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1. Wstep

Wzmozony rozwdj i rosnaca otwarto$¢ gospodarki chinskiej sprawily, ze w ostat-
nich latach panstwo to staje si¢ coraz wazniejszym ,,graczem” w $wiatowej gospodar-
ce, jest rowniez uwazane za lidera wérod krajow rozwijajacych sie'. Jest to spowodo-
wane znacznym wzrostem gospodarczym, ktory wywotany zostat szybkim wzrostem
popytu wewngtrznego i powoduje intensywne poszukiwania atrakcyjnych rynkow
dla inwestycji. Gospodarka chinska ro$nie w tempie dwucyfrowym (10,5% w roku
2007)%, ma duzy potencjat i dobre perspektywy. Nie sa to wszystkie powody, dla kto-
rych Chiny staly si¢ obiektem zainteresowania i wielu analiz ekonomicznych.

Uwaza si¢ powszechnie, ze chinski wzrost wywota zmiang na pozycji lidera w
gospodarce $wiatowej. Pewne sygnaly swoistej zamiany mozemy wtasnie obserwo-
waé. Gwalttowny rozwo6j gospodarki chinskiej stanowi wyzwanie dla gospodarek kra-
jow zachodnich, zard6wno w kwestii rynkowe;j, jak i polityki, dyplomacji i inwestycji.
Pojawiaja si¢ analizy, jak potencjat tego kraju wplynie na np. partneréw handlowych.
W niniejszym artykule zostata podjeta proba ukazania, w jaki sposob przeptywy kapi-
tatow w formie inwestycji portfelowych w kierunku Chin wptywaja na rozwdj gospo-
darki 1 caty system finansowy tego kraju. Liczne publikacje opisuja przeptyw kapita-
ow z gospodarek rozwinigtych do gospodarki chinskiej, szczegdlnie w formie
inwestycji bezposrednich. Coraz wigksze znaczenie dla rozwoju catego chinskiego
rynku, a szczegdlnie systemu finansowego, maja réwniez inwestycje portfelowe.

2. Pojecie inwestycji portfelowych

Wedlug P. Bozyka inwestycje portfelowe to: ,lokaty kapitalu w zagraniczne
papiery wartosciowe (gtéwnie obligacje i akcje), dokonywane przez osoby prywatne
albo przedsigbiorstwa lub inwestycje publiczne w celu osiagni¢cia dochodu wyzsze-

' 1. Taylor, China's oil diplomacy in Africa, International Affairs 82, The Royal Institute of Inter-
national Affairs 2006, s. 937.

2 R. Jenkins, C. Edwards, The economic impacts of China and India on sub-Saharan Africa:
Trends and prospects, ,,Journal of Asian Economics”, Elsevier Inc. 2006, s. 207.
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go niz z krajowych papieréw wartosciowych w postaci dywidend i odsetek czy efek-
tow gry gietdowej™. W definicji tej nacisk jest polozony na interes inwestorow. Ja-
kie jednak implikacje dla gospodarki Chin rodza inwestycje portfelowe w akcje
rodzimych spotek? W ostatnich latach zmienit si¢ charakter inwestycji portfelowych.
W coraz wigkszym zakresie zamiast inwestycji dtugookresowych przewazaja krot-
kookresowe przeptywy kapitatu, srodek za$ cigzkosci przesuwa si¢ z obligacji na
zakup akcji czy instrumentdow pochodnych jako bardziej dochodowych. Zmienit si¢
réwniez kierunek przeptywu. Zauwazy¢ mozna, ze kapitat kierowany jest obecnie
gtéwnie na rynki krajow wschodzacych, a szybkos¢ tego procesu jest zwielokrotnio-
na przez postep technologiczny i stabilizowanie si¢ kolejnych rynkow. W wezszym
ujeciu uwaza si¢ dodatkowo, ze sa to inwestycje, w wyniku ktorych ,,inwestor ma
maksymalnie 10% udziatu w kapitale sp6otki, w ktora inwestuje™, nie chodzi wigc o
uzyskanie efektywnej kontroli i zarzadzanie przedsigbiorstwem.

