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CINA: Za poslednich dvacet let od prijeti Ciny do WTO dosahla jeji narodni pramyslova
zakladna nebyvalého pokroku a stala se prednim svétovym hospodarskym vyrobcem v
mnoha vyznamnych oblastech. Akademické debaty o tom, zda je HDP Ciny vétsi nez HDP
USA, nejsou na misté. HDP je jako meéritko skutecné ekonomiky do znacné miry bezcenny.
Méreno skute¢nou fyzickou ekonomickou produkci Cina nechala USA a vSechny ostatni v
prachu. Proto je budouci vyvej primyslové vyroby v Ciné zasadni pro budoucnost svétové
ekonomiky. Globalizace svétové ekonomiky to tak ucinila.

Vyroba oceli je stale nejlep$im ukazatelem rostouci redlné ekonomiky. V roce 2021 Cina vyrobila
vice nez dvanactkrat vétsi tondz oceli nez USA, tedy pres jednu miliardu tun. USA, kdysi svétovy lidr,
zvladly pidi 86 miliont tun. V tunach uhli Cina produkuje piiblizné 50 % celkového svétového uhli.
Ovlada 70 % svetové tézby vzacnych zemin a vice nez 90 % jejich zpracovani, a to diky podivnym
politickym opatfenim USA, ktera trvaji jiz nékolik desetileti. Cina je dnes zdaleka nejvét$im svétovym
vyrobcem motorovych vozidel, témér trikrat vétsim nez USA, s 27 miliony kusl ro¢né, coz bude v
roce 2022 tietina svétového celku. Cina je zdaleka nejvétsim vyrobcem cementu nezbytného pro
stavebnictvi a je prednim 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 naznacuje, jak zasadni vyznam ma ¢inska ekonomika pro svétovy hospodarsky rist v
poslednich dvou desetiletich. Pfed pouhymi ¢tyfmi desetiletimi byla Cina z hlediska svétové realné
ekonomiky bezvyznamnd. Pokud se tedy Cina dostane do hlubokého hospodarského poklesu, bude
mit tentokrat dopad celosvétovy. A pravé to nyni probiha. Dulezité je poznamenat, ze kontrakce
zacala davno pied téZkym tifletym zablokovanim &inského nulového kovidu. Jednoduse fe¢eno, Ciné
se od takzvané velké financni krize v roce 2008 podarilo vytvorit financni bublinu, jejiz velikost svet
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

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 rdmec toho, co ekonomika dokéze stravit.

Plnych 25 az 30 % celkového ¢inského 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 zaruceny zdroj penéz jak pro majitele, tak pro stavitele a banky a predevsim pro
mistni vladni ufedniky. Ceny rostly ro¢né dvoucifernym tempem, nékdy aZ o 20 %. Miliony Cihanti ze
stredni tridy si nekoupily jen jeden, ale dva nebo vice bytt, pricemz ten druhy vyuzily jako investici
na budouci diichod. Pozemky v Ciné vlastni komunisticka strana, a to na mistni trovni. Je
dlouhodobé pronajiména stavebnim firmém, které si pak na vystavbu pujCuji.

Zde se to stava nejasnym. Pro uredniky mistni spravy CKS jsou pifjmy z prondjmu mistnich
nemovitosti a jejich infrastrukturnich projektu hlavnim zdrojem prijmu. Dosud jsou dané z obecnich
nemovitosti zakazany, a to i pres obrovsky tlak mistnich urednika.
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V mésicich 2018 a 2019 dosahly ceny ¢inskych nemovitosti vrcholu. Od té doby dlouhodobé klesaji.
Cina m4 jedine¢ny model nemovitosti, ktery je velmi nachylny ke zneuziti. Obvykle musi kupujici
predem zaplatit celou kupni cenu, kdyz developer teprve zahdjil vystavbu. ,Kupte dnes, protoze zitra
bude cena jesté vyssi“, znéla mantra. K tomu si bere hypotéku, obvykle od mistnich bank. Pokud
stavitel nedokonci stavbu vCas, musi kupujici hypotéku stale splacet. A to i v pripadé, ze developer
zkrachuje, jako se to d&je nyni, a zlistane po ném opusténé nedokoncené bydleni. Zadna jina zemé
tento model nepouziva. V zapadnich zemich obvykle staCi mala zaloha na dum, kterd se rezervuje do
dokonéeni. Hypotéka prichazi, kdyZ je nemovitost dokonéena. V Ciné ne.

