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Kineska ekonomska i financijska transformacija, utjecaj
globalne financijske krize i reperkusije kineskoga kriznog
menadZmenta

Kristijan Kotarski*

Sazetak

Kineska ekonomska i financijska transformacija predstavlja klju¢an globalni
trend u proteka tri desetlje¢a. Otvaranje NR Kine stvorilo je niz eksternih i in-
ternih izazova kad je u pitanju upravljanje zemljom iz jednog centra, pogoto-
vo imajudi u vidu nedavnu evoluciju kineskog financijskog sustava. Ti izazovi
osobito su potencirani izbijanjem globalne financijske krize iz 2008. godine,
kad se Partija nasla suocena s krizom reprodukcije sustava koja se sastoji od
odrzavanja dvoznamenkastih stopa ekonomskog rasta. Ova tocka predstavlja
pomak prema nedvojbenom trendu financijalizacije kineske ekonomije koja
isisava produktivnu energiju iz ekonomskog sustava i ostavlja sve manje pro-
stora za stvaranje kapaciteta za otplatu rastu¢ih dugova u sustavu koji pociva
na stvaranju novoga kreditnog novca iz duga, kao $to to stipulira endogena
monetarna teorija. Clanak je podijeljen u $est poglavlja i dio koji ukljucuje
zaklju¢na razmatranja. U prvom i drugom poglavlju analizira se logika kine-
skih ekonomskih i financijskih reformi do izbijanja globalne financijske krize
iz 2008. godine. U tre¢em poglavlju daje se pregled konstelacije interesa i pre-
ferencija najvaznijih aktera vis-d-vis kineske financijske arhitekture. Nakon
toga, u ¢etvrtom poglavlju razmatraju se osnovni elementi kineskoga kriznog
menadzmenta u borbi protiv reperkusija globalne financijske krize iz 2008.
godine. Na njega se logicki nadovezuje peto poglavlje, koje nakon obja$njenja
razloga financijalizacije kineske ekonomije, danih u prethodna dva poglavlja,
tumaci fundamentalne izazove u implementaciji financijskih i ekonomskih
reformi usmjerenih prema stvaranju odrzivije, stabilnije i inkluzivnije eko-
nomske i politicke strukture. Sesto poglavlje nastoji primjenom Minskyjeve
hipoteze o financijskoj nestabilnosti i tipologizacije korporativnih financija
na financije ‘hedzinga, spekulativne i Ponzijeve financije analizirati postoje-
¢e stanje kineskog financijskog sustava i rizike izbijanja razorne financijske
krize. U zaklju¢nom dijelu autor tematizira dva scenarija koji ¢e okoncati
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neodrzivi trend financijalizacije; scenarij tvrdog i scenarij mekog slijetanja.
Neovisno o partijskom opredjeljenju za jedan od njih, kineske stope rasta bit-
no ¢e se smanyjiti i staviti pred Partiju izazov osiguranja novog izvora legiti-
mnosti. Osim toga, odabir izmedu ta dva scenarija nosi velik ulog za ostatak
svijeta zbog isprepletenosti globalnih financijskih i trgovinskih kanala.

Kljucne rijeci: financijske i ekonomske reforme, kreditna ekspanzija, drzav-
no-komercijalne banke, financijalizacija, Minsky moment, dug, BDP, ‘bankov-
ni sustav iz sjene’

1. Osnovni elementi kineske ekonomske transformacije

Davne 1978. godine, na samom pocetku kineskih ekonomskih reformi, Kina se su-
ocavala s dvojnim izazovom: izazovom razvoja i izazovom tranzicije. Imajuci u vidu
odnos izmedu ta dva izazova, Deng Xiaoping napomenuo je da razvoj predstavlja
fundamentalni princip, dok je ultimativna svrha reformi ili tranzicije poticanje eko-
nomskog razvoja i poboljsanje zivotnog standarda Kineza. Dakle tranzicija u kineskom
kontekstu nije shvacena kao linearan proces kojim je moguce lako slomiti okosnicu sta-
re centralno-planske ekonomije i zamijeniti je trzisnim implantatom. Iz ovoga proizlazi
da uvodenje kapitalizma ili optimalna trzisna alokacija kapitala kroz proces privatiza-
cije ne predstavljaju ultima ratio reformi, ve¢ je njihova jezgra pragmati¢na potraga za
stvaranjem bogatstva i socijalne stabilnosti izgradnjom moderne Kine te prvenstveno
odrzavanje primata Partije (Sanders i Chen, 2003.).

U suprotnosti s najve¢im dijelom tranzicijskih ekonomija nakon raspada bipolar-
ne strukture medunarodnih odnosa, NR Kina slijedila je strategiju postupnih reformi
na dva kolosijeka, koje su ukljucivale decentralizaciju odlucivanja, eksperimente na
lokalnoj razini i paralelno postojanje trzista i planskih struktura u gotovo svim kljuc-
nim pitanjima, kao $to su reforma poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu, politika cijena,
regionalna politika, politika vanjske trgovine i devizna politika.! Kineska ekonomska
transformacija pokazuje da Kina nije slijedila big-bang strategiju s ciljem uvodenja naj-
boljih ekonomskih institucija, ve¢ je uvijek s obzirom na politicku pozadinu tranzicije
odabirala druga najbolja rjesenja ili institucije (engl. second best institutions).> Ukoliko

1 Privatizacija financijskog sustava te njegovo otvaranje inozemnim investitorima ne stoji u sredistu re-
formskih nastojanja, ve¢ je klju¢an naglasak na mobilizaciji $tednje i kreditnoj ekspanziji. Interakcija
klju¢nih protagonista na razini sredi$nje vlasti, provincijskih i lokalnih partijskih komiteta te ¢lanova
uprave banaka iskristalizirala je realizaciju navedenih ciljeva putem institucionalne diversifikacije i
ogranicene liberalizacije uvodenjem minimalnih elemenata trzista.

2 Napustanje i labavljenje ideoloskih obrazaca poticalo je lokalno eksperimentiranje s novim rjesenjima
poput prijenosa prava vlasnistva na lokalne administrativne jedinice (TVE - gradska i seoska poduze-
¢a), §to je omogucdilo ucinkovitu zastitu vlasnistva od konfiskacije i na taj nacin dalo poticaj nastajanju
poduzetnika s politickim zaledem i onih bez njega.
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su eksperimenti pridonosili stvaranju prosperiteta i odrzavanju socijalne stabilnosti,
Partija ih je pragmati¢no autorizirala i legitimirala. Iz ovoga je vidljivo da je sustina
‘socijalizma s kineskim karakteristikama’ u tome $to se njegov sadrzaj mijenja ovisno
o promijenjenim okolnostima. Rasprava o tome $to je dostizno i prihvatljivo svaka-
ko zasjenjuje pitanje kona¢ne destinacije reformi. Prilikom njihova koncipiranja i im-
plementiranja reformskom krilu Partije bilo je klju¢no ostvariti dva osnovna kriterija:
povecanje efikasnosti i kompatibilnost reformskih ciljeva s postoje¢om interesnom i
ideoloskom strukturom (Qian, 2002.). Umjesto ubrzane privatizacije ili $ok-terapije na
samom pocetku kineskih reformi, iz strategije KKP-a moze se i$citati strategija ‘rasta
iz plana’ inkrementalnim putem, uz zadrzavanje klju¢nih upravljackih poluga, poput
financijskog sustava, u drzavnim rukama, dok se privatnom sektoru omogucavao po-
stupan razvoj toleriranjem neformalnih kreditnih institucija na lokalnoj razini (Na-
ughton, 1995.; Tsai, 2002.). Lokalni, a kasnije i partijski ¢inovnici na razini sredisnje
vlasti uvidjeli su prednost razvoja privatnog sektora ne samo u smislu produktivnosti
ve¢ ponajprije u tome da je privatni sektor polako i sigurno apsorbirao radnike otpu-
Stene u velikom privatizacijskom valu 1990-ih godina u sektorima koji nisu smatrani
strateskim.

Naime na pocetku kineskih ekonomskih i financijskih reformi klju¢an otpor prema
reformama leZao je u otporu partijskih ideologa i bilo je potrebno stvoriti jaku pro-
reformsku koaliciju. Nasuprot opstruirajucoj ulozi ideoloskih koncepata u prvoj fazi
reformi, u kasnijoj fazi, od konca 1990-ih, klju¢an problem vise ne predstavljaju ideje
nego ukorijenjeni interesi upravo onih aktera koji su najvise profitirali od inicijalnih
reformi i eksperimentiranja s elementima trzi$ne ekonomije (Jinglian, 2009.). Ako su
u inicijalnoj fazi reformi drzavna poduzeca predstavljala enorman teret drzavnim ban-
kama i cjelokupnom rezimu zbog akumuliranih dugova, neprodanih zaliha i redovitih
gubitaka, ona koja su bila oznacena kao potencijalni nacionalni prvaci u sektorima od
strateskog interesa s vremenom su postala prava poslovna carstva, tj. ‘drzave u drzavi.
Upravo ona danas ¢ine klju¢ne protagoniste protivljenja daljnjim reformama koje bi
mogle ugroziti njihove stecene pozicije jer reforme u kasnijem stadiju vise nisu ‘Pareto
poboljsavajuce’ u smislu da svi akteri profitiraju od bolje alokacije resursa, bez eleme-
nata igre s nultim ishodom, koja na dnevni red politickoga sustava stavlja redistribu-
tivne odluke.