Aby odpowiedzie¢ sobie na pytanie, w jaki sposob przeplywy kapitatu w formie
inwestycji portfelowych wplywaja na system finansowy w Chinach, musimy naj-
pierw przyjrze¢ si¢ podstawowym kategoriom podmiotow systemu ekonomicznego
i ich charakterystycznym cechom w gospodarce chinskiej. Jak podaje S. Owsiak?®, te
kategorie to gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i panstwo. W kolejnej czeséci
niniejszego artykulu przeanalizowano specyfikg tych podmiotéw w gospodarce
chinskie;j.

3. Podmioty systemu ekonomicznego Chin

Aby w petni zrozumie¢ specyfike gospodarki chinskiej, nalezy przyjrzec¢ si¢ ce-
chom podstawowych podmiotdéw jej systemu ekonomicznego. Istnieja bowiem pew-
ne specyficzne elementy w ich charakterystykach, mogace stanowi¢ pozytywny bo-
dziec lub czynnik hamujacy rozwdj rynku finansowego tego kraju.

Gospodarstwa domowe stanowia grupg specyficzna, gdyz ich decyzje w zakresie
finansow prywatnych nie opieraja si¢ na jednoznacznych przestankach. Wynika stad,
ze jedynym motywem dziatania gospodarstw domowych nie jest maksymalizowanie
dochodu pienigznego, a w konsekwencji dobr i ustug, lecz sa nim szeroko rozumiane
cele zwiazane z realizacja zyciowych ambicji cztowieka. Ludzie, ktorzy uswiada-
miaja sobie sytuacj¢ rynkowa, rowniez w Chinach, sa w stanie realizowac¢ dochod,
korzystajac z mozliwosci, jakie daje rozwijajacy si¢ rynek finansowy. Inwestycje
indywidualne stanowia ogromny bodziec do rozwoju systemu finansowego, pobu-
dzajac rozwoj gospodarki dzigki ogromnym mozliwosciom gromadzenia kapitatu
duzych grup ludnosci. W Chinach nastgpuje proces akumulacji oszczednosci, trzeba

3 P. Bozyk, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2008, s. 103.

4 E. Minska-Struzik, W. Nowara, S. Truskolaski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze. Handel.
Czynniki produkcji. Globalizacja, AE, Poznan 2007, s. 47.

5 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 137.
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jednak dokona¢ wielu zmian w mentalno$ci spoteczenstwa i w postrzeganiu tamtej-
szego systemu finansowego, by przekona¢ ludzi do oddania kapitalu w rece rynku.

Aby to stato si¢ mozliwe, potrzebny jest udziat i rozwdj pozostatych ogniw sys-
temu finansowego. Przedsigbiorstwa, ze wzgledu na szeroki wachlarz form praw-
nych prowadzenia dziatalno$ci, sa jeszcze bardziej zrdéznicowane. Przedmiotem
dziatalno$ci moze by¢ nie tylko wytwarzanie dobr i ustug, ale coraz czg¢sciej funk-
cjonowanie w sferze czysto inwestycyjnej 1 pienigznej. Celem przedsigbiorstw jest
,»zaspokojenie potrzeb ludzkich w drodze gospodarowania™®, a coraz czesciej odby-
wa si¢ to za posrednictwem bankow handlowych, przedsigbiorstw ubezpieczenio-
wych i przedsigbiorstw maklerskich. W zmieniajacym swa strukturg systemie finan-
sowym Chin, jak w systemie kazdego kraju o trwale i dynamicznie rozwijajacej si¢
gospodarce, przedsigbiorstwa sa beneficjentem znacznej czesci kapitalow, ptyna-
cych ze strony zarowno panstwa, jak i gospodarstw domowych, wlasnie w formie
inwestycji kapitatowych na rodzimych rynkach. Akcje spotek chinskich, jak pokazu-
ja ostatnie notowania na migdzynarodowych rynkach kapitalowych, stanowia atrak-
cyjne miejsce lokowania kapitatu i pomimo ryzyka kraju wschodzacego $Sciagaja
rowniez kapitat aktywnych inwestoréw zagranicznych. Z cala pewnos$cia nalezy si¢
zastanowi¢, jaki wptyw na dziatanie przedsigbiorstw w specyficznych warunkach
rodzacej si¢ gospodarki rynkowej maja dotacje i gwarancje panstwowe, z ktorych w
imig liberalizacji gospodarki rzad chinski moze rezygnowac¢. Kwestiag godna zainte-
resowania zdaje si¢ by¢ niepewnosc¢, czy w obliczu utraty strumienia dotacji przed-
sigbiorstwa chinskie beda w stanie poradzi¢ sobie z konkurencja krajowa i miedzy-
narodowa oraz odpowiedzie¢ na trudne pytania, jak samodzielnie ksztaltowaé
strukture kapitatu czy jak prowadzi¢ polityke dywidend.

