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RMB - Kitajska valuta Renminbi
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ASEAN - Association of Southeast Asian Nations - Zdruzenje jugovzhodnih azijskih
drzav

BDP - Bruto domaci proizvod

ZDA - Zdruzene drzave Amerike

IBRD - International Bank for Recovery and Development - Mednarodna banka za
obnovo in razvoj

IDA - International Development Association - Mednarodno razvojno zdruzenje

IFC - International Finance Corporation - Mednarodna finan¢na korporacija

MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency - Mednarodna agencija za

zavarovanje investicij.



1. UVOD

Danes se proces globalizacije obcuti skoraj na vsakem koraku. Ta proces pa je vedno
mocnejsi in ga je vse tezje zajeziti. NihCe, razen nekaj izjem, si ne zeli ostati zunaj tega
procesa in tako ostati sam. Tudi Kitajska je vstopila v ta svet. Odlocilen korak je bil leta
1978, ko je Kitajska zacela s “politiko odprtih vrat”. Ker pa je svet vse bolj povezan in
prepleten, je v mednarodni skupnosti tezko sprejemati odlocitve, ki ne bi vplivale na
dogajanja na drugem delu sveta. Tako je predvsem v mednarodni politiki in v

mednarodni ekonomiji.

V diplomski nalogi se bom osredotocil na kitajski devizni tecaj ter kitajsko placilno
bilanco in njuna analiza mi bo pomagala ovreci ali potrditi hipoteze. Moje osredotocanje
na kitajsko placilno bilanco pa je spodbudilo pisanje, predvsem zahodnih medijev, da je
kitajska valuta podcenjena'. Plagilna bilanca je namre¢ glavni pokazatelj, ali je valuta
podcenjena ali precenjena’. Ko pa sem za&el listati azijske asopise, sem dobil drugagen

vtis®,

V prvem poglavju bi bilo morda bolje, ¢e bi si pogledal prvo placilno bilanco, a se bom
zaradi zgodovinskih razlogov raje posvetil kitajskemu deviznemu te€aju. Ugotavljal bom
njegovo zgodovino in razloge, ter zakaj in koliko ¢asa je kitajka valuta ze vezana na US$
na taks$ni ravni, kot je danes. Ko se bom dobro seznanil s kitajskim deviznim tec¢ajem, si
bom ogledal kitajsko plac¢ilno bilanco. Ugotavljal bom, ali je v nesorazmerju in kaksno
vlogo ima pri tem devizni tec¢aj. V medijih je moc¢ zaznati, da so kitajski izdelki preplavili

svetovni trg in da vse veC investicij priteka na Kitajsko. Torej, pritok na obeh racunih

! Mrak pise, da: "V sistemu &istega fiksnega deviznega te¢aja oziroma v rezimih fiksnega deviznega tecaja
ostane paritetna vrednost valute nespremenjena vse do odlocitve pristojnih organov v drzavi o njeni
spremembi. Tak$ne spremembe uradnega deviznega tecaja se imenujejo devalvacije, v primeru zmanjsanja
paritetne vrednosti domace valute, oziroma revalvacije v primeru zvisanja vrednosti domace valute,” (Mrak
2002: 69).

? Kot razlaga Mrak:” Medtem ko se v sistemu istega fleksibilnega deviznega te¢aja primanjkljaj/presezek
celotne bilance kaze v depreciaciji oziroma apreciaciji valute (devizne rezerve drzave ostajajo
nespremenjene), se v sistemu Cistega fiksnega deviznega tecaja ta primanjkljaj/presezek kaze v
spremembah, to je v zmanjSanju ali v povecanju obsega deviznih rezerv,” (Mrak 2002: 69).

3V diplomski nalogi bom uposteval zgolj literaturo, ki upoiteva med seboj primerljive podatke, ne glede na
to, ali je kitajska ali ameriska, ter se tako izogibal pristranskosti.



placilne bilance, tako tekocem kot kapitalsko finanénem. V nadaljevanju me bo zanimalo,

ali Kitajska dejansko belezi presezek in kaj z njim pocne.

S pomocjo placilne bilance in njene analize bom ugotavljal tudi, koliko se je Kitajska Ze
vpletla v svetovne tokove in ali je sploh mogoce, da se uresniCijo Zzelje svetovnih
voditeljev, da kitajska valuta, ¢e je res podcenjena, ravalvira. Ob ugotovitvah, koliko je
Kitajska ze vpletena v svetovne tokove, bom skozi celo diplomsko nalogo opazoval, ali bi

bila sprememba statusa quo za celotno mednarodno skupnost neboleca.

Se preden pa bom zadel s pisanjem o deviznem tedaju in placilni bilanci, bi rad navedel
nekaj podatkov o kitajskem BDP-ju. Rad bi namre¢ pojasnil njegovo sestavo, oziroma
kako velik odstotek v kitajskem BDP-ju predstavlja posamezen sektor. To sem se odlo¢il

- o . o . . .. . 4
poudariti zato, ker se Stevilke o kitajskem izvozu in uvozu zdijo zelo visoke".

Sestava kitajskega BDP-ja se zelo hitro spreminja in sektorji, ki so klju¢nega pomena v
BDP-jih razvitih drzav, zafenjajo imeti vedno bolj pomembno vlogo tudi za kitajski
BDP. Trenutno pa je Kitajska drzava v razvoju in ima temu primerno sestavo BDP-ja.
Kmetijstvo predstavlja v Kitajskem BDP-ju 14 %, industrija 51,7 %, storitve pa zgolj
33,8 %. Ze &e pogledam samo BDP, je kitajski manj§i od ameriskega, ¢e pa upostevam
BDP na prebivalca, je razlika Se bolj oCitna. Leta 2003 je kitajski BDP znasal 1412 mlrd
USS, ameriski pa 10500 mlrd USS, kar pomeni, da je ameriski BDP na prebivalca znasal
38000 USS$, medtem ko kitajski nekaj ¢ez 1000 USS, tako da the dveh gospodarstev je

nemogoce v vsem primerjati (http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/). Za primerjavo naj

navedem sestavo ameriSkega BDP-ja, kot primer razvite drZave; kmetijstvo 2 %,
industrija 18 %, storitve 80 %, ter indijskega BDP-ja, kot primer drZave, ki je na podobni
razvojni stopnji, kot Kitajska; kmetijstvo 23,6 %, industrija 28,4 % in storitve 46 %
(www.cia.gov). Tako v kitajskem BDP-ju kot tudi indijskem se v zadnjem letu v sestavi

*V poglaviju o pla¢ilni bilanci se bom podrobneje posvetil sestavi kitajskega izvoza. Glede na to, da se
Kitajska pospeseno odpira v svet in ima poceni delovno silo, me bo zanimalo, koliko kitajskega izvoza je
dejansko plod kitajskih podjetij in ne tujih, ki izkori$¢ajo poceni delovno silo. Ugotavljal bom tudi,
koliksen odstotek predstavlja posamezni del industrije v kitajski placilni bilanci in tako dokazoval, da je
Kitajska zelo veliko gospodarstvo, ter da se Stevilke o Kitajskem izvozu zdijo visoke le na prvi pogled, saj
v odnosu do celotnega gospodarstva te Stevilke niso tako zelo visoke.



BDP-ja veca procent industrije in storitev, ter se tako priblizujejo lastnostim razvitih

drzav.

Skozi diplomsko nalogo bom probal potrditi ali zavrniti hipoteze. Kot prvo menim, da je
kitajska valuta ze dalj Casa vezana na US$, tako da trenutna vezava sprva ni bila misljena
kot manipulacija, kar pa danes svetovni voditelji oCitajo Kitajski. Glede na vse vecjo
povezanost v mednarodnih financah trdim, da za svetovna placilno bilan¢na nesorazmerja
nikakor ni kriva zgolj Kitajska. Mnoge drzave obtozujejo Kitajsko, a tezko verjamem, da
je zgolj Kitajska kriva za finan¢ne probleme razvitih drzav (Japonske, ZDA in nekaterih
evropskih drzav). Ce pa je res vsaj deléek tega, kar pravijo svetovni voditelji v svojih
obtozbah Kitajske, potem trdim, da ima Kitajska v svetu vedno bolj pomembno vlogo in
bi se majhne spremembe na Kitajskem poznale po celem svetu (s tem mislim predvsem

na svetovno gospodarsko rast in tokove kapitala).

V diplomski nalogi bom uporabljal ve¢ metodoloskih pristopov. Uporabljal bom analizo
in interpretacijo primarnih virov. To metodo bom uporabljal, ko bom analiziral pogodbe,
statute in pravilnike. Analizo in interpretacijo sekundarnih virov bom pa uporabljal, ko
bom analiziral ¢lanke, knjige, raziskovalna porocila ... Zelo malo pa bom uporabljal
zgodovinsko analizo. To metodo bom uporabljal predvsem v poglavju o deviznem tecaju,
ko bom analiziral njegovo preteklost in iskal povezave s sedanjostjo. Analizo uradnih
statistik bom uporabil za podkrepitev mojih trditev o kitajski placilni bilanci ter njihovem
deviznem tec€aju, predvsem pa tistih, pridobljenih iz ¢asopisnih ¢lankov. V ta namen si
bom najve¢ pomagal z analizo podatkov IMF Statistics na spletnih straneh:
http://imfStatistics.org, ter s pomocjo IMF Balance of Payment Manual. Metodo
primerjalno raziskovanje bom zelo malo uporabljal, kajti primerjava Kitajske z ostalimi
drzavami ne bo glavni cilj moje diplomske naloge. To metodo bom uporabljal kjer bo

potrebno in zgolj za lazje razumevanje ostalega besedila.



2. REFORME (trije pristopi k reformam)

Kot edina drzava v tranziciji belezi Kitajska gospodarsko rast Ze od samega zacetka
izvajanja reform, za razliko od srednje in vzhodno evropskih tranzicijskih drzav. Vse od
leta 1949 pa do 1978 je bilo na Kitajskem v veljavi plansko gospodarstvo. Nekatere
revolucionarne poglede je nakazal Ze Mao Zedong, Ceprav je ravno Maova smrt 9.
septembra leta 1976 odprla pot spremembam (Morris, Ettkin, Helms 2001: 30). Po
njegovi smrti leat 1976 pa je z reformami nadaljeval njegov naslednik, Deng Xiaoping.
Komite politbiroja kitajske Partije je leta 1978 uradno sprejel nekaj kljuénih reform.
Reforme potekajo pod velikim in strogim drzavnim nadzorom vse od takrat. Rad bi
poudaril, da Kitajska ni zacela s procesom sprejemanja reform, ker bi bila v to primorana,
kakor so to pocele ostale drzave v tranziciji, in je zato tudi takoj belezila gospodarsko
rast. Kitajska je sprejela ze vrsto pomembnih reform in jih Se vedno sprejema, kajti
proces tranzicije Se zdale¢ ni konc¢an. V nadaljevanju bom pogledal le tri pomembnejse
pristope k reformam, ki so vplivali na kitajsko gospodarstvo in na preu¢evano temo moje

diplomske naloge. Ne bom pa se podrobneje posvecal reformam kitajskega gospodarstva.

Ti trije pristopi so:
- postopnost,
- dvotirnost,

- eksperimentalnost.

2.1. POSTOPNOST

Pristop, ki je bil uporabljen v ve&ini’ drzav srednje in vzhodne Evrope, se imenuje “Big
Bang” in predvideva takojs$nje in celovito izpeljanje reform ter hiter umik od planskega
gospodarstva. Kitajska pa se je odlocila za postopnost, kar pomeni, da se spremembe

(predvsem privatizacija) uvajajo pocasi, da ne bi povzrocile prevelikega Soka. Od samega

> Napisal sem, da je pristop “Big Bang” uporabila ve¢ina vzhodnoevropskih drzav, kajti Slovenija ni sledila
“Big Bang” pristopu.



zacetka reform beleZzi Kitajska gospodarsko rast, po ¢emer se mocno razlikuje od drzav,

ki so sledile pristopu “Big Bang”.

2.2. DVOTIRNOST

Za tako veliko drzavo, kot je Kitajska, se mi zdi pomen dvotirnosti Se posebej velik.
Dvotirnost pomeni, da objekt, ki je podvrzen reformam (v tem primeru kitajsko
gospodarstvo), lo¢imo na dva dela. Osnovne dobrine, za katere je bila po planu to¢no
doloCena koli¢ina in cena izdelka, ostanejo nespremenjene. Drugi, trzni del, pa da
podjetjem svobodo tako glede koli¢ine kot glede cene proizvoda, vendar ta svoboda velja
le za nadplansko proizvodnjo. Pri tem drugem delu se cene oblikujejo po mejnih strosSkih
in omogocajo dobi¢ek. Koncna faza teh reform je trzni sistem, kjer se cene oblikujejo
glede na ponudbo in povprasevanje. Najprej so dvotirnost preizkusili v kmetijstvu, kjer se
je izkazala za zelo ucinkovito, saj spodbuja podjetja k ve¢jemu in boljSemu delu, kajti ko
podjetje izpolni svojo kvoto, ki je doloena po planu, predstavlja vsa nadaljnja prodaja
zasluzek in dobicek. Pred letom 1979 so ljudje kupovali osnovne izdelke, kot so hrana,
elektrika in javni prevoz, s kuponi po cenah, ki so bile nizje, kot bi bile trzne cene. Z
nastopom dvotirnega cenovnega sistema so lahko prebivalci Se vedno kupovali dobrine
po planskih cenah in omejitvah, tako kot do takrat. Hkrati pa so lahko kupovali
neomejene kolic¢ine dobrin po trznih cenah. Nikomur zaradi tega sistema ni bilo slabse,
saj so lahko, kot doslej, vsi kupovali iste koli¢ine po planskih cenah. Prednost takSnega
dvotirnega sistema je v tem, da deluje na obstojeCem planu in tako ohranja dohodke
vpletenih strani. Morebitnim izgubarjem zagotavlja nespremenjen polozaj, saj jim
zagotavlja nespremenjene razmere na srednji rok, medtem ko iznajdljivejSim odpira vrata
za zasluzek in hkrati ustvari trg, ki lahko dolgorocno zamenja centralnega planerja. Kot
dodatna prednost tega pristopa se Steje sposobnost, da gradi na obstojecih institucijah,
zato je hitrejSi, zahteva manjSe stroske in kar je najvazneje, predstavlja manjSe tveganje.
Postopoma so na Kitajskem zmanjSevali plansko dolocene koli¢ine z namenom, da se
relativni deleZ plana v primerjavi s trgom zmanjsa, in s kon¢nim ciljem, da se plan ukine.

Tak sistem je ostal v veljavi vse do leta 1993 (Roland 2000: 135-137).



2.3 EKSPERIMENTALNOST

Kitajska ima 5 avtonomnih obmocij, 31 okrozij in 111 okrajev (Bajt 2001: 116). Ti deli

so bili pred zacetkom izvajanja reform precej zaprti, med seboj so bili precej nepovezani
in niso skoraj ni¢ sodelovali, tako da je vsaka provinca predstavljala svojevrsten zaprt
sistem. Vse vecje reforme, ki so bile kasneje izpeljane na nacionalni ravni, so bile zato
najprej izpeljane na lokalni ravni, kjer so podrobno opazovali vse posledice. Tiste
reforme, ki so se iskazale za uCinkovite, so nato vpeljali tudi na nacionalni ravni (Roland
2000: 63). Reform, ki pa so se na lokalni ravni izkazale za neucinkovite, niso vpeljali na

nacionalnem nivoju in so jih nemudoma opustili.

