JELENA STANKOVIC

EKONOMSKI MOZAIK:
CRTICE IZ EKONOMISTA

VREME ZA DVOJE?

Da li bi kineska najozloglasenija socijalna politika
uskoro mogla biti napustena?

Cetvrt veka posto je Kina pocela da sprovodi politiku
jednog deteta, i da strogo kaznjava one koji je nisu
postovali, sve viSe se ¢uju misljenja da bi ovome tre-
balo da bude kraj. Neki kineski intelektualci navode
da ¢e efekti ubrzanog starenja nacije prevladati dobre
strane ove politike. Cak i zvaniéni mediji po¢inju da
daju saopStenja da bi politika dvoje dece mozda bila
bolja.

Razna odstupanja od ove politike ve¢ duze vreme su
dozvoljena. Na selu je parovima dozvoljeno da imaju i
drugo dete ako je prvo devojcica. Etnickim manji-
nama je dozvoljeno da imaju viSe od jednog deteta. U
urbanim sredinama, od 2001. godine, ako su i muz i
Zena jedinci, takode im je dozvoljeno da imaju dvoje
dece. Uprkos ovome, politika jednog deteta pomogla
je da se smanji stopa fertiliteta koja je s 2,29 deteta po
Zeni, 1980. godine pala na 1,69, prema procenama
Americkog zavoda za statistiku. Stopa fertiliteta tre-
ba da bude oko 2,1 da bi se populacija obnavljala.
Populacija Kine, trenutno najmnogoljudnije zemlje
na svetu od 1,3 milijarde ljudi, trebalo bi da po¢ne da
se smajuje sredinom veka.

Uticaj politike jednog deteta evidentan je u urbanim

podrucjima u kojima je vladi lakSe da je sprovodi.

Kazne mogu da budu od tri do 10 puta veée od pro-

secnog primanja u urbanim podrucjima. Zvanicnici i

zaposleni u drzavnim firmama koji imaju drugo dete

mogu da budu otpusSteni, a drugo dete moze da ima
poteskoca pri upisu u skolu.
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Kontrolu u ruralnim podrucjima teZe je ostvariti. Iako
su prekrsioci ponekad kaznjeni na brutalan nacin, pri-
silnim abortusima i uni$tavanjem imovine, seoski zva-
nicnici ¢esto okrecu glavu da bi izbegli sukob sa selja-
nima koji o¢ajnicki pokuSavaju da obezbede potporu
za stare dane. Veruje se da je stopa priraStaja veca
nego Sto to pokazuju zvanicne statistike, posto se de-
ca cesto skrivaju.

Kina naglaSava da su mere kontrole populacije sma-

njile broj rodenih za oko 300 miliona u poslednjih 30

godina. Ali, dok su ovakve mere smanjile pritisak na

retke resurse i redukovale Sirenje siromastva, s druge

strane, demografski disbalans mogao bi da umanji
koristi.

U sledecoj deceniji, kineska populacija sa viSe od 65
godina pocece naglo da se povecava, dok ¢e broj rad-
no sposobnih opadati. Kineska stopa starenja bice
veca nego u bilo kojoj zemlji u istoriji. Ako se trenutni
trend nastavi, odnos radnih ljudi prema penzione-
rima pasce sa Sest, koliko je danas, na dva u 2040.
godini. To ¢e stvoriti ogroman finansijski teret u ze-
mlji koja se ve¢ sada bori da ispuni obaveze prema
starim gradanima. U urbanim sredinama svedoci smo
takozvanog sindroma ’4-2-1’, §to znaci da jedno dete
izdrzava Cetvoro baba i deda, kao i oba roditelja.

