Proé¢ Cina nemuze vytahnout svét z nové velké krize
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Vyroba oceli je stale nejlepSim ukazatelem rostouci realné
ekonomiky. V roce 2021 Cina vyrobila vice nez dvanactkrat vétsi
tonaz oceli nez USA, tedy pres jednu miliardu tun. USA, kdysi
svétovy lidr, zvladly pidi 86 milionti tun. V tunach uhli Cina produkuje
priblizné 50 % celkového svétového uhli. Ovlada 70 % svétové tézby
vzacnych zemin a vice nez 90 % jejich zpracovani, a to diky
podivhym politickym opatfenim USA, ktera trvaji jiz nékolik desetileti.
Cina je dnes zdaleka nejvétsim svétovym vyrobcem motorovych
vozidel, témér tfikrat vétSim nez USA, s 27 miliony kusU ro¢né, coz
bude v roce 2022 tfetina svétového celku. Cina je zdaleka nejvétsim
vyrobcem cementu nezbytného pro stavebnictvi a je pfednim
svétovym vyrobcem hliniku. V roce 2022 to bude 40 miliont tun,
zatimco v USA ani ne jeden milion tun. Je také nejvétSim svétovym
spotrebitelem médi. Seznam by mohl pokracovat.

To jen naznacCuje, jak zasadni vyznam ma Cinska ekonomika pro
svétovy hospodarsky rust v poslednich dvou desetiletich. Pred
pouhymi &tyfmi desetiletimi byla Cina z hlediska svétové realné
ekonomiky bezvyznamna. Pokud se tedy Cina dostane do
hlubokého hospodarského poklesu, bude mit tentokrat dopad
celosvétovy. A praveé to nyni probiha. Dulezité je poznamenat, ze
kontrakce zacCala davno pred tézkym tfiletym zablokovanim ¢inského
nulového kovidu. Jednodu$e fedeno, Ciné se od takzvané velké
finan¢ni krize v roce 2008 podafilo vytvofit finanéni bublinu, jejiz
velikost svét nikdy predtim nezazil. Tato bublina se zaCala vypoustét,
pocinaje nemovitostmi, kolem roku 2019. Jeji rozsah je systémovy a
teprve zacina.

Kolosalni oddluzovani a skryty dluh

1/10


https://zvedavec.news/komentare/2023/08/9742-proc-cina-nemuze-vytahnout-svet-z-nove-velke-krize.htm

Obrovskym problémem cCinského ekonomického modelu v
poslednich dvou desetiletich byla skuteCnost, ze se jednalo o
finan¢ni model zaloZeny na dluhu, ktery se masivné soustredil na
spekulace s nemovitostmi nad ramec toho, co ekonomika dokaze
stravit.

Plnych 25 az 30 % celkového Cinskeho HDP pochazi z investic do
nemovitosti, domu, bytd a kancelafi. To je vyznamné. Problém je v
tom, Ze nemovitosti, zejména byty, se v Ciné po vice nez dvé
desetileti jevily jako zaru€eny zdroj penéz jak pro majitele, tak pro

stavitele a banky a pfedevSim pro mistni vladni uredniky. Ceny rostly

roéné dvoucifernym tempem, nékdy az o 20 %. Miliony Cifian( ze
stfedni tfidy si nekoupily jen jeden, ale dva nebo vice bytl, pficemz
ten druhy vyuzily jako investici na budouci diichod. Pozemky v Ciné
vlastni komunisticka strana, a to na mistni urovni. Je dlouhodobé
pronajimana stavebnim firmam, které si pak na vystavbu pujcuiji.

Zde se to stava nejasnym. Pro ufedniky mistni spravy CKS jsou
pFijmy z pronajmu mistnich nemovitosti a jejich infrastrukturnich
projektd hlavnim zdrojem pfijmd. Dosud jsou dané z obecnich
nemovitosti zakazany, a to i pfes obrovsky tlak mistnich ufednikau.