Spotki chinskie, rowniez te z kapitatlem panstwowym, w inwestycjach portfelo-
wych dostrzegly swoja szansg¢ ekspansji na rynki zagraniczne. Ze $srodkéw pozyska-
nych ze sprzedazy instrumentow finansowych na gietdach takie firmy jak Sinopec
(China Petroleum & Chemical Corporation) czy CNPC (China National Petroleum
Corporation) finansuja poszukiwania nowych zrodet zaopatrzenia i zaktadaja od-
dziaty swoich firm np. w krajach Afryki (szczego6lnie w Sudanie czy Angoli)’. Chiny
dostrzegaja swoja szans¢ wlasnie w obnizaniu kosztow pracy, obserwuja i ucza si¢
na btgdach krajow, ktore przezyty juz rozkwit swoich gospodarek. Nadwyzki walu-
towe sa inwestowane w krajach afrykanskich, szczegodlnie w ztoza i nieruchomosci,
a do pracy najmowani sg mieszkancy Afryki. Dzigki temu ,,cho¢ logika globalizacyj-
nej sztafety podpowiada, ze miejsce bogacacych si¢ Chin predzej czy pdzniej zajmie
inny kraj z nizszymi kosztami produkcji, tym razem moze by¢ inaczej”.

Otwarcie gospodarki na inwestycje zagraniczne rodzi pozytywne efekty dla
wszystkich podmiotoéw. Popyt na produkowane dobra nie ogranicza si¢ tylko do ob-

¢ S. Owsiak, wyd. cyt., s. 141.
7 1. Taylor, wyd. cyt., s. 945.
8 W fabryce niskich cen, ,,Newsweek” 4.02.2008.



Inwestycje portfelowe a rozwoj i komercjalizacja systemu finansowego... 205

szaru panstwa, rozszerza si¢ rowniez asortyment (ChRL dzigki ekspansji na rynki
zagraniczne w latach 1996-2002 zwigkszyta liczbe eksportowanych rodzajow dobr
do 140°).

Dla funkcjonowania przywolanych podmiotow systemu ekonomicznego ele-
mentem decydujacym jest panstwo, ono bowiem ustala prawne reguty gry rynkowe;j
i czuwa nad ich przestrzeganiem, a takze nad podaza pieniadza. Posiada udziaty w
spotkach o znaczeniu strategicznym dla zaspokajania potrzeb ludnosci, jest wiec w
stanie ksztattowac sytuacje pomigdzy podmiotami rynku, np. przez polityke anty-
monopolowa czy otwarto$¢ na kapitaly i inwestycje zagraniczne oraz polityke pro-
ekologiczng (ktdra jak powszechnie wiadomo, nie jest w Chinach czynnikiem decy-
dujacym np. dla lokalizacji inwestycji). W Chinach polityka panstwa miata
decydujacy wplyw na ksztalt systemu finansowego i rynku kapitatlowego. Jak poka-
zuja zmiany w kierunkach przeplywu inwestycji portfelowych w ostatnich latach,
otwarcie si¢ gospodarki na $wiat dato podstawe do jej dynamicznego rozwoju.
W. Biatek, analityk SEB TFI, twierdzi, ze: ,,rynkiem, gdzie ceny sa napompowane, sa
Chiny. [...] rynek, ktory jest w hossie motywowanej fundamentalnie, w przypadku
kryzysu w innej czgsci $wiata przezyje korekte, ale bedzie rost dalej”!’. Dzieje si¢
tak dlatego, ze rzady krajow, w ktorych nastepuje kryzys, przekazuja $rodki na nowe
inwestycje i zazegnanie niekorzystnej sytuacji, a takze podejmuja decyzje utatwiaja-
ce odbudowanie zaufania do rynkéw finansowych, np. uwalniajg rezerwy kredyto-
we. Problem dla nich tkwi w tym, Ze pieniadze z interwencji natychmiast, dzigki
globalizacji rynkow finansowych, trafia na peryferie, gdzie wciaz mozna je inwesto-
wac bez obaw o nadmierne i szkodliwe ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.