Dokud ceny domt v Ciné neustdle rostly, zd4nlivé to fungovalo a trh s domy se rozsitoval. KdyZ se
tato cenova inflace z nejruznéjsich duvodi zastavila a byla je$té prohloubena mimoradné prisnymi
kovidovymi blokacemi, zacala tehdy kolosalni realitni bublina splaskavat. Podle ekonoma Roberta
Pettise z Pekingské univerzity ,od zacatku krize na trhu s nemovitostmi v zari a rijnu 2021 klesly
ceny nemovitosti ve vice nez dvou tretindch ze sedmdesati nejvétsich ¢inskych mést (a

pravdépodobné i ve vSech mensich), a co je jesté dulezitéjsi, prodeje novych bytu v leto$nim roce
(2022) se zhroutily“. [i]

K zésadnimu zlomu doslo v roce 2021 v souvislosti se selhdnim spolecnosti China Evergrande Group
v oblasti dolarovych dluhopist. Tehdy $lo o nejzadluzengjsi realitni konglomerat na svété s dluhy
vyrazné presahujicimi 300 miliard dolaru. V roce 2018 byla Evergrande podle Wikipedie povazovana
za ,nejhodnotné;jsi realitni skupinu na svété“. To bylo na papire. V dobé platebni neschopnosti
vlastnila také zdbavni parky, spolec¢nost vyrabéjici elektromobily, letoviska a dostatek pozemki pro
10 miliont lidi. Dokud Peking v opozdéné snaze o ochlazeni bubliny neodmitl Evergrande zachranit,
poskytovali ¢insti véritelé ptjcky na zékladé predpokladu, Ze velci dluznici budou zachranéni - prilis
velci na to, aby selhali. Peking se poucil z chybnych zkuSenosti americkych bank po padu banky
Lehman Bros.

Vyslo najevo, ze Evergrande vytvorila v prubéhu let kolosalni Ponziho podvod. Nebyly ojedinélé. Po
spekulativnim realitnim boomu po roce 2010 se $patné regulované mistni vlady po celé Ciné stale
vice obracely k nemovitostem, aby zvysily prijmy a naplnily cile Pekingu v oblasti rustu HDP, coz
byla de facto ménova verze sovétského centralniho planovani. Nafukovani hodnoty mistnich
nemovitosti bylo zplisobem, jak splnit mistni cile HDP. Mistnim tredniktim byl stanoven podil na
roc¢nim prispévku k HDP, ktery mél byt splnén. Nemovitosti se staly idedlnim prostredkem pro
splnéni cila HDP a generovani mistnich prijma. Dokud ceny rostly, banky a stale vice neregulované
mistni ,stinové banky“ se pripojovaly k , oboustranné vyhodné“ bonanze. Podle deniku South China
Morning Post dosdhl do roku 2020 a zac¢atku kvida¢nich prisnych vyluk prispévek prodeje pozemku a
dani z nemovitosti k fiskalnim prijmtim mistnich samosprav vrcholu ve vys$i 37,6 %. [ii]

Céaste¢nd platebni neschopnost spole¢nosti Evergrande vyvolala v ¢inském realitnim sektoru paniku,
kterou se urednici zoufale a nelispésné snazili zvladnout. Jednalo se pouze o prvni velkou obét v
ramci systémového kolapsu. Pekingské trady v marné snaze omezit implozi zavedly ostré limity pro
poskytovani uvért na nemovitosti, takzvané tri cervené Cary. Tim se imploze realitni bubliny jesté
zhorsila. V roce 2022 se prodeje novych domi v Ciné propadly o 22 % oproti roku 2021. Od tnora
2023 klesaly ceny domti v Ciné 16 mésicti v fadé. Prodeje 100 nejvétsich developert v zemi v
lonském roce doséhly pouze 60 % tUrovné z roku 2021. Prodej pozemk, ktery obvykle tvori vice nez
40 % prijma mistnich vlad, se zhroutil. [iii]

Prazdné domy a rostouci nezameéstnanost

Az do roku 2022, kdy zacala bublina splaskavat v souvislosti se selhanim spolecnosti Evergrande,
rostly ¢inské ceny nemovitosti v poméru k prijmium domacnosti nékolikanasobné vyse nez v USA.



Jesté znepokojivéjsi je, ze dvé desetileti zbésilé cenové inflace vytvorila doslova mésta ducht a
miliony prazdnych bytl. Odhaduje se, Ze v roce 2021 bylo v Ciné prazdnych 65 milioniti bytd,
coz by stacilo na cely francouzsky narod. [iv] Byl to disledek dvou ¢i vice desetileti, kdy obce a
developeri stavéli nad ramec skute¢né poptavky, protoze obcané kupovali za ucelem investice, nikoli
bydleni. Podle jednoho z odhadu byla pétina az ¢tvrtina celkového ¢inského bytového fondu, zejména
v zadanéjSich méstech, ve vlastnictvi spekulativnich kupcti, ktefi v nich neméli v umyslu bydlet ani je
pronajimat. V ¢inske kulture je pouZity byt povazovéan za neatraktivni[v] a s klesajicimi cenami se
tyto domy stavaji nesplatitelnymi.