2. Reforme kineskoga financijskog sustava do izbijanja globalne
financijske krize iz 2008. godine

Reforme financijskog sustava kao dio $ireg procesa kineskih ekonomskih reformi
slicne su u svojim glavnim obiljezjima i politickoj logici implementiranih strategija:
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one su drzavno-upravljane, inkrementalne i ‘de-statiziraju¢e’ umjesto da predstavljaju
izravnu privatizaciju. U sklopu ekonomske transformacije Kine u hodu je dakako doslo
i do promijenjene uloge banaka pod utjecajem Partije i drzavnih struktura. Ukoliko
su u inicijalnoj fazi reformi financijske institucije bile isklju¢ivo prateca infrastruktura
za financiranje drzavnih poduzeca, s vremenom je njihova dotadasnja glavna uloga
olabavljena te su mogle u vecoj mjeri slijediti komercijalne ciljeve.? Dakle pozicija dr-
zavno-komercijalnih banaka ojacana je njihovom internacionalizacijom s obzirom na
dokapitalizaciju i izlistavanje na domacem i medunarodnom trzistu kapitala sredinom
2000-ih te njihov karakter odli¢no docarava sljedeci citat:

Kineske banke trenutacno posluju u hibridnom svijetu u kojem su povremeno ohrabri-
vane da donose odluke u skladu s komercijalnim interesima, dok se u drugim vremenima
od njih ocekuje da strogo slijede Vladine direktive. (Martin, 2013:2)

Nakon ovih koraka u smjeru parcijalne internacionalizacije glavne kineske banke
mogu autonomnije slijediti svoje poslovne ciljeve u godinama bez ve¢ih makroeko-
nomskih kolebanja, ali ukoliko se pojavi potencijalna ekonomska ugroza za rezim,
uopce nije upitno koji e cilj biti na prvome mjestu. Za razliku od ostalih tranzicijskih
ekonomija, u slucaju Kine nije doslo do naglog poniranja stopa ekonomskoga rasta
usprkos svim nedostacima u koncipiranju financijske intermedijacije, a $to se moze
svesti na specificnu transformacijsku strategiju financijskog sustava u Kini i pojavu
novih institucija kao $to su institucija ‘anonimnog bankarstva’ te razvoj neformalnih
trziSta kapitala (Tsai, 2002.; Tsai, 2003.).* Ipak, ni u jednom trenutku prije izbijanja
globalne financijske krize iz 2008. godine institucije ‘anonimnog bankarstva’ nisu uzele
toliko maha da znacajnije ugroze primat vodecih banaka kao $to su China Construc-
tion Bank (CCB), Bank of China (BOC), Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC) i Agricultural Bank of China (ABC).

3 Vaznu promjenu u njihovu poimanju opisuje izjava Guo Shuqinga, Predsjednika CCB-a (China Con-
struction Bank), prema kojoj ,,je jedini nacin za realizaciju najnovijih komunisti¢kih principa maksi-
malizacija povrata uloZenoga za dionicare® (McGregor, 2011.). Pritom se ne smije izgubiti iz vida da je
drzava najve¢i dionicar. No samo povezivanje koncepta dioni¢arstva s ostvarenjem ciljeva komunizma
u javnome diskursu uistinu je neobi¢no i novo. Naravno da je primarni cilj drzavno-komercijalnih
banaka i ostalih banaka pod kontrolom Partije omoguciti ekonomski rast putem kreditne ekspanzije,
pogotovo ukoliko se sustav suocava s prijete¢com recesijom, kao $to to pokazuje djelovanje banaka na-
kon izbijanja globalne financijske krize iz 2008. godine.

4 U kategoriju anonimnog bankarstva spadaju financijske institucije osnovane bez dozvole sluzbenih i
partijskih tijela poput raznih zalagaonica, malih privatnih neregistriranih ruralnih banaka, rotiraju¢ih
$tedno-kreditnih zadruga i klasi¢nih neregistriranih $tedno-kreditnih zadruga koje su uspijevale uz
podrsku lokalnog partijskog vodstva jer su omogucavale financiranje hibridnog i privatnog sektora, §to
je bilo u skladu s karijernim interesima i preferencijama lokalne partijske nomenklature.
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Dva razlicita koncepta, feiguoyouhua (‘de-statizacija’) i siyouhua (privatizacija), nisu
samo pitanje semantike, ve¢ reflektiraju dva uistinu razli¢ita pristupa u reformiranju
centralno-planske ekonomije. Kineski financijski sustav prema nacinu ustrojstva ukla-
pa se u koncept ‘de-statizacije’ jer su reforme isle daleko sporijim tempom u odnosu
na ostale sektore s obzirom na to da je kontrola nad alokacijom kapitala klju¢an pre-
rogativ pomocu kojega KKP osigurava poziciju mo¢i.’> No ¢ak i nakon ulaska stranih
i privatnih investitora kontrolu nad cetiri klju¢ne banke u smislu postotka vlasnistva
zadrzavaju drzavna tijela i drzavna poduzeca. Znakovito je da su koncem 2011. godine
u ukupnoj kineskoj financijskoj aktivi inozemne financijske institucije imale udio ma-
nji od 2 posto (Walter i Howie, 2011.).

3. Politicka ekonomija kineskoga financijskog sustava

Opcenito gledajuci, kineski financijski sustav iznimno je bankovno orijentiran.
Struktura vlasnickih prava u kojoj predvodnicka uloga jos uvijek pripada cetirima dr-
zavno-komercijalnim bankama predstavlja najvaznije obiljezje kineskog bankovnog
sustava. Dionicka, obveznicka, nov¢ana, valutna i trzista nekretnina dozivjela su rapi-
dan razvoj u posljednjih 15 godina. O iznimnom stupnju financijskog produbljivanja
i posljedi¢ne financijalizacije kineske ekonomije najbolje svjedo¢i podatak da je 2000.
godine ukupan volumen kredita u kineskoj ekonomiji iznosio 1000 milijardi juana, da
bi se pocetkom 2014. popeo na enormnih 24000 milijardi (!) (Ilargi Meijer, 2014.).° No
ne smije se zanemariti ¢injenica da stupanj razvoja svakog trzista pojedinacno znacajno
varira te financijska institucionalna arhitektura (regulativa i supervizija) problemati¢no
kaska za stupnjem razvoja i produbljivanjem trzista. Odlucivanje u domeni monetarne
i financijske politike nominalno pripada Drzavnom vijecu, a financijska supervizija
usvojila je modus zasebne regulacije trzista osiguranja, banaka i trzista kapitala. Prema
tome, kineske financijske reforme dovele su do jac¢anja drzavno prevodene financijske
arhitekture koja se sastoji od tri stupa; monetarne politike, koja balansira izmedu mo-
netarne politike usmjerene na stabilnost cijena i ekonomskog rasta; bankovne kreditne
ekspanzije, koja se dogada na temelju implicitnog jamstva drzave za izdane zajmove; te
sustava koji se temelji na vezivanju tecaja juana u odnosu na americki dolar u kontekstu
zadrzavanja kapitalnih kontrola (Chen et al., 2011.).

5 Pocetkom 1990-ih, nakon otpocinjanja vala otpustanja u malim i srednjim drzavnim poduze¢ima i dr-
zavnog odricanja od njihove kontrole, kineski premijer Zhu Rongji za vrijeme drzavnog posjeta SAD-u
suocio se sa zajedljivom primjedbom Georgea W. Busha kako Sjedinjene Ameri¢ke Drzave dobro znaju
$to se dogada u Kini, a to je privatizacija. Na to mu je Zhu Rongji odgovorio da on ne razumije strate-
giju kineskog vodstva (McGregor, 2011.).

6 Vise o financijalizaciji u kontekstu kineske ekonomije u: Financijalizacija, dohodovna nejednakost i
struktura BDP-a: meduodnos politicke elite i financijskih institucija na primjeru NR Kine (Kotarski,
2014.).
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Usprkos dojmu stabilnosti koji sustav odaje, on u sebi sadrzi mnogo ugradenih
napetosti zbog toga $to monetarnoj politici nedostaje nezavisnosti, a §to proizlazi iz
ekonomskog rasta kao glavnog cilja monetarne politike.” Osim toga, pretjerana kredit-
na ekspanzija i dugoro¢na negativna realna kamatna stopa vode prema inflaciji cijena
financijske imovine i eroziji realne kupovne mo¢i ve¢ine stanovnistva. Drugi problem
koji proizlazi iz kreditne ekspanzije bankovnog sustava uz implicitno jamstvo drzave
dovodi do moralnog hazarda i negativne selekcije, pa to rezultira smanjenom efika-
sno$¢u performansi poduzeca i nizom produktivnos¢u. Moralni hazard zapravo je ne-
sluzbena kineska financijska politika. Trece, trilema otvorene ekonomije u sklopu koje
kineska sredisnja banka (PBOC) inzistira na fiksnom tecaju i nije u mogucnosti spri-
jeciti mobilnost kapitala uz pomo¢ kapitalnih kontrola zbog njihove poroznosti vodi
gubitku neovisne monetarne politike usmjerene na borbu protiv cjenovne nestabilnosti
(McKinnon, 2014.).® Iz ove konstelacije vidljiva je predanost ekstremnoj verziji mode-
la autoritarne razvojne drzave koji obuhvaca promociju izvoza podcijenjenim te¢ajem
nacionalne valute, visokim stopama investicija, potiskivanjem osobne potrosnje, kon-
troliranim kapitalnim tokovima i bankocentri¢nim financijskim razvojem. Zaklju¢no,
Partija ima primat nad cjelokupnim sustavom koji nije mogu¢ bez jake financijske re-
presije uz pomo¢ podcijenjenog tecaja i potisnute slobode odredivanja kamatnih stopa
te je upravo liberalizacija u ova dva pitanja klju¢an element buduce trajektorije kine-
skog financijskog sustava oko kojeg se najvise lome koplja (Knoop, 2013.).

Analiziraju¢i financijsku represiju u Kini i pritisak na odrzavanje pasivnih kamat-
nih stopa na vrlo niskoj razini, potrebno je zaroniti dublje u sustinu kineske politicke
ekonomije.” Naime jedino razdoblje u kojem je Partija dopustila indeksaciju depozita
za stopu inflacije bilo je razdoblje od 1988. do 1994., u kojem su postojale dvije kratke,
ali ostre epizode galopirajuce inflacije (Shih, 2011.).