Pomimo wielu lat zamknigcia gospodarki chinskiej na zachodnie wzorce i mo-
dele rozwoju coraz wigksza popularnos$¢ wsrod elit rzadzacych zdobywaja idee: pry-
watyzacji, deregulacji, dewaluacji waluty narodowej, ograniczania roli panstwa w
funkcjonowaniu przedsigbiorstw, otwierania gospodarki na inne kraje, tak populary-
zowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy czy Swiatowa
Organizacj¢ Handlu''. Nie mozna takze zapomina¢ o wplywie polityki zagranicznej
na ksztalt finanséw panstwa: atrakcyjnym rynkiem dla chinskich produktow i inwe-
stycji jest Afryka — kontynent, ktory wchodzi na droge dynamicznego rozwoju. In-
westycje, dokonywane przez przedsigbiorstwa chinskie w Afryce sq zwiazane gtow-
nie z bogatymi ztozami surowcoOw na tym kontynencie i mozliwoscia ich taniej
eksploatacji. Dodatkowo Chiny maja na wzgledzie zasoby, szczegdlnie nieodna-
wialne Zrodla energii. Wigkszo$¢ krajow Afryki i Chiny tacza jednak rowniez pro-
blemy, na przyktad w ocenie tamania praw cztowieka czy kontaktow handlowych
z Zachodem.

 R. Jenkins, C. Edwards, wyd. cyt., s. 219.

10" Im gorzej w centrach finansowych, tym lepiej dla nas, ,,Parkiet” 23.11.2007.

1 E. Mawdsley, China and Afiica: Emerging Challenges to the Geographies of Power, Geogra-
phy Compess of Cambridge University 1/3, Blackwell Publishing 2007, s. 414.
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4. System finansowy w Chinach

Na system finansowy Chin mozemy tez spojrze¢ nieco inaczej. W wezszym ujg-
ciu, ktorym postuguje si¢ m.in. A. Bolesta'?, system finansowy tego kraju opisuje si¢
jako powiazany ze soba system bankowy, pozabankowe instytucje finansowe oraz
rynki kapitatowe.

Ludowy Bank Chin
I
[ | |
Banki ] Pozabankowe — | Rynki kapitatowe
instytucje finansowe
| Bank centralny Wiejskie ol —
i banki L spoldzielnie | Gieldy papierow
L warto$ciowych
specjalistyczne kredytowe
Panstwowe banki hﬁlgjskll € — L
Bl komercyjne ] spotdzieinie Rynek obligacji
kredytowe
Inne banki ] — Rynek pienigzny
L komercyjne Korporacje
powiernicze
— i inwestycyjne

Rys. 1. Struktura systemu finansowego Chinskiej Republiki Ludowej

Zrodto: A. Bolesta, Chiny w okresie transformacji, Wydawnictwo Akademickie Dialog, Warszawa
2006.

Juz pod koniec lat siedemdziesiatych elity rzadowe twierdzily, ze: ,,wraz z wdro-
zeniem odpowiedniej infrastruktury finansowej i uruchomieniem efektywnych ustug
finansowych nastapi zwigkszenie wydajnoS$ci restrukturyzacji i przyspieszenie re-
form innych sektorow gospodarki”'®. Miato to na celu mobilizacj¢ oszczgdnosci kra-
jowych i podniesienie efektywnosci alokacyjnej kredytow, lepsze zarzadzanie ma-
kroekonomiczne oraz stabilizacj¢ mikroekonomiczna. Oznaczalo jednocze$nie
otwarcie si¢ na model rozwoju wzorowany na krajach gospodarki zliberalizowanej,
chociaz zakres reform w ChRL nie byt wyznaczony.

W roku 1994 wprowadzono reformy, ktore usprawnity dziatanie banku central-
nego. (Bank ten rozpoczat swoja wytacznie nickomercyjna dziatalnos¢ w 1984 r.).