3. DEVIZNI TECAJ

3.1 DEVIZNI TECAJ DO 1978

Kot sem omenil Zze v uvodu, je imela Kitajska plansko gospodarstvo do leta 1978. Nato

"% in s sprejemanjem reform’. Devizni tecaj je

pa je Kitajska zacela s “politiko odprtih vrat
bil do takrat le Se ena izmed netrzno dolocenih cen ter predmet v rokah nacrtovalcev
mednarodne trgovine in zato ni imel pomembnejSe vloge, kajti zasluzek ni bil prioriteta.
Sistem mednarodne menjave je imel tri pomembne lastnosti; monopol, centralno
nacrtovanje izvoza in uvoza ter nadzorovanje devizne menjave. Monopolna lastnost
pomeni, da so pred zacetkom reform celotno mednarodno menjavo nadzorovale
korporacije, ki so bile vse v drzavni lasti. Njihovo Stevilo se je nenehno spreminjalo, tik
pred letom 1978 pa jih je bilo 10. Tako je drzava nadzorovala koli¢ino izvoza in kaj
izvozniki izvazajo ter na takSen nacin je bila zaS¢itena pred zunanjimi Soki. Pridobljene
devize od izvoza pa so morali izvozniki zamenjati po fiksnem deviznem tecaju, saj je bila

to tudi njihova glavna naloga, kajti pridobljene devize so sluzile zgolj za uvoz

proizvodnih faktorjev, ki jih Kitajska ni imela. Ce so bili izvozniki v minusu, ko so

% Na tak$en nadin so poimenovali proces sprejemanja reform na Kitajskem.
7 Vegje reforme so se nato dogajale v posameznih obdobjih v letih 1984-85, 1988, 1991 in 1994 (Cerra,
Chaman Saxena 2002: 3).



prodali pridobljene devize drzavi, jim je drzava krila njihov primankljaj iz drZzavnega
proracuna. Te tri lastnosti kitajske mednarodne menjave so se sprva kazale kot
pospesevalec kitajskega gospodarstva, nato pa so se izkazale za temeljno napako (Lin,
Schram 2003: 249). Teh napak, ki so izhajale iz takSne nacrtovane mednarodne menjave
in kitajskemu gospodarstvu Skodile, v nadaljevanju ne bom posebej analiziral. Iskal bom
vzroke a zgolj za boljSe razumevanje danasnjega deviznega teCaja in danasnje placilne
bilance, predvsem pa bom pozoren na zgodovino kitajskega deviznega teCaja. Na taksSen
nacin bom iskal povezave med zgodovino kitajskega deviznega teCaja in danaSnjim

stanjem.

Uradno je devizni tecaj kitajske valute Ren-Min-Bi (RMB)® prvi¢ kotiral v Tianjinu 18.
januarja 1949. Med januarjem 1949 in marcem 1950 je devizni te€aj RMB-ja veckrat
devalviral, predvsem kot posledica takratne inflacije (od januarja 1949 pa do februarja

1952 je bilo 52 devalvacij) (Mah 1972 in Shang 2000).

Po majhnih nihanjih RMB-ja do leta 1955 je imela Kitajska fiksen in nespremenjen
devizni tecaj naslednjih 17 let. Po vsesplosnih svetovnih deviznih nihanjih leta 1972 pa je
Kitajska sprva fiksirala svojo valuto na koSarico 13 valut. Valute v koSarici niso bile
azijske, temve¢ zahodno evropske ter ameriSki dolar. Leta 1975 pa so Kitajci vezali
vrednost RMB-ja na kosarico, v kateri sta bili le dve valuti, ameriSki dolar ter nemska

marka (Wang 1992).

3.2 DEVIZNI TECAJ PO LETU 1978

Kot sem ze omenil zgoraj, devizni te¢aj ni imel posebne vloge, dokler Kitajska ni zacela z
reformami, saj so se zaradi drzavnega monopola v mednarodni trgovini izgube v izvozu
zaradi precenjene valute poravnale z dobicki pri uvozu in drzavno finanéno pomocjo. Ko
pa je zunanja trgovina postajala decentralizirana, je precenjena domaca valuta motila

izvoznike (Yingfeng 2000: 206).

¥ Na Kitajskem uporabljajo dva izraza za domago valuto, Yuan ter Renminbi. Kratica za Yuan je CNY,
kratica za Renminbi pa RMB. Podobno velja za Veliko Britanijo, kjer sta v rabi ravno tako dva izraza;
pound ter sterling. V nadaljevanju naloge bom uporabljal oznako RMB.
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V zgodnjih fazah procesa reform so kitajske oblasti uvajale razli¢ne nacine spodbujanja
izvoza. Drzavne korporacije, ki so bile odgovorne za mednarodno menjavo, so morale
vse svoje devizne zasluzke, ki so jih dobile od izvoza, prodati drzavi po uradnem
deviznem teCaju. Nato pa so lahko kupili nazaj le dolocen znesek, ki ga je dolocila
Drzavna administracija za nadzor menjave in se je navadno gibal okrog 25 % celotnega
zasluzka. Del te kvote (obi¢ajno polovico) so si podjetja razdelila z lokalnimi oblastmi,
ostanek pa so lahko zamenjala v posebnih centrih za menjavo po trznem menjalnem
teCaju (Bell 1991: 9). IstoCasno z uradnim menjalnim tecajem je torej obstajal tudi
vzporedni menjalni teCaj, vendar le za doloCene transakcije. Po tem sistemu so izvozniki
lahko “zadrzali” nekaj deviz. Tudi uvozniki, ki so potrebovali devize, so jih lahko kupili
na vzporednem deviznem trgu, le dokazila o uvozu so morali pokazati in ta uvoz jim je
moral biti odobren. Posamezniki niso smeli kupiti deviz, le prodali so jih lahko, ¢e so jih

imeli (Lin, Schram 2003: 264).

Leta 1980 so vpeljali enoten te¢aj za notranjetrgovinske transakcije’, ki je bil vedno
nekoliko vi$ji od uradnega menjalnega tecaja in tako pospeSeval izvoz in omejeval uvoz.
Po letu 1981 so bile pogoste devalvacije uradnega deviznega tecaja (leta 1981 je bil
uradni devizni te¢aj 1,53 RMB/USS, medtem ko je bil vzporedni devizni tecaj 2,80
RMB/USS), predvsem da bi postopoma iznicili precenjenost domace valute, ki je nastala
med obdobjem centralnega planiranja. Postopna devalvacija uradnega deviznega tecaja se
kaze tudi v tem, da se je uradni devizni tecaj izenacil s trznim vzporednim deviznim
teCajem konec leta 1984, kar je pomenilo dejansko ukinitev vzporednega deviznega

teCaja (Lin, Schram 2003: 266).

? Istega leta dobi Kitajska svoj sedez v odboru izvrinih direktorjev v MDS (Lin, Schram 2003: 266).
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Graf §t. 1: Gibanje kitajskega deviznega tecaja od zacetka izvajanja reform pa do

danasnje vrednosti
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Zakaj je Kitajska sploh imela dva vzporedna devizna tecaja?

Vzpostavitev dveh deviznih teCajev je kompromis dolgih razprav na Kitajskem med
politiki in akademiki o tem, kaj je za Kitajsko bolje. Prva skupina je menila, da je devizni
teaj v 70-ih podcenjeval vrednost RMB-ja in so zato zahtevali revalvacijo RMB-ja.
Svoje stalisc¢e so utemeljevali tako, da so trdili, da so cene osnovnih potros$nih dobrin ter
storitev na Kitajskem dosti nizje od tistih v razvitih ekonomijah. Raziskava, ki so jo
naredili decembra 1979 odgovorni za mednarodno menjavo in ki je primerjala ceno
kosarice osnovnih dobrin v Pekingu, Londonu in New Yorku, je pokazala, da bi vrednost
RMB-ja morala pasti na raven med 0,35 in 0,76 RMB/USS$. Uradno pa je bil RMB takrat
na ravni 1,684 RMB/USS. Nasprotniki takSnega pogleda pa so menili, da je trenutni
devizni teCaj precenjen. Njihov glavni argument je bil, da si z zasluzkom vecina
izvoznikov ne pokrije niti svojih proizvodnih stroskov. Leta 1978 je bilo 66 % Kitajskega

izvoza neprofitabilnega. Zaradi teh dveh pogledov in nedvoumnih dokazov v obeh
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taborih so se odgovorni odlocili za sprejem dveh vzporednih deviznih teajev. Zamisel je
bila, da po uradnem deviznem tecaju znotraj Kitajske menjajo devize za nemenjalno

blago, po trznem deviznem te€aju pa izvozniki izvazajo'® (Lin. Schram 2003: 252).

Medtem, ko sta uradno obstajala dva devizna tecaja (1981-1985), je Kitajska inflacija
strmo narascala. Nastajali so veliki problemi, saj je cvetela siva ekonomija in ¢rni trg s
tujimi valutami (Lin, Schram 2003: 267). V tem celotnem obdobju je MDS poskusal
prepricati kitajske oblasti, naj vendarle ukinejo sistem vzporednih deviznih tecajev, saj je,
kot piSe Mrak:” Od leta 1950 dalje v svetu zelo jasno izrazen trend odpravljanja multiplih
deviznih tecajev. Logika te zahteve je bila predvsem v tem, da zaradi prej navedenih
razlogov za drzavo ni smiselno in ekonomsko opravicljivo, da ima sofasno vec cen za
isto blago - devizo” (Mrak 2002: 104). Ameriska vlada pa je Ze v osemdesetih letih
dvajsetega stoletja obtozevala Kitajsko, da izrablja takSen devizni tecaj za
“subvencioniranje” izvoznikov. Decembra 1984 so kitajske oblasti napovedale ukinitev
dveh vzporednih deviznih teCajev, kar so s prvim januarjem 1985 tudi naredili. (Lin,
Schram 2003: 253). Po letu 1985 so bile Se vedno pogoste devalvacije deviznega tecaja.
Ker je bil v tistem obdobju edini devizni tecaj, je bil pod strogim drzavnim nadzorom, a
je MDS leta 1987 vseeno opisal kitajski devizni tecaj kot dosti bolj fleksibilen, kot je bil
v preteklostil, predvsem zato, ker so opustili trdo vezavo na koSarico valut in se, vsaj
uradno, odlocili za rezim uravnavanega fleksiblnega deviznega tecaja (Lin, Schram 2003:

267).

' Mrak v svoji knjigi Mednarodne finance pise, da imajo drzave, ki imajo so¢asno veé te¢ajev svoje valute
v odnosu do posamezne tuje valute, multipli devizni tecaj (Mrak 2002: 102). Mrak v nadaljevanju navaja,
da so kot drzave z multiplimi deviznimi tecaji po metodologiji MDS opredeljene vse tiste drzave, ki v
katerikoli od svojih ekonomskih transakcij s tujino dopuscajo ve¢ kot 2-odstotno razliko med nakupnim in
prodajnim promtnim devizni te¢ajem. Oblika multiplega deviznega teCaja, ki jo je imela Kitajska, je
dopuscala razli¢ne devizne tecaje na dveh ali ve¢ deviznih trgih. Kot pise Mrak v svoji knjigi: “Gre za
obliko multiplih deviznih tecajev, ko drzava dopusti formiranje in socasno delovanje ve¢ deviznih trgov, na
katerih je razlika med nakupnim te¢ajem (na enem od trgov) in prodajnim tecajem (na drugem od teh trgov)
vecja od 2 odstotkov” (Mrak 2002: 103). Tako kot za druge drzave, tudi za Kitajsko velja, da “izkusSnje
zadnjih treh desetletij kazejo, da imajo multipli devizni tecaji tako za drzavo, ki jih je uvedla, kot za njene
partnerske drzave ve¢ slabosti kot koristi. Njihov temeljni problem pa je v tem, da povzrocajo motnje v
relativnih cenah domacega in tujega blaga” (Mrak 2002: 103).
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3.2.1. Razvoj devizne menjave na “swap trgih”

Kitajska je na sredini leta 1985 zacela z drugim vecjim valom reform. Da bi spodbudila
investicije, je kitajska vlada dolo¢ila lazje pogoje za izvoznike, ki so med drugim dolocali
tudi manjSi nadzor in manjSo odvisnost od centralne oblasti. Ti izvozniki pa so zato
morali bolje sodelovati z nemenjalnim sektorjem. Spodbujajoce ugodnosti so se nanasale
le na izvoznike ob vzhodni obali. Tudi to je eden izmed razlogov, zakaj je danes vzhodna
obala toliko bolj razvita od notranjega dela Kitajske. Velika razlika med dvema valoma
reform iz 1978 in 1985 je, da je v drugem delu reform drzava poskuSala zmanjsati svoj
nadzor nad zunanjo menjavo. Ce bi drugi del reform izpeljali do konca, bi bil poloZaj
Kitajske v mednarodni skupnosti danes popolnoma drugacen, a se je kitajska ekonomija

letal984 pregrela'! in so kitajske oblasti odstopile od za&rtanega naérta.

Leta 1986 je nastal tako imenovani “swap devizni trg”, ki ni imel pravih lastnosti
danasnjih deviznih swap trgov, ampak zgolj tak$no ime'’. Ta sistem dveh deviznih
teCajev je izhajal iz prejSnjega sistema dvojnih (multiplih) deviznih tecajev. Temeljna
ideja je bila vpeljati spodbude za izvoznike, ki pa ne bi bile subvencije (Lin in Schram,
2003, str 255). Na zacetku delovanja swap trga je bilo precej zmede, saj je bil devizni trg
na ¢rnem trgu Se ugodnejSi od swap deviznega trga, zato je devizni te¢aj na swap trgih
uporabljala le pescica ljudi. Uradni devizni teCaj je bil fiksen, vzporedni devizni teCaj, ki
se je oblikoval v swap centrih, pa je bil fleksibilen. S€asoma je uradni devizni tecaj, kljub

postopnim in rednim devalvacijam, postajal vedno bolj precenjen. Vzporedni devizni

"' Ekonomija se pregreva, ko gospodarstvo belezi presezno povprasevanje, kar pa sprozi inflacijo (The
Economist 2004b).

12 Napisal sem Ze, da so se “swap trgi” na Kitajskem le tako imenovali in da niso imeli pravih lastnosti
swap trgov. Sedaj pa bom navedel nekaj lastnosti swap trgov. Mrak v svoji knjigi pise: "Razlika med
terminsko in promtno kotacijo valute se v zargonu imenuje swap rate.” (Mrak 2002: 152).

“Naziv swap rate izhaja iz dejstva,” piSe v nadaljevanju Mrak, “da se na medban¢nem trgu vecina
transakcij opravi v obliki zamenjav oziroma transakcij, ki vkljucujejo soCasni nakup in prodajo iste valute
na razli¢nih trgih. Zamenjava dejansko pomeni kratkorocen najem kredita v eni valuti, ki je v kombinaciji z
ekvivalentnim kreditom, odobrenim v drugi valuti. Oba partnerja bi lahko za svoj odobren kredit zaracunala
in placevala polne obresti. Poleg te okorne “bruto variante” obstaja tudi elegantnejSa “neto varianta”. Njena
logika je v tem, da tisti partner, ki je najel kredit v valuti, za katero je treba placati visje obresti, placa
drugemu samo razliko v visini obresti. Swap rate odraza prav to razliko, in to ne v obliki obrestne mere,
temveC v obliki tock” (Mrak 2002: 152). S citiranjem Mrakove razlage za “swap rate” in “swap trge” sem
zelel pokazati, kaj dejansko “swap rate” pomeni in s tem olajsati nadaljnje razumevanje, zakaj so na
Kitajskem “swap trgi” imeli zgolj tak§no ime in ne tudi lastnosti tak$nih trgov.
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teCaj pa je konstantno depreciiral, predvsem zato, da bi iznicil nelegalno trgovanje z

devizami (Wang 2004: 4).