Na taj na¢in nastojao se ostvariti cilj spre¢avanja odljeva depozita iz sluzbenog ban-
kovnog sustava u neformalne financijske institucije te posljedi¢no slabljenje banaka."

7 Kina u percepciji Zapada nikada nije znacajno evoluirala dalje od poznate izreke Charlesa de Gaullea:
Kina je velika zemlja nastanjena Kinezima.

8 U tom smislu, u kontekstu odrzavanja fiksnog tecaja kao jednog od triju fundamentalnih makroeko-
nomskih ciljeva (‘nemogude trojstvo’), suficit ostvaren u dolarima u medunarodnoj trgovinskoj raz-
mjeni koristi se za stvaranje nov¢ane protuvrijednosti denominirane u RMB-u (renminbi). Nakon toga
dolazi do recikliranja dolarskih deviznih rezervi u procesu kupovanja americkih drzavnih obveznica
kako bi se odrzavao te¢ajni paritet izmedu valutnog para RMB-USD.

9 Upravo se u tom pitanju kriju izvori mnogih problema s kojima se danas suocava kineska ekonomija:
od generiranja financijske nestabilnosti, erozije kupovne mod¢i $tedisa, sve vece neefikasnosti u alokaciji
kapitala pa sve do rastu¢e dohodovne nejednakosti. O ovome ¢e biti vide rijeci u narednim poglavljima.

10 Promatrajuci cijelo reformsko razdoblje, moguce je vidjeti razdoblja u kojima je liberalizacija kamatnih
stopa pokazivala odredeni napredak u odnosu na druga razdoblja u kojima se inzistiralo na zna¢ajnom
stupnju financijske represije.
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Nedvojbeno je da su u razdobljima visoke stope inflacije i pojave recesije kamatne stope
pod kontrolom Partije i njezinih organa igrale puno vazniju ulogu u odnosu na raz-
doblja visokog rasta i relativno stabilnih cijena. U slu¢aju nastupanja tih dvaju Sokova
(visoke inflacije i/ili pojave recesije) bilo je vazno sprijeciti odljev depozita i omogu-
¢iti njihovu centralizaciju za sanaciju bilanci banaka suocenih s porastom lose aktive.
Osim toga, klju¢an argument za kontrolu kamatnih stopa sastojao se od koncipiranja
anticiklicke politike u kontekstu odrzavanja politickog primata Partije i potrebe finan-
ciranja vlastite baze pristasa (drzavnih poduzeca s monopolistickom i oligopolistickom
trziSnom pozicijom, provincijskih vodstava i ostalih elemenata brojnih patronsko-kli-
jentelistickih mreza unutar Politbiroa). Iz ovoga se moze zakljuciti da se pridjev ‘ekstre-
man’ u raspravi o specifi‘cnom modelu autoritarne razvojne drzave odnosi na kontrolu
kineskih kamatnih stopa od strane Partije, i to u daleko ve¢em stupnju kontrole nego
$to je to bio slucaj s Japanom i Azijskim tigrovima. Rijec¢i Dai Bingguoa, jednog od
visokorangiranih duznosnika zaduzenih za vanjsku politiku, jako dobro otkrivaju tu
pozadinu: kljucan je i prvenstveni interes Partije odrzavanje njezina osnovnog sustava i
drzavne sigurnosti (McGregor, 2011:16).

S obzirom na sustav poticaja u kojem se velik dio fiskalne politike odvija putem kre-
ditiranja banaka, odrzavanje niskih pasivnih kamatnih stopa predstavljalo je conditio
sine qua non za postizanje profitabilnosti banaka koje su imale ograni¢enu moguénost
odredivanja aktivnih kamatnih stopa."" U tako koncipiranom sustavu neminovno do-
lazi do pojave gubitnika i dobitnika financijske represije. Nedvojbeno je da su veliki
gubitnici $tedi$e u bankama u razdoblju negativne realne kamatne stope, kao i odrede-
ne lokalne vlasti s uspjesnim poduzetnicima kojima nedostaje pristup kreditima i koji
bi u povoljnijim uvjetima zaduzivanja u formalnom u odnosu na one u neformalnom
sektoru mogli podi¢i lokalnu stopu rasta. Jedan od vjerojatnih dobitnika bio bii PBOC
kojem bi se smanjili administrativni troskovi monitoringa kamatnih stopa, i u sredis-
njoj banci moze se prepoznati najodrjesitiji zagovornik liberalizacije kamatnih stopa
(Shih, 2006.).'?

11 Cak i u razdoblju nakon liberalizacije aktivne kamatne stope nije se znatno povisio trosak kreditiranja
drzavnih poduzeéa zbog toga $to su se bankari vie rukovodili birokratskim profilom rizika nego trzis-
nim profilom rizika. Osim toga, nije postojao razlog za znacajan stupanj natjecanja banaka za depozite
jer su im nisko postavljen plafon za pasivne kamatne stope i nisko dno za aktivne kamatne stope omo-
gucili solidne profite uz nizak rizik s obzirom na meko prora¢unsko ogranicenje.

12 KKP se pod utjecajem bankovnih lobija opire liberalizaciji kamatnih stopa, kao i procesu financijske
disintermedijacije, jer bi sigurno doslo do povecanja kamatnih stopa koje su potisnute financijskom
represijom. Naime ICBC, CCB, BOC i ABC drze znacajnu koli¢inu drzavnih obveznica i obveznica dr-
zavnih poduzeéa na svojim bilancama te bi to neminovno uzrokovalo probleme jer s porastom kamat-
nih stopa pada vrijednost postoje¢ih obveznic¢kih izdanja na sekundarnom trZistu i time se potencira
problem bankovne solventnosti.
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S druge strane stoje Ministarstvo financija, drzavno-komercijalne i ostale banke
drugog reda, velika drzavna poduzeca i ¢lanovi Politbiroa. Ministarstvo financija u slu-
¢aju recesije uvijek se moze osloniti na anticiklicko djelovanje banaka, a da u svojim
sluzbenim statistikama ne mora prijaviti visu razinu fiskalnog deficita, ¢ije drzanje pod
kontrolom igra vaznu ulogu u politickoj promociji kadra unutar Ministarstva. Suklad-
no tome, mnogi poznavatelji financijskog sustava Kine ukazuju na to da je KKP odli¢an
‘menadzer percepcije jer uspijeva poslati poruku da je eksplicitni kineski javni dug da-
leko nizi od implicitnog, koji bi obuhvac¢ao obveze Ministarstva zeljeznica, provincija
i vodecih drzavnih poduzeéa (Walter i Howie, 2011.). Drzavna poduze¢a (monopoli i
oligopoli) profitiraju od iznimno jeftinog pristupa kreditima, osobito u silaznom dijelu
poslovnoga ciklusa, te su i sama u mogucnosti igrati ulogu kreditora. Na ovome mjestu
vazno je pokazati da je s pojavom globalne financijske krize otvoren akutan problem
kreditnog $kripca za mala i srednja poduzeca, pa se drzavna poduzeca Cesto pojavlju-
ju kao vjerovnici izdavanjem ‘kredita s crvenim Sesirom’"® Zbog niskog birokratskog
profila rizika banke im posuduju novac, a ona ga uz znacajnu proviziju posuduju kori-
snicima koji nemaju otvoren pristup zaduzivanju kod banaka, §to rezultira pove¢anim
rizikom financijske nestabilnosti jer se ne zna gdje su koncentrirani rizici za inicijal-
ne zajmodavce." Na koncu, najvise pozicionirani insideri u Politbirou profitiraju od
moguénosti odrzavanja ¢vrste kontrole nad cjelokupnim sustavom kineske politicke
ekonomije distribuiranjem renti i centralizacijom upravljackih poluga u vremenima
kada bi porast nezaposlenosti mogao znatno narusiti socijalnu koheziju i korodirati
same fundamente politickog legitimiteta (Shih, 2008.; Shih, 2011.). Iz objasnjene uloge
kontrole nad kamatnim stopama u kontekstu kineske politicke ekonomije te njezine
sinergije sa spletom komercijalnih i politickih imperativa kineskih banaka (pogotovo
najvecih drzavno-komercijalnih) dolazi do istovremenog postojanja kapitalnih viskova
i manjkova. Viskovi kapitala nakon namirenja potrebe za financiranjem obrtnoga ka-
pitala i dugoro¢nih investicija javljaju se u sluc¢aju drzavnih poduzeca zbog njihove pri-
vilegirane pozicije i percepcije nizeg rizika njihova kreditiranja od strane banaka. Taj

13 Podaci iz 2011. govore da 80 posto malih i srednjih poduzeca koristi neformalne kanale posudivanja
iz razloga §to nisu u mogucnosti ponuditi kolateral ili nemaju guanxi (Knoop, 2013.). Na primjer 48
najuglednijih privatnih poduzeéa u provinciji Fujian primilo je 2004. godine manje od pola kredita
koje su trazili u iznosu od 2,58 milijardi RMB-a. S financijskim produbljivanjem nije do$lo do prosire-
nja dostupnosti financijskih usluga za vecinu stanovnika, $to pokazuje dokument Svjetske banke pod
nazivom Measuring Financial Inclusion: The Global Findex Database iz 2012. godine. U dokumentu se
navode podaci da je u godini koja je prethodila studiji samo 7 posto odraslih Kineza uzelo zajam od
formalne financijske institucije, dok je ¢ak 25 posto to u¢inilo posudbom od prijatelja ili rodbine (Ko-
tarski, 2014.).