Takode, jaz izmedu novorodenih devojcica i decaka
postaje sve vedi. Kulturoloske predrasude dovele su
do toga da je ve¢ sada, prema zvani¢nim podacima iz
2000. godine, odnos 118 decaka prema 100 devojcica.
Normalan odnos je oko 105:100. Rodenja neke Zen-
ske dece, ali i neke muske, nisu zabelezena kako bi se
izbegle kazne. Ovakav poremecaj, u velikoj meri, pro-
uzrokovan je selektivnim abortusima. Probni pro-
gram, koji treba ovo da zaustavi, zabranjuje abortuse
posle 14 nedelja (kada je moguce utvrditi pol deteta).
Mnogo su redi slucajevi ¢edomorstva, ali zapostav-
ljanje ili nesavesno postupanje sa zZenskom decom
dovodi do njihove veée smrtnosti.

Medutim, ne moze se za sve okriviti politika jednog
deteta. Mu Guangjong s kineskog Zenmin univer-
ziteta u Pekingu, kaze da bi stopa fertiliteta i bez ove
politike u velikim gradovima bila oko 1,5, §to je znat-
no ispod tacke proste reprodukcije (Sto je opet vise
od stope fertiliteta u Pekingu i Sangaju, koja iznosi
1,0). Zelja za velikom porodicom potisnuta je pre-
laskom Kine na trziSnu ekonomiju. Troskovi zdrav-
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stva, obrazovanja i stanovi, koji su nekada bili skoro

besplatni, sada su znacajno porasli. Gospodin Mu ka-

ze da ¢ak i u ruralnim sredinama, u kojima vlast do-

zvoljava dvoje dece, nisu previSe zainteresovani za
veci broj dece.

Gospodin Mu tvrdi da je politiku dvoje dece trebalo
odavno sprovesti. Prema njegovom misljenju, trenut-
na politika dovodi do nesigurnosti u porodicama.
Majke koje su rodile jedno dete u pocetnim godi-
nama sprovodenja politike jednog deteta, sada su su-
viSe stare da bi radale jo$ jedno dete. Ovo uvecava
strah za njihovo jedino dete, i stalne brige da se nesto
ne dogodi. U junu 2004, knjiga novinara koji opisuje
stotine hiljada porodica koje su doZivele porodi¢ne
drame, postala je bestseler. Kasnije je zabranjena.

Vlada nije zabranila objavljivanje ¢lanaka u zvani-
¢nim medijima koji kritikuju politiku jednog deteta,
ukljucujudi tu i ¢lanke gospodina Mua. U oktobru
2004. stariji zvani¢nik zaduzen za planiranje porodice
izjavio je da bi politika dva deteta bila bolja. Ovo je
prouzrokovalo otpor drugih zvani¢nika i odbijanje bi-
lo kakve promene. Ali, ima nagoveStaja da bi ova
politika mogla da bude ukinuta do 2010. godine, i
trenutno se izraduju studije o posledicama koje bi
ovaj potez izazvao.

Vec¢ je u nekim oblastima lakse imati dvoje dece. U

Pilin provinciji je 2002. godine ukinuto ogranicenje

da kvalifikovani, ako Zele drugo dete, moraju da Ce-

kaju Cetiri godine. Ovo su sledili u provincijama Hai-
nan i Sangaj.

Ekonomske promene umanjuju vladine napore da

sprovede ovu politiku. U bogatim gradovima, poro-

dice su spremne da plate kazne, ili cak da plate ve-

Stacku oplodnju koja bi povecala Sansu radanja bliza-

naca. Neke Zene se poradaju u inostranstvu, kako bi

dete dobilo strano drzavljanstvo, ¢ime ne bi bilo uve-
deno u zvanicnu statistiku.

Politika dva deteta poveéace prirodni prirastaj u Kini
i mogla bi da premasi Zeljeni broj od 1,6 milijardi ljudi
2050. godine. Ali bi, takode, usporila i starenje nacije,
i menjanjem odnosa starih prema mladima omogu-
¢ilo bi pristojan sistem socijalnog osiguranja. I, na
kraju, to bi bilo olakSanje za gradane koji politiku
jednog deteta vide kao relikt komunistickog rezima i
nekadasnje kontrole nad privatnim Zivotom.