V mésicich 2018 a 2019 dosahly ceny Cinskych nemovitosti vrcholu.

Od té doby dlouhodobé klesaji. Cina ma jedineény model
nemovitosti, ktery je velmi nachylny ke zneuziti. Obvykle musi
kupujici predem zaplatit celou kupni cenu, kdyz developer teprve
zahajil vystavbu. ,Kupte dnes, protoze zitra bude cena jesté vyssi®,
znéla mantra. K tomu si bere hypotéku, obvykle od mistnich bank.
Pokud stavitel nedokoncCi stavbu vCas, musi kupujici hypotéku stale
splacet. A to i v pfipade, ze developer zkrachuje, jako se to d€je
nyni, a zlistane po ném opusténé nedokon&ené bydleni. Zadna jina
zemé tento model nepouziva. V zapadnich zemich obvykle staci
mala zaloha na dum, ktera se rezervuje do dokon&eni. Hypotéka
pfichazi, kdyZ je nemovitost dokon&ena. V Ciné ne.
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Dokud ceny domtl v Ciné neustéle rostly, zdanlivé to fungovalo a trh
s domy se rozSifoval. Kdyz se tato cenova inflace z nejriznéjSich
dlvodu zastavila a byla jesté prohloubena mimoradné pfisnymi
kovidovymi blokacemi, zaCala tehdy kolosalni realitni bublina
splaskavat. Podle ekonoma Roberta Pettise z Pekingskeé univerzity
,0d zaCatku krize na trhu s nemovitostmi v zafi a fijnu 2021 klesly
ceny nemovitosti ve vice nez dvou tretinach ze sedmdesati
nejvétSich Cinskych mést (a pravdépodobné i ve vSech mensSich), a

zhroutily®. [i]

K zasadnimu zlomu doslo v roce 2021 v souvislosti se selhanim
spole¢nosti China Evergrande Group v oblasti dolarovych dluhopisu.
Tehdy Slo o nejzadluzenéjsi realitni konglomerat na svéte s dluhy
vyrazné presahujicimi 300 miliard dolar(. V roce 2018 byla
Evergrande podle Wikipedie povazovana za ,nejhodnotné;jsi realitni
skupinu na svéte“. To bylo na papife. V dobé platebni neschopnosti
vlastnila také zabavni parky, spoleCnost vyrabgjici elektromobily,
letoviska a dostatek pozemku pro 10 miliont lidi. Dokud Peking v
opozdéné snaze o ochlazeni bubliny neodmitl Evergrande zachranit,
poskytovali Cinsti véfitelé pujcky na zakladé pfedpokladu, ze velci
dluznici budou zachranéni — pfiliS velci na to, aby selhali. Peking se
poucil z chybnych zkuSenosti americkych bank po padu banky
Lehman Bros.

VySlo najevo, ze Evergrande vytvofila v prubéhu let kolosalni
Ponziho podvod. Nebyly ojedinélé. Po spekulativhim realitnim
boomu po roce 2010 se $patné regulované mistni vlady po celé Ciné
stale vice obracely k nemovitostem, aby zvysily pfijmy a naplnily cile
Pekingu v oblasti ristu HDP, coz byla de facto ménova verze
sovétského centralniho planovani. Nafukovani hodnoty mistnich
nemovitosti bylo zplsobem, jak spinit mistni cile HDP. Mistnim
ufednikam byl stanoven podil na ro¢nim pfispévku k HDP, ktery mél
byt spInén. Nemovitosti se staly idealnim prostfedkem pro splnéni
cil HDP a generovani mistnich pfijmu. Dokud ceny rostly, banky a
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stale vice neregulované mistni ,stinoveé banky“ se pfipojovaly k
,2oboustranné vyhodné" bonanze. Podle deniku South China Morning
Post dosahl do roku 2020 a zacCatku kvidacnich pFisnych vyluk
prispévek prodeje pozemku a dani z nemovitosti k fiskalnim pfijmam
mistnich samosprav vrcholu ve vysSi 37,6 %. [ii]