14 Ovdje valja navesti i problem nejednakosti jer su rente generirane na taj nac¢in svakako koncentriranije
medu insiderima u odnosu na situaciju u kojoj ne bi bilo dodatnog posrednika izmedu malog i srednjeg
poduzeca te vjerovnika.
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visak vrlo Cesto zavrs$ava u izgradnji prekomjernih kapaciteta i prekomjernoj poslovnoj
ekspanziji s jedne strane, dok se s druge strane mnoga drzavna poduzeca zbog viska
likvidnosti odlucuju za bavljenje spekulativnim poslovima poput kupovine nekretnina
i ulaganja na trzistu kapitala.'”” Nasuprot problemu viska kapitala, privatni i hibridni
sektor (gradska i lokalna poduzeca s mjeSovitim vlasni$tvom) zakinuti su u pristupu
kreditiranju i njima se namece problem manjka kapitala za financiranje vlastitih po-
slovnih operacija.

Kao $to je ve¢ receno, reakcija na takvo stanje od pocetka kineskih ekonomskih
i financijskih reformi lezi u pojavi neformalnih kreditnih institucija koje su u najve-
¢oj mjeri pomogle nastanku i odrzavanju visokih stopa rasta (Allen et al., 2013., Tsai,
2002.). One su bile poprilicno lokalne u svom obuhvatu i nisu predstavljale sistemski
rizik po financijski sustav sve dok nije doslo do razvoja medubankarskog trzista i poja-
ve ‘bankovnog sustava iz sjene’'® No nakon izbijanja globalne financijske krize iz 2008.
godine i ekspanzivne monetarne politike koja je uslijedila s ciljem uklanjanja rapidno
rastuce nezaposlenosti stvaraju se povoljni uvjeti za proliferaciju ‘bankovnog sustava iz
sjene’ koji ima mnogo dodirnih toc¢aka s formalnim bankovnim sustavom u vidu nji-
hove financijske isprepletenosti u sklopu sekuritizacije i razvoja. Njihova isprepletenost
nakon 2008. godine raste i postaje sve manje funkcionalna zbog sve spekulativnijeg
pristupa ulaganju kapitalnih viskova i likvidnosti stvorene frakcijskim sustavom ban-
kovnih rezervi s djelomi¢nim pokri¢em (Kotarski, 2014.)."” Osim toga, Kineska komu-
nisticka partija sve vise gubi kontrolu nad stozerom kreditne ekspanzije, $to pokazuju
podaci koji se odnose na ¢etiri vodece banke poput ICBC-a, CCB-a, BOC-ai ABC-a, a
$to zorno predocuje Slika 1. O tome ¢e biti vise rijeci u naredna dva poglavlja.

15 Franklin et al. (2013.) i Schiiller (2003.) u svojim studijama zaklju¢uju da politika i guanxi dominiraju
u procesu donosenja odluka kineskih banaka o alokaciji kapitala te da su imuni na trzi$nu disciplinu
s obzirom na realnu ekonomiju te s obzirom na to da im njihova veli¢ina i utjecaj na financijski sustav
jamce opstanak neovisno o kvaliteti poslovnih odluka (engl. too big to fail).

16 ‘Bankovni sustav iz sjene’ odnosi se na niz financijskih institucija kao §to su novcana trzista, private
equity, financijski trustovi, hedge-fondovi i izvanbilan¢ni bankovni entiteti (engl. Special Investment
Vehicles) koje vrse iste funkcije kao i registrirane konvencionalne banke, ali nisu podlozne istom stup-
nju regulative i supervizije rizika. Vazno je napomenuti da u tom sustavu vazna uloga pripada i drzav-
no-komercijalnim bankama koje financijskim inovacijama, novim proizvodima i entitetima zaobilaze
sluzbenu regulativu. Time ostvaruju vi$e profite i ostaju u utrci s glavnim ne-bankovnim entitetima koji
$tediS$ama nude vise prinose.

17 Endogena monetarna teorija stipulira da novac dolazi u optjecaj na temelju zahtjeva koji dolaze iz sek-
tora realne i financijske ekonomije zbog rasta profitne stope te da se rezerve financijskog sektora $ire ili
kontrahiraju s ciljem akomodiranja potraznje za kreditima, na $to utje¢u ocekivanja i kamatne stope. U
sklopu tog pristupa moguce je konstatirati da ‘zajmovi stvaraju nove depozite’ i da posudba povecéava
sumu depozita, dok otplata zajmova znaci njihovo smanjenje. Prema tome, suma zajmova nije jednaka
sumi depozita i banke ne trebaju povecati odgovarajudi iznos depozita prije nego $to izdaju zajam.
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Slika 1 S lijeva na desno mozemo pratiti strukturu vlasnistva nad kineskom financijskom ak-
tivom: tri glavne policy banke, uklju¢ujuéi Kinesku razvojnu banku (CDB), drzavno-komerci-
jalne banke, komercijalne banke, gradske komercijalne banke i urbane kreditne kooperative,
male i srednje ruralne financijske institucije i postanske Stedne banke, ne-financijske institucije
i strane banke. Izvor: China Banking Regulatory Commission (2011) Annual Report.

4. Globalna financijska kriza i kineski krizni menadZzment

Suoceni s rapidnim Sirenjem efekata globalne financijske krize, amplificiranih ko-
lapsom americke investicijske banke Lehman Brothers u rujnu 2008., policy-makeri
Kineske komunisticke partije donijeli su koncem godine odluku o koncipiranju paketa
fiskalnog stimulansa u iznosu od 4 bilijuna juana (586 milijardi dolara) u razdoblju od
dvije godine, a $to je bilo ekvivalentno porastu fiskalnog deficita u rasponu od 2 do 3
posto (Fardoust et al., 2012.).!* Odluka u tom smjeru bila je potrebna s obzirom na to da
je prema procjenama internih partijskih organa iz sije¢nja 2009. godine u obalnim pro-
vincijama bez posla ostalo 20 milijuna migranata, dok je o vanjskoj trgovini ovisilo 80
milijuna radnih mjesta (Ma i Tian, 2012.). Dakle slijede¢i standardne kejnezijanske re-
cepte, Kina je odlu¢no odgovorila na americku financijsku oluju. Jednogodisnji fiskalni
multiplikator prema izracunima He, Zhanga i Zhanga (2009.) iznosio je 0,84 i stvorio
18-20 milijuna novih ne-agrarnih radnih mjesta. Paket fiskalnog stimulansa fokusirao

18 Godine 2008. doslo je smanjenja stope rasta globalnog outputa s 5,4 na 2,8 posto, dok je 2009. godine
svjetski smanjen na 0,6 posto. Ako se pogleda pad razvijenih zapadnih trzista, koja zauzimaju najveci
udio u kineskoj vanjskog trgovini, od 4 posto, onda se svakako ne treba ¢uditi Zestini i tempiranosti
brzog kineskog odgovora (Fardoust et al., 2012.).
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se na 10 glavnih podru¢ja, uklju¢ujudi socijalnu stanogradnju, ruralnu infrastrukturu,
vodoopskrbu, elektri¢nu energiju, okolis, tehnoloske inovacije i rekonstrukciju neko-
licine podrucja koja su prethodno bila zahvacena prirodnim katastrofama (Tablica 1).

U slucaju velikog broja odabranih infrastrukturnih projekata radi se o projektima
koji otplacuju sami sebe, pobijajui na taj nacin tezu o Rikardovom nacelu ekvivalen-
tnosti na dugi rok te poboljsavaju¢i ukupnu investicijsku klimu uklanjanjem uskih grla
i privlacenjem dodatnih privatnih investicija umjesto njihova istiskivanja.'” Dakle krat-
koro¢ni efekti paketa fiskalnog stimulansa zasigurno su bili pozitivni jer su stabilizirali
output i omogucili njegov daljnji visoki rast, a time je ostvaren i klju¢ni cilj Partije: spre-
¢avanje masovne nezaposlenosti i socijalnih nemira do kojih bi ona dovela u relativno
kratkom vremenu. Klju¢an preduvjet za dugoro¢nu uspje$nost takvih mjera odnosi
se na fokusiranost na nekoliko klju¢nih ciljeva s pozitivnim eksternalijama, vremen-
sku i financijsku ogranicenost. No dugoro¢ni efekti nastavka takve politike u sprezi
s agresivnom kreditnom politikom kineskih banaka bacaju sjenu na pocetne uspjehe
jer pojacavaju strukturalne deficite kineske ekonomije. Pritom se prvenstveno misli na
pretjerano oslanjanje na porast investicija kao pokreta¢ rasta BDP-a naustrb jacanja
komponente privatne potro$nje, pogotovo kada investicije donose sve manju granic-
nu korisnost. Dakle iznimno velik broj kreditiranih projekata rezultirao je i porastom
projekata koji predstavljaju ‘mostove i ceste koji ne vode nikamo’ te financijalizacijom
ekonomije zbog sve veceg koncentriranja kreditne aktivnosti na spekulativne kupovine
postojece imovine, a o ¢emu ¢e biti vise rije¢i u narednom poglavlju.*® Naime od 159
najvecih drzavnih poduzeca znacajan broj poduzeca poceo je, $to za vlastiti racun, $to
po nalogu raznih partijskih tijela, kupovati zemljista i nekretnine s ciljem sprecavanja
implozije trzista i/ili osiguravanja njegova rasta u smjeru stvaranja novih profitabilnih
mogucnosti. Sasvim je izvjesno da realizacija potonjeg cilja, koja nije povezana s jez-
grom njihovog poslovanja, ne pridonosi porastu produktivnosti i $teti njihovoj dugo-
ro¢noj profitabilnosti (Ma i Tian, 2012.).

Monetarni koraci koji su paralelno pratili fiskalne mjere upucuju na jedinstvenost
kineskog kriznog menadzmenta u medunarodnoj usporedbi. Naime kineska sredisnja
banka (PBOC) poduzela je u jesen 2008. godine klasi¢ne anticiklicke mjere poput vise-
strukog spustanja stope obveznih rezervi i eskontne kamatne stope. Ipak, ti instrumenti
u svom obujmu, nacinu i efektivnosti djelovanja daleko zaostaju za ukidanjem godis-
njih kreditnih kvota za nove kreditne plasmane kineskih banaka. Premda je kineski

19 Nacelo Rikardove ekvivalentnosti postulira da svaka akcija u smjeru podizanja javne potrosnje s ciljem
suzbijanja pada agregatne potraznje neminovno rezultira padom privatne potrosnje zbog toga $to pri-
vatni sektor na te okolnosti reagira odricanjem od tekuce potro$nje i povecanjem Stednje, racunajuci
na povecani teret oporezivanja u budu¢nosti.

