowym argumentem za tg teza jest obserwacja, Ze w ciagu ostatniej
dekady Chiny staraty sie nie dopusci¢ do ujawnienia faktycznie posiadanego

25 International Monetary Fund (2019), China’s Evolving Exchange Rate Regime, https://www.imf.
org/~/media/Files/Publications/WP/2019/WPIEA2019050.ashx [dostep: 02.01.2020].

%6 p, Frisby (2018), How much gold does China have? A lot more than you think, https://moneyweek.
com/499249/how-much-gold-does-china-have-a-lot-more-than-you-think/ [dostep: 25.12.2019].
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przez nie stanu rezerw zlota, ktdry szacowany jest na wiele wyzsze niz oficjalnie
podawane wartosci.

Chinscy decydenci znani sa z diugoterminowego planowania, stad niewat-
pliwie s $wiadomi zachodzenia przedstawionych w niniejszym artykule proce-
sow. W trudnej do doktadnego okreslenia przyszlosci uwolnienie kursu juana
wydaje si¢ zatem nieuniknione. Uwzgledniajac mozliwos¢ dalszego umocnienia
chinskiej waluty poprzez oparcie jej wartoSci na zlocie, niewykluczone, ze
w nadchodzacych dekadach Chiny rozpoczna otwartg walke ze Stanami Zjedno-
czonymi w grze o zaufanie miedzynarodowych rynkéw finansowych, jak
i o status kraju emitujacego walute rezerwowa. Jednak na razie nie wydaja sie
jeszcze na to gotowe. Czas pokaze, kiedy zdecyduja sig rzucic¢ rekawice.
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Streszczenie

Szybkie tempo wzrostu zadluzenia publicznego Chin stato sie tematem wielu dyskusji.
Analiza struktury zadluzenia z uwzglednieniem posiadanych rezerw walutowych po-
zwala jednak stwierdzi¢, ze dtug publiczny Chin liczony jako % PKB kraju wciaz znajdu-
je sie na bezpiecznym poziomie. Rosnacy poziom zadluzenia kraju i malejace zasoby
rezerw walutowych beda prawdopodobnie trendami kontynuowanymi co najmniej
w niedalekiej przysztosci. Z tego wzgledu, dotychczasowa polityka utrzymywania zani-
zonego kursu juana przestaje dziata¢ w interesie Panistwa Srodka. Biorac takze pod
uwage rozpoczeta transformacje przewagi konkurencyjnej chinskiego eksportu z ceny
na jakos¢, mozna stwierdzi¢, ze w przyszlosci juan zostanie wprowadzony do rezimu
kursu ptynnego.

Stowa kluczowe: Chiny, dlug publiczny, rezerwy walutowe, kurs walutowy, polityka
gospodarcza
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PUBLIC DEBT AND ITS ROLE IN CHINA’S POLITICAL ECONOMY
Summary

The rapid growth of China's public debt has become a subject of robust discussions.
However, an analysis of the debt structure and the amount of foreign exchange reserves,
shows that China's public debt as a percentage of its GDP is still at a safe level. Never-
theless, the rising level of the country's debt and declining foreign exchange reserves are
likely to continue at least in the near future. Therefore, the hitherto policy of undervalu-
ing the yuan ceases to work in the interest of the Middle Kingdom. Especially when
considering the transformation of the competitive advantage of Chinese exports from
price to quality, it can be concluded that in the future, the exchange rate of the yuan will
surely become market-adjusted.

Keywords: China, public debt, foreign exchange reserves, exchange rate, economic
policy
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