Castedna platebni neschopnost spoleénosti Evergrande vyvolala v
Cinském realitnim sektoru paniku, kterou se ufednici zoufale a
neuspésné snazili zvladnout. Jednalo se pouze o prvni velkou obét v
ramci systémoveho kolapsu. Pekingské urady v marné snaze omezit
implozi zavedly ostré limity pro poskytovani uvérd na nemovitosti,
takzvané tfi Cervené Cary. Tim se imploze realitni bubliny jesté
zhorsila. V roce 2022 se prodeje novych dom( v Ciné propadly o 22
% oproti roku 2021. Od unora 2023 klesaly ceny domti v Ciné 16
mésicu v fadé. Prodeje 100 nejvétsich developert v zemi v lofiském
roce dosahly pouze 60 % urovné z roku 2021. Prodej pozemkad,
ktery obvykle tvofi vice nez 40 % pfijma mistnich vliad, se zhroutil.

iii]

Prazdné domy a rostouci nezaméstnanost

Az do roku 2022, kdy zacala bublina splaskavat v souvislosti se
selhanim spoleCnosti Evergrande, rostly Cinské ceny nemovitosti v
pomeéru k pfijmdm domacnosti nékolikanasobné vyse nez v USA.
Jesté znepokojivejsi je, Ze dvé desetileti zbésilé cenové inflace
vytvofila doslova mésta ducht a miliony prazdnych bytd. Odhaduje
se, ze v roce 2021 bylo v Ciné prazdnych 65 miliona byta, coz
by stacilo na cely francouzsky narod. [iv] Byl to disledek dvou ¢i
vice desetileti, kdy obce a developefi stavéeli nad ramec skuteCné
poptavky, protoze obCané kupovali za ucelem investice, nikoli
bydleni. Podle jednoho z odhadu byla pétina az &tvrtina celkového
Cinského bytového fondu, zejména v zadangjSich mestech, ve
vlastnictvi spekulativnich kupcu, ktefi v nich neméli v umyslu bydlet
ani je pronajimat. V Cinské kulture je pouzity byt povazovan za
neatraktivni[v] a s klesajicimi cenami se tyto domy stavaji
nesplatitelnymi.

4/10



Bezprecedentni tfileté vyluky z prodeje bytu, které nahle skoncily
loni v prosinci, situaci nepomohly. Tisice zahrani¢nich vyrobcu,
vCetné spoleCnosti Apple, Foxconn, Samsung a Sony, zacCaly
opoustét Cinu a odchazet do jinych lokalit v Asii nebo dokonce do
Mexika, coz podnécuje rostouci krizi nezameéstnanosti, ktera v
samospadem zivi krizi bydleni.

V dusledku této pomalé imploze v celé Ciné se poprvé od velké
expanze stava nezamestnanost velmi vaznou. Letos v bfeznu
oficialné prekroCila nezaméstnanost mladych lidi 20 %. Miliony
Cerstvych absolventld vysokych Skol nemohou najit praci a Peking je
zacCal posilat na praci na venkov, coz pfipomina Maovu éru. To
neveésti nic dobrého pro budouci prodej domu. Stahujici se bublina
ma zaCarovanou dynamiku.

Priblizné do doby konani olympijskych her v Pekingu v roce 2008
byly investice do nemovitosti prevazné produktivni. Vyplhovaly
obrovsky deficit kvalitniho bydleni, protoze nova stfedni tfida se
stavala stale bohatSi. Zhruba po roce 2010 se to zaCalo ménit ve
stav bubliny, protoZze miliony Cifan(i ze stfedni tfidy a bohatych
Cifanud zadaly kupovat druhé a dokonce tfeti bydleni &isté ze
spekulace, protoze ceny rostly dvoucifernym tempem. Mira
centralniho dohledu nad financemi mistnich samosprav byla volna.