20 Grani¢ni porast BDP-a generiran svakim dodatnim juanom novoga kredita pao je s 0,85 na 0,15 juana
u svega pet godina od izbijanja globalne financijske krize (Evans-Pritchard, 2013.).
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paket fiskalnih stimulansa iznosio 13 posto kineskog BDP-a, on je relativno skroman u
usporedbi s implementacijom iznimno agresivne kreditne politike u svrhu realizacije
investicijskih pothvata lokalnih vlasti i drzavnih poduzeca (Bundeszentrale fiir politis-
che Bildung, 2009.). Ukupno socijalno financiranje kao najsira moguca mjera infuzije
novonastale likvidnosti za financiranje cjelokupne ekonomije iznosila je 2013. godine
enormnih 17,3 bilijuna juana (JP Morgan Chase, 2013.) (vidi Sliku 2).?' Nakon izbijanja
globalne financijske krize novo kreditiranje kineskih banaka konstantno premasuje 30
posto BDP-a, a 90 posto novog kreditiranja usmjereno je na financiranje investicija u
zgrade, opremu, strojeve i infrastrukturu, i to u aranzmanu u kojem prvenstveno sudje-
luju drzavna poduzeca i drzavne banke, pa Svjetska banka procjenjuje da je gotovo sav
rast ostvaren nakon 2008. godine ostvaren pod utjecajem drzavno inducirane potros-
nje (Das, 2014c¢). Oslanjanje na kreditnu ekspanziju neminovno je dovelo do enormnog
porasta duga te posljednje procjene govore da se dug svih razina vlasti, korporativnog
sektora i ku¢anstava krece izmedu 200 i 250 posto BDP-a, §to predstavlja skok sa 140 na
150 posto BDP-a iz 2008. godine uodi izbijanja globalne financijske krize (Das, 2014b).

Kineski bankovni sustav iz sjene na pocetku globalne financijske krize nije izgle-
dao velik u usporedbi s istim sustavima u Velikoj Britaniji i SAD-u. No usprkos tomu
kineski sustav izuzetno je ekspandirao nakon 2008. godine. Poznati ekspert s medu-
narodnom reputacijom u podrudju financijskih izvedenica, Satyajit Das, procjenjuje
da se danasnji kineski bankovni sustav iz sjene prema velicini vlastite aktive krece na
otprilike 70 posto BDP-a (Das, 2014b). U nekim dijelovima juzne Kine poput provin-
cija Zheijang i Jiangsu neformalni financijski sustav (bankovni sustav iz sjene izvan
dometa regulatornih tijela) narastao je do te mjere da moze parirati veli¢ini formalnog
financijskog sustava. Paralelno s tim doslo je i do dramati¢nog porasta ukupnog duga
u privatnom sektoru, ¢ak i u usporedbi s istim pokazateljem zaduzenosti u SAD-u i
eurozoni (Slika 3).

Sve veca integriranost NR Kine u globalnu financijsku superstrukturu (ve¢ spo-
menuta trilema otvorene ekonomije) suzava manevarski prostor Partije da kontrolira
proces kreditne ekspanzije. Od iznimne je vaznosti napomenuti da se tip ogranice-
nja koji proizlazi iz egzogenoga globalnoga konteksta nadovezuje na probleme koje je
Kina oduvijek imala kao nominalno unitarna zemlja (ali s izrazenim decentraliziranim
autoritarizmom u praksi), probleme kontrole kreditne ekspanzije na lokalnoj razini,
$to odli¢no odrazava maksima: Planine su visoke, a car je daleko. Rezultanta svih ovih
silnica lezi u tome da je iz perspektive stedisa, s prolazom vremena nakon izbijanja
krize, cuvanje i ulaganje depozita u ‘bankovnom sustavu iz sjene’ nudilo daleko vise
mogucnosti i predstavljalo racionalan izbor za aktere s mogucnosti pristupa novim
financijskih kanalima. Naime kamatne stope na depozite ne samo da ¢uvaju $tedise od

21 Vazno je napomenuti da je ukupno socijalno financiranje mjera ‘toka;, a ne ‘zalihe’
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inflacije, koja je rasla nakon 2008. godine kao odgovor na kreditnu ekspanziju i uska
grla u proizvodnoj strukturi, nego su i vi$estruko vece od kamatnih stopa u formalnom
sektoru i upravo u tome treba traziti pogonsko gorivo ‘bankarskog sustava iz sjene’
To ga ¢ini iznimno popularnim usprkos tomu $to je rizik takvog ulaganja daleko veci.
Osim toga, praksa i iskustvo iz proteklih dvadeset godina pokazuju da kineske mo-
netarne vlasti imaju naviku zauzimanja ‘nojevog stava, pretvarajuci se da stvari drze
pod kontrolom sve dok ne izbije ozbiljan problem koji podriva financijsku i politicku
stabilnost zemlje.?> Svi navedeni i objasnjeni faktori zajedno tvore toksi¢nu smjesu koja
je kulminirala ekspanzijom ‘bankovnog sustava iz sjene’ i financijalizacijom kineske
ekonomije, a $to predstavlja najve¢u dosadasnju prijetnju primatu Partije i politickoj
stabilnosti zemlje.
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Slika 2 Ukupno socijalno financiranje (TSF) kao nova mjera svjeze likvidnosti za cjelokupnu
ekonomiju u razdoblju od 2002. do 2012. godine. Izvor: International Business Times (2013.)

22 Dakle takva situacija zahtijeva da pravi troskovi investiranja budu sadrzani u visini kamatne stope koja
¢e biti trzi$no, a ne administrativno odredena (Yao, 2014.). Veca depozitarna osnovica i fleksibilno
odredivanje kamatne stope omogudili bi kvalitetniju procjenu rizika i suzbili negativnu selekciju, §to
bi povecalo posudbe malim i srednjim poduzeéima koja imaju daleko vi$u produktivnost u odnosu na
konkurente iz drzavnog sektora.
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Slika 3 Porast duga kuc¢anstava i nefinancijskog korporativnog sektora u Kini, eurozoni, SAD-u
i usporedba s prosjekom trzista u nastajanju u Aziji. Izvor: Business Insider (2014.)

Tablica 1
Iznos Postotan iznos
Stavke fiskalnog paketa (milijarde RMB-a) (%)
Transport i energetske mreze 1800 45
Rekonstrukcija nakon potresa u 1000 25
Sichuanu
Ruralna infrastruktura 370 9,25
Okoli$ni projekti 350 8,75
Socijalna stanogradnja 280 7
Istrazivanje i razvoj 160 4
Zdravstvo i obrazovanje 40 1
Ukupan iznos 4000 100

Izvor: Ma i Tian (2012.)
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Rezimirajuéi specifi¢nosti kineskog kriznog menadzmenta, one se mogu sazeti u
Cetiri klju¢ne tocke (Bundeszentrale fiir politische Bildung, 2009.):

1. Kineske vlasti bile su u stanju alarmiranosti ve¢ tjednima prije kraha investicijske
banke Lehman Brothers.

2. Kineske vlasti mogle su implementirati brz i efektivan krizni menadzment zbog
mogucnosti oslanjanja na hijerarhijske komunikacijske i kontrolne strukture jedno-
partijske drzave, kao i uigrane mehanizme planiranja i provodenja investicija koji vuku
svoje korijene iz razdoblja centralno-planske ekonomije.

3. Najveci dio financijskih sredstava koristen u anticiklickoj politici ne potjece od
sredis$nje vlasti, ve¢ s provincijskih i lokalnih razina koje se financiraju u najvecoj mjeri
kreditima drzavno-komercijalnih i ostalih banaka pod ¢vrstom kontrolom Partije.

4. Kineski krizni menadzment rezultirao je nedvosmislenim Sirenjem uloge drzave
u kreiranju ekonomske politike: prema nalogu sredi$nje vlasti drzavno-komercijalne
banke kreditiraju lokalne vlasti koje novooslobodenu likvidnost koriste za narudzbe i
realizaciju investicijskih projekata od poduzeca u drzavnom vlasnistvu.

Ipak, zamka cjelokupne strategije kineskog kriznog menadzmenta u borbi protiv re-
cesije lezi u ¢injenici da je Partija 2008. godine otvaranjem ‘kreditne brane’ ekonomiju
poplavila likvidnosc¢u i ucinila je ovisnom o njezinom konstantnom dotoku kako bi se
izbjegao kolaps cjelokupnog sustava. U procesu su stvorene i oja¢ane mnoge interesne
skupine (pogotovo financijska elita) koje se odupiru jedinom modelu koji Kina poznaje
kroz povijest kao jamca politicke stabilnosti, modelu sredi$nje kontrole. Ve¢ spome-
nute rije¢i Dai Bingguoa dodatno dobivaju na znacenju jer u Kini trenuta¢no ispod
naizgled mirne povrsine tutnji rat za prevlast izmedu Partije i bankarskog sustava iz
sjene koji ¢e odrediti budu¢nost Kine.