The Economist, 13. avgust 2005.
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CARSKI MEHUR

Vodedi kineski pretraZiva¢ Baidu.com dobio je ime
po poznatoj ljubavnoj pesmi dinastije Sung o potrazi za
prelepom Zenom. Doslovno znacenje baidu — stotinu
puta — predstavlja mucnu potragu za idealnim. Vlas-
nici Baidu, ukljucujuéi i direktora Robina Lia, nisu
morali suviSe teSko da rade kako bi dostigli finan-
sijsko blagostanje. Samo pet i po godina posle osni-
vanja, Baidu dospeva na listu americkog NASDAQ
indeksa, pri ¢emu je akcija Baidu porasla prvog dana
kada se pojavila, 5. avgusta, za 354%. Ovo je najveci
porast jedne akcije prvog dana jo§ od ’dotkom me-
hura’. Nakon zatvaranja berze, cena po akciji dostigla
je 123 dolara, a pocetna je bila 27 dolara, §to je zna-
¢ilo da je Baidu u tom trenutku vredeo skoro cetiri
milijarde dolara. Dakle, viSe od bilo koje druge ki-
neske Internet kompanije.

Prirodno, kineski *Google” mnogo obecava. Progno-
ze su da ¢e broj korisnika pretrazivaca u Kini porasti
sa 115 miliona, koliko ih je danas, na 187 miliona do
2007. godine. I dok je oglasavanje preko pretrazivaca
relativno nerazvijeno, 2004. je iznosilo 150 miliona
dolara, a prema Shanghai i Research, Baidu ima udeo
od 45%. Svakako je Google premasio sva oc¢ekivanja i
kao biznis i kao akcija. Sigurno je entuzijazam oko
javne ponude Baidu-a bio delom zbog investitora koji
su propustili priliku da uloZze u Google i koji su ovo
videli kao drugu $ansu. Cinjenica da Google poseduje
2.6% Baidu-a, i vest da ¢e Yahoo! uloziti milijardu
dolara za udeo u kineskom Alibabi (najveca on line
’pijaca’ na svetu ) predstavlja primamljivu moguénost
za spajanje. MoZda ¢e buduénost doneti preuzimanje
od strane njegovog starijeg brata, ¢ak i po vecoj ceni.

U meduvremenu ¢e Baidu morati da se takmici s
Google-om, koji je ve¢ drugi po veli€ini pretraZiva¢ u
Kini. Za razliku od Google, Baidu mora da se suoci s
nepredvidivom vladom, koja je odlucna da zadrzi
kontrolu nad Internetom i medijima. Skora$nji "na-
pad’ na sadrzaj poruka koje se Salju mobilnim te-
lefonima, uticao je na zarade nekoliko kineskih in-
ternet kompanija koje se kotiraju na berzi u Americi,
kao $to su SMS provajder Linktone i portali Sohu i
Net.Ease. Sve u svemu, 23 kompanije iz oblasti te-
hnologije, koje su na NASDAQ-u od 2000. godine,
imale su prosecan rast od 13% po akciji prvog dana,
da bi posle godinu dana zabelezile pad od 34%, pre-
ma studiji Straszheim Global Advisors, koja prati ki-
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nesko trziSte. Kineske firme koje se spremaju za izla-
zak na berzu, kao $to su A-Max Technology, koja se
bavi proizvodnjom MP3 plejera, China Medical Tec-
hnologies i Focus Media, koja prodaje prostor za og-
lasavanje na LCD ekranima, trebalo bi da pruZe stra-
nim investitorima povod za rasmiSljanje. Kako su pes-
nici Sung dinastije odavno shvatili, dostizanje savr-
Senstva, pored entuzijazma, zahteva i razum.

The Economist, 30. jul 2005.

OD MAJICA DO OBVEZNICA

Peking, a ne Vasington, sve viSe donosi odluke koje
uti¢u na radnike, kompanije, finansijska trzista i eko-
nomiju svuda u svetu.