Sprva je bil swap trg dostopen le tujim podjetjem, leta 1988 pa so ga zaceli uporabljati
tudi domaci podjetniki. Sistem je torej poleg uradnega tecaja vseboval Se trzno dolocen
teCaj, ki se je oblikoval med udelezenci v centrih za menjavo. Prvi tak center za devizno
menjavo je bil ustanovljen v Shenzenu (do leta 1988 pa jih je bilo po celi drzavi 90, po
marcu 1988 je lahko ze vsaka provinca imela svoj swap center) (Lin, Schram 2003: 256).
Leta 1989 je bil trzni devizni tecaj v swap centrih na ravni 7,2 RMB/USS. Tak$na dva
devizna tecaja sta dejansko igrala tudi vlogo carin, saj so domaci izvozniki morali del
svojih deviznih zasluzkov prodati drzavi po precenjenem deviznem tecaju, uvozniki pa so
uvazali po podcenjenem deviznem tecaju. Ker so uvozniki lahko pri§li do nakupa
potrebnih deviz le na swap trgih, so bili zato v tem sistemu dvojnih deviznih tecajev v
dosti slabSem polozaju. Do poenotenja trgov deviz v letu 1994 se je preko 80 % deviznih
transakcij odvijalo po trznem tecaju. Leta 1988 so povecali devizno kvoto za domaca
podjetja v nekaterih sektorjih industrije in v nekaterih regijah. Dodatno so istega leta
vpeljali sistem, ki ureja razdelitev deviz med centralnimi in lokalnimi oblastmi. Province,
mestna okrozja in vec¢ja mesta so podpisali triletne pogodbe z Ministrstvom za zunanje
ekonomske odnose in trgovino. S pogodbami so dolocili letne cilje izvoza, delez
razdelitve deviz oblastem in viSino moznih izvoznih subvencij v tem obdobju. Rezidenti
Kitajske so devize, ki so jih pridobili z delom ali na kakSen drugacen nacin, lahko
nalagali na devizne racune dolo¢enih domacih bank. Nakup tuje valute za potovanje ali
kak drug opravicljiv razlog je bil mogo¢ le z dovoljenjem Drzavne administracije za
nadzor menjave, in sicer le v visini nujnih stroskov. Vsi nakupi tuje valute so se izvajali
preko centrov za menjavo. Tujci so devize, ki so jih prinesli iz tujine ali zasluZili z delom
v tujih podjetjih, morali zamenjati za devizne certifikate denominirane v kitajski valuti.
Le-te so lahko uporabljali za domace transakcije, in sicer so bile cene blaga in storitev za
devizne certifikate nizje od cen v domaci valuti. Ob izhodu s Kitajske so tujci lahko
zamenjali najve¢ 50 % certifikatov po uradnem teCaju ob predlozitvi dokumentov o
njihovem nakupu. Do aprila leta 1993 je RMB depreciral za 33 % glede na tecaj iz leta
1986 in za 70 % glede na tecaj iz leta 1980 (Lin, Schram 2003: 260).
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Kitajske oblasti so se zato odlocile, da je treba menjalna tecaja zdruziti in zagotoviti
stabilnost valute. To se je zgodilo 1. januarja 1994 z nominalno devalvacijo valute za
priblizno 50 %. Hkrati so ukinili tudi devizne certifikate. Po azijski finan¢ni krizi leta
1997, ko je vecina valut azijskih drzav deprecirala, se je kitajska vlada odlocila, da
vrednost domace valute ne bo spreminjala, ¢eprav se bo s tem njihov izvoz glede na
druge dezele podrazil. S tem ukrepom so preprecili nadaljnjo Siritev azijske financ¢ne

krize (Lin, Schram 2003: 259).

Vzpostavitev swap trgov je pripomogla k veliki depreciaciji RMB-ja. V letih 1986 — 1987
je realni efektivni devizni tecaj depreciiral za priblizno 25 %, nato pa je med 1988 in
1993 ostal dokaj stabilen. Vendar pa se ta depreciacija skoraj ne opazi, saj je bila inflacija
na Kitajskem v istem obdobju podobna. Ce pa gledamo zgolj nominalni efektivni devizni
teCaj, je razlika precej vidnejsa (Yingfeng 2000: 265). Do leta 1993 se je tudi vecina
kitajskih cen uskladila s svetovnimi. Zadnja ve¢ja sprememba realnega efektivnega
deviznega tecaja je bila med 1995 in 1996, in sicer 20 % apreciacija. Zanimivo je, da je
bil realni efektivni devizni tecaj leta 1996 na skoraj enaki ravni kot leta 1978. Po letu
1994 je, z majhnimi vmesnimi spremembami, devizni teCaj RMB-ja vezan na ameriski
dolar priblizno na ravni 8.30 RMB za ameriski dolar’>. Se pa je inflacija precej
spremenila, saj je padla z 22 % v letu 1994 na 15 % v 1996, nato 6 % v 1996, 0,8 % v
1997 ter -2,6 % v letu 1998 (Yingfeng 2000: 266). Ker pa so se kitajske oblasti bale
nestabilnosti in zunanjih Sokov, so vzdrzevale deviznemi te€aj v pasu, ki je lahko
odstopal od paritetne vrednosti le za = 0,3 % na medban¢nem trgu, ter = 0,15 % za
blagovno menjavo'®. Na medbanénem trgu je do 70 % vseh deviznih trgovanj
opravljenih s strani BOC (Bank of China), ki tako drzi konstantno raven vrednosti RMB-
ja. Na blagovnih trgih pa PBOC (People’s Bank of China) skrbi, da ne bi vrednost RMB-
ja preve¢ depreciirala ali apreciirala. Njen delez na teh trgih je 60 %. Na taksen nacin je

zagotovljena konstantna vrednost RMB-ja glede na ameriski dolar. V letu 1994 so bili

1 Uradno ima Kitajska danes rezim uravnavanega fleksibilnega deviznega te¢aja (angl. Managed float),
dejansko pa se obnasa kot rezim trajno fiksnega deviznega tecaja (angl. Permanent peg).

' Da bi §e bolj zmanjsali trgovanje na érnem trgu so leta 2001 razsirili razliko med nakupnim in prodajnim
deviznim tecajem z 0,15 % na 0,16 %. Banke so lahko zacele trgovati tudi v evrih na medban¢nem trgu.
Ker so morali popustiti zahtevam STO, je Kitajska dovolila le podjetjem in korporacijam, da so imeli na
bankah odprte tudi devizne racune. Vsota, ki so jo lahko imeli na racunih, je bila omejena na 20 % celotne
koli¢ine deviz, ki so jih zasluzili v prej$njem letu (Lin, Schram 2003: 270).
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posegi obeh bank Se posebej veliki. Istega leta je imel tekoCi racun kitajske placilne
bilance presezek v vrednosti 30,5 mird USS$. Zaradi tega je RMB apreciiral z 8,7/US$ na
8,44 RMB/USS. PBOC je zacela kupovati na trgu presezne dolarje in do leta 1996
povecala kitajske mednarodne denarne rezerve za trikrat in tako vzdrzevala vrednost
RMB-ja". Tri leta po 27. novembru 1996, ko je guverner PBOC v pismu MDS-u
naznanil, da bo Kitajska liberalizirala teko¢i radun plagilne bilance, ji je to tudi uspelo'

(Yang, Leatham 2001: 347).
3.3 TRENUTNO STANJE KITAJSKEGA DEVIZNEGA TECAJA

Trenutno je ve€ina mnenja, da je kitajska valuta, ki je danes vezana na ameriski dolar na
ravni 8,28'7 RMB za US$ (dejansko naj bi se RMB gibal med 8,276 ter 8,280 RMB/USS,
a so posredovanja PBOC tako pogosta in obsezna, da se najveckrat navaja, da je RMB
vezan kar na ravni 8,28 RMB/$, kar pa ni res), podcenjena, ter da bi morala revalvirati.
Glede na indeks Casopisa The Economist, Bic Mac, ima Kitajska izmed vseh drzav na
svetu najbolj podcenjeno valuto, in sicer za kar 57 %'®. Svicarska banka UBS pa je
izraCunala, da je RMB danes podcenjen za 20 % glede na ameriski dolar (The Economist
2004c¢). Banka UBS dalje ugotavlja, da je vecina azijskih valut podcenjenih, in da jih je
veCina vezana na amerisSki dolar. A ker je Kitajska tako velik trg, je od nje odvisno
mnogo azijskih drzav, tako da dokler ne bo Kitajska revalvirala svoje valute v odnosu do

ameriSkega dolarja, tega ne bodo storile niti ostale azijske drzave.

Kitajska vlada se trenutno precej ukvarja s tem, kako zmanj$ati mednarodne denarne

rezerve, in tako zmanjSati pritiske po zahtevi revalvacije svoje valute. Ker izvozniki Se

15 0d takrat naprej je te¢aj RMB-ja na isti ravni vse do danes.

' To pomeni, da je bil RMB konvertibilen le za transkacije na teko¢em radunu plagilne bilance, saj oblasti
niso dovolile deviznih menjav za potrebe trgovanja na kapitalsko finanénem delu placilne bilance (Yang,
Leatham 2001: 347). Do tistega dne pa je Kitajska Ze imela 100 mlrd US$ deviznih rezerv ter ¢ez 42 mlrd
USS presezka na tekocem racunu placilne bilance (Lin, Schram 2003: 261).

"7 Naj kot zanimivost omenim, da sem v kitajski numerologiji zaznal, zakaj je dana$nja vezava RMB-ja na
ameriski dolar ravno na ravni 8,28 RMB/USS. Ta stevilka baje ni bila izbrana nakljucno, kajti tak$no
zaporedje Stevilk pomeni na Kitajskem nekaj kot: “Razcvet blaginje prinasa Se vecji razcvet blaginje”.
Sicer pa dvomim, da so se kitajske oblasti odlocile za vezavo svoje valute iz misticnih razlogov.

18 Hamburger Big Mac stane v Ameriki 2,71 US$, medtem ko na Kitajskem, po pariteti kupne mo¢i, stane
isti hamburger 1,20 USS. Po pariteti kupne moc¢i bi torej moral biti devizni te¢aj na ravni 3,58 RMB/USS$
(The Economist 2004c).
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danes ne smejo zadrZati vseh pridobljenih deviz, ampak jih morajo del prodati centralni
banki, obstaja velika verjetnost, da bodo lahko izvozniki v prihodnosti sami imeli ve¢
denarja naloZzenega na domacih bankah, in tako PBOC ne bo imela ve¢ toliko deviz.
Vendar pa pritiski na Kitajsko prihajajo z vseh strani, kajti ¢e bo Kitajska, in z njo vse
ostale azijske vlade, nadaljevala politiko podcenjene valute, bo ameriski dolar padal dalje
in zaradi zato na drugi strani predvsem evro ter britanski funt postajala precenjena.
Vztrajanje celotne Azije pri svojih podcenjenih valutah lahko vodi v protekcionizem,

¢esar pa si nihce ne zeli.

McKinnon in Schnabl sta navedla pet teoretiénih moznosti, ki bi jih Kitajska lahko v

kratkem obdobju izvedla. Te moznosti so:

l. revalvacija RMB-ja,

2. vpeljava fleksibilnega deviznega teCaja in liberalizacija finan¢no-kapitalskega
racuna placilne bilance,

3. razSiritev moznosti odstopanja od sedanje paritetne vrednosti (vpeljava hibridnega
deviznega tecaja),

4. vztrajanje pri fiksnem deviznem teCaju ter poveCanje moznosti izvoznikom, da
zadrzijo ve¢ deviz, ter tako zmanjSanje pritiskov na revalvacijo RMB-ja.

5. fiksiranje RMB-ja na kosSarico valut, v kateri bi bile valute vecjih partneric.

V tem trenutku revalvacija ni mogoca. Tudi ¢e bi se Kitajska odloc€ila revalvirati svojo
valuto, bi morala biti revalvacija zelo velika, da bi bila kredibilna, saj je po razli¢nih
izracunih RMB podcenjen glede na ameriSki dolar za 20 % do 40 %, kajti v nasprotnem
primeru bi majhna revalvacija sprozila dodaten pritok Spekulativnega denarja, ki bi cakal

na ponovno in ve&jo revalvacijo. Tudi vpeljava fleksibilnega deviznega teaja'’ in

' Mrak v svoji knjigi Mednarodne finance navaja lastnosti drzav, ki naj bi imele drzave s fiksnim deviznim
teCajem. Fiksni devizni tecaj naj bi imele geografsko manjSe drzave, z odprtimi gospodarstvi, drzave naj bi
imele manjSo stopnjo proizvodne in izvozne diverzifikacije, z geografsko koncentrirano zunanjetrgovinsko
menjavo in drzave, katerih inflacijska stopnja se ne razlikuje bistveno od svetovne inflacije (Mrak 2002:
89). Nekatere lastnosti veljajo za Kitajsko, nekatere pa ne (Kitajska ni majhna drzava). Ker je pa ena izmed
lastnosti fiksnega deviznega teCaja “Vecja stabilnost v mednarodnih odnosih,” (Mrak 2002: 80), gre iskati
predvsem tu glavne razloge za fiksni devizni tecaj na Kitajskem. Kot piSe v nadaljevanju Mrak:“V zadnjih
letih se v Studijah nekaterih avtorjev precej poudarja vlioga kredibilnosti in politiénih faktorjev pri izbiri
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liberalizacija finan¢no-kapitalskega racuna ni mogoca, kajti trenutni financni sistem na
Kitajskem Se ni dovolj razvit in ni pripravljen na ta korak. Razsiritev moznosti odstopanja
od sedanje paritetne vrednosti zaradi istih razlogov kot pri majhni apreciaciji tudi ne pride
v postev. Vedno ve¢ pa je pozitivnih mnenj o moznosti, da bi Kitajska vezala RMB na
kosarico valut, v kateri bi bile valute vseh pomembnejsih partneric Kitajske (McKinnon,
Schnabl 2003). Ker kitajski finan¢ni sistem torej Se ni dovolj razvit, je mnogo neodvisnih
strokovnjakov mnenja, da Kitajska ne bi smela prevzeti fleksibilnega deviznega tecaja ter

da bi morala vztrajati pri fiksnem deviznem tecaju, le da bi morala RMB revalvirati®.

Ne glede na kitajske obljube, da bodo v prihodnje revalvirali svojo valuto in nekega dne
celo uvedli fleksibilen devizni tecaj, je vse ve¢ ameriskih proizvajalcev in lobistov, ki
prepricujejo svojo vlado, naj uporabi ¢len 301 ameriSkega trgovinskega zakona iz leta
1974, ki dopusca ameriski vladi, da uporabi protiukrepe proti drzavi, za katero meni, da
uporablja nedovoljene spodbude oziroma ovire v bilateralni trgovini (Cockerill 2003). Ta
&len ni bil $e nikoli uporabljen, da bi izniéil razlike v valutah?'. Velika verjetnost je, da bi

takSno dejanje vodilo v nadaljnji protekcionizem.

Ce bi bila mozna primerjava med Kitajsko in drzavami, ki so imele fiksen devizni tecaj,
bi pomislil, da se revalvacija RMB-ja ne bo zgodila hitro. To bi se dalo sklepati iz tega,

da so pri vecjih revalvacijah igrale pomembno vlogo tudi politicne odlocitve. Kitajske

rezima deviznega tecaja. Osnovna poanta teh analiz je v tem, da v primerih, ko smo sooceni z izjemno
visokimi stopnjami inflacije, uvedba rezima fiksnega deviznega teCaja (le-ta temelji na jasnem in
transparentno definiranem nominalnem sidru) lahko pomaga pri vzpostavljanju in kasneje pri vzdrzevanju
kredibilnosti stabilizacijskega programa. To je seveda v nasprotju s tradicionalnim pogledom, da vecja ko
je razlika med domaco stopnjo inflacije in stopnjo inflacije v tujini, bolj primerno je uvesti rezim
fleksibilnega deviznega tecaja. Uvedba rezima fiksnega deviznega tecaja namrec lahko prispeva k
vzpostavitvi dolo¢ene discipline v vodenju ekonomske politike drzave, zlasti na podrocju fiskalne in
dohodkovne politike” (Mrak 2002: 90).

*% Kitajski finanéni sistem ne bi bil sposoben zajeziti odliva denarja, &e bi bili kapitalski tokovi
liberalizirani. Ban¢ni sistem na Kitajskem se Sele oblikuje in je trenutno v slabem stanju.

