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TEZY

Decyzja wladz Chiriskiej Republiki Ludowej (ChRL) z sierpnia 2020 r.
o ograniczeniu zadluzenia deweloperéw doprowadzita do najglebszego
i najdluzszego kryzysu na tamtejszym rynku nieruchomos$ci od momentu
jego powstania w latach 9o. W efekcie chinska gospodarka zostata pozba-
wiona gtéwnego silnika, ktéry napedzat ja przez minione kilkanascie lat.
Inwestycje w sektor mieszkaniowy i infrastrukture pozwolilty Chinom
przej$¢ relatywnie suchg stopa przez globalny kryzys finansowy, byty
réwniez niezbedne w procesie intensywnej urbanizacji. Decyzja o potrze-
bie trwalego schtodzenia rynku dojrzewata jednak na szczytach wtadz od
kilku lat. Wieloletnia polityka stymulacji doprowadzita bowiem do wielu
patologii, przekladajacych sie na problemy spoteczne, gwattowny wzrost
zadluzenia i systemowe ryzyka dla sektora finansowego. W tym kontekscie
zmniejszenie roli sektora nieruchomosci w gospodarce pozostaje zbiezne
z priorytetami wiadz ChRL.

Aby zastapi¢ kluczowsa role nieruchomosci oraz wzmocnié bezpieczen-
stwo narodowe, chiniskie wladze przekierowuja obecnie zasoby na rozbu-
dowe poteznej bazy przemystowej i infrastruktury energetycznej. Maja
one utworzy¢ ,nowy motor” gospodarczy, ograniczy¢ zalezno$¢ ChRL od
dostaw z zagranicy oraz zagwarantowaé panstwu miano §wiatowego lidera
innowacji. Sektor prywatny dostosowuje sie do linii Komunistycznej Partii
Chin (KPCh). Nowy model nieuchronnie prowadzi do poglebienia przerostu
mocy produkcyjnych, wzrostu eksportu i zmniejszenia zapotrzebowania na
import. Stwarza to zagrozenie dla innych gospodarek i bedzie skutkowato
eskalacja napiecia w relacjach zagranicznych ChRL. W efekcie globalny pro-
ces zaostrzania polityki protekcjonistycznej przyspieszy, a ryzyko wojen
celnych wyraZnie sie zwiekszy.

W obliczu rewizji priorytetéw pod rzadami Xi Jinpinga kryzys na rynku
nieruchomosci nie stanowi fundamentalnego problemu dla Pekinu dopéty,
dopdki nie zagraza stabilnosci ChRL. Obecnym celem partii nie jest bowiem
maksymalizacja wzrostu gospodarczego, lecz wzmacnianie bezpieczenstwa
narodowego i przygotowania na eskalacje konfliktu z USA. W sferze eko-
nomicznej oznacza to mobilizacje zasobéw publicznych i prywatnych, aby
osiagna¢ niezalezno$¢ od zagranicy w kluczowych obszarach, tj. przemy-
Sle, energetyce i rolnictwie, oraz zapewni¢ stabilno$¢ makroekonomiczna,
finansowg i spoteczng. Dalsza ekspansja sektora absorbowata ograniczone
zasoby ludzkie i finansowe, ktére mogly by¢ wykorzystane zgodnie z wolg
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Pekinu, powodowata frustracje oséb wykluczonych z rynku z powodu bar-
dzo wysokich cen oraz grozita destabilizacja gospodarki w razie niekontro-
lowanego pekniecia spekulacyjnej banki.

W wyniku goraczki spekulacyjnej w ostatnich dekadach drastycznie wzro-
sty ceny mieszkan w najwiekszych chinskich metropoliach - jak Pekin czy
Szanghaj. W efekcie osiagnely one najwyzsze poziomy na §wiecie w relacji
do dochodéw miejscowej ludnosci. Z kolei w mniejszych osrodkach masowa
spekulacja doprowadzita do powstania ,miast widm” i zdecydowanej nad-
podazy lokali, w wyniku ktdrej wiele z nich pozostaje niezamieszkanych.
Po przejsciu pierwszej fali koronawirusa wtadze chinskie uznaty, ze nad-
szedl odpowiedni moment, by upora¢ sie z problemem. Decyzja byla racjo-
nalna, jednak moment jej wdrozenia okazatl sie nieoptymalny, a wpltyw
ingerencji - silniejszy, niz oczekiwano. Gwaltownie zareagowaly banki
i inwestorzy, co doprowadzito deweloperéw do niewyptacalnosci i wstrzy-
mywania realizacji projektéw budowlanych, a nastepnie réwniez poten-
cjalni nabywecy lokali, ktérzy rezygnuja z ich zakupu.

W potowie 2024 r. sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym w Chinach byta
najmniejsza od ponad 15 lat, a skala rozpoczynanych projektéw budowla-
nych zmalata do najnizszego poziomu od blisko dwéch dekad. Najmoc-
niej w historii spadty ceny lokali - zaréwno nowych, jak i z drugiej reki,
mimo ze wladze dtugo wstrzymywaly sie ze zgoda na obnizki. Rzadzacy
stopniowo intensyfikuja proby stabilizacji rynku, a w niektérych miastach
decyduja sie nawet na ,interwencyjny” skup mieszkan. Chociaz polityka
w tym obszarze jest juz obecnie tagodniejsza niz kiedykolwiek wczesniej,
to podejmowane dziatania wcigz nie przynosza oczekiwanego skutku.
Prawdopodobnie wynika to z utraty przez Chiczykéw wiary w nieustanny
wzrost cen nieruchomosci, przez co nadal nie decyduja sie oni na zakup
mimo sprzyjajacej polityki panstwa.