Potresi na svetskim trziStima valuta, obveznica i roba
propratili su najavu Kine da juan viSe nece biti fik-
siran za dolar. VaSington viSe nije jedina sila koja
moze da izazove globalne potrese. Za vecinu ljudi,
uzrok ovome jeste glediSte da je Kina osnovni uzrok
americkog trgovinskog deficita, i da je revalvacija jua-
na delimicno lek za to.

Medutim, ovakav stav je pogreSan iz nekoliko raz-
loga. Kina nije glavni uzrok ameri¢kog trgovinskog
deficita. S druge strane, Kina je bezmalo iza svih de-
Savanja u svetskoj ekonomiji. Kina pocinje da uprav-
lja ve¢inom ekonomskih tokova, za koje mnoge zem-
lje smatraju da se o njima donose odluke na doma-
¢em polju.

Amerikanci vole da zalepe etiketu ’'made in China’
na svoj trgovinski deficit. Medutim, predvideni suficit
tekuceg bilansa Kine od oko 100 milijardi dolara sa-
mo je deo americkog deficita od oko 800 milijardi
dolara, a uzrok veéeg dela povecanja americkog de-
ficita jeste van Kine. Glavni uzrok americkog trgo-
vinskog deficita je nedovoljna domaca Stednja, a ne
nefer kineska konkurencija. Sledi da je deficit ipak
'made in USA” a ne u Kini.

Revalvacija juana je, pak, najavila znacajan raskid s
prosloséu. Kina je dugo bila pod pritiskom zemalja
koje su smatrale da potcenjeni juan omogucava Kini
nefer prednost, da revalvira juan. Posle perioda od
deset godina u kome je juan bio fiksiran za dolar,
Kina se odlucila za kontrolisani fluktuirajuéi kurs u
odnosu na korpu valuta, s inicijalnom revalvacijom u
odnosu na dolar od 2.1%. Niko jo§ nije siguran kako
¢e ovo sve izgledati. To moze biti i simboli¢an gest da
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se pokaze udaljavanje od americkog protekcionizma.
Ili moZe biti jedna u nizu revalvacija, oznacavajuci
time kraj takozvanog oZzivljenog bretonvudskog siste-
ma, pod kojim su Kina i druge azijske zemlje otkupile
milijarde dolara za svoje drzavne rezerve, kako bi
odrZale stabilnost valute u odnosu na dolar.

U svakom slucaju, neznatna revalvacija ¢e imati malo
uticaja na ogroman americki trgovinski deficit. Cak i
ako dode do rasta vrednosti juana za 5-10% u na-
rednih 12 meseci, kao $to mnogi ekonomisti pred-
vidaju, to ne bi znacajno uticalo na deficit. Ipak, ovo
je znacajna promena u politici kretanja deviznog kur-
sa i predstavlja korak ka trziSnom sistemu. A kao
takav, mogao bi imati uticaja na dolar, prinose od
obveznica i potroSnju Amerikanaca.

Gledati kineski globalni uticaj samo kroz izvoz i tr-

govinski suficit jeste nerazumevanje i potcenjivanje

duboke sile iza rastuceg kineskog uticaja. Svi znaju da

se vecina televizora i majica proizvodi u Kini. Alj, isto

tako, i inflacija, kamate, plate, profit i cene nafte u

zemljama u razvoju, u najmanju ruku, pod jakim su
uticajem deSavanja u Kini.