Bezprecedentni tiileté vyluky z prodeje bytu, které nahle skoncily loni v prosinci, situaci nepomohly.
Tisice zahrani¢nich vyrobct, véetné spolec¢nosti Apple, Foxconn, Samsung a Sony, zacaly opoustét
Cinu a odchdzet do jinych lokalit v Asii nebo dokonce do Mexika, coZ podnécuje rostouci krizi
nezameéstnanosti, kterd v samospadem zivi krizi bydleni.

V diisledku této pomalé imploze v celé Ciné se poprvé od velké expanze stadva nezaméstnanost velmi
vaznou. Letos v breznu oficidlné prekrocila nezaméstnanost mladych lidi 20 %. Miliony cerstvych
absolventt vysokych $kol nemohou najit praci a Peking je zacal posilat na praci na venkov, coz
pripomina Maovu éru. To nevésti nic dobrého pro budouci prodej domu. Stahujici se bublina ma
zacarovanou dynamiku.

Priblizné do doby konéni olympijskych her v Pekingu v roce 2008 byly investice do nemovitosti
prevazné produktivni. Vyplnovaly obrovsky deficit kvalitniho bydleni, protoZe nova stredni trida se
stavala stale bohatsi. Zhruba po roce 2010 se to za¢alo ménit ve stav bubliny, protoze miliony Cihant
ze stiedni t¥idy a bohatych Ciian{l za¢aly kupovat druhé a dokonce tteti 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 centrélnim zdsahum pekingskych uradu, které se
obéavaly splasknuti nové dluhové bubliny, vytvorily, ¢asto za skryté domluvy s obtfimi statnimi
bankami, nebankovni ekonomiku, ,stinové banky“, vSe mimo rozvahu. Jednim z vysledkd je, Ze
navzdory opatfenim pekingskych regulac¢nich organt, jejichz cilem bylo zvladnout krach na trhu s
nemovitostmi a zabranit nékaze, doséhl celkovy verejny i soukromy dluh v Ciné podle agentury
Bloomberg do tnora 2023 alarmujicich 280 % HDP. [vi]

Podle serveru Commodity.com ¢ini celkovy statni dluh Ciny v roce 2023 vice nez 9,4 bilionu dolard.
K¢, avak bez zahrnuti mistnich vladnich finanénich néstrojt (LGFV). Cinské mistni vlady se
spoléhaji na podrozvahové LGFV, aby ziskaly prostredky na mistni verejnou vystavbu - bydleni,
vysokorychlostni zeleznice, pristavy, letisté. Dluhy vSech téchto LGFV se odhaduji na dalSich zhruba
27 bilionlt USD. Oficialni udaj o celkovém statnim dluhu nezahrnuje ani dluh statnich bank a statnich
podnik, ktery je zjevné také znacny, ale neni zverejnén. Tento celkovy dluh je rovnéz bez neznamé
velikosti mistnich stinovych bank, které Cinsky narodni institut pro finance a rozvoj v roce 2018
odhadl na dalsich zhruba 6 bilionl dolart. Vysledkem vSech téchto opomenuti je titulni udaj, ktery
mé uklidnit zépadni finanéni trhy, Ze Cina mé zvladnutelny verejny i soukromy dluh. Neni tomu tak.
Celkové l1ze velmi zhruba spocitat mamuti kumulaci dluhu ve vysi hodné pres 42 biliona dolart, coz
je ohromujici suma pro ekonomiku, ktera byla jesté pred tremi desetiletimi na Grovni nerozvinuté
ekonomiky. [vii]

Hlavnim néstrojem financovani mistnich rozpoc¢tu jsou nezarucené a z velké Casti neregulované
komunalni investic¢ni dluhopisy. Na rozdil od tradi¢cniho komunéalniho dluhu v zadpadnich zemich
nemohou ¢inské mistni LGFV vyuzivat danové prijmy k financovani trokl nebo splatek jistiny svych
dluhopist. Mistni samospravy by tedy vyuzily rostouciho trhu s bydlenim tim, ze by dlouhodobé
pronajimaly své pozemky developeriim, aby mohly financovat splatky svych dluhopist. Vznikl tak



systém, v némz trvaly pokles bytové vystavby, prodeju a cen nyni vytvari systémovou hrozbu. Ten
nyni probihd v celé Ciné. Béhem pouhych dvou desetileti vytvorila Cina druhy nejvétsi trh
podnikového dluhu na svété za USA a zdaleka nejvice z néj pripada na neregulovany dluh v podobé
komunalnich dluhopist.