Usprkos pokusaju stroze regulative ‘bankarski sustav iz sjene’ pokazuje se kao izni-
mno spreman na metamorfozu i fleksibilan poput vode koja pronalazi najmanju puko-
tinu kako bi prodrla u stijenu. Naime interesi Partije i rastuceg ‘bankarskog sustava iz
sjene’ bili su simetri¢ni u prvoj fazi borbe protiv recesije, ali oni u posljednje tri godine
sve viSe divergiraju jer dio partijske elite shvaca da upravljaju sve brze jure¢im kredit-
nim vlakom, u sklopu ¢ije konstrukcije oni kao inZenjeri nisu mislili na ko¢nice. Odlu-
¢ivsi se 2008. godine za daleko vise stope rasta uz pomoc¢ kreditne ekspanzije i poslje-
di¢nog porasta duga, Partija je subordinirala imperativ dugoroc¢ne stabilnosti sustava
njegovoj kratkorocnoj stabilizaciji jer nije mogla posti¢i konsenzus potreban za dublje
reforme usmjerene na povecanje produktivnost i stope rasta zbog veto-uloge mo¢nih
interesnih skupina. Time je neminovno stvorila nove centre moc¢i izvan same jezgre
partijske sredi$nje kontrole, odnosno njezina kontrolna ploca postala je sve komplici-
ranija zbog novih poluga, dugmeta i mehanizama. Situaciju upravljanja dodatno oteza-
va klima stalno rastucih ocekivanja u sklopu koje u posljednjih 20 godina sve veci broj
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interesnih skupina i pojedinaca smatra da je otkriven ekonomski ekvivalent perpetuum
mobileu te da Partija mora igrati klju¢nu ulogu u njegovom podrzavanju zbog toga $to
se iz toga derivira njezin legitimitet.

5. Politicki izazovi reformi financijalizirane ekonomije Kine

Na pocetku ove cjeline potrebno je definirati pojam financijalizacije kao proces fi-
nancijskog produbljivanja naustrb sektora realne ekonomije. Stephen G. Cecchetti i
Enisse Kharroubi (2012.) iz Banke za medunarodna poravnanja smatraju da rapidan
rast financijskog sektora smanjuje porast produktivnosti u drugim sektorima. U svojem
istrazivanju koristili su 20 razvijenih zemalja te su tom prigodom utvrdili postojanje
negativne korelacije izmedu udjela financijskog sektora u BDP-u i zdravlja sektora real-
ne ekonomije. Zapravo, pretjerano financijsko produbljivanje bez stvaranja kapaciteta
za servisiranje duga vodi u financijalizaciju ekonomije. Ukupna likvidnost u odnosu na
produktivan kapacitet nacionalne ekonomije SAD-a 2007. godine bila je za 20 posto
via od potrebne, a u Kini je trenuta¢no na istoj razini, §to nagovijesta problematican
scenarij financijske krize ukoliko izostanu ozbiljne i kredibilne reformske mjere (Lee
etal, 2013.).

U slu¢aju NR Kine sredi$nja vlast godinama je tolerirala ili ¢ak podgrijavala rastu¢u
aktivnost na trzi$tu nekretnina i trziStu kapitala, ali se nekoliko godina nakon izbijanja
globalne financijske krize nalazi pred velikim izazovom - koje interese §tititi i kako
izbjeci nastupanje razorne financijske krize. S jedne strane prejaki ‘pritisak na ko¢nicu’
kreditne ekspanzije mogao bi izazvati naglu i totalnu rasprodaju financijske imovine te
izazvati teske posljedice po niz interesnih skupina koje su vezane uz trziste nekretnina:
bankovni sustav, ‘bankovni sustav iz sjene’, lokalne vlasti koje su same investirale u trzi-
ste ili ovise o izvanproracunskim prihodima dobivenim od prodaje zemlje developeri-
ma, ne-financijski korporativni sektor koji je ulagao u nekretnine te srednju klasu koja
je investirala u nekretnine u nedostatku drugih opcija za pohranjivanje vlastite neto
vrijednosti.” Sve su te interesne skupine izrazito vokalne i relativno homogene, dok s
druge strane stoji dio ruralnog stanovnistva te migranti koji bi rado preselili u gradove,
ali se suocavaju s problemom hukoa i previsokim cijenama nekretnina s obzirom na

23 Ekonomske reforme rapidno mijenjaju kinesku drustvenu strukturu u tolikoj mjeri da partijski funk-
cionari sve teze raspoznaju socijalne skupine koje predstavljaju prijetnju od onih koje to nisu. Neizvje-
snost procesa prijenosa mo¢i u kineskom politickom sustavu i percipirane prijetnje izvana uparene su
s istinskim strahom partijske elite od unutarnje socijalne nestabilnosti, sto ¢esto dovodi do primjene
paranoidnih i represivnih mjera (Shambaugh, 2008.). Stoga se vrlo ¢esto kao politicki prigodno rjesenje
u sklopu pristupa ‘mrkve i batine’ smatra toleriranje rastuce likvidnosti u sustavu i namirenje interesa
novonastajucih interesnih skupina njihovom kooptacijom.
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njihov dohodak, pa bi im pad cijena nekretnina dugorocno odgovarao.*, »* Iz ovoga
je vidljivo da je pozicija sredi$nje vlasti nezavidna jer na dugi rok ne moze dopustiti
slom trzi$ta nekretnina na daleko vi$im valuacijama i s jo§ ve¢com napregnutosti bilanci
vjerovnika, ali se i vrlo teSko moze kratkoroc¢no suoditi s rjeSenjima koja su potrebna
kako bi se prevenirao takav scenarij, tj. kontroliranim i postupnim ispuhivanjem finan-
cijskog mjehura.

U svrhu boljeg razumijevanja politicke pozadine reformi koje bi dovele do prelaska
na odrziviju strukturu javnog financiranja i uklanjanja pogubnih prijetnji koje proi-
zlaze iz daljnje financijalizacije kineske ekonomije svakako je potrebno imati na umu
sljedece elemente. U trenuta¢noj situaciji, provincijska i lokalna vodstva previse se osla-
njaju na prodaju zemljista kako bi financirala javnu potrosnju, a u tom kontekstu bujaju
prilike za koruptivne aranzmane izmedu lokalne politicke elite i developera.’ Podaci
MMEF-a pokazuju da 39 posto ukupnih poreznih prihoda provincijskih vodstava ovi-
si o prodaji zemlji$ta i o porezima povezanim s nekretninskim poslovanjem. Fiskalni
deficit sredisnje drzave iznosio bi 10 posto BDP-a da se iz izra¢una poreznih prihoda
isklju¢e prethodno navedeni prihodi (Ilargi Meijer, 2014.). Umjesto takve strukture
financiranja u kojoj lokalne i provincijske vlasti primaju samo 40 posto poreznih pri-
hoda, a zaduzene su za 80 posto rashoda (Tao-chiu, 2010.), pomak prema odrzivijem
modelu ustroja javne administracije implicirao bi uvodenje veceg broja ekoloskih po-
reza kako bi se smanjile negativne eksternalije koje proizlaze iz kroni¢nog zagadenja
zraka, zemljista i vode; progresivniji porez na kapitalne dobitke i u konacnici porez na
imovinu koji bi destimulirao pregrijavanje na trzistu nekretnina. Osim toga, sredisnja
vlast trebala bi u vecoj mjeri osigurati isplate dividendi drzavnih poduze¢a u monopo-
listickim i oligopolistickim sektorima prema sredi$njem drzavnom prorac¢unu kako bi
se osigurala sredstava za financiranje javnih dobara.” No svi ti potezi nailaze na zestok
otpor ukorijenjenih interesa. Francois Godement (2013.) karakterizira upravo ovakvo

24 S druge strane izazov po njihovu materijalnu situaciju predstavlja moguénost pojave nesolventnih ba-
naka u kojima bi mogla biti koncentrirana njihova $tednja.

25 Slobodna i neograni¢ena mobilnost rada ne postoji u Kini od 1958. godine kao posljedica uvodenja
sustava hukou ili registracije kucanstava na odredenoj adresi, i u tome treba traziti korijene kineske
dualne ekonomije. Sustav je imao svoju logiku u ciljevima centralno-planske ekonomije s ciljem da se
ograni¢i migracija na relaciji grad-selo jer se vezivanjem prebivali$ta najveceg dijela stanovnis$tva uz
ruralne sredine Zeljelo postici stvaranje poljoprivrednog viska potrebnog za nastanak teske industrije.

26 To naj¢es¢e dovodi do dokidanja prava seljaka da koriste zemlje uz minimalnu kompenzaciju, a §to
rezultira pove¢anim brojem socijalnih incidenata koji narusavaju klju¢ni prioritet Partije, stabilnost.
Lokalne vlasti zaduzene su za 80 posto ukupnih javnih rashoda, a imaju na dispoziciji oko 40 posto
ukupnih prihoda.

27 Stotinu i sedamnaest trenuta¢no najve¢ih drzavnih poduzeca placa izmedu 5-20 posto, ovisno o sek-
toru, i dogovoreno je dodatno povecanje od 5 postotnih poena u narednom razdoblju nakon trece
plenarne sjednice Centralnoga komiteta KKP-a.
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stanje moderne Kine kao zamku uspjeha’ buduci da su uspjesi u proteklih 30 godina
reformi stvorili mo¢ne interesne skupine koje su u nedostatku moguénosti odrzavanja
postojecega smjera spremne ljubomorno ¢uvati status quo, ¢ak i pod cijenu silazne pu-
tanje kineske ekonomije.