Naravno, kineska ekonomija nije jedina ekonomija u
razvoju koja se brzo razvija i koja uzburkava ceo svet.
Ali, Kina zaista ima veliki uticaj: njen udeo u glo-
balnom porastu bruto domaceg proizvoda (BDP) od
2000. bio je skoro dvostruko veci od ostale tri eko-
nomije u razvoju (Indije, Brazila i Rusije) zajedno.
Povrh svega, postoji jo§ jedan vazan razlog zbog kojeg
kineska integracija u svetsku ekonomiju ima ve¢i uti-
caj nego bilo koja druga ekonomija u razvoju, ili koji
je Japan imao u periodu svog brzog razvoja od sre-
dine 50-ih do danas. Ono $to Kinu ¢ini jedinstvenom
jeste jeftina radna snaga i ekonomija koja je prili¢no
otvorena prema ostatku sveta, u smislu trgovine i di-
rektnih stranih investicija. Suma ukupnog izvoza i
uvoza roba i usluga dostize 75% kineskog bruto do-
maceg proizvoda; u Japanu, Indiji i Brazilu iznosi oko
25-30%. Ovo ¢ini ’budenje zmaja’ traumaticnijim za
ostatak sveta.

Dupliranje radne snage

Vecina analiza rastuce kineske uloge fokusira se na
svetski udeo u uvozu i izvozu.To, zauzvrat, podgreva
strahove da Kina oduzima poslove i proizvodnju od
ostatka sveta. Ali ovo je samo jedna strana medalje.
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Cinjenica da je kineski uvoz rastao naporedo s izvozom,
dala je veliki podsticaj svetskoj i ponudi i potraznji.

Uticaj Kine na svetsku ekonomiju najbolje se moze
objasniti onim $to ekonomisti zovu ’pozitivan Sok po-
nude’. Ricard Frimen, ekonomista sa univerziteta
Harvard, smatra da je ulaskom Kine, Indije i bivSeg
Sovjetskog Saveza u tokove svetske ekonomije, udvo-
stru¢ena globalna radna snaga (Kina je ’odgovorna’
za viSe od pola ovog povecanja). Ovo je povecalo
potencijalni rast, pomoglo da se inflacija drZi na re-
lativno niskom nivou i pokrenulo promene u cenama
rada, kapitala, roba i imovine.

Novi ucesnici u globalnoj ekonomiji uneli su malo
kapitala ekonomske vrednosti. Tako, sa dvostruko vi-
Se radnika i malo promene u zalihama kapitala, raz-
mera globalnog kapitala i radne snage opala je skoro
na pola za svega nekoliko godina, §to je verovatno
najveéi pomak u istoriji.
U Americi, Evropi i Japanu, u poslednjih nekoliko
godina, rast realnog dohotka bio je neuobicajeno
slab. Ako se meri porast plata kao posledica vece
zaposlenosti, ovo je najsporiji oporavak Amerike de-
cenijama unazad. Prema miSljenju Stivena Rouca iz
Morgan Stenlija, puna plata (plata + beneficije) rad-
nika americkog privatnog sektora porasla je samo za
11% od novembra 2001, u periodu najvece recesije,
ako se uporedi s rastom od 17% u prethodnim pe-
riodima oporavka od recesije. U veéini zemalja u raz-
voju, prosecne realne nadnice dosta su zaostajale za
povecanjem produktivnosti.

Ulaz armije kineskih radnika u medunarodni sistem
proizvodnje i trgovine oslabio je pregovaracku mo¢
radnika iz razvijenih zemalja. Iako je broj poslova
koje su preuzeli kineski radnici u razvijenim zem-
ljama i dalje relativno mali, ¢injenica da firme mogu
postaviti off shore proizvodnju predstavlja opasnost,
Sto svakako kontroliSe rast plata. U vecini razvijenih
zemalja plate, kao proporcionalni deo bruto nacio-
nalnog dohotka, trenutno su blizu najniZzeg nivoa, za
period od nekoliko poslednjih decenija.