V poslednich letech mistni vlady, aby se vyhnuly centralnim
zasahum pekingskych uradu, které se obavaly splasknuti nove
dluhové bubliny, vytvorily, Casto za skryté domluvy s obfimi statnimi
bankami, nebankovni ekonomiku, ,stinové banky®, vSe mimo
rozvahu. Jednim z vysledku je, Ze navzdory opatfenim pekingskych
regulagnich organd, jejichz cilem bylo zvladnout krach na trhu s
nemovitostmi a zabranit nakaze, dosahl celkovy verejny i soukromy
dluh v Ciné& podle agentury Bloomberg do tUnora 2023 alarmujicich
280 % HDP. [vi]
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Podle serveru Commodity.com &ini celkovy statni dluh Ciny v roce
2023 vice nez 9,4 bilionu dolarll. K&, avdak bez zahrnuti mistnich
vladnich finanénich nastroji (LGFV). Cinské mistni viady se
spoléhaji na podrozvahoveé LGFV, aby ziskaly prostfedky na mistni
verejnou vystavbu — bydleni, vysokorychlostni zeleznice, pfistavy,
letiSté. Dluhy vSech téchto LGFV se odhaduji na dalSich zhruba 27
biliont USD. Oficialni udaj o celkovém statnim dluhu nezahrnuje ani
dluh statnich bank a statnich podnikd, ktery je zjevné také znacny,
ale neni zverejnén. Tento celkovy dluh je rovnéz bez nezname
velikosti mistnich stinovych bank, které Cinsky narodni institut pro
finance a rozvoj v roce 2018 odhadl na dalSich zhruba 6 biliond
dolaru. Vysledkem v8ech téchto opomenuti je titulni udaj, ktery ma
uklidnit zapadni finanéni trhy, Ze Cina ma zvladnutelny vefejny i
soukromy dluh. Neni tomu tak. Celkové Ize velmi zhruba spocitat
mamuti kumulaci dluhu ve vySi hodné pres 42 biliont dolard, coz je
ohromujici suma pro ekonomiku, ktera byla jesté pred tremi
desetiletimi na urovni nerozvinuté ekonomiky. [vii]

Hlavnim nastrojem financovani mistnich rozpoc&tu jsou nezarucené a
z velké Casti neregulované komunalni investicni dluhopisy. Na rozdil
od tradicniho komunalniho dluhu v zapadnich zemich nemohou
Cinské mistni LGFV vyuzivat danové prijmy k financovani uroku
nebo splatek jistiny svych dluhopisl. Mistni samospravy by tedy
vyuzily rostouciho trhu s bydlenim tim, ze by dlouhodobé
pronajimaly své pozemky developerim, aby mohly financovat
splatky svych dluhopisu. Vznikl tak systém, v némz trvaly pokles
bytové vystavby, prodeju a cen nyni vytvari systémovou hrozbu. Ten
nyni probiha v celé Cin&. B&hem pouhych dvou desetileti vytvorila
Cina druhy nejvétsi trh podnikového dluhu na svété za USA a
zdaleka nejvice z néj pfipada na neregulovany dluh v podobé
komunalnich dluhopisu.