Govoredi o financijalizaciji i enormnom porastu lose strukture kineskog duga u
tako kratkom roku, vazno je osvrnuti se na njegove ekonomske i politicke reperkusi-
je. Zapravo, nemoguce je eliminirati lose dugove iz sustava bez pripisivanja gubitaka
odredenim sektorima, bilo njihovim iskazivanjem u realnom vremenu ili nastupajué¢im
razdobljem amortizacije duga.?® Socijalizacija duga i njegovo posljedi¢no prenosenje s
jednog entiteta na drugi ne mijenjaju ovu fundamentalnu logiku. U sluc¢aju Kine dugo-
ve je moguce pripisati pojedinim sektorima u razli¢itim omjerima te se ovdje primarno
misli na sektor kucanstava, korporativni sektor ili vladin sektor. Gubici skriveni pod
okriljem izvanbilan¢nih entiteta mogu biti pripisani pretezito sektoru kucanstava te ce
se u tom slucaju to negativno odraziti na porast dohotka po stopi nizoj od stope BDP-a,
na ¢emu bi se trebao temeljiti novi kineski razvojni model izveden iz ja¢anja domace
potros$nje i smanjenja dohodovne nejednakosti. S druge strane sredi$nja vlast moze
odluciti da privatni korporativni sektor snosi najveci teret losih dugova, $to je vidljivo
u administrativnom povecanju nadnica u tom sektoru koje nadilaze stopu produktiv-
nosti (na taj nac¢in kompenzira se pad kupovne moci negativnim efektima financijske
represije na Stednju gradana). U tom slucaju dolazi do podrivanja klju¢nog motora
buduceg porasta produktivnosti u kineskoj ekonomiji. Konacno, pripisivanje tereta lo-
$ih i nenaplativih dugova kineskom drzavnom sektoru kroz reformu hukou sustava,
reformu upravljanja zemljiSnom reformom koja bi smanjila ulogu financiranja lokal-
nih vlasti prodajom zemlje developerima, liberalizaciju kamatnih stopa te postupnim
otvaranjem kapitalnog rac¢una bilance placanja i privatizacijom dijela drzavne imovine,
svakako slabi i upliv partijskih struktura na kreiranje ekonomske politike i zasigurno
vodi prema smanjenju socijalne polarizacije na relaciji insideri-outsideri, koja je postala
sve izrazenija u razdoblju kineske ekonomske transformacije (Pettis, 2013.). Narednih
godinu ili dvije dana bit ¢e klju¢ni jer ¢e nakon konsolidacije mo¢i pete generacije lide-
ra pokazati distribuciju troskova uklanjanja postojec¢ih neravnoteza pokusajem provo-
denja reformi i njihove kompatibilnosti s odrzavanjem relativno stabilnih stopa rasta i
ukupne politicke stabilnosti.

28 Kinesko vodstvo zivi u iluziji da moZze izbjeci troSkove promasenih ulaganja prolongiranjem otplate
kredita u buduénost, o c¢emu svjedoci produzenje roka otplate i do Cetiri godine za 1500-2000 milijardi
dolara duga koji dolazi na naplatu u naredne dvije do tri godine (Das, 2014a).
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6. Kineski Minsky moment?

U samo pet godina kineska bankovna aktiva porasla je za nevjerojatnih 15000 mili-
jardi, s 8000 na 24000 milijardi dolara. Drugim rije¢ima, Kina je povecala svoju finan-
cijsku bilancu za vise od 50 posto u odnosu na kombiniranu aktivu FED-a, ECB-a i
BOJ-a (Zero Hedge, 2014.). Iz toga se moze vidjeti da iznad odredene tocke financijsko
produbljivanje postaje pogubno po ekonomiju i prelazi u financijalizaciju kao domi-
naciju imperativa financijske ekonomije u odnosu na ciljeve sektora realne ekonomi-
je. Umjesto da osigura kisik realnoj ekonomiji u svrhu zdrave strukture ekonomskog
rasta, financijalizacija izvlaci kisik iz sustava i pocinje ga postupno gusiti. Americki
ekonomist Hyman Minsky (2008.) vjerovao je da prociklicka povecanja ponude kre-
dita u dobrim vremenima i smanjenje ponude kredita u ekonomski manje poletnim
vremenima kontrakcije i razduzivanja neminovno vode prema krhkosti financijskih
aranzmana. Upravo u tome lezi logika hipoteze o financijskoj nestabilnosti, u sklopu
koje razdoblje razmjerne financijske stabilnosti generira razdoblje nestabilnosti i krize.
On je takoder razlikovao tri vrste financija: financije ‘hedzinga, spekulativne financije i
Ponzijeve financije na osnovi odnosa izmedu poslovnog dohotka pojedina¢nih zajmo-
primatelja i njihovih placanja u servisiranju dugova. Istu logiku moguce je primijeniti
promatrajudi cjelokupne ekonomije te odnos njihove stope rasta BDP-a i stope rasta
ukupnog zaduzenja.

1. Tvrtka je u skupini financija ‘hedzinga’ ako je njezin ocekivani poslovni dohodak
vi$e nego dovoljan da plati kamatu i predvideno smanjenje zaduzenosti.

2. Tvrtka je u skupini spekulativnih financija ako je njezin ocekivani poslovni do-
hodak dovoljan da plati kamatu na svoju zaduzenost, medutim tvrtka mora koristiti
novac od novih zajmova da otplati djelomicne ili cijele iznose glavnice $to ih duguje na
temelju dospjelih zajmova.

3. Tvrtka je u skupini Ponzijevih financija ako njezin oéekivani poslovni dohodak
vjerojatno nije dovoljan da plati cijelu kamatu na svoju zaduzenost u predvidenom
roku dospijeca (tvrtka stoga mora ili povecati svoju zaduzenost ili prodati dio imovine).

Kada dode do usporavanja gospodarstva, neke od tvrtki koje su bile angazirane u
financijama ‘hedzinga’ bivaju premjestene u skupinu spekulacijskih financija, a neke
od tvrtki koje su bile angazirane u spekulativnim financijama utvrduju da su sada u
skupini Ponzijevih financija. Istu logiku moguce je primijeniti na odnos porasta duga
cjelokupne ekonomije neke zemlje i/ili grada te kapaciteta potrebnih za njegovu otplatu
(Slika 4).

29 Omjer ukupnog duga i prihoda Chongginga, Pekinga i Sangaja popeo se na 156, 135, odnosno 123
posto (Dexter, 2014.). Grad Tijanin potrosio je 160 milijardi dolara s namjerom da postane novo fi-
nancijsko srediste Kine, $to je krajnje iluzorno ukoliko se ima na umu postojanje velikih financijskih
centara u Sangaju i Shenzhenu (Das, 2014a).
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Display 1: China's Minsky Moment Approaching
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Slika 4 Nakon izbijanja globalne financijske krize iz 2008. i specifi¢nog kineskog kriznog me-
nadzmenta vidljivo je da odnos porasta kredita i BDP-a sve vise divergira u smislu da je potreb-
no sve vise jedinica duga za svaku grani¢nu jedinicu BDP-a. Iz ovoga je vidljivo da se kineska
ekonomije sve opasnije priblizava fazi Ponzijevih financija. Izvor: Zero Hedge (2014.)

Nedavna studija identificirala je najpouzdaniji signal koji upozorava na izbijanje
financijske krize, a on se odnosi na ‘kreditni jaz’ ili stope rasta kredita u korporativhom
sektoru u odnosu na BDP u razdoblju od pet godina (Sharma, 2014.). U Kini taj jaz
iznosi $okantnih 71 postotni poen, dovodeci do rasta ukupnog duga na razinu od 230
posto BDP-a. Komparativna povijesna analiza ukazuje na to da takve epizode nemaju
sretan zavrSetak. Naime uzimajudi u obzir epizode najekstremnijih primjera kreditne
ekspanzije (njih 0,5 posto), vidljivo je da je u slu¢aju njih 33 uocljiv ‘kreditni jaz’ od
minimalno 42 postotna poena. Dakle od ukupno 33 identificirane epizode, u njih 22
u roku od pet godina izbila je Zestoka financijska kriza, pri ¢emu je prosje¢na stopa
njihova ekonomskog rasta pala s 5,2 na 1,8 posto (Sharma, 2014.).

Govoreci o otpornosti kineskog financijskog sustava na pojavu bankovne krize i
mogucnosti njezinog prevladavanja najcesce se koriste sljede¢i argumenti: najvece de-
vizne rezerve na svijetu koje su u ozujku iznosile vise od 3800 milijardi dolara i jos uvi-
jek znacajan suficit na teku¢em rac¢unu bilance pla¢anja od 2 posto kineskog BDP-a u
odnosu na sijecanj 2013., a $to bitno smanjuje ovisnost Kine o inozemnom priljevu/od-
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ljevu kapitala kao faktoru stabilnosti (Trading Economics, 2014.). Osim toga, kineske
banke posjeduju jaku depozitnu bazu te imaju nizak omjer zajmova naspram depozita
kao sredstva financiranja svoje aktive (nizak stupanj financijske poluge). Prema posto-
je¢im pravilima Kineske bankovne regulatorne komisije (China Banking Regulatory
Commission) dopusteni omjer zajmova naspram depozita iznosi 0,75:1, a najvece ban-
ke imaju omjer daleko ispod dopustenoga, na 0,66:1 (Blade Barron, 2014.). Medutim
povijest pokazuje da, iako jaka eksterna pozicija zemlje kao neto-vjerovnika stiti ze-
mlju od valutne krize, ona zasigurno nije jamstvo stabilnosti bankovnog sustava.” Vrlo
vaznu usporedbu moguce je uciniti s Tajvanom koji je pretrpio bankovnu krizu 1995.
godine usprkos ¢injenici da su njegove devizne rezerve cinile 45 posto BDP-a (nesto
vi$e nego $to je to danas slucaj s NR Kinom). Tajvanske banke takoder su bile obiljezene
niskim omjerom zajmova i depozita te nisu uspjele izbje¢i krizu u bankovnom sustavu,
dok su japanske 1970-ih i malezijske 1990-ih dozivjele istu sudbinu usprkos ¢injenici
da je stopa Stednje iznosila 40 posto BDP-a (Wolf, 2014.). Neki financijski stru¢njaci
poput Petera Sandsa iz banke Standard Chartered tvrde da je Kina na sigurnom terenu
buduci da je biljezila povec¢anje duga koji je financirao investicije umjesto potrosnje te
da je korporativni sektor glavni duznik, daleko ispred sektora kucanstava. Ipak, ovaj
argument tesko je odrziv ukoliko se uzme u obzir hipoteza Hymana Minskyja o finan-
cijskoj nestabilnosti. Naime Minsky tvrdi da impuls za prociklicku promjenu u ponudi
kredita prvenstveno dolazi iz svijeta korporativnih financija (Minsky, 2008.).