Druga strana price jeste da profit uzima veéi deo
kolaca. Prosle godine, americki profit posle opore-
zivanja, kao proporcionalni deo bruto domaceg pro-
izvoda, dostigao je najvisi nivo za poslednjih 75 go-
dina; udeo profita u Evro-zoni i Japanu blizu je naj-
veéem nivou u poslednjih 25 godina. Ovo je upravo
ono S§to bi i predvidela ekonomska teorija. Kineski
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prodor u svetsku ekonomiju uc€inio je radnu snagu

obilnom, a kapital relativno oskudnim, tako da je re-

lativni povracaj kapitala porastao. Ironija je Sto za-

padni kapitalisti mogu da zahvale najvecoj komuni-
stickoj zemlji za svoju srecu u poslu.

Najvedi uticaj Kine na svetsku ekonomiju jeste pro-
mena relativnih cena i prihoda. Ne samo da cene
robe koju Kina izvozi padaju, ve¢ cena robe koju uvo-
zi rastu, pogotovo nafte i sirovina. Kina je ve¢ postala
najveci svetski potrosac sirovina kao $to su alumi-
nijum, Celik, bakar, ugalj i drugi najveci potrosac na-
fte, tako da promene u kineskoj potraznji imaju veliki
uticaj na svetske cene.

Kina se smatra odgovornom za porast svetske traznje
nafte za jednu trecinu od 2000, i samim tim odgo-
vorna je i za rast cena nafte. S promenama u kineskoj
ekonomiji, dolazi do promena i u ceni nafte. Ipak,
potros$nja nafte per capita i dalje je samo petnaestina
koli¢ine koja se trosi u Americi, $to je jasan znak da
¢e potro$nja u Kini dalje rasti tokom vremena, za-
jedno s povecanjem prihoda.

Trenutno je u Kini samo jedan automobil na 70 ljudi,

dok u Americi taj broj iznosi 1:2. To implicira ogro-

man porast u potraznji nafte, $to bi moglo da drzi

cene na visokom nivou u daljoj buduénosti zbog re-

lativno malih zaliha. Potro$nja aluminijuma i bakra i

dalje je na niskom nivou, ali e s porastom potraznje
rasti i cene.

Jeftin novac

Pritisak koji je Kina izvr§ila uvozom na cene sirovina i

nafte, i viSe je nego izjednacen kineskom proizvod-

njom i izvozom. Kao rezultat ovoga, jo§ jedan od
vaznih efekata Kine jeste niska inflacija.

Centralne banke vole da pokupe sva priznanja za ni-
sku inflaciju, ali pomo¢ Kine u tome bila je velika.
Sposobnost Kine da proizvodi jeftino, snizila je cene
proizvoda Sirom zemlje, i izvrSila pritisak na plate u
razvijenim zemljama. Na primer, prosecne cene obu-
¢e i odece u Americi u poslednjih deset godina pale
su za 10%, $to je u realnim cenama pad od 35%.

Studija Drezdner Kleinvort Vaserstein pokazuje da je
Kina snizila americku inflaciju gotovo za citav pro-
cenat. Skorasnja revalvacija juana za 2% ¢e verovatno
biti anulirana smanjenjem marZe kineskih proizvo-
daca, tako da nece biti uticaja na izvoz. Ali, americko
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insistiranje na revalvaciji od 25-30% sigurno bi imalo
suprotan efekat od Zeljenog, poSto bi najverovatnije
doslo do brZe inflacije.

Kineska redukcija inflatornog pritiska omogudila je
centralnim bankama da smanje kamate. U trenutnoj
fazi americkog oporavka iz recesije, realna kratko-
ro¢na kamatna stopa je 0.7%, §to je skoro 2% nize u
odnosu na kamate u istoj fazi prethodnih oporavaka
od 1960. Ovo je dobra vest za duznike, ali neki eko-
nomisti su zabrinuti da ¢e Kina i druga trzita u ra-
zvoju imati uticaja na monetarnu politiku na nacin
koji oni ne mogu u potpunosti da razumeju.