12°A. Bolesta, Chiny w okresie transformacji, Wydawnictwo Akademickie Dialog, Warszawa
2006, s. 40.
13 Tamze, s. 41.
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Zwigkszono jego kompetencje w zakresie nadzoru nad systemem bankowym oraz
stabilnos$cia chinskiej waluty. Byty to implikacje kryzysu, ktory rozpoczat si¢ w la-
tach 1993-1994 i spowodowal zakldcenia w finansowaniu gospodarki chinskie;j.
Zbyt duza ilo$¢ kredytow stata si¢ zrodtem spekulacji na rynkach kapitatowych.

Jezeli chodzi o komercyjna gataz bankowosci chinskiej, to jednym z priorytetow
okazata si¢ by¢ swoista kampania spoteczna, skierowana w strong podmiotow go-
spodarczych, by korzystaly z jej ustug. W tym celu rzad ogtosit, ze zamiast dotacji
przedsigbiorstwa beda otrzymywac pozyczki bankowe. To z kolei byt pierwszy im-
puls do rozkwitu sektora chinskich bankéw komercyjnych, ktore teraz jako spotki
akcyjne stanowia atrakcyjny przedmiot inwestycji portfelowych. Kolejna forma
wspierania przedsigbiorczo$ci byly korporacje powiernicze i inwestycyjne, powsta-
jace glownie na obszarach zurbanizowanych. W 1990 r. w Szanghaju, a w 1991 r. w
Shenzen powstaly gietdy papierow wartosciowych.

5. Inwestycje portfelowe a rynek kapitalowy Chin

Obserwujac przeptyw srodkoéw pochodzacych z inwestycji zagranicznych, moz-
na zauwazy¢, ze kierowane sa one obecnie z gield papieréw wartosciowych czy
rynkow obligacji do projektow publicznych, sa wigc nadal kontrolowane przez pan-
stwo. Problemem jest jednak dalsze przeznaczanie §rodkow, podmioty bowiem nie
maja petnej swobody w wyborze dalszych drog przeptywow kapitatu. Jednakze pro-
jekty publiczne obejmuja inwestycje w ushlugi socjalne, a nastgpnie przeksztatcaja
si¢ w przeptywy komercyjne'*, mozemy wigc stwierdzi¢ pozytywny wptyw inwesty-
cji zagranicznych na podmioty gospodarki chinskiej.

Szczegbdlng uwage warto poswigci¢ rynkowi kapitalowemu, poniewaz stanowi
on silne zroédlo finansowania dziatalnosci i nowych inwestycji przedsigbiorstw chin-
skich, posrednio ma wigc znaczenie dla ludnosci jako inwestoréw indywidualnych i
konsumentow, a takze dla panstwa, ktérego pozycja na arenie migdzynarodowej
zmienia si¢ na jego korzys$¢. Rozwoj rynku kapitatlowego ugruntowuje zaufanie za-
granicznych inwestorow oraz instytucji zbiorowego inwestowania.

Nie bez znaczenia dla ostatnich wydarzen na rynkach papierow wartosciowych
pozostaje fakt, ze rzad Chin wspiera inwestycje zwiazane z olimpiada w Pekinie w
2008 roku. Dodatkowe zamieszanie na rynkach finansowych moze spowodowac to,
ze juz teraz pojawiaja si¢ spekulacje o rewaluacji chinskiej waluty w stosunku do
amerykanskiego dolara. Indeksy chinskie rosna dzigki efektom psychologii inwesto-
wania: sprawiaja to nadzieje inwestorow, ze wladze podejma odpowiednie $rodki,
by wesprze¢ rynek akcji i gospodarke dotknigta kryzysem na przetomie stycznia i
lutego przez opady $niegu i zamiecie.

Tego typu informacje maja ogromne znaczenie dla gospodarki swiatowej, gdyz
dzigki procesom globalizacyjnym zaden rynek na $wiecie, szczegdlnie tak wazny

4 Tamze, s. 45.
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jak chinski, nie dziata w izolacji. Powiazane sq ze soba poszczegdlne rynki akcji na
swiatowych gietdach. Wystepuja rowniez powiazania migdzyrynkowe, czyli wza-
jemne zaleznos$ci pomigdzy rynkami ,,wielkiej czworki”: akceji, walut, obligacji oraz
towarow. Inwestorzy, ktorzy dywersyfikuja swoje portfele celem redukeji ryzyka
(zgodnie z teoria portfolio), musza wybiera¢ nie tylko rodzaj instrumentu, ale row-
niez region, z ktorego dana forma inwestycji pochodzi, i to, z jaka gospodarka — kra-
jOW rozwinigtych czy rozwijajacych si¢ — jest zwiazana.