! Z “razlikami v valutah” sem mislil razlike v deviznih te¢ajih oziroma v paritetnih vrednostih. Devizni
te¢aj je dejansko cena domadega blaga na mednarodnema trgu. Ce ima drzava podcenjeno valuto, bodo
njeni izdelki na mednarodnem trgu bili poceni. In obratno, ¢e ima drzava precenjeno valuto, bodo njeni
izdelki bili dragi na mednarodnem trgu. Ta odstopanja od trzne paritetne vrednosti je mogoce uskladiti npr.
s carinami. Ce bi pa vse drzave imele fleksibilen devizni te¢aj, na katerem ni posegov drZave in se vrednost
valute dolo¢i s ponudbo in povprasevanjem po njej, razlik ne bi bilo. Zato Amerika vztrajno govori
Kitajski, naj revalvira RMB, saj Kitajska ima fiksiran devizni te¢aj na podcenjeni ravni in zato so njeni
izdelki bolj konkuren¢ni.
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oblasti pa vztrajno zavraajo skorajinjo revalvacijo. Ce pa bi Kitajska sedaj uvedla
fleksibilen devizni tecaj in liberalizirala kapitalsko-finan¢ni racun placilne bilance ter
tako ugodila Zeljam vecine zahodnih politikov, bi morda nastal Se vecji problem. Vedno
vecC je avtorjev, ki poudarjajo, da bi RMB ob zgoraj navedenih pogojih Se bolj padal v
primerjavi z ameriSkim dolarjem. Trenutno je odtok kapitala iz Kitajske omejen, ter tako
dajejo gotovost investitorjem, ¢e pa bi se popolnoma liberalizirali kapitalski tokovi in bi
vpeljali fleksibilni devizni tecaj, bi verjetno denar tujcev zacel bezati iz Kitajske in bi s
tem RMB $e bolj depreciiral. Ce bi Kitajci namre¢ imeli moZnost razpriiti svoje
premozenje bi to verjetno tudi naredili. Napisal sem “verjetno”, saj zagotovo tega ne
more vedeti nihce, a ¢e bi Kitajci imeli moznost nakupa tujih delnic, tujih valut in tako
imeti nekaj denarja naloZenega v tujini, obstaja velika verjetnost, da bi to tudi storili in s
tem bi manj povprasevali po RMB-ju, zato bi ta $e bolj depreciiral’>. Sibki kitajski
financni sistem bi se tezko spopadal s potencialnim novim stanjem in bi tako morda bili
postavljeni pogoji za novo finanéno krizo®. Tistim zahodnim politikom, ki prepridujejo
Kitajsko, naj zgolj revalvira svoj devizni teCaj, a naj vztraja pri fiksnem deviznem tecaju,
gre bolj verjeti. Ne gre pa pozabiti, da je na Kitajskem Se vedno le ena politi¢na stranka,
komunisticna. Ne glede na vse izpeljane reforme do sedaj, si taka stranka ne more
dovoliti, da bi zaradi revalviranega RMB-ja in zato manj konkuren¢nega izvoza
propadala drzavna podjetja in bi se s tem povecalo Stevilo brezposelnih. Hitri razvoj
azijske financne krize leta 1997 se je zgodil, ko je Tajska vpeljala za svojo valuto baht
fleksibilen devizni te¢aj. Ce pa bi se to zgodilo Kitajski, bi bila v sredi$éu mednarodne
finanéne krize bila Amerika**. Osnovno povezavo med plagilnima bilancama obeh drzav,

ZDA in Kitajske, bom navedel v naslednjih poglavjih.

22V praksi je ¢isti fleksibilni te¢aj le redko uporabljen, gre pa za te¢aj “v katerem je visina tecaja
opredeljena izkljuéno z delovanjem trznih sil, torej brez kakr$nekoli intervencije drzave na deviznih trgih”
(Mrak 2002: 53).

3 Takega razpleta pa si nihée ne Zeli, tako da bi morda retoriko visokih amerigkih politikov razumeli v tej
smeri, da nabirajo zgolj politi¢ne tocke pred predsedniskimi volitvami 2004, saj se v ZDA stopnja
brezposelnosti v industriji veca, ker veliko ameriskih podjetij seli svojo kon¢no proizvodnjo v drzave z
poceni delovno silo in Kitajska je ena glavnih svetovnih destinacij prenosa kon¢ne proizvodnje.

** Kljub temu, da mnogi trdijo, da bi moral RMB revalvirat, pa jih je kar nekaj, ki menijo, da bi moral
ameriski dolar devalvirat. Stokovnjaki banke iz New Yorka, Lehman Brothers, so analizirali za Ameriko 10
ekonomskih indikatorjev, zaradi katerih je prislo do vseh zadnjih finan¢nih kriz. Sporocilo njihove
ugotovitve se glasi:”Extremely worrying" (zelo zaskrbljujoce). Seveda je Amerika v popolnoma druga¢nem
polozaju, kot so bile drzave, katere je doletela finan¢na kriza, a vseeno so nekatere Stevilke zelo
zaskrbljujoce (oba primankljaja, proracunski in trgovinski, sta na ravni 5 % BDP) (Rees-Mogg 2003).
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Kitajska se je ravnokar znebila deflacije®, a groznja $e vedno ni odpravljena, tako da bi
revalvirana valuta predstavljala deflacijski pritisk na izvozne cene in cene doma. Obstaja
Se ena moznost, ¢e bi Kitajska ugodila zeljam ameriskih politikov, ki pa bi bila glede na
okolis¢ine Se najbolj verjetna. Ob fleksibilnem deviznem tecaju in liberaliziranem
finan¢no kapitalskem racunu placilne bilance, ko bi Kitajci imeli moZnost nalagati svoj
denar v tujini, bi RMB namre¢ Se bolj depreciiral in nasprotno, ameriski dolar bi
apreciiral. Ce bi vsi Kitajci mnoZi¢no zaéeli svoje prihranke menjati v ameriske dolarje in
jih nalagati v ameriSke banke, bi RMB strmo padal ameriSki dolar pa rastel. Takega
izzida si pa zahodni politiki zagotovo ne Zelijo, saj bi zaradi tega postali kitajski izdelki

Se bolj poceni na svetovnem trgu.

Na vpraSanje o prihodnosti kitajske valute guverner kitajske centralne banke, g. Zhou
Xiachuan, odgovarja: ”O tem smo veliko razpravljali. Vlada je nedavno objavila tri
nacela reforme deviznega tecaja, konvertibilnosti valute in placilne bilance. Centralna
banka je spodbujala komercialne banke, naj okrepijo devizni trg in uvedejo nove
inStrumente. Po teh pripravah - ena od njih je tudi Ze prej omenjena preobrazba drzavnih
bank - bomo resno razpravljali, kaj je za Kitajsko najboljSa formula za spremembo
teCajnega rezima. Mislim, da Kitajska za svoje odloCitve potrebuje ¢as. Vsaj kratkoro¢no

ostajamo vezani na ameriski dolar,” (Jenko 2004).

4. PLACILNA BILANCA?®

V tem poglavju si bom najprej ogledal tekoci racun kitajske placilne bilance, nato pa Se
kapitalski in finan¢ni racun. Pogledal si bom vse ekonomske transakcije, ki so zabelezene
v placilni bilanci, najbolj pa bom pozoren na ekonomske transakcije, ki so se v zadnjih

letih zelo spremenile. Glede na to, da je na svetovnem trgu vedno ve¢ kitajskega blaga,

 Kitajska je dozivela dve krajsi deflacijski obdobji med letoma 1998 in 2000, ter med letoma 2001in 2002.
*% Za boljse razumevanje pladilne bilance bom navedel razlago Mraka, ki pravi: “Pri mednarodnih
transakcijah, ki torej niso v pristojnosti organov posameznih drzav, je porazdelitev resursov med
posamezne drzave ter dohodkov, ustvarjenih z njimi, v precejs$nji meri odvisna od njihove konkurencne
sposobnosti. Rezultat tega procesa kaze, kako uspe$na oziroma neuspesna je posamezna drzava na
mednarodnem podrocju, meri pa se v obliki ekonomskih in finan¢nih tokov med drzavami, izrazenih v
obliki posebne bilance, imenovane “placilna bilanca™” (Mrak 2002: 5).
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predvidevam, da ima Kitajska presezek na tekoCem racunu, zato me bo zanimalo, kako

Kitajska izravnava svojo placilno bilanco, oziroma kaj po¢ne s presezkom.

4.1 TEKOCI RACUN PLACILNE BILANCE

4.1.1 Blagovna menjava

Kitajska je imela leta 1993 primanjkljaj na tekocem racunu placilne bilance v visini 2 %
BDP, leta 2003 pa je imela enako velik presezek. Zadnja leta se zelo povecuje le presezek
v blagovni menjavi z ZDA, ki je leta 2003 znasal 123 mlrd USS$. 1z tega pa sledi, da ima
Kitajska v blagovni menjavi primanjkljaj z ostalim delom sveta.”” Takoj po sprejemu
reform leta 1978 sta kitajski izvoz in uvoz nara$cala precej hitreje od svetovnega
povpre¢ja. Kljub temu, da vsi mediji in svetovni politiki neizmerno hvalijo in hkrati
opozarjajo na posledice, pa kitajska mednarodna trgovina ne naraséa ni¢ hitreje, kot se je
to dogajalo z Japonsko ali Juzno Korejsko, ko so bile te drzave na tej stopnji razvoja, na

kakrs$ni je sedaj Kitajska (Rumbaugh, Blancher 2004: 4).

Ce primerjam stopnjo rasti Kitajske in Japonske ter Juzne Koreje, opazim, da Kitajski
izvoz raste najbolj pocasi od vseh teh industrializiranih drzav, ko so bile same na taki
stopnji razvoja, kot je sedaj Kitajska. Ce za primerjavo vzamem ameriski trg, vidim, da
trenutno Kitajsko blago predstavlja priblizno 11 % vsega ameriskega uvoza (delez
Japonske je trenutno 10 %, Juzne Koreje pa 3 %). V sedemdesetih in osemdesetih letih
prej$njega stoletja pa so tako Japonski kot Juzno Korejski izdelki predstavljali tudi do 35
% ameriskega uvoza (Rumbaugh, Nicolas 2004: 6).

Glede na to, da se razlika v trgovini med Kitajsko in Ameriko povecuje, ter da je sedanji

primanjkljaj v teko¢em delu ameriske placilne bilance vecji od 5 % ameriskega BDP-ja in

7 Leta 2003 je samo Wall Mart, ameriska trgovinska veriga, uvozil iz Kitajske za 10 mlrd USS$ blaga, kar
predstavlja skoraj 10 % celotnega presezka v trgovini med Kitajsko in ZDA (Rumbaugh, Blancher 2004:
6).

V letu 2003 je imela Kitajska primanjkljaj na tekocem rac¢unu placilne bilance z Japonsko, drzavami
ASEAN, Juzno Korejo, Rusijo, Australio ter Kanado (Rumbaugh, Blancher: 7).
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raste, in da je presezek na kitajskem delu placilne bilance le 2 % kitajskega BDP-ja in
pada, je mnogo avtorjev, predvsem pa azijskih, ki vztrajno trdijo, da je velika razlika v
trgovini med obema drzavama zgolj ameriski problem in da Kitajska nikakor ni dolzna
revalvirati svoje valute, saj bi s tem res dosegli ravnoteZzje v trgovini z Ameriko, a bi po
vsej verjetnosti Kitajska z ostalim delom sveta zacela beleziti primanjkljaj na tekocem

delu svoje plagilne bilance®®.

V lanskem letu se je kitajski izvoz povecal za 32 %, uvoz pa za 41 % (na rekordnih 438
mlrd US$). Zanimivi so podatki, da se je ameriski izvoz na Kitajsko v lanskem letu
povecal za 21 %, ameriski izvoz v preostale dele sveta pa se je povecal zgolj za 2 %. Po
mnenju banke HSBC naj bi bila Kitajska odgovorna za 70 % celotne rasti japonskega
izvoza (na Kitajsko gre ve¢ kot 20 %, v ZDA pa 15 % celotnega letnega japonskega
izvoza). Gledano z druge strani pa imajo mnoge drzave koristi od poceni kitajskega
izvoza, saj je ve¢ kot polovica kitajskega izvoza odvisna od uvozenih surovin®. Mnoga
podjetja namre¢ prenasajo kon¢no proizvodnjo in vmesne izdelke na Kitajsko, kjer je
poceni delovna sila®®, nato pa konéne izdelke izvazajo po celem svetu, kar pa se pise kot
kreditna postavka v kitajski placilni bilanci. Najve¢ takih podjetij je ravno ameriskih.
Casopis “the Economist” trdi, da je mnogo zahodnih podjetij selilo konéno izdelavo na
Kitajsko, saj so tako zaradi vecje globalne konkurencnosti ta podjetja lahko imela vec
zaposlenih doma, ¢e bi pa Kitajska revalvirala RMB, bi zaradi tega bilo odpuscenih

mnogo delavcev v multinacionalkah po celem svetu (the Economist 2003).

Kitajska se je uspe$no prekvalificirala. Se leta 1990 je laZje ro¢no delo predstavljalo veé
kot 40 % celotnega kitajskega izvoza. Takrat je Kitajska najve¢ izvazala obuvala, obleke
in igrace. Vecino ostalega izvoza so predstavljali predvsem izdelki tezko fizicnega dela.

V zadnjih letih pa Kitajska v svojem izvozu povecuje delez visoke tehnologije. Dosti bolj

¥ Kot nasprotje takim trditvam naj navedem trditve Freda Bergstena. On trdi, da IMF in amerisko
ministrstvo za finance krSita svoja pravila. V nadaljevanju ¢lanka “The IMF and the exchanges rates”,
navaja tako ameriske zakone, kot tudi dolocila iz statuta IMF, ter trdi, da bi morali takoj ukrepati proti
Kitajski saj trenutno s svojo netrzno devizno politiko ogroza cel svet (Bergsten 2004).

¥ Sestava uvoza vse bolj odseva vertikalno specializacijo Kitajske in celotnega daljnega vzhoda. Delez
celotnega uvoza, ki je bil namenjen na Kitajsko za dodatno predelavo in nato za izvoz, je narasel s 35 %
leta 1990 pa vse na 50 % leta 1997, kjer je priblizno isti delez ostal vse do danes (Rumbaugh, Nicolas 2004:
6).

30 Kitajski delavec je neprimerno cenejsi od “zahodnega”. Ameriski ekonomisti so izradunali, da za eno uro
placas Kitajca 61 centov, medtem ko Americana za isto delo plac¢as 16,14 USS.
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tujim turistom trzijo svoje znalilnosti in ostale storitve. Delez visoke tehnologije ter
turizma je v kitajskem izvozu narastel z 17 % leta 1993 na 41 % leta 2003 (Rumbaugh,
Nicolas 2004: 5).

Kitajski uvoz je narasc¢al ravno tako kot izvoz, zelo hitro. Uvoz iz cele Azije se je povecal
za 43 %, iz Evrope za 31 % ter iz ZDA za 24 % v letu 2003. 1zvoz iz Latinske Amerike
na Kitajsko pa se je povecal za celih 81 %. Trenutno je Kitajska tretji najvecji uvoznik

izdelkov drzav v razvoju, takoj za ZDA ter EU (Rumbaugh, Nicolas 2004: 7).

Kljub vsem kritikam, da je kitajsko blago preplavilo svetovne trge, ter da je za to kriva
zgolj podcenjena kitajska valuta, je treba poudariti, da se je japonski, juzno korejski ter
tajvanski delez izvoza v ZDA zmanjsal z 27 % na 17 %, ravno zato, ker te drzave selijo
svojo kon¢no izdelavo na Kitajsko zaradi poceni delovne sile (the Economist 2003).
Temu pa sledi, da se razmerja na svetovnih trgih po vsej verjetnosti ne bi dosti
spremenila kljub kitajski revalvaciji RMB-ja. Daljni vzhod bi Se vedno ostal najvecji in
najbolj konkurencen svetovni izvoznik, pa Ceprav bi zaradi revalvirane valute vodilno

vlogo Kitajska izgubila.