U svom poslednjem godiSnjem izvestaju, Banka za
medunarodna poravnanja (BMP) postavlja pitanje da
li je pozeljno odrZavati inflaciju kada Kina drama-
tino povecava svetski proizvodni potencijal, $to za
posledicu ima snizavanje cene dobara. Drugim re-
¢ima, da li centralne banke ciljaju suviSe visoko s ra-
stom inflacije, sada kada se Kina pridruZila svetskoj
trziSnoj ekonomiji?
U periodu brze globalizacije, pred kraj 19. veka, pad
prosecnih cena bio je prilicno uobicajen. Ova dobra
deflacija’ pradena brzim rastom, potpuno je drugacija
od loSe deflacije koja se javila za vreme velike depre-
sije. Danas bismo ponovo imali dobru deflaciju, ali
centralne banke drze niske kamate da bi ostvarile
predvidenu inflaciju. Banka za medunarodna porav-
nanja strahuje da bi ovo moglo izazvati preterano
zaduzivanje.

Ovo odrazava zestoku debatu iz 1920-ih. U to vreme,
slican porast u svetskom proizvodnom potencijalu sni-
Zavao je troSkove proizvodnje. Neki ekonomisti misle
da bi globalna stabilizacija cena bila pogresan cilj.
Umesto toga, smatrali su da treba da se dozvoli pad
cena, kako bi korist imali radnici i potroSaci u smislu
viSih realnih plata. Monetarna politika je, kao i danas,
sprecila pad cena. Prili¢no liberalna politika je *nadu-
vala’ mehur trziSta obveznica dvadesetih godina.

Austrijska ekonomska $kola mozda nudi najbolje obja-
S$njenje za ono Sto se sada deSava. Ulazak armije kine-
ske jeftine radne snage na globalno trziSte povecalo je
povracaj ulozenog kapitala. To bi, zauzvrat, trebalo
da dovede do poveéanja kamatnih stopa. Medutim,
centralne banke drze realne kamatne stope na istorij-
ski niskom nivou. Rezultat je pogresna alokacija kapi-
tala, §to se trenutno ogleda u prezaduzivanju stambe-
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nim kreditima i investicijama u pokuéstvo. Ako je ova
analiza ta¢na, onda su centralne banke a ne Kina kri-
ve za prezaduzivanje, ali Kina ipak ¢ini temelj problema.

Ne samo da Kina uti¢e na kratkoro¢ne kamatne sto-
pe, ved je delimi¢no odgovorna i za nizak nivo prinosa
obveznica. Da bi svoju valutu odrzala fiksiranom za
dolar, Kina je tokom proSle godine bila najveci kupac
obveznica americkog trezora. U prvih Sest meseci
2005. godine, rezerve su povecane za viSe od 100 mili-
jardi dolara, na 710 milijardi dolara, od toga je oko %
u dolarima. Ovo je, takode, vestacki drzalo cenu nov-
ca na niskom nivou.

Ko odlucuje?

Decenijama se o svetskoj monetarnoj politici odlu-
¢ivalo u VaSingtonu. Kad Banka federalnih rezervi
(FED) podigne kamate, globalna monetarna politika
se poostri. Danas, delom zahvaljujudi kineskoj kupo-
vini obveznica trezora, niski prinosi na dugoroéne ob-
veznice nadoknadili su porast americkih kratkoro¢nih
kamata tokom prosle godine. Zarada na desetogo-
diSnje prinose trenutno je niZa nego $to je bila juna
2004. kada je Banka federalnih rezervi pocela da po-
dize kamate. Americ¢ka suverenost nad sopstvenom
valutom je narusena. Ako se sve ovo ima u vidu, jasno
je da se o svetskoj monetarnoj politici odlucuje u
Pekingu isto koliko i u Vasingtonu.