Osim toga, ne smije se zanemariti ¢injenica kvalitete i strukture kreditnih plasmana.
Do izbijanja globalne financijske krize iz 2008. godine dug je prvenstveno financirao
nove investicijske projekte, ali nakon stabilizacije outputa primjenom ekspanzivne mo-
netarne politike i uz labav nadzor implementacije politike osiguranja financijske stabil-
nosti dolazi u sve ve¢oj mjeri do financiranja kupovine postojece imovine izdavanjem
novog duga, $to neminovno vodi prema inflaciji cijena razli¢itih kategorija financijske i
realne imovine. Naime usporednim pracenjem bruto tvorbe fiksnoga kapitala i ukupne
razine investicija u odnosu na BDP moguce je pratiti nesto viSu razinu investicija u
odnosu na bruto tvorbu fiksnoga kapitala (Kotarski, 2014.), no Satyajit Das istice da je
postotak bruto tvorbe fiksnoga kapitala trenutacno pao na svega 70 posto fiksnih inve-
sticija, $to potvrduje pretpostavku da je osim deprecijacije i korupcije rastu¢u razliku
izmedu ta dva pokazatelja moguce objasniti sve ve¢im brojem transakcija koje ukljucu-
ju kupovinu postojece imovine po sve vi§im cijenama (Das, 2014a).”' Financijalizacija

30 Devizne rezerve nije moguce koristiti kao ‘nacionalnu kasicu-prasicu’ jer njihova rasprodaja rezultira
smanjenjem njihove realne vrijednosti i aprecijacijom nacionalne valute te izaziva nepodudarnost u
strukturi aktive i pasive sredi$nje banke.

31 Studija MMF-a koju su izveli Lee, Syed i Xueyan (2013.) pokazuje da bi Kina profitirala od smanjenja
investicijske komponente BDP-a za barem 10 postotnih poena zbog toga $to se investicije financiraju
neto-transferom od kucanstava prema velikim drzavnim poduzeéima u iznosu od 4 posto BDP-a, dok
u transferu sudjeluju i mala te srednja poduzeca kroz visu cijenu kapitala.
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kineske ekonomije u razdoblju nakon izbijanja globalne financijske krize vodi u samo
oko financijske oluje i to jasno pokazuju podaci ekonomistice Wei Yao koja je koristila
metodologiju Banke za medunarodna poravnanja te izracunala omjer godi$njeg refi-
nanciranja duga i kineskog BDP-a. Rezultat ukazuje na zaprepas¢ujucu cinjenicu da
Kina godi$nje treba refinancirati 30 posto BDP-a, pri ¢emu otprilike 11 posto odlazi na
pla¢anje kamata, dok 19 posto odlazi na otplatu glavnice (Das, 2014a). Prema tomu,
danasnja Kina nalazi se u stadiju izmedu spekulativnih i Ponzijevih financija zbog sve
brzeg rasta duga u odnosu na rast BDP-a te povijesna analiza pokazuje da je mnogo
ekonomija sa sli¢nim ili ¢ak daleko nizim omjerom, poput Finske (1990.), Juzne Koreje
(1997.), Velike Britanije i SAD-a (2008. i 2009.), zavrsilo zahvaceno razornim posljedi-
cama financijske krize (MacKenzie, 2013.).

Zakljucak

Glavna pouka koju sredidnja vlast u Pekingu mora izvuci iz sve neizvjesnijeg i kom-
pleksnijeg okruzenja odnosi se upravo na potrebu usporavanja rasta pogonjenog kre-
ditnom ekspanzijom i ukrcavanja na smjer znacajnih politickih, ekonomskih i finan-
cijskih reformi. Sasvim je izvjesno da stavljanje kineskog rasta i razvoja na odrziviju i
stabilniju osnovu zahtijeva uvodenje participativnijih politickih institucija te temeljito
promisljanje i reviziju funkcioniranja financijskog sustava. Naime ove reforme od izni-
mne su vaznosti zbog toga $to ¢e se njihova dinamika i konacni rezultati pokazati ili
kao teret ili odskoc¢na daska za daljnji razvoj ekonomije NR Kine, a imat ¢e i ogroman
utjecaj na ostatak svijeta jer je Kina prema veli¢ini trgovine prvi ili drugi trgovinski
partner gotovo stotine zemalja.

Usprkos relativno brzoj konsolidaciji politicke mo¢i u rukama Xi Jinpinga i Li Keqi-
anga kao klju¢nih figura pete generacije lidera KKP-a, zabrinjavajuce je to $to se ne
moze vidjeti ostar zaokret od postojece kreditne ekspanzije u svrhu osiguranja ‘mekog
slijetanja’ koje bi znacajno smanjilo stope ekonomskog rasta koje se trenuta¢no krecu
izmedu 7 i 8 posto. Politicki odabir izmedu odgadanja vitalnih reformi poput reformi
javnih financija na relaciji izmedu sredi$nje i provincijskih vlasti, liberalizacije kamat-
nih stopa, postupne liberalizacije kapitalnog ra¢una,* reforme sustava hukou u svrhu
stvaranja odrzivog procesa urbanizacije te njihovog dosljednog i kredibilnog provo-

32 Liberalizacija kapitalnog ra¢una bilance placanja treba biti postupna jer ¢e u protivnom u ocekivanju
daljnje aprecijacije juana rezultirati procikli¢kim priljevom spekulativnog kapitala koji ¢e amplificirati
postojece kineske financijske ravnoteze i rezultirati izbijanjem razorne financijske krize. Dakle Kina
bi se u razdoblju postupne liberalizacije trebala osloniti na aprecijaciju realnog umjesto nominalnog
deviznog tecaja jer ¢e upravo takav scenarij dovesti do porasta nadnica i pomaka prema domacim izvo-
rima potro$nje i rasta BDP-a, umjesto aprecijacije koja ¢e isklju¢ivo posluziti spekulativnim interesima
financijskih aktera spremnih na brzo preslagivanje medunarodnog financijskog portfelja.
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denja u svrhu ostvarenja vizije odrzive i inkluzivne ekonomije, sasvim ¢e sigurno dati
odgovor na pitanje scenarija koji se moze ocekivati u Kini u roku od svega nekoliko
godina. S jedne strane nalazi se scenarij ‘tvrdog slijetanja’ sa svim reperkusijama po ki-
nesku politicku i ekonomsku stabilnost te oporavak izuzetno krhke svjetske ekonomije,
dok se s druge strane nalazi ‘meko slijetanje’ sa svim dobrobitima inkluzivnog i odr-
zivog kineskog rasta. Analiza politicke ekonomije reformi financijalizirane ekonomije
daje nam jasnu konstelaciju najvaznijih prepreka, aktera i scenarija na potonjem putu.
Naime nemoguce je prodrijeti u crnu kutiju politickog odlu¢ivanja imaju¢i na umu ne-
prozirnost grupne dinamike sedam ¢lanova Stalnog odbora Politbiroa i njihove pratece
klijentelisticke mreze. No ¢ak i pod pretpostavkom reformisti¢ki nastrojene koalicije
i osvijestenosti o potrebnim reformama ne postoji izvjesnost da ¢e one i uspjeti. Ipak,
jedno je sasvim sigurno; era visokih stopa rasta, grubog drzavnog intervencionizma i
prividne stabilnosti pod egidom neprikosnovenog primata Partije pripada proslosti,
a potreba za pronalaskom novog izvora politicke legitimnosti Kineske komunisticke
partije postaje pitanje njezina opstanka.
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Summary

China’s economic and financial transformation represents the key global
trend in the past three decades. The process of opening up created a myri-
ad of internal and external challenges when it comes to China’s governance
structure, which is heavily based on governance from the political centre in
Beijing, especially given the recent evolution of the Chinese financial system.
Those challenges are additionally compounded by the outburst of the global
financial crisis in 2008. At that moment the Party was overwhelmed by the
need for a system reproduction which was perceived to be unimaginable in
the absence of double-digit growth rates. China’s economy has been undergo-
ing financialization ever since that critical juncture. Financialization sucks the
productive energy out of the economic system and leaves an ever-shrinking
scope for building up an economic capacity, which is indispensable bearing
in mind the rising indebtedness based on credit money creation, as stipulated
by endogenous monetary theory. This paper is divided into six chapters, and
a final paragraph dedicated to concluding remarks. The first and second chap-
ters analyse the basic logic of China’s economic and financial reforms until the
outburst of the global financial crisis in 2008. The third chapter gives an over-
view of the underlying interest constellation and key actors’ preferences vis-
a-vis China’s financial architecture. Thereafter, the fourth chapter deals with
the key components of China’s crisis management in the midst of the global
financial crisis. The fifth chapter is logically connected to the previous one,
as it, having in mind the already given explanation for the financialization of
China’s economy in the third and fourth chapters, elucidates the fundamental
challenges in financial and economic reform implementation. Namely, those
reforms ought to be geared toward creating a more sustainable, stable and in-
clusive economic and political structure. The sixth chapter aims at using Hy-
man Minsky’s concepts such as ‘financial instability hypothesis’ and ‘corporate
finance typology’ (hedging finance, speculative finance and Ponzi finance) in
the analysis of the current state of China’s financial system and the ensuing
risks for the outbreak of a devastating financial crisis. In the final chapter, the
author lays out two scenarios which will play a role in stymying the unsus-
tainable path of financialization in China, namely the scenarios of hard and
soft landing. Irrespective of the Party’s preferred choice, China’s growth rates
will significantly plunge. This implies a difficult task of finding new sources of
Party’s legitimacy. Furthermore, the choice between these two scenarios car-
ries a high stake for the rest of the world in the light of rising global financial
and trade interconnectedness.