Ce gledamo po pariteti kupne mo¢i, je Kitajska gospodarska rast v zadnjih treh letih
predstavljala 1/4 celotne svetovne rasti. Kitajska visoka rast je marsikatero svetovno
gospodarstvo drzala pri zivljenju, saj se je, kot sem Ze omenil, kitajski uvoz samo v
lanskem letu povecal za 41 %. Zaradi velike gospodarske rasti se je tudi povprasSevanje
po vseh dobrinah povetalo, najbolj je pa o¢iten porast uvoza gradbenih materialov®'. Ce
se rast kitajskega gospodarstva nenadoma ustavi, bodo cene menjalnega blaga padle po
celem svetu, predvsem pa bodo to obcutile Rusija, Brazilija ter Australija, ker se je njihov
izvoz na Kitajsko najbolj povecal, ter seveda ves dalnji vzhod, saj je Kitajska uvozila
priblizno 50 % celotnega izvoza daljnega vzhoda. V primeru, da bi se ob

nespremenjenem uvozu hitra kitajska rast in s tem kitajski izvoz ustavila, je velika

3! Samo v lanskem letu je Kitajska uvozila 40 % celotne svetovne proizvodnje cementa. Kitajska je
predstavljala v letu 2003 1/3 svetovne rasti v povprasevanju po nafti. Kitajska je tudi vzrok za 90 % rast v
svetovni proizvodnji zeleza ter je odgovorna za skoraj celotno svetovno rast proizvodnje bakra (Miller et al
2003).
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verjetnost, da bi se pojavil primanjkljaj na tekocem delu kitajske placilne bilance. V
takem primeru bi imela Kitajska manj mednarodnih denarnih rezerv in bi zato kupovala
manj ameriSkih vrednostnih papirjev. TakSen razplet dogodkov pa bi verjetno sprozil
probleme v ZDA in posledicno po celem svetu. O tem bom pisal v poglavju o

kapitalskem in finan¢nem racunu kitajske placilne bilance.

Vendar pa vse te Stevilke o kitajskem izvozu zameglijo dejansko stanje. Priblizno 65 %
celotne rasti kitajskega izvoza od leta 1994 ni rezultat kitajskih podjetij, temve¢ tujih, ki
izkoris¢ajo poceni kitajsko delovno silo. Vedno ve¢ja svetovna povezanost in
prepletenost pa svetovnim vladam, predvsem vladam drzav EU ter ZDA, ne dopusca vec
kot zgolj le ostro retoriko. Med 40-imi najbolj uspesnimi kitajskimi izvozniki jih je 10
ameriskih, tudi visokotehnologkih kot Motorola in Dell. Ce pristejemo $e delez Wall-
Marta, je Stevilka ogromna. Ker ta podjetja izvajajo kon¢no izdelavo na Kitajskem,
imajo dosti nizjo ceno na svetovnem in ameriSkem trgu, ter so tako dosti bolj

konkurenc¢na (Miller et al 2003).

Kitajci ne izvazajo ve¢ predvsem kmetijskih izdelkov ter raznih surovin. Leta 1985 so
kmetijski izdelki predstavljali 14,92 % in surovine pa 35,61 % celotnega kitajskega
izvoza. Danes pa je pregled kitajskega izvoza zelo podoben industrializirani drzavi. Leta
2001 so kmetijski izdelki predstavljali zgolj 4,92 % celotnega izvoza, surovine pa 4,93
%. Odstotek raznih strojev, fotoaparatov, racunalnikov in podobnih izdelkov pa se je
povzdignil na 70 %. Podobna razmerja so ostala nespremenjena vse do danes>> (Miller et

al 2003).

Po drugi svetovni vojni do zacetka izvajanja reform je blagovna menjava predstavljala
ve¢ kot 90 % tekocega dela placilne bilance. Mednarodna trgovina nasploh ni imela

velikega obsega. DeleZ kitajskega izvoza v svetovnem izvozu je predstavljal zgolj 1,37 %

32 Pri vseh teh velikih tevilkah o visokotehnologkem kitajskem izvozu moram e enkrat poudaritit, da je
vecina teh izdelkov delo tujih podjetij, ki prenasajo kon¢no proizvodnjo na Kitajsko zaradi poceni delovne
sile. Zelo je pa tezko dobiti natancne podatke o tem, kolikSen del celotnega kitajskega izvoza je dejansko
kitajskega in kolikSen del izvoza predstavljajo izdelki tujih podjetij.
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v petdesetih, 1,8 % v Sestdesetih ter zgolj 0,86 % med leti 1970 in 1976. Leta 2003 je
kitajski izvoz ze predstavljal 6% delez v svetovni trgovini. Kot izvoznica je Kitajska na
svetovni lestvici zasedala 34. mesto pred zaCetkom reform. Najvecji partnerji so bili
Sovjetska zveza ter vzhodna Evropa (Nianlu, Xiaowei 1993). Kitajski izvoz in uvoz sta v

povpre&ju nara&ala 15 % letno vse od leta 1979 (v primerjavi s 7 % svetovno stopnjo)™.

V zadnjih dveh letih (2002 in 2003) je uvoz iz Azije, gledano v US$, narascal povpre¢no
36 % letno. Medtem pa se je uvoz iz Evrope in ZDA leta 2002 povecal za 20 % in leta
2003 za 14 %. Kitajski izvoz™* pa je bil v ve&ji meri usmerjen v industrijske drzave,
predvsem zahodne, kar le potrdi to, da se vse ve¢ izdelkov iz zahodnega sveta steka na
Kitajsko za dokon¢no izdelavo. 1zvoz v ZDA in Evropo je narascal v zadnjih dveh letih v
povprecju 32 %, v preostale dele Azije pa 26 %. Zelo pa raste uvoz iz ostalih, bolj
oddaljenih delov sveta. Leta 2003 se je kitajski uvoz juzno ameriskega blaga povecal za
81 %, iz Afrike za 54 %, tako da je Kitajska danes tretji najvecji uvoznik izdelkov iz

drzav v razvoju, takoj za ZDA in EU (Nianlu, Xiaowei 1993).

Ceprav se v medijih najveé govori o vplivu kitajske podcenjene valute na ameriski
trgovinski primanjkljaj, je ameriski trgovinski primanjkljaj precej bolj razprSen. Leta
2003 je primanjkljaj na ameriskem tekoem delu pladilne bilance znasal 468 mlrd US$.”
Ce bi bile vse kritike glede Kitajske resniéne, bi si predstavljal, da Kitajska konstantno
poveduje svoj presezek na tekodem delu plagilne bilance, a ni tako™. Kot sem Za dejal, je
imela Kitajska leta 1993 primanjkljaj na tekocem delu placilne bilance v visini 2 %

svojega BDP. Nato pa je Kitajska belezila presezke, ki so se vztrajno vecali vse do leta

33 Leta 2003 je kitajski BDP na prebivalca prvi¢ prestopil mejo 1000 USS.

34 Naj za primerjavo in bolj$e razumevanje navedem $e eno primerjavo med ZDA in Kitajsko. Blagovna
menjava, gledano v odstotkih, predstavlja v ZDA 18 % BDP, medtem ko na Kitajskem 49 % BDP
(http://www.stern.nyu.edu/globalmacro/). Tu sem spet poudaril razliko v stopnji razvoja med tema
drzavama in pokazal razliko v sestavi izvoza, saj je za ameriski BDP, kot BDP dosti razvitejse drzave,
znacilno to, da predstavljajo storitve in trgovina z njimi dosti vecji delez, kot pa blagovna menjava.

%> 0d te celotne vsote pa lahko pripisemo Kitajski “zgolj” 103 mlrd US$. Za ostali primanjkljaj pa so
odgovorni Juzna Amerika (105 mlrd US$), zahodna Evropa (89 mlrd USS$) in Japonska (70 mlrd US$) (the
Economist 2003).

36V pervi étrtini tega leta belezi Kitajska primanjkljaj v blagovni menjavi 8,4 mlrd US$ (IMF Statistics,
2004). Kljub temu primanjkljaju pa se mednarodne denarne rezerve vecajo.
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1997, ko je nastopila azijska finan¢na kriza. Tistega leta je imela Kitajska 36,963 mlrd
USS presezka, kar je tudi najvecji presezek na tekocem racunu kitajske plaéilne bilance,
odkar je Kitajska zacela s “politiko odprtih vrat”. Od Leta 1997 naprej pa se je presezek
Stiri leta vztrajno manjSal. Leta 2002 je Kitajska spet belezila naglo porast, a je Ze v letu
2003 trend presezka na tekofem radunu pladilne bilance spet padajoé. Ce pa se
osredoto¢im zgolj na bilanco blagovne menjave, je stanje podobno. Zanimivo je, da je
kitajska bilanca blagovne menjave kljub azijski finan¢ni krizi, belezila majhno rast tudi
leta 1998. Nato pa je po letu 1998 belezila padec, kar lahko pripiSem naglo povecanemu
uvozu in ne zmanjSanemu izvozu. Dejansko je Kitajska med leti 1999 in 2002 vec
uvazala kot pa izvazala (IMF 2003: 924). Danes so ZDA zelo pomemben trg za kitajsko
blago, saj Kitajska skoraj Sestkrat veC izvaza v ZDA, kot pa uvaza ameriSkega blaga.
Placilna bilanca je tudi vsota med varevanjem in porabo. Trenutno pa so tako v ZDA kot
v EU zelo nizke obrestne mere, tako da se v teh drzavah varcevanje dosti ne izplaca, bolje
je investirati svoj denar’’. Nasprotno pa je stopnja varéevanja na Kitajskem zelo visoka in
temu primerna niZja poraba®®. Ker pa je stopnja varéevanja tako visoka, so se zato
pojavila tudi deflacijska obdobja. O vplivu ameriSkih obrestnih mer na njthovo porabo

bom ve¢ napisal v naslednjem poglavju.

Kljub temu, da se kitajska placilna bilanca ni preve¢ spremenila, pa so se bilance v
bilateralni trgovini precej. Od leta 1997 do 2003 se zelo povecuje delez kitajskega izvoza
v ZDA in EU, na drugi strani pa Kitajska dosti ve¢ uvaza od ostalega dela sveta, tako da
sta in kitajska bilanca blagovne manjave in celotni tekoci racun placilne bilance v letu
2003 slabsi od leta 2002 (Rumbaugh, Nicolas 2004: 8). Celotni tekoc€i racun pa je padel s
35,442 mlrd USS$ na 29,6 mlrd US$ (IMF Statistics 2004).

37 Zdi se mi, da je to morda eden pomembnejsih dejavnikov za svetovna plaéilno bilanéna nesorazmerja, saj
se predvsem v ZDA, tako podjetja kot posamezniki, zadolzujejo po rekordno nizkih obrestih in nato denar
vlagajo drugam, oziroma, se njihova poraba zelo povecuje, kar hkrati povecuje uvoz s Kitajske.

3% Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke: “ ... Zato je pri nas raven varéevanja zelo visoka.
Varcevanje gospodinjstev znasa vec kakor 25 odstotkov, lani je bilo celo blizu 30 odstotkom. Poleg tega
varéujejo tudi podjetja in vlada. Skupaj znasa nasa stopnja varcevanja 40 odstotkov ... ” (Jenko 2004).
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Ne ozirajo¢ se na vse kritike pa Kitajci vztrajajo, da niso oni krivi, da so tako
konkurenéni, ter da so druge drzave same krive, ker niso konkurenéne®. Ceprav se
vecina strinja, da ima Kitajska podcenjeno valuto, je imela v prvi Cetrtini leta 2004
primanjkljaj v blagovni menjavi 8,4 mlrd US$ (IMF Statistics 2004). S podatkom o
primanjkljaju v blagovni menjavi se kitajske oblasti v prvi polovici leta 2004 uspesno

branijo pred zahtevami po revalvaciji svoje valute.

Kitajski presezki kaZejo predvsem na povecano stopnjo varcevanja. Sprememba
deviznega te¢aja ne bi bistveno spremenila teh varéevalnih navad, vsaj ne takoj. Ce bi
drzava v taki situaciji, kot je danes Kitajska, revalvirala svojo valuto in se ni¢ drugega ne
bi spremenilo, bi po vsej verjetnosti nastopila deflacija na Kitajskem. Menjalno blago bi
se zaCenjalo ceniti, ker bi bilo nekonkurencno na mednarodnem trgu. Ta deflacijska
spirala bi nato zajela vse cene na Kitajskem. S tem pa bi postal uvoz za Kitajce drag in bi,
glede na to, da ogromno uvazajo, druge drzave zacele znizevati cene svojih izdelkov in
zato ni nikakrSnega zagotovila, da bi se kitajski presezek v trgovinski bilanci zmanjsal le,

¢e bi revalvirali RMB (Lardy 2000).
4.1.2 Storitve

Kitajska je imela v letu 2002 primanjkljaj na trgu storitev v velikosti 6,783 mlrd USS, v
drugi polovici leta 2004 pa Se ni natan¢nih izraCunov za storitvene ekonomske transakcije

za leto 2003 (IMF Statistics 2004).

Za mejnik v trgovanju s storitvami vecina avtorjev Steje obveznosti, ki jih je Kitajska
sprejela ob vstopu v STO*. Tako se kitajski trg postopoma odpira tudi za tuja vlaganja v
telekomunikacije ter zavarovalniski in finan¢ni sektor. Ti sektorji so bili do nedavnega
popolnoma zaprti za tujce (Rumbaugh, Blancher 2004: 10). Kitajska se je obvezala, da bo

do leta 2006 umaknila vse omejitve, ki se sedaj nanasajo le na posamezne province, ter da

*Glede na sedanja razmerja, za vsakih 6 US$ prodanega kitajskega blaga v ZDA, prodajo ZDA na Kitajsko
zgolj za 1USS blaga (Rees-Mogg 2003).

Do konca leta 2003 ni bilo uradnih pritozb zoper Kitajsko na STO (Rumbaugh, Blancher 2003: 6). Do
danes jih $e vedno ni. Kitajska se je v okviru GATT-a pogajala 15 let, pred vstopom v STO, kar velja za
najdalj$a pogajanja za vstop v STO.
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bodo tako tuje banke lahko nudile svoje storitve tudi kitajskim fizicnim osebam. Danes
lahko tuje banke nudijo svoje storitve le kitajskim podjetjem in to le v to¢no dolo¢enih
provincah. Do leta 2002 pa so tuje banke lahko nudile svoje storitve le tujcem

na Kitajskem (Hansakul 2004). Navedel bom nacrt liberalizacije financnega sektorja po
STO obveznostih. Po spodaj navedenih datumih®' lahko tuje banke nudijo storitve le v

dolocenih provincah;

e 2001 - Tianjing, Dalian; Tujim podjetjem in tujim posameznikom

e 2002 - Guangzho, Quingdao, Nanjing, Wuhan; Tujim podjetjem in tujim
posameznikom

e 2003 - Jinan, Fuzhou Chengdou, Chongquing; kitajskim domacim podjetjem

e 2004 - Kunming, Zhuhai, Peking, Amoy; kitajskim domacim podjetjem

e 2005 - Swatow, Ningbo, Shenyang, Xian; kitajskim domacim podjetjem

e 2006 - Ni ve¢ geografskih omejitev. Tuje banke lahko nudijo finan¢ne storitve

brez kakr$nih koli omejitev tudi kitajskim posamznikom.

Vir:www.wto.org in Hansakul 2004.

Drzave v razvoju bodo imele zelo majhne koristi od liberalizacije trga storitev. Najbolj
vidni premiki so na tistih podroc¢jih, kjer imajo razvite drzave primerjalno prednost
(finan¢ne storitve, telekomunikacije ...). Liberalizacija mednarodne menjave finan¢nih
storitev pa poteka dosti poCasneje od liberalizacije blagovne menjave in nefinan¢nih

storitev, kot je npr. turizem™.

4.1.3 Dohodki in teko¢i transferi

V teh dveh rubrikah kitajske placilne bilance Ze dalj ¢asa ni vecjih sprememb, zato ju
bom obravnaval skupaj. Pri dohodkih lahko opazim primanjkljaj. Nekaj je Kitajcev, ki so
zaposleni v Hong Kongu ali kje drugje v blizini Kitajske, a so te Stevilke zelo majhne.