Drzeci niske kamatne stope u bogatim zemljama, Kina
je mozda indirektno stvorila svetski mehur likvidno-
sti. Ukupna svetska likvidnost prosle godine rasla je
najbrze za poslednje tri decenije, posle prilagodava-
nja inflacije. Ovaj rast likvidnosti na trZiStu nije uticao
na povecanje konvencionalne inflacije (zahvaljujudi
jeftinoj kineskoj odeci i kompijuterima), ve¢ je naduvao
cene imovine Sirom sveta. Ako bismo ovaj argument
razradili do kraja, moglo bi se reéi da postoji globalni
bum nekretnina *'made in China’. Ne samo da je Kina
odigrala ulogu u drZanju kamata na niskom nivou, ve¢
je Narodna banka Kine podrzala americko trziste ne-
kretnina kupovinom hipotekarnih obveznica.

Sta za prinose obveznica znaéi *odlepljivanje’ juana
od dolara? Kamatna stopa americkog Trezora po-
rasla je za 12 bazi¢nih poena posle najave Pekinga o
revalvaciji juana. Posto je odigrala ulogu u stvaranju
americkog 'mehura’ nekretnina, da li bi ga Kina sada
mogla *probusiti’ pove¢anjem kamatne stope na hi-
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potekarne kredite koje su usko povezane sa zara-
dama od obveznica?

Ako napustanje vezanosti za dolar znac¢i manju kupo-
vinu obveznica Trezora, onda Ce zarade rasti. Ali, ovo
sadrzi 1 nekoliko nepoznanica. Da li ¢e revalvacija
juana dovesti do smanjenog priliva spekulativnog ka-
pitala u Kinu, a tim i potrebe za intervencijom na
deviznom trziStu kupovinom dolara? Veliki deo ki-
neske intervencije na deviznom trziStu bio je ne da
neutraliSe viSak u tekucem bilansu, veé upliv speku-
lativnog novca na kinesko trziSte kapitala. Neki eko-
nomisti veruju da ¢e, kratkoro¢no, mala revalvacija
potpiriti dalje spekulacije o revalvaciji i na taj nacin
privudi jos vise kapitala, Sto ¢e primorati kinesku Na-
rodnu banku da kupuje obveznice Trezora kako bi
stabilizovala svoju valutu. Ako je tako, prinosi obvez-
nica Ce ostati niski.

S druge strane, odluka da se juan veze za korpu va-
luta, moze dovesti do toga da Kina diversifikuje re-
zerve. Verovatno se nece resiti svih dolara, ali ¢e to
sigurno znatno smanjiti kupovinu novih obveznica
Trezora, u korist drugih valuta. Ako je Kina zaista
prekinula svoju vezanost za dolar, to bi moglo da
prouzrokuje jo$ vedi jaz izmedu dolara i evra, juana i
drugih valuta, §to bi iniciralo investitore da traze vecée
zarade. O sudbini cena americkih nekretnina mogli bi
odlucivati neizabrane birokrate u Pekingu pre nego
neizabrani bankari na Zapadu.

U ovom c¢lanku zastupan je stav da svetska inflacija,
kamate, zarade od obveznica, cene nekretnina, plate,
profiti i cene roba u velikoj meri zavise od odluka
koje donosi Kina. Ovo bi mogla biti najve¢a promena
u ekonomiji za poslednjih pola veka. Njene posledice
bi mogle trajati jo§ nekoliko decenija. Prema nekim
procenama, Kina ima oko 200 miliona prekobrojnih
radnika u ruralnim predelima, i moZe potrajati i de-
ceniju dok oni ne budu zaposleni u industriji. Dok
ovaj proces traje, usporavace se rast plata i svetska
inflacija. MarZe bi, takode, mogle da budu istorijski
visoke u toku ovog perioda (ali ne zauvek, kao $to
pokazuju trziSta obveznica u nekim zemljama).

Kina stvara neverovatne prilike, ali donosi i nove rizike.
Ako ekonomski posrne, ili ako odluéi da kupuje ma-
nje obveznica americkog trezora, povecavajuéi prinose
od obveznica, onda ¢e Amerika zaista imati razloga
da se zali: prva svetska recesija bice “made in China”.

S engleskog prevela:
Jelena Stankovic¢
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