Wtiadze chiniskie wykorzystuja kryzys do przejecia przez panistwo kontroli
nad wigksza czescig rynku nieruchomosci i ograniczenia wptywoéw lokal-
nych grup interesu. Pod rzadami Xi Jinpinga roénie rola partii w panstwie,
a paniistwa - w gospodarce. Chinczykéw od zamoznosci dzielg ,trzy wysokie
gory”: koszty edukacji, opieki zdrowotnej i mieszkan. Pierwsze dwa obszary
zostaly juz na podstawowym (choé niewystarczajacym) poziomie zagospo-
darowane przez panstwo. W mieszkalnictwie nadal dominuje wlasnosé
prywatna. Rozszerzenie roli sektora publicznego takze w tej sferze bytoby
uzasadnione politycznie, ale wymagatoby ogromnych naktadéw. Koszt



dokoriczenia budowy optaconych przez nabywcéw lokali jest szacowany
na kilka bilionéw juanéw, a jego pokrycie przekracza mozliwosci pogra-
zonych w tarapatach finansowych deweloperéw. Na zblizong kwote opie-
walby rachunek za skup przez panstwowe podmioty lokali od deweloperéw
w skali pozwalajacej wyraZnie zredukowaé rynkowa nieréwnowage miedzy
podaza a popytem.

Kryzys na rynku nieruchomosci nie wywotat dotychczas kryzysu finanso-
wego w ChRL. Wladze zapobiegaja rozlewaniu sie probleméw na kolejne
sektory dzieki kontroli nad kluczowymi instytucjami finansowymi i trans-
granicznymi przeptywami kapitatu. Potencjalne zagrozenie kryje sie jednak
na szczeblu regionalnym. Lokalne wtadze moga zosta¢ zmuszone do reduk-
cji wsparcia finansowego dla niektérych mocno zadtuzonych firm w obli-
czu spadku dochodéw z tytutu sprzedazy praw do uzytkowania gruntéw.
W efekcie zagrozone sa réwniez miejscowe, niewielkie banki.

Konsekwencje kryzysu na chiiskim rynku nieruchomosci dla reszty $wiata
pozostang ograniczone, jezeli Pekin nadal bedzie w stanie powstrzymy-
wacé rozprzestrzenianie sie probleméw na inne istotne sektory gospodarki,
szczegblnie finansowy. Ucierpie¢ moga przede wszystkim globalni inwe-
storzy, eksporterzy surowcéw oraz zagraniczne firmy sprzedajace do Chin
towary konsumpcyjne i konkurujace z tamtejszymi przedsiebiorstwami na
innych rynkach. Powazniejszym wyzwaniem dla $§wiata bedzie natomiast
adaptacja do nowego modelu gospodarczego ChRL, w ktérym gléwnym sil-
nikiem rozwoju maja by¢ przemyst i zaawansowane technologie.
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Boom na rynku nieruchomosci byt w ostatnich dekadach fundamentem ,,cudu
gospodarczego’, ktéry wywindowal ChRL na pozycje drugiej najwiekszej
gospodarki §wiata, a z tamtejszych metropolii uczynit symbol rozwoju oraz
globalnej potegi i aspiracji Pekinu. Dzi$ Chiny szczyca sie 5000 lat historii, ale
niewiele budynkéw w kraju ma wiecej niz 5o lat.

Wlaczenie ChRL do globalnych tanicuchéw dostaw w rozpoczetym pod koniec
lat 70. okresie ,reform i otwarcia” wywotato masowa migracje ze wsi do miast
w poszukiwaniu bardziej dochodowego zajecia niz uprawa roli oraz wyz-
szego standardu zycia. Zakwaterowanie w miastach zapewnialy zaktady pracy.
W latach go. wladze chinskie podjely decyzje o uwtaszczeniu lokatoréw i utwo-
rzeniu rynku nieruchomosci, aby sprostaé rosnacym potrzebom mieszkaniowym
oraz odzyska¢ poparcie spoteczne po sttumieniu protestéw na placu Tiananmen.
W obliczu stabo rozwinietej sieci zabezpieczen spotecznych i szybko rosnacych
dochodéw lokale zaczety stuzy¢ nie tylko jako dach nad glowa, lecz takze jako
lokata kapitatu. W kraju wybucht bezprecedensowy boom inwestycyjny, ktéry
doprowadzil do powstania najwiekszego rynku na $wiecie, o wartosci wiekszej
niz amerykanskie rynki akcji i obligacji.

Nieruchomosci zaczety odgrywaé kluczowa role w modelu gospodarczym ChRL.
Pod koniec minionej dekady odpowiadaty one wraz ze skupionymi wokét siebie
branzami za ok. 25% PKB Chin, wiecej niz w jakimkolwiek innym panistwie G2o.
Staly sie réwniez ulubionym aktywem inwestycyjnym i gléwnym sktadnikiem
majatku Chinczykéw.

W efekcie na rynku pojawily sie symptomy banki spekulacyjnej. Ceny miesz-