Glede na kitajsko poceni delovno silo in zato nizke place, je malo verjetno, da bi se tujci

I Do letos so morale kitajske oblasti liberalizirati tudi zavarovalniski sektor. Le pri nudenju Zivljenjskega
zavarovanja imajo lahko tujci zgolj 50 % lastniski delez (Hansakul 2004).
#2 Zelo hitro raste razvoj turizma. V letu 2002 se je turizem pove&al za 37% (Rumbaugh, Nicolas 2004: 12.)
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zaposlovali na Kitajskem in da bi nato nakazovali denar domov. Kitajska pa odplacuje
obresti za v preteklosti najete kredite™. Na strani teko¢ih transferov so zelo pomembna
nakazila, ki jih posiljajo Kitajci, ki Zivijo po celem svetu**. Kot pa sem Ze omenil, v
teko¢em racunu kitajske placilne bilance ti dve ekonomski transakciji nimata klju¢ne

vloge, za leto 2003 pa Se ni natan¢nih izracunov (IMF Statistics 2004).

Mnogo je govora, da je Amerika svetovni motor gospodarstva, a sem z zgornjimi
Stevilkami dokazal, da je v svetovnem merilu, glede svetovne proizvodnje in porabe,
Kitajska ravno tako nepogresljiv ¢len. Ker je Kitajska vse bolj pomembna in ker je svet
vse bolj povezan, nih¢e od svetovnih voditeljev, ki menijo, da je RMB podcenjen, ne gre

dlje od ostrejSe retorike.
4.2. KAPITALSKI IN FINANCNI RACUN PLACILNE BILANCE
4.2.1. KAPITALSKI RACUN

Najprej bom opisal kapitalski radun, saj ta ni liberaliziran® in je pod velikim nadzorom.
Na Kitajskem do danes ni ekonomskih transakcij, ki bi jih lahko belezili na kreditni strani
kapitalskega dela placilne bilance. Kitajska ima 50 milijonov US$ primanjkljaja na
kapitalskem delu, a je ta Stevilka v odnosu do celotne placilne bilance zanemarljiva (IMF

Statistics 2004).

*# Kitajsko zadolZenost bom omenil v nadaljevanju.

* Velik problem so kitajske uradne statistike. Kar Zelijo zamol¢ati, zamol¢ijo. Nemalokrat so izdali
statisticne rezultete Cetrtletja, Se preden je bilo Cetrtletja konec (The Economist 2004f). Tudi zaradi tega
sklepam, da ti podatki, da malo Kitajcev dela v tujini in da jih malo nakazuje denar domov, ne drzijo
najbolj, saj vsi vemo, da je velika verjetnost, da bomo srecali kitajsko trgovino kjerkoli na svetu. Zato se mi
zdi ta podatek, da je tako malo nakazil domov s strani Kitajcev, ki delajo v tujini, za lase privlecen. Bolj
verjetno se mi zdi, da se denar prenasa ilegalno preko meja, a tega ne morem dokazati, saj ni uradnih
statistik, ki bi to eksplicitno navajale, tako da lahko zgolj predvidevam.

# Kot sem Ze ugotovil, je RMB od leta 1999 konvertibilen za ekonomske transakcije, ki se beleZijo na
tekoCem racunu kitajske placilne bilance.
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4.2.2. FINANCNI RACUN

4.2.2.1. Portfeljske investicije

Ker velja, da se investicija, ki presega 10 % lastniski delez, belezi v placilni bilanci kot
TNI (Mrak 2002: 20), so ekonomske transakcije, ki bi jih lahko Steli kot portfeljske
investicije*’, dosti manjse od TNL V tem delu ima Kitajska za priblizno 10 mlrd US$

presezka (IMF Statistics 2004). V nadaljevanju se bom ve¢ posvetil TNI.

4.2.2.2. Tuje neposredne investicije - TNI

V zgodnjih fazah izvajanja reform je bil pritok TNI na Kitajsko zelo skromen. Leta 1990
je bila vsota TNI 3,49 mlrd US$, Ze 1993 pa so TNI narasle na 27,5 mird USS. Najvec
TNI je vstopilo v drzavo leta 1995, in sicer 45,3 mlrd US$, nato pa so bile v rahlem
padajo¢em trendu. Leta 2003*" pa je bila koli¢ina vstopnih TNI 53,5 mlrd US$ (Yan,
2004). V placilni bilanci tega ni mogoce zaznati, je pa razprSitev TNI zelo razli¢na in

neenakomerna. Skoraj 90% TNI gre v zahodne obmorske province™ (Cheung, Lin 2003).

TNI so narascale vse od skoraj ni¢ v zacetku reform, pa do 45 mird US$ v drugi polovici
devetdesetih let (Tseng in Zebregs, 2002, str. 2). TNI so rahlo upadle med azijso finan¢no
krizo, a so se naglo dvignile leta 2002, predvsem zaradi velikih pri¢akovanj ob vstopu

Kitajske v STO (Tseng in Zebregs 2002: 3).

Od zacetka ekonomskih reform so nastajala obmocja, ki jih je drZava bolj podpirala. To
so bila SEZ (angl. Special Economic Zones). Leta 1980 so bila le Stiri (Shenzen, Shantou,

Zhuhai in Xiamen). Tuja podjetja, ki so investirala v ta podro¢ja, so imela nekatere

% Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke: ... Tako smo spodbujali tudi razvoj borznega trga in
na borzo je zdaj uvrscenih ze 1300 podjetij in delniskih druzb. Nekatera od njih so bila prej v drzavni lasti.
Zaradi sprememb lastni$tva ali meSane lastnine je zato ta Cas zelo tezko ugotoviti, katero podjetje je v
drzavni lasti in katero ni.” (Jenko 2004).

47 Pritok TNI v viini 33,9 mlrd USS$ je belezila Kitajska v prvi polovici tega leta (Yan 2004).

* Vetina TNI se zliva na vzhod Kitajske oziroma na obalni del in sicer 88 % vseh TNI. Obalni del pa
proizvede 65 % kitajskega BDP (Tseng in Zebregs 2002: 2).

31



davcéne olajSave ter druge ugodnosti. Leta 1994 pa je Kitajska poenotila daveni sistem,

tako da tuja podjetja pladujejo enake davke kot kitajska*® (Tseng, Zebregs 2002: 13).

Ker imajo na Kitajskem velike omejitve na finan¢nem racunu placilne bilance, so Sele
letos pristali v to, da tuji banki dovolijo nakup kitajske banke. Tujec ne sme imeti ve¢ kot
20 % delez, tako da se ta nakup belezi v placilni bilanci kot TNI, saj presega 10 %
lastni$tva. Newbridge Capital je kupil 18 % deleZ v Shenzen development bank. 31.5.
2004 so odsteli za ta delez 150 milijoniv US$ (The Economist 2004d). TNI so pa v letih
med 1999 in 2002 povprecno narascale s 4 % stopnjo (Morris, Weatherhouse 2003).

Ze do leta 2002 je Kitajska takoj za ZDA postala drugi najvegji prejemnik TNI, letos pa
je Kitajska prehitela ZDA*®. Na Kitajsko se zliva 30 % vseh TNI, ki so namenjene
drzavam v razvoju. Kljub temu, da na Kitajskem investirajo vse drzave sveta, pa skoraj
polovico vseh TNI predstavljajo investicije Taivana®', Singapora ter Hong Konga (Tseng,

Zebregs 2002: 2).

60 % vseh TNI gre v tovarne oziroma v predelovalno idustrijo, 24 % pa v nepremicnine
in zemljisko posest. Vec¢ kot polovica TNI, ki so namenjene v industrijo, je namenjenih v
delavno intenzivne panoge, kar kaze, da veliko tujcev racuna na poceni delovno silo na

Kitajskem in vanjo vlaga (Tseng, Zebregs, 2002: 2).

# Na Kitajskem pa je mnogo predpostavk, ki bi ob liberaliziranem kapitalsko finanénem radunu placilne
bilance morale biti realne, je pa nerealnih. Davki na Kitajskem predstavljajo zgolj 13 % kitajskega BDP,
carine pa morajo zaradi obveznosti, ki so jih sprejeli ob vstopu v STO, znizati. Skoraj 40 % vseh kreditov je
nerantabilnih (non performing loans). Ceprav se v medijih veliko povdarja, pa vstopa tujih bank v neko
drzavo ne moremo enaciti z liberalizacijo kapitalsko finan¢nega racuna (Tseng, Zebregs, 2002: 13).
>0 Ravno zato, se mi zdi ¢udno, da toliko avtorjev poudarja popolno liberalizacijo TNI. Meni se to ne zdi
tako pomembno, kajti pod sedanjimi pogoji je Kitajska najvecji svetovni prejemnik TNI. Morda pa so to
zgolj $pekulacije in Zelje Sekulantov, ki imajo denar naloZen v taksni ali drugacni obliki na Kitajskem, saj
Je denar s Kitajske Se vedno zelo tezko spraviti ven, kar pa $pekulantom ne ustreza.

°! Ceprav je danes Taivan eden najvedjih investitorjev na Kitajsko, so pred letom 1990 tajvanske oblasti
prepovedale investirati na Kitajsko, tako da so tajvanska podjetja morala investirati preko Hong Konga ali
Macaa in tako posredno investirati na Kitajsko.
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Kitajska pa ni zgolj prejemnik TNI, ampak tudi sama vlaga v tuje drzave®>. V letih 1979-
2002 je Kitajska investirala izven svojih meja za 9,340 mlrd US$ (Tseng, Zebregs 2002:
6). Od te koli¢ine TNI je §lo med leti 1979 in 2002 ve¢ kot polovica denarja v drzave po
celi Aziji (5,482 mlrd USS). Naslednja velika destinacija kitajskih TNI pa so, ceprav se
slisi ¢udno, ZDA z 1,270 mlrd US$ (Tseng, Zebregs 2002: 6).

Ding Jianping s Sangajske univerze predlaga Kitajski tri korake v postopku liberalizacije
kapitalskega in finan¢nega racuna placilne bilance. V ¢lanku “Liberalization of capital
account with China’s characteristics” piSe, da bi se Kitajska morala zelo truditi, da bi
privabila tuj kapital v obliki TNI, ki pa bi bil izvozno naravnan, torej vecji kot bi bil
kitajski izvoz, vecji interes bi imeli tujci vlagati v kitajsko gospodarstvo. Tako se je
Kitajska obnaSala ze v preteklosti in to je tudi eden izmed mnogih razlogov, zakaj je
Kitajska ubezala azijski financ¢ni krizi in zakaj tuj denar ni zbeZal ven med azijsko
finan¢no krizo. Tuji strokovnjaki so ugotovili, da bo v petih letih koli¢ina TNI na
Kitajskem enaka kitajskim mednarodnim denarnim rezervam. Ce bi tuji vlagatelji
zahtevali konvertibilnost na financno kapitalskem racunu placilne bilance ter bi v danem
trenutku Zeleli svoj denar nazaj, ker bi se, denimo, poslabsal teko¢i racun placilne
bilance, bi zagotovo nastopila nova finan¢na kriza. Vecina jih je zato mnenja, da je
najprej treba popolnoma liberalizirati TNI in Sele nato zaceti z liberalizacijo portfoljo in
ostalih ekonomskih transakcij v kapitalskem in finanénem racunu placilne bilance

(Jianping 2003).

Drugi korak bi moral biti, da bi RMB postal konvertibilen na kapitalsko finanénem
racunu placilne bilance sprva le za Hong Kong, Macao in Taivan, kajti ti predeli najvec
vlagajo v obliki TNIL. Ce njihov deleZ investicij ostane enak, bo nastopil efekt “snezne

kepe” in tako privabil Se druge drzave. Po izrabi vseh zmogljivosti teh treh najvecjih

>2 Naj navedem le nekaj primerov kitajskih TNI. Leta 2002 so v Nem¢iji kupili Schneider Electronics za 8
milijonov US$, v ZDA so Huayi Group kupili Moltech Power Systems za 20 milijonov US$. Vlagajo
precej v naravne vire po svetu. Kitajci so sovlagatelji v naftovode ter plinovode v Nigeriji in Sudanu.
Kitajska ustanavlja centre za raziskave in razvoj po svetu (Taki kitajski centri so Ze na Svedskem, Seatlu ter
Bostonu v ZDA, v Nem¢iji ter na Japonskem ...) (Tseng, Zebregs 2002: 10).

Med leti 2000 in 2003 so kitajske banke posojale denar tudi izven svoje drzave, predvsem v Hong Kong. V
tem Casu so namenili ve¢ kot 1 mird USS$. Kitajci so sofinancirali izgradnjo Disenylanda v Hong Kongu.
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investitorjev, bi lahko Kitajska liberalizirala svoj kapitalski in finan¢ni racun dalje.

(Jianping 2003).

4.2.2.3. Napake in izpustitve

Se pred §tirimi leti so Kitajci ilegalno prenesli 47 mird US$ letno na tuje, ker so ra¢unali
na boljsi zasluzek. To je bilo vidno v razlikah med teko¢im in financno kapitalskim
racunom placilne bilance. V placilni bilanci je bila vedno vec¢ja rubrika “napake in
izpustitve”. Zadnja leta pa temu ni ve€ tako. Ne le da ta denar ostaja na Kitajskem, vanjo
priteka tudi vse ve¢ Spekulativnega denarja, ki ratuna na apreciacijo RMB-ja. Denar je
dosti tezje nesti iz Kitajske, kot pa ga vanjo prinesti. Ko so bila pisana pravila, nih¢e ni
pomislil, da bi tujci radi naloZili svoj denar v kitajske banke, ki so precej zadolzene in
slabo poslujejo (Hong Kong iMail China 2003). Ze leta 2002 je Kitajska prvi¢ belezila
presezek v “napakah in izpustitvah” v visini 7,8 mlrd US$ (Clifford, Dexter 2003).

Trenuntni devizni te¢aj torej predstavlja za Kitajsko vedji problem, kot se zdi. Spekulanti
vidijo v podcenjeni valuti velilko priloznost za zasluzek. Zato se, tudi ilegalno, ogromno
denarja zliva na Kitajsko, saj se Spekulanti nadejajo hitri revalvaciji RMB-ja in tako tudi
hitremu zasluzku. Vsakdo, ki ima tuje drzavljanstvo, lahko odpre racun na eni izmed
kitajskih bank, ne sme pa imeti odprtega deviznega racuna. Ne glede na Spekulativna
pri¢akovanja skorajSnje revalvacije RMB-ja, se prebivalcem Hong Konga ter Japonske
izplaca imeti nalozen svoj denar v kitajskih bankah, saj je na Kitajskem obrestna mera za
eno leto v bankah naloZen denar nakaj manj od 6 %™ in je bila od julija leta 1995 pa do
marca letos, nespremenjena (Hong Kong iMail (China) 2003). Na Japonskem in v Hong

Kongu pa imeti denar naloZen v bankah, ne prinasa zaradi rekordno nizkih obresti skoraj

>3 Na vprasanje Mihe Jenka, da zahodni ekonomisti poudarjajo, da bi morala Kitajska slediti amerigki
centralni banki in tako zviSati obrestno mero, g. Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke,
odgovarja: “Problem je v tem, da ti ekonomisti niso bili pozorni marca, ko je Ljudska banka Kitajske
dvignila svojo posojilno obrestno mero za 0,65 odstotne tocke. Ljudje imajo lahko pricakovanja glede
prihodnjih sprememb. Letos smo pripravili zajeten sveZenj ukrepov za ohlajanje nekaterih pregretih delov
gospodarstva. Zdaj moramo pregledati rezultate. Statistika kaze, da nam gre pri mehkem pristanku precej
dobro. Zdaj bomo pazljivo spremljali dogajanja in ni¢ se nam ne mudi z novimi ukrepi. Polega tega nisem
ravno preprican, da imajo kitajske obrestne mere kaj veliko povezave z obrestnimi merami ameriske
centralne banke.” (Jenko 2004).
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ni¢ (Hong Kong iMail (China) 2003). Kot kaze, se je Kitajska ujela v zacaran krog54.
Toda za brzdanje inflacije je potrebno dvigniti obrestno mero. Vecja obrestna mera pa bo
$e bolj privabljala $pekulativni denar (Wonacott 2003). Spekulanti imajo naloZen denar v
kitajskih bankah in jim viSanje obresti prinasa vecji zasluzek, ¢e pa bo nekega dne RMB
revalviral, kar je glavni cilj Spekulantov, bodo Se dodatno zasluzili, tako da je danes
zaradi tega Kitajska ena izmed precej “sigurnih Spekulacij”. Nih¢e pa ne ve tocno, koliko
denarja na Kitajskem je Spekulativnega in bi ob revalvaciji RMB-ja zapustilo drzavo, z
dana$njim stanjem pa izzivajo protekcionizem. Ko kitajski drzavljani potujejo po tujini,
lahko nesejo iz drzave le 1000 US$ na dan, medtem ko pa tujci lahko prenesejo s Kitajske

le 5000 USS$ svojega denarja na dan (Hong Kong iMail (China) 2003).