V dusledku tohoto jedinecného propojeni fiskalni politiky mistnich vlad s mistnimi trhy s bydlenim
vyrazny pokles cen bytl nebo pozemku zna¢né zvysil miru rizika nesplaceni dluhl mistnich vlad. v
cervenci 2022 mésto Zunyi v provincii Guizhou nesplacelo velké dluhopisy, coz vedlo ke kolapsu
celého neregulovaného trhu s mistnimi dluhopisy, nebot emise mistnich dluhopist se poté propadly o
85 %. Dluhopisy byly zptisobem refinancovani mistniho dluhu a tento kandl je nyni témér uzavien, a
to i pres injekce likvidity ze strany Pekingu na pocatku roku 2023. Investory byli vétSinou mistni
bé7ni Cihané, ktef{ se snaili vydélat na tsporach. Letos v dubnu predstavitelé mésta Guiyang, které
se rovnéz nachdzi v provincii Guizhou, sdélili Pekingu, Ze neni schopno financovat své dluhy
nahromadéné za deset let ve stavebnich projektech véetné bytové vystavby. [viii] Tim se otevira dalsi
faze dluhové imploze. Nékolik ¢inskych obci iidajné snizuje mzdy, omezuje dopravni sluzby a snizuje
dotace na pohonné hmoty v zoufalé snaze vyhnout se platebni neschopnosti.

Nova definice narodni bezpecnosti

Transparentnost finan¢nich udaji byla v Ciné vzdy problémem. Pred triceti lety neméla zemé
rozvinuté financni trhy. Dokud vSsak ekonomika rostla, nebyla to priorita. Nyni je, ale priliS pozdé.

Signalem toho, jak vaznou se situace stava, je, ze pekingské urady zacaly omezovat zverejnovani
mistnich a podnikovych finan¢nich daju zahrani¢nim firmam a oznacuji to za otazku ,narodni
bezpecnosti”.

Agentura Bloomberg 9. kvétna uvedla: ,Cinské omezeni pristupu zahrani¢nich firem k tdajim
zvySuje obavy z toho, jak Peking kontroluje tok informaci v zemi, coz investorum ztézuje posouzeni
stavu ekonomiky.“ Podle nich jsou postizeny informace jako akademické préace, soudni rozsudky,
oficialni zivotopisy politika a transakce na trhu s dluhopisy. Americké poradenska spole¢nost Bain
&Co. méla neddvno v rdmci narodni kampané na ochranu dat zatah na své kancelafe v Ciné. Takova
opatreni mozna na néjakou dobu udrzi realitu ze stranek Wall Street Journal nebo CNBC, ale
zakladni skutec¢nost kolapsu nejvétsi svétové financni budovy se bude skryvat obtiznéji.

Letos v kvétnu Dalian Wanda Group, dalsi vyznamny ¢insky realitni konglomerat s investicemi do
retézcl americkych kin, australskych nemovitosti a dal$ich, odhalil jednani se svymi hlavnimi
bankéri o restrukturalizaci obrovskych dluhl uprostred krize likvidity. Britsky list Financial Times 9.
kvétna informoval, Ze nadéje na oziveni Ciny po skonc¢eni epidemie chfipky se rozplyvaji: ,Ceny
¢inské zZelezné rudy klesly na nejnizsi uroven za poslednich pét mésict, protoZe slaba poptavka
prispiva k diikaztim, ze ekonomické oziveni zemé po tvrdé vyluce zpusobené 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 ¢inska ekonomika byla lokomotivou rustu, ktera by
pozvedla zbytek svéta z hrozici deprese, jsou v tuto chvili prakticky nulové. Masivni iniciativa Pasmo
a stezka se utdpi ve stovkach miliard dolara pujcek zemim, které nejsou schopny obsluhovat dluh,
zatimco svétové trokové sazby rostou a rust se zastavuje. Pokusy podporit doméci ¢insky rust
spoléhanim na spotfebitelsky boom jsou v soucasnosti ze zjevnych uvedenych duvodu odsouzeny k
zéniku, stejné jako vyzva Si Tin-pchinga, aby se zédkladem nového boomu staly technologie 5G, uméla
inteligence a podobné technologie, nebot americké sankce zna¢né brzdi ¢insky pokrok v oblasti IT.
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