Wedhug inwestoréw gietdowych na swiecie — gospodarka chinska to przysztosc.
Rzad probuje zainwestowaé ogromne nadwyzki dewizowe w rodzime przedsigbior-
stwa, co daje rynkom $wiatowym nadzieje na pewne zyski. Jednoczes$nie przedsig-
biorstwa te usilnie zabiegaja o inwestorow zagranicznych. Chiny detronizuja do-
tychczasowe potggi gospodarcze w kolejnych dziedzinach. Stany Zjednoczone nie
sa juz najwigkszym rynkiem komputerowym na $wiecie, a teraz grozi im roéwniez
utrata stanowiska lidera na rynku rozrywki internetowej. Juz teraz chinska wyszuki-
warka internetowa Baidu.com jest trzecia pod wzgledem popularnosci na §wiecie,
tuz za Google i Yahoo.

Rowniez w bankowosci $wiatowej nastala nowa era. O dominacji chinskich ban-
kow w rankingu bankow $wiata (wielkosci ich kapitalizacji) z poczatku lutego 2008 r.
swiadczy nie tylko spadek jego wieloletniego lidera Citigroup, ale takze to, ze ,,poza
obecnie najdrozsza spotka z tego sektora, Industrial and Commercial Bank of China,
wyprzedzily go takze China Construction Bank i Bank of China”".

Jeszcze kilka lat temu dynamiczny rozwoj chinskiej gospodarki nie oznaczat
wecale sukcesow i bicia rekordow na chinskiej gietdzie. W 1994 r. ,.na gieldzie w
Szanghaju w obrocie pozostawato tylko 32% akcji wyemitowanych przez spotki.
Reszta, bedaca w posiadaniu spotek i panstwa, byta wytaczona z obrotu'®. Po uru-
chomieniu sprzedazy tych zablokowanych akcji nastapit drastyczny spadek cen, te-
raz jednak, po 15 latach, sytuacja jest zupetnie inna.

Od poczatku 2008 r. indeksy w Chinach i Indiach bija kolejne rekordy — §ciagaja
do siebie kapital z innych rynkow, na ktorych w ostatnim czasie obserwujemy glow-
nie spadki. Gietdy w Szanghaju czy Hongkongu wptywaja na ksztaltowanie sig in-
deksow gietd amerykanskich.

Na rynkach $§wiatowych dziataja fundusze inwestycyjne wyspecjalizowane w
gromadzeniu pienigdzy na rynkach wschodzacych (rys. 2). Dla rynku chinskiego sa
to: Fortis Investments, HSBC, Franklin Templeton, Robeco. Korzys$ci sa wielostron-
ne: inwestorzy otrzymuja wysoka stopg zwrotu, a spotki chinskie kapital na dalsze
inwestycje i rozwoj. Na rynku akcji w Chinach wystgpuja trzy rodzaje akcji: A — wy-
facznie dla Chinczykow, B i H — akcje dla inwestorow zagranicznych. Akcje A sa
uwazane za przewartosciowane, natomiast B i H nie sa jeszcze drogie i majq spory
potencjat wzrostu.

5 Inwestorzy nie chcq bankow z USA, ,,Parkiet” 5.02.2008.
16§, Walczak, Rynki wschodzqce: W ktorym kraju inwestowaé pieniqdze, New World Alternative
Investments 2007.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Kuszenie wysokimi zyskami, ,,Rzeczpospolita” 4.10.2007.

Jako efekt globalizacji 1 przeptywu kapitatu powstaja nowe instytucje finansowe,
ktore wspieraja indywidualne inicjatywy: ,.firmy finansujqce z Pekinu, Szanghaju,
Hongkongu, wysytajac faksy do firm, oferuja pozyczki, finansowanie debiutow na
Wall Street. [...] Klienci korzystaja z tych mozliwosci do budowania wtasnych firm,
inwestowania na rynku akcji lub przesytania ich do Hongkongu celem spekulacji™!”.