Vedno vec je TNI ter vedno ve¢ denarja se ilegalno steka na Kitajsko, tako da je to eden
glavnih razlogov, zakaj mora Kitajska kupovati US$ ter prodajati RMB. Ker je koli¢ina
RMB-ja v obtoku vedno vecja, se pojavljajo ze prvi inflacijski pritiski. Vse te obtozbe in
ocene svetovnih ekonomistov Kitajska mirno zavraca. V prid statusa quo kitajske oblasti
najveckrat recejo, da trenutno ni takega posojilodajalca, ki bi bil sposoben posoditi
Kitajski toliko denarja, ¢e bi ta upostevala vse nasvete, revalvirala RMB in tako morda

padla v finan¢no krizo.

Kot sem ze v poglavju o teko¢em ra¢unu omenil, naj bi po mnenju Freda Bergstena MDS
krsil svoja lastna pravila. Fred Bergsten piSe otem, da v prvem odstavku cetrtega ¢lena
“Articles of Agreement” piSe, da bi se moral vsak ¢lan MDS izogniti manipuliranju z
deviznimi tecaji s ciljem, da bi pridobil nepravicno prednost pred konkurenti. V
nadaljevanju MDS-ovega “Articles of Agreement” piSe, da bo MDS strogo nadziral
izvajanje teCajne politike svojih ¢lanov, Se posebej ko bo kdo izmed ¢lanov dalj casa
vztrajal pri ve¢jem interveniranju na mednarodnem deviznem trgu (Bergsten 2004).

Ravno to pa se po mnenju Freda Bergstena sedaj dogaja, saj Kitajska in Japonska

> Presezek v blagovni menjavi ter pritok tujega kapitala v drzavo so povzdignili mednarodne denarne
rezerve na 403,3 mld US$ na koncu leta 2003, tako da je Kitajska drugi najvecji imetnik tujih mednarodnih
denarnih rezerv, takoj za Japonsko, Spekulacije pa niso nikakor vplivale na vladno politiko.
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posredujeta ze dalj Casa v velikih koli¢inah na mednarodnih deviznih trgih in si s tem
pridobivata nepravi¢no prednost. Izjava, ki jo je leta 1971 rekel John Connally, bivsi
finan¢ni minister ZDA: “Dolar je nasa valuta, a vas problem,” ne velja ve¢, saj dejansko

ZDA trosijo po svetu tudi denar, ki ni njihov (The Economist 2004e).

Stiri velike drzavne banke®® imajo med 300 in 400 mlrd US$ neprofitnih kreditov (NPL-
non performing loans)*®. Ce ne bi bilo tako lahko dobiti denarja, bi najveéji uporabniki
teh kreditov (drzavne firme) bili prisiljeni k racionalizaciji stroSkov. Toda v teh drzavnih
firmah je Se vedno zaposlenih dve tretjini vseh zaposlenih. Zaenkrat si kitajsko vodstvo
ne more privosciti hitrega prestrukturiranja teh podjetij, ker bi to pomenilo ogromno

brezposelnih, in zato podpirajo politiko kreditiranja takih podjetij.

V podobni situaciji kot je danes, je Kitajska ze bila leta 1993-94. Investicije so rastle s 60
% stopnjo, BDP 15 %, inflacija pa je vrh dosegla pri 28 %. Takrat se stvari niso koncale
dobro za kitajsko ekonomijo, ki se je pregrela. Mednarodna skupnost pa ni kazala
pretiranega zanimanja, kajti Kitajska takrat ni imela taks$ne vloge v svetovni rasti, kot jo
ima danes. Zato je velika verjetnost, da se bo tudi na Kitajskem zacelo obdobje
restriktivne monetarne politike, ki se je v ZDA Ze zacelo. Kako pa bo to vplivalo na

svetovno rast, ne ve nih¢e (The Economist 2004e).

A obstoj kontrole nad kapitalskimi tokovi ne bi smel biti razlog za odlog prenove
deviznega teCaja k bolj fleksibilnemu. Ravno nasprotno. Bolj fleksibilen devizni tecaj naj
bi omogocil vecjo zaS¢ito denarne ponudbe pred tujim vplivom, ublazitev vpliva
potencialnih ekonomskih Sokov ter predvsem olajSanje poteka prilagoditve strukturnih

sprememb v domacem finan¢nem sistemu. Vecja fleksibilnost deviznega tecaja je mozna,

> Te itiri velike drzavne banke so:

- Industrial and Commercial Bank of China

- Bank of China

- China Construction Bank

- Agricultural Bank of China
>0 Te &tiri najve&je banke so dobile navodila, da morajo do leta 2005 neprofitne kredite zmanjsati za 15 %,
kajti ve€ kot je denarja, vec je odobrenih neprofitnih kreditov in s tem se veca nevarnost inflacije, ki je v
maju 2004 znasala 4,4 % (IMF Statistics 2004).
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medtem pa je ohranjen kapitalski nadzor in pobolj$an banéni sistem®’. Kitajci ne smejo
nikjer drugje varevati, razen v RMB’®, tako da e se ta ovira odpravi, obstaja moznost
odtoka tega denarja. Normalno bi bilo pricakovati, da bodo Kitajci zeleli imeti svoje

premozenje razprseno in se s tem ¢imbolj izogniti tveganju (Takatoshi 2004).

4.2.2.4. ZadolZenost Kitajske

ODb koncu leta 2003 je zunanji dolg Kitajske znasal 193,634 mlrd USS$, kar je za 22,278
mlrd US$ ali 13 % veg kot leto prej™. Srednjeroéna in dolgoro&na zunanja zadolzenost
Kitajske je bila 116,59 mird USS$, kar predstavlja 60,21 % celotne zadolZenosti in za
1,028 mird USS ve¢ kot leta 2002. Kratkoro¢na zunanja zadolzenost Kitajske je torej
znasala 77,044 mlrd USS$, ali 39,79 % celotne zadolzenosti Kitajske. Kratkoro¢na
zadolZenost Kitajske se je v zadnjem letu povecala za 21,25 mird US$ (People's Daily
Online). Kot sem ze omenjal, je zelo tezko pridobiti nekatere uradne kitajske podatke,
tako je zelo tezko natan¢no povedati, kje oziroma pri kateri financni ustanovi ima
Kitajska najete kredite. Za kaksSne projekte bo ta denar Kitajska porabila, je pa najbolje
pogledati pri kreditodajalcih, ki so odobrili kredit za tocno dolo¢en projekt.

Povdariti velja, da je kljub osupljivi gospodarski rasti, precej ljudi na Kitajskem revnih.
200 milijonov Kitajskih drzavljanov zivi z enim ameriSkim dolarjem na dan. 34 milijonov
Kitajcev je Se leta 1999 porabilo na dan manj kot 0,67 USS. Sicer so kitajske oblasti s
svojimi programi od leta 1970 pa do danes potegnili iz revs¢ine 250 milijonov ljudi
(People's Daily Online). Ta podatek pa morda niti ni tako Sokanten, saj so prej ti Kitajci
preziveli dan le z enim ameriS8kim dolarjem ali manj danes pa morda prezivijo dan le z
dvema ameriSkima dolarjema, kar je za naSe razmere in za razviti svet s katerim

neprestano primerjajo Kitajsko, $e vedno zelo malo.

*7 Nekaj je drzav, ki so sledile takinemu modelu. Velika Britanija je odstranila nadzor nad kapitalskim in
finan¢nim racunom leta 1979, Japonska 1980 ter precej ostalih evropskih drzav Sele konec osemdesetih.

*¥ Dokler ne bo kitajski finanéni sistem pripravljen na veje $oke, je nesmiselno naglo liberalizirati
kapitalski in finan¢ni raun. Potrebna je postopnost. Visoka stopnja varéevanja, majhna mobilnost kapitala,
majhne sposobnosti domacega kapitalskega trga, vse to je pripeljalo do tega, da imajo Kitajci precej denarja
nalozenega v svojih bankah (samo v RMB) in bi potencialno odtok tega denarja predstavljal velik problem
za Kitajsko ... Od januarja 2004 lahko z RMB poslujejo posamezniki tudi v Hong Kongu, vendar je to
dovoljeno le posameznikom, tako da je strah po ogromnemu povprasevanju po RMB tukaj odvec.

> Hong Kong, Macao in Taiwan niso vkljuceni v teh izra¢unih.
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Poudaril sem ze, da je veliko kitajskih drzavljanov, ki zZivijo pod mednarodno mejo
revsCine. Te podatke pa navajam predvsem zato, ker se v medijih pojavljajo zgolj
osupljive Stevilke o kitajskem izvozu. Kitajska je tako velika in raznolika drzava, da
trenutne Stevilke o kitajskem izvozu Se zdale¢ ne povedo vsega. Kitajska je vse do konca
julija leta 1999 najemala kredite pri IDA®-i. Do tistega trenutka je IDA odobrila Kitajski
kredite v visini 10,2 mird US$ (http://www.fmprc.gov.cn). Za kredite, ki jih odobri IDA,
drzava kreditojemalka ne placuje obresti, platuje pa administrativne stroske (Mrak 2002:
474). Torej, IDA odobrava kredite zgolj najbolj revnim drzavam®', in, kot pravi Mrak, te
drzave morajo imeti “GNP niZzji od cenzusa, ki je v doloCenem trenutku v veljavi (ta je
pod vrednostjo 1000 US$ na prebivalca)” in le tako se drzava lahko kvalificira za kredite

IDA (Mrak 2002: 474).

Navedel bom v nadaljevanju $e sodelovanje Kitajske z IFC®. Mrak navaja, da je “s svojo
specificno financno ponudbo IFC danes najpomembnejSa mednarodna financ¢na
institucija za dolznisko in lastniSko financiranje privatnega sektorja v gospodarsko manj
razvitih drzavah sveta,” (Mrak 2002: 476). Kitajska predstavlja deveti najvecji portvoljo
IFC-ja. Prva investicija IFC-ja na Kitajsko je bila leta 1985 in do junija 2003 je IFC
sofinancirala® 54 projektov na Kitajskem. Za te projekte je IFC porabila 1.27 mird US$
(http://www.worldbank.org.cn).

% IDA (Mendarodno razvojno zdruzenje (angl. International Development Association)) je bila
ustanovljena 1960 in je samostojna institucija v Skupini Svetovne banke (Skupino Svetovne banke
sestavljajo Se IBRD, IFC, MIGA in ICSID). Mrak v svoji knjigi piSe, da “odlocitev o tem, ali bo doloc¢en
projekt financiran iz sredstev IBRD ali IDA, je tako odvisen predvsem od ekonomskega potenciala in
kreditne sposobnosti drzave, in ne od znacilnosti projekta,” (Mrak 2002: 474).

6! Ravno pri Kitajski pa je majhna izjema. Namre¢, ko GNP drzave prestopi mejo 1000 US$ na prebivalca,
ta drzava ni ve¢ upravicena do kreditov IDA. Ampak, kot piSe Mrak, so: “nekatere gospodarsko razvitesje
drzave, ki pa $e vedno izpolnjujejo per capita kriterij GNP za kredite IDA in so upravi¢ene do nekaksne
kombinacije kreditov IDA in IBRD. Najvec tovrstnih “mesanih” kreditov sta v zadnjih letih prejeli Indija in
Kitajska,” (Mrak 2002: 474).

62 IFC - Mednarodna finan¢na korporacija (angl. International Finance Corporation)

53 “Obicajno IFC ne kreditira ve¢ kot 25 odstotkov celotne vrednosti projekta, kar potrjuje katalizatorsko
vlogo te institucije za pritegnitev drugih virov privatnega kapitala,” (Mrak, 2002. str. 478).
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Ker sem Ze napisal za vse insitucija Skupine Svetovne banke, kakS$no vlogo imajo na
Kitajskem, bom na koncu omenil $e vlogo MIGA-¢**. MIGA, poleg tega, da vabi TNI v
drzave v razvoju, nudi tudi “drzavam c¢lanicam dostop do tehni¢ne pomoci s podroc¢ja
neposrednih tujih investicij, institucija pa ima pomembno vlogo tudi pri informiranju
potencialnih investitorjev o pogojih investiranja v drzavah clanicah,” (Mrak 2002: 480).
Po nasvetu MIGA-e Kitajska spodbuja ivesticije v visoko tehnolosko industrijo in manj v

delavno intenzivno industrijo (http://www.worldbank.org.cn).

4.2.2.5. Mednarodne denarne rezerve

Do aprila 2004 je imela Kitajska uradno 453,537% mird US$ mednarodnih denarnih
rezerv, ¢e ne uposStevam zlata. Od tega je 449,017 mird US$ deviznih sredstev, 1,100
mird US$ SDR, ter 3,320 mlrd US$ rezervnih pozicij pri MDS (IMF statistics 2004).

Ne glede na vse dosedanje ugotovitve pa je eden izmed vecjih dokazov, da paritetna
vrednost kitajskega deviznega tecaja ni postavljena na trzni stopnji, ta, da Kitajska, kot
delovno intenzivna drzava v razvoju, izvaza kapital. Na mednarodnih deviznih trgih igra

Kitajska skoraj tako vlogo kot razvita Japonska®®.

Ce bi bilo vse v najboljsem redu, bi taksna drzava, kot je Kitajska (razvijajo¢a se), imela
popolnoma druga¢no plagilno bilanco®’, saj bi dosti ve¢ uvazala in ne bi imela toliko
mednarodnih denarnih rezerv. Placilna bilanca bi presla iz presezka in odtoka kapitala v

primanjkljaj na teko¢em delu placilne bilance ter pritok kapitala (McKinnon 2003).

4 “MIGA (Mednarodna agencija za zavarovanje investicij (angl. Multilateral Investment Guarantee
Agency)) je bila ustanovljena leta 1988 z namenom krepitve tujih neposrednih investicij v drzavah v
razvoju,” (Mrak, 2002. str. 480).

% G. Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke, je na vprasanje; ” Koliko znagajo kitajske devizne
rezerve?” je avgusta 2004 odgovoril: “ Po zadnjih podatkih jih je za 465 mlijard ameriSkih dolarjev.
(Jenko, 2004)

6 Letos je Japonska e porabila priblizno toliko denarja za intervencije na deviznih trgih, kot lani Kitajska
v celem letu.

%7 Po raziskavah naj bi po prvih dveh letih, ko vstopi v STO, drzava ve¢ uvazala kot izvazala. Ravno
nasprotno se je pa dogajalo s Kitajsko, tako da je bil RMB od samega vstopa Kitajske v STO pod pritiskom
revalvacije.
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Graf §t. 2: Kitajske mednarodne denarne rezerve
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Ker pa je RMB vezan na USS$, ne more US$ davalvirati v odnosu do RMB-ja. To
razmerje obcutita predvsem evro in evropsko gospodarstvo ter britanski funt, ker
nesorazmerja med US$ in RMB-jem odpravlja trg sam, kolikor in kjer je pa¢ v teh

pogojih to mogo&e®.