V dusledku tohoto jedineéného propojeni fiskalni politiky mistnich
vlad s mistnimi trhy s bydlenim vyrazny pokles cen bytl nebo
pozemkU znacné zvySil miru rizika nesplaceni dluhtu mistnich viad. V
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Cervenci 2022 mésto Zunyi v provincii Guizhou nesplacelo velké
dluhopisy, coz vedlo ke kolapsu celého neregulovaného trhu s
mistnimi dluhopisy, nebot emise mistnich dluhopisu se poté
propadly o 85 %. Dluhopisy byly zplsobem refinancovani mistniho
dluhu a tento kanal je nyni témeér uzavren, a to i pres injekce likvidity
ze strany Pekingu na pocCatku roku 2023. Investory byli vétSinou
mistni b&zni Cifané, ktefi se snazili vydélat na Gsporach. Letos v
dubnu predstavitelé mésta Guiyang, které se rovnéz nachazi v
provincii Guizhou, sdélili Pekingu, Ze neni schopno financovat své
dluhy nahromadéné za deset let ve stavebnich projektech vCetné
bytové vystavby. [viii] Tim se otevira dalSi faze dluhové imploze.
Nékolik Cinskych obci udajné snizuje mzdy, omezuje dopravni sluzby
a snizuje dotace na pohonné hmoty v zoufalé snaze vyhnout se
platebni neschopnosti.

Nova definice narodni bezpecnosti

Transparentnost finanénich udajd byla v Ciné vzdy problémem. Pred
tficeti lety neméla zemé rozvinuté financni trhy. Dokud vSak
ekonomika rostla, nebyla to priorita. Nyni je, ale pfiliS pozdé.

Signalem toho, jak vaznou se situace stava, je, ze pekingské urady
zaCaly omezovat zvefejfiovani mistnich a podnikovych finan¢nich
udaju zahrani¢nim firmam a oznaduji to za otazku ,narodni
bezpecnosti®.

Agentura Bloomberg 9. kvétna uvedla: ,Cinské omezeni pfistupu
zahraniCnich firem k udajim zvySuje obavy z toho, jak Peking
kontroluje tok informaci v zemi, coz investorim ztéZuje posouzeni
stavu ekonomiky.“ Podle nich jsou postizeny informace jako
akademické prace, soudni rozsudky, oficialni zivotopisy politiki a
transakce na trhu s dluhopisy. Americka poradenska spolec¢nost Bain
&Co. meéla nedavno v ramci narodni kampané na ochranu dat zatah
na své kancelafe v Cin&. Takova opatfeni mozna na né&jakou dobu
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udrzi realitu ze stranek Wall Street Journal nebo CNBC, ale zakladni
skuteCnost kolapsu nejvétsi svétove financni budovy se bude skryvat
obtiznéji.

Letos v kvétnu Dalian Wanda Group, dalSi vyznamny €insky realitni
konglomerat s investicemi do fetézcl americkych kin, australskych
nemovitosti a dalSich, odhalil jednani se svymi hlavnimi bankéfi o
restrukturalizaci obrovskych dluht uprostfed krize likvidity. Britsky list
Financial Times 9. kvétna informoval, Ze nadé&je na oziveni Ciny po
skonceni epidemie chripky se rozplyvaji: ,Ceny Cinské zelezné rudy
klesly na nejnizsi uroven za poslednich pét mésicu, protozZe slaba
poptavka pfispiva k dikazum, Zze ekonomické oziveni zemé po tvrdé
vyluce zplUsobené koronavirem muze ochabovat... optimismus a
aktivita, které nasledovaly po ukonceni vyluky, se vytratily, coz vedlo
ke ,zhrouceni“ trhu s oceli.”

To vSe znamena, ze vyhlidky na to, ze by Cinska ekonomika byla
lokomotivou rastu, ktera by pozvedla zbytek svéta z hrozici deprese,
jsou v tuto chvili prakticky nulové. Masivni iniciativa Pasmo a stezka
se utapi ve stovkach miliard dolart pljéek zemim, které nejsou
schopny obsluhovat dluh, zatimco svétové urokové sazby rostou a
rust se zastavuje. Pokusy podpofit domaci €insky rust spoléhanim
na spotrebitelsky boom jsou v souCasnosti ze zjevnych uvedenych
diivod(i odsouzeny k zaniku, stejné jako vyzva Si Tin-pchinga, aby
se zakladem nového boomu staly technologie 5G, uméla inteligence
a podobné technologie, nebot americké sankce znacné brzdi Cinsky
pokrok v oblasti IT.
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