Powstajace instytucje sa finansowane ze Srodkoéw prywatnych. Zmniejsza sig
planowo udzial panstwa w gospodarce i kapitalizacji spotek na gietdach chinskich,
wzrasta za$ rola oszczgdno$ci gospodarstw domowych i inwestycji zagranicznych,
w tym funduszy zdobytych poprzez emisjg akcji i obligacji'®. Szczegdlny nacisk
ktadziony jest przez panstwo na bezposrednie inwestycje zagraniczne. Krotkotermi-
nowy naptyw kapitatu spekulacyjnego, jakim moga by¢ inwestycje portfelowe, nie
jest postrzegany jednoznacznie pozytywnie, gdyz gwattowny odplyw kapitatu legt u
podstaw kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej w 1997 roku. Inwestycje zagra-
niczne w Chinach mozemy podzieli¢ na dwie grupy: pierwsza, ktorej zrodlem jest
diaspora chinska (zwlaszcza etniczni Chinczycy, zamieszkujacy specjalne regiony
autonomiczne: Hongkong, Makau, Tajwan, Singapur; poza tym Stany Zjednoczone)
— kapitaty z tego zrédta maja mniejsza ,,sktonnos$¢ do ucieczki” w przypadku kryzy-
su. Druga grupa sa inwestycje ptynace od nie-Chinczykow (Japonia, Europa, USA).
W ostatnich latach jednak zmienia si¢ sposob postrzegania inwestycji portfelowych
jako formy zdobywania kapitatu i jego zrodet, a skutkiem tego jest obecna sytuacja
na migdzynarodowych rynkach papieréw wartosciowych.

7 Global Trade Review, Exporta Publishing & Events Ltd. 1.01.2008.
8 China’s Statistical Yearbook 2003, National Buraeu of Statistics of China, China Statistics Press.
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6. Bledy systemu finansowego Chin

O ile jednak chinska gietda jak magnes przyciaga inwestorow z catego §wiata, o
tyle stala nadwyzka handlowa Chin odzwierciedla btedy w funkcjonowaniu systemu
finansowego. ,,Przyczyna nadwyzki jest bowiem fakt, ze suma oszczednosci sektora
przedsigbiorstw kontrolowanych przez panstwo i sektora prywatnego przewyzsza
sume ich wydatkéw na inwestycje”!®. Uwaza sig, ze to nieodpowiedni nadzor nad
posrednictwem finansowym sprawit, ze Chiny staty si¢ krajem, ktory nie potrafi ko-
rzysta¢ ze swojego kapitalu. Banki do niedawna nie chciaty udziela¢ pozyczek
przedsigbiorstwom prywatnym, poniewaz mialy one nizszy status i brak byto wiary-
godnych metod oceny ich bilanséw, w przeciwienstwie do panstwowych, ktore jed-
nak zbyt lekkomys$lnie inwestowaly szeroko dostepne $rodki. Jest to nieco przewrot-
na sytuacja, podczas naptywu kapitatow zagranicznych. Jednoczesnie wzrasta stopa
oszczednosci sektora przedsigbiorstw panstwowych (co jest odzwierciedleniem nie-
pewnosci, odczuwanej przez zarzadzajacych nimi w dobie szeroko zakrojonej prywa-
tyzacji), a co za tym idzie — wzrastajq straty przedsigbiorstw sektora panstwowego.
Spadaja subwencje na opieke medyczna, budownictwo mieszkaniowe, deficytowe
przedsigbiorstwa oraz edukacjg. Pojawiaja si¢ btedy w zarzadzaniu panstwowymi
funduszami emerytalnymi, co sprawia, ze rosng oszczednosci prywatne, ksztaltowa-
ne indywidualnie?®. Wysoka stopa zwrotu z kapitatu sprawita, ze coraz bardziej przy-
jazna biznesowi Komunistyczna Partia Chin zachgca nawet mieszkancow wsi do
oszczedzania z mysla o inwestowaniu, co oznacza, ze bardziej optymistyczne zapa-
trywania na przysztos¢ wywotaty oszczednosci o motywacji inwestycyjnej. Aby jed-
nak odpowiednio wykorzysta¢ rodzacy si¢ potencjal, musi nastapi¢ wzrost zaufania
do instytucji finansowych, a zatem ich rozwdj i restrukturyzacja. Im bowiem lepiej
rozwinigty system finansowy, tym nizsza stopa oszczgdno$ci w gospodarce.

Chinom potrzebne sa instytucje, ktore dzigki zastosowaniu nowoczesnych tech-
nik finansowych umozliwia taczenie r6znych rodzajow ryzyka, zapewnia ubezpie-
czenia chorobowe, emerytalne, na wypadek bezrobocia. Oszczgdnosci te mogtyby
si¢ rowniez sta¢ podstawa kredytowania edukacji, wydatkow mieszkaniowych czy
rozwoju sektora przedsigbiorstw prywatnych. Aby to osiagna¢, wzorem krajow wy-
zej rozwinigtych, konieczne jest zastapienie bankow panstwowych przez prywatne,
a takze wprowadzenie odpowiedniego systemu ostrozno$ciowego nadzoru bankow
komercyjnych. Celem nadrzegdnym powinno by¢ zatrzymanie kapitatu spekulacyj-
nego w celu dokonywania dtugoterminowych inwestycji.

7. Uwagi koncowe

Otwarcie si¢ gospodarki chinskiej na inwestycje zagraniczne, w tym inwestycje
portfelowe, w duzej mierze wplyneglo na komercjalizacjg systemu finansowego. In-
spiracja do zmiany jego funkcjonowania stata si¢ konieczno$¢ konkurowania na dy-

Y Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin, Zeszyty BRE Bank — Case nr 93/2007, s. 20.
2 Tamze.
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namicznie rozwijajacych sig¢ rynkach migdzynarodowych. Powstaty banki specjali-
styczne, gieldy papierow wartosciowych, pozabankowe instytucje finansowe.
Zaleznos$¢ bankow komercyjnych od panstwa wciaz pozostaje duza, chociaz daza
one do uniezaleznienia si¢. Nawet kryzys z poczatku lat dziewig¢édziesiatych nie
zahamowat tych staran. W ostatnich latach zauwazamy dazenie inwestorow na mig-
dzynarodowych rynkach finansowych do kierowania $srodkéw na rynki wschodzace,
w tym na najbardziej dynamiczny z nich — rynek chinskich papieréw wartoscio-
wych. To daje nadziej¢ na dalszy rozwoj systemu finansowego w tym kraju, zarowno
w szerokim, jak i w wezszym jego ujeciu. Naptyw kapitatow zagranicznych w for-
mie inwestycji portfelowych poprzez skierowanie uwagi rzadu chinskiego na ten
sposob zdobywania kapitatu jest uzasadnieniem nacisku, jaki powinien by¢ potozo-
ny na reformg systemu finansowego. Jest to bowiem zrédto poprawy jakosci zycia
ludnosci i funkcjonowania na konkurencyjnym rynku przedsigbiorstw chinskich,
ktore wykazuja ogromny potencjat i che¢ ekspansji na rynku swiatowym.
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PORTFOLIO INVESTMENT AS AN IMPACT FOR DEVELOPMENT
AND COMMERCIALIZATION OF FINANCIAL SYSTEM IN CHINA

Summary

The Chinese economy is a very important and interesting topic for an analysis because of its high
rate of GDP increase (about 10.5%). The main source of financial means was always the contribution
of the government, but now individual investments (also foreign) and companies are becoming more
and more important. This causes development and commercialization of financial system.

It is very important to see the financial system as a totality. We can look at it also as all financial
institutions, as banks, stock exchanges or insurance associations. They are connected with each other
and all represent private or state interests. Foreign investments, especially portfolio investments on
Chinese stock exchanges, become the positive signal for development. They have influence on all ele-
ments of financial system. They give Chinese people signal to save financial means and the way to earn
on it, Chinese companies have money for investing and building new plants in different countries. The
Chinese economy becomes the most important at global market, also financial.

There are some mistakes which have to be reduce to make the Chinese financial system more ef-
fective. People must believe in safety of investing, so new financial institutions must arise. With good
involvement of state policy, companies can find foreign investors on domestic stock exchanges and
compete on global markets.

Magdalena Rosinska, mgr, doktorant w Katedrze Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodar-
czych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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