Kljub temu, da ima Kitajska vegji del svojih mednarodnih deviznih rezerv v US$®, pa je
vse bolj vidno, da Kitajska vse manj povpraSuje po ameriskih drzavnih obveznicah.
Potem ko so ti nakupi v letu 2002 znasali kar 54 % kitajskih deviznih rezerv, so se v prvi
polovici leta 2003 zmanjSali na 40 %, v drugi polovici leta 2003 pa na 24 % (BoSkovi¢
2004). Tu gre morda iskati razloge, zakaj je ameriSka administracija zadnje Case bolj
prijazna do Kitajske’’. Kot je razvidno iz spodnjega grafa, je Kitajska Ze dosegla vrednost

250 mlrd US$ v ameriskih vrednostnih papirjih’".

% Medtem, ko je RMB trdno vezan na US$ in oba padata, evro in britanski funravno zato rasteta na drugi
strani. Evro je zrasel v odnosu do ameriskega dolarja za 40 % v preteklih dveh letih.

Kitajske mednarodne denarne rezerve so se v letu 2003 povecale za 116,8 mlrd US$ na skupnih 403,3
mlrd US$ na koncu leta 2003 (IMF Statistics 2004).

70 Kitajska ima e dalj asa tezave s Tajvanom. Nekateri prebivalci Tajvana si Zelijo neodvisnost in so
precej vztrajni pri tem. Kitajska vlada pa odlo¢no zavraca, da bi kdaj kaj takega dopustila in da bo, ¢e bo to
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Graf §t. 3: Kitajski nakup ameriskih vrednostnih papirjev in ameriski trgovinski

primanjkljaj s Kitajsko
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G. Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke, na vprasanje: “Koliko ameriSkih
obveznic ste nakupili do zdaj,” odgovarja: “Ni v nasi navadi, da bi razkrivali podatke o
naSem deviznem portfelju. Seveda pa vsi vedo, da smo kupovali veliko ameriskih
drzavnih obveznic, pa ne le teh, kupovali smo tudi obveznice nekaterih tamkajSnjih
institucij, kupili smo tudi veliko evroobveznic in japonskih obveznic. To je posledica
omenjenega dejstva, da ima Kitajska zelo visoko stopnjo varCevanja, ljudje radi
varcujejo, te prihranke pa mora centralna banka naloziti nekje drugje.” (Jenko 2004).
Vedno vec¢je mednarodne denarne rezerve predstavljajo pritisk na RMB da revalvira.
Kitajske oblasti se trudijo ¢imve¢ denarja potegniti iz obtoka, da bi se tako izognili

inflaciji’.

potrebno, tudi vojasko posredovala, le da prepreci neodvisnost Tajvana. Tajvan se je v preteklosti nanasal
na pomo¢ ZDA, ¢e bi prislo do oborozenega napada Kitajske, a se sedaj poraja precej dvomov o tem, ali bi
ZDA resni¢no pomagale Tajvanu, e bi ga Kitajska napadla.

! Taksna koli¢ina denarja je ravno polovica ameriskega primanjkljaja na tekodem ra¢unu pla¢ilne bilance,
ali pa polovica proracunskega primanjkljaja. Za primerjavo naj povem, da je vojna v Iraku stala amerisko
vlado do avgusta 2004 skoraj 140 mird USS$.

72 Tudi G. Zhou Xiachuan, guverner kitajske centralne banke, pravi: “V maju 2004 je inflacija znagala 4,4
%" (Jenko 2004)
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5. ZAKLJUCEK

V zadnjem poglavju sem ugotovil, da ima Kitajska zelo velike devizne rezerve in z njimi
kupuje predvsem ameriske vrednostne papirje. S takSnim pocetjem omogoca Ameriki
potratno obnasanje in zato je mogoc¢e v medijih veckrat zaznati trditve, da Amerika trosi
azijski denar. To je eden izmed glavnih razlogov, zakaj trenutna administracija
ameriSkega predsednika Georga W. Busha uporablja zgolj ostre besede proti Kitajski (pa
Se te vedno manj zaradi politi¢nih razlogov), saj se ameriSka vlada precej zadolzuje. Ker
pa so obrestne mere v ZDA zelo nizke in je zato trenutno v ZDA denar “zelo poceni”, se
zadolzujejo tudi posamezniki in privatni sektor. Tu sem opazil, da so trenutno
kakrsnekoli spremembe nemogole, saj se te dve drzavi vzajemno potrebujeta. Ce
Kitajska (in z njo ostale azijske drzave, ker so, posledi¢no zaradi Kitajske, vezane na
US$) preneha z nakupovanjem ameriskih vrednostnih papirjev, bo Ameriki zmanjkalo
denarja za tako potratno obnasanje in bo ta imela velike tezave, saj znaSata oba, tako
trgovinski kot proracunski primanjkljaj, priblizno 5 % BDP. V lanskem letu je MDS
prvi¢ javno opozoril in okrcal ZDA, naj posveti vecjo pozornost tema dvema
primanjkljajema in naj jih ¢imprej zmanjSa na vzdrzno raven. Glavni razlog azijskih
drzav torej ni varCevanje samo po sebi, saj je rekordno nizka obrestna mera v ZDA
“negativna” (v ZDA je sedaj 1,25 % , ve¢ji del leta 2003 pa je bila celo 1 %, v evro
obmo&ju pa so obresti na ravni 2 %)”°. Dolgoro&no gledano je inflacija v ZDA visja, kot
pa je obljubljeni dobi¢ek na ameriske vrednostne papirje, oziroma je dobicek zelo
majhen. Te drzave kupujejo ameriSke vrednostne papirje, da bi na ta nacin financirale
predvsem ameriski trgovinski primanjkljaj in tako omogocile Ameriki dalje potratno
obnasanje. Drzave, kot je Japonska, ki pa nimajo fiksnega deviznega tecaja, a ravno tako
kupujejo US$, ampak iz drugih razlogov. Z ogromnimi posegi na deviznih trgih in
velikimi nakupi USS$, je njihov namen drzati US$ na visoki ravni in mu ne dovoliti
depreciacijo, ki bi glede na velik ameriski trgovinski primanjkljaj morala nastopiti. S

takSnim pocetjem omogocajo azijske drzave na mednarodnih trgih svojim izdelkom

73 Se pa zato Ze pojavljajo tako $pekulacije kot strahovi, kaj se bo zgodilo, &e bosta v prihodnje obe gonilni
sili (Kitajska in ZDA) svetovne gospodarske rasti isto¢asno zaceli izvajat bolj restriktivno monetarno
politiko (dvigovati obrestne mere).
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cenovno prednost. Kot sem Ze omenil, prekinitev statusa quo ni v nikogar$njem intereseu,
a trenutno stanje morda pelje v protekcionizem, ki pa bi, ¢e bi se stopnjeval, dejansko
Skodil celotnemu svetu in posledice bi morda bile za nekatere drzave katastrofalne. Ob
prekinitvi statusa quo je velika verjetnost, da bi ameriski dolar izgubil vlogo “svetovne

valute”’,

Pri¢akoval bi, da drzava na taksni razvojni stopnji, kot je sedaj Kitajska, belezi
primanjkljaj v blagovni menjavi, ali pa kar na celem tekoc¢em racunu. Take drzave naj bi
privabile TNI in s tem bi lahko investirale vec, kot lahko privarcujejo; ali z drugimi
besedami, da porabijo veC, kot =zasluzijo. Saj kot razlaga Mrak: “Pri analizi
placilnobilan¢nega polozaja posamezne drzave je treba izhajati iz strukture gospodarstva,
na katero v veliki meri vpliva stopnja njene gospodarske razvitosti. Razumljivo je, da se
razlicne faze gospodarskega razvoja posamezne drzave kaZejo tudi v razli¢nih
znacilnostih njihovih placilnih bilanc. V ¢asu gospodarskega razvoja drzave se kljucne
spremembe dogajajo predvsem v naslednjih treh segmentih placilne bilance: (i) v
trgovinski bilanci, (ii) v bilanci kapitalskih tokov, (iii) v bilanci dohodkov (gre predvsem
za placevanje/prejemanje obresti),” (Mrak 2002: 29). A kot sem videl, Kitajska belezi
tako pritok kapitala kot majhen presezek na tekocem racunu placilne bilance, saj se zelo
povecujeta tako uvoz kot izvoz. Kitajska pladilna bilanca se izravnava torej tako, da

kitajska centralna banka kupuje vse ve€¢ mednarodnih denarnih rezerv.

ZDA ne uporabljajo diplomatske retorike zgolj zaradi vse vecje ekonomske povezanosti
in soodvisnosti med obema drzavama. ZDA potrebujejo Kitajsko pri reSevanju politi¢nih

problemov na skrajnem azijskem vzhodu, saj je Kitajska pomemben zaveznik pri

™S pojmom “svetovna valuta” mislim predvsem na to, da je na mednarodnem trgu precej cen izrazenih v
ameriSkih dolarjih. Torej, tudi ¢e se dva poslovneza na drugem koncu sveta dogovarjata o nakupu oziroma
prodaji nekega izdelka, je velika verjetnost, da se bosta o ceni dogovorila v ameriskih dolarjih. Na takSen
nacin pa ni v nikogar$njem interesu, da bi se cene na svetovnem trgu zacele nekontrolirano dvigovati
oziroma, da bi vecina svetovnih posrednikov izgubila zaupanje v ameriski dolar in zato prenchala trgovati z
njim.To bi se lahko prevsem zgodilo, ¢e bi nenadoma vse drzave prenehale na mednarodnih deviznih trgih
z nakupi ameirSkih dolarjev. S tem bi se zmanjsalo povprasevanje po njih in tako bi padala cena mnogim
izdelkom na svetovnih trgih. Najbolj pomemben menjalni izdelek na svetovnem trgu pa je vsekakor nafta,
katere cena je na svetovnem trgu izraZzena v ameriskih dolarjih. Morda bi na svetu bilo nekaj nejasnosti in
nesigurnosti, ¢e bi nekatera druga valuta prevzela tak$no vlogo, ameriskemu dolarju pa bi s tem omog¢ili
nadaljnje izgubljanje vrednosti.
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reSevanju severno korejskega jedrskega problema. Tu si ZDA ne smejo dovoliti, da bi
zaradi katerihkoli razlogov, ekonomskih ali politicnih, izgubile tako pomembnega

zaveznika v regiji.

Na koncu lahko potrdim vse hipoteze. Kitajska ima Ze skoraj deset let devizni tecaj
postavljen na isti ravni kot danes, tako da to morda sedaj izgleda kot manipulacija, a
sprva ni bilo misljeno tako. Naj Se enkrat poudarim, da je med azijsko finan¢no krizo leta
1997, ko je vecina azijskih drZav svoje valute devalvirala, Kitajska obdrzala paritetno
vrednost svoje valute na isti ravni, 8,28 RMB/USS. To pomeni, da so kitajski izdelki leta
1997 na svetovnem trgu bili drazji, oziroma da so izgubili za trenutek svojo cenovno
konkuren¢nost. To je zgolj Se eno dejstvo, ki govori proti kitajski manipulaciji z deviznim
teCajem. Ugotovil sem tudi, da se ve€ajo napake in izpustitve ter TNI, saj vedno vec
$pekulantov raduna na apreciacijo’”’. Vedno ve& denarja, ki se zliva na Kitajsko, pa
predstavlja inflacijski pritisk in ravno to dejstvo bo prej ali kasneje prisililo Kitajsko k

spremembi statusa quo.

Argument o kreditodajalcu, ki ga uporablja kitajska vlada, se mi zdi zelo kredibilen.
Trenutno namreé ni tako velikega kreditodajalca’®, ki bi bil sposoben odobriti kitajski
tako velike kredite, ¢e bi s Kitajske zacel mnozi¢no odtekati kapital in bi ta padla v veliko

finan¢no krizo. Tudi zato Kitajska tako strogo nadzoruje kapitalske tokove.

Glede na zahteve zahodnega sveta do Kitajske pa se vse bolj pojavljajo dileme “trikotnika
nekonsistentnosti”’’. Trenutno stanje, ko ima Kitajska fiksni devizni te¢aj in neodvisno
monetarno politiko, je vzdrzno. Ce pa bi Kitajska izpolnila zahteve tujih vlad in
liberalizirala tokove kapitala, pa bi stanje postalo nevzdrzno. Kitajska bi se morala
odlociti za zgolj dve moznosti, ki jih ponuja trikotnik nekonsistentnosti. Trenutno

potekajo raziskave, kaj bi bilo za Kitajsko, in posledi¢no za celotni svet, najbolje.

7> Za $pekulativne napade na valuto obstaja veé razlogov. Kot pise Mrak: “Do nenadnega napada na valuto
lahko pride tudi zaradi nenadne in nepredvidene spremembe v priCakovanjih trga glede vzdrznosti fiksnega
deviznega tecaja valute,” (Mrak 2002: 609).

’® Tudi MDS ne.

77'Veg o trikotniku nekonsistentnosti glej v poglavju Evropska monetarna integracija, Vladimir Lavra¢
(Mrak 2002: 403-404).
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QGraf s§t. 4; Trikotnik nekonsistentnosti

Liberalizirani tokovi kapitala

Neodvisna Fiksni
monetarna devizni
politika teCaj

Vir: Lavra¢ Vladimir: Evropska mednarodna integracija. Mrak 2002: 405.

Omeniti velja tudi dodaten strah, ki se je pojavil pri ostalih drzavah v razvoju, ko je
Kitajska vstopila v STO, 11.12.2001 (Yang 2003: 3). Bali so se, da bi po vstopu v STO
RMB dodatno devalviral in bi tako Kitajska s svojo poceni delovno silo in “poceni”
valuto predstavljala deflacijski pritisk na delovno intenzivne izdelke na svetovnem trgu.
Nad poceni kitajskimi izdelki se je pritozevala tudi Japonska. Japonci so trdili, da na
takSen nacin Kitajska “izvaza deflacijo.” Ta trditev pa ne more biti pravilna, saj je
deflacija, po teoriji, predvsem monetarni fenomen in manj strukturni. Tako Japonska kot
Amerika obtozujeta Kitajsko za njihove tezave, a za vecji del teh tezav Kitajska ni kriva
(the Economist 2003). Ker pa se je vse veC tujih neposrednih investicij stekalo na
Kitajsko, so se drzave v razvoju tudi zbale, da bo zanje zmanjkalo denarja. K sreci pa ni
bilo tako, saj vse veC raziskav potrjuje, da so drzave v razvoju s Kitajskim vstopom v
STO ogromno pridobile (Cerra, Saxena, 2002: 4). Kitajska belezi letos primanjkljaj na
teko¢em racunu placilne bilance, kar zgolj potrjuje to, da Kitajska veliko uvaza. Kitajska
drzi pri zivljenju marsikatero dejavnost drzav v razvoju, ki bi brez tako velikega

uvoznika, kot je Kitajska, propadle.

Glede na vse omejitve in trenutno stanje kitajske ekonomije bi bilo naivno se osredotociti

zgolj na en sam izraCun in trditi, da je RMB podcenjen. Dejstvo pa je, da je do tega leta
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Kitajska belezila presezek na tekotem ratunu plaGilne bilance”, ter da ima veliko
kapitalskega pritoka ter vedno vec¢je mednarodne denarne rezerve, medtem ko se
ekonomija pregreva, obstaja upravicen sum, da je RMB podcenjen. Tisti avtorji, ki
omenjajo, da je RMB podcenjen tudi za ve¢ kot 40 %, se osredotocajo zgolj na odnos
med ZDA in Kitajsko oziroma na razmerje v mednarodni trgovini med tema dvema
drzavama. Ne morem pa za prihodnost ni¢esar napovedati, saj se s tem problemom
ukvarja veliko svetovnih ekonomistov, ki pa odgovora do danes Se zdale¢ niso nasli. Po
vsem kar sem izvedel menim, da je za ves svet najbolje da se status quo v kratkem ne
prekine. Spoznal sem, kako je svet zelo povezan, tako politi¢no kot ekonomsko in zato ne
bi bilo v nikogarSnjem interesu spraviti na kolena tako velikega in pomembnega akterja

kot je Kitajska.

7® Kot sem Ze omenil, je v prvi Getrtini tega leta Kitajska zabelezila primanjkljaj v blagovni menjavi v
velikosti 8,4 mlrd US$ (IMF Statistics 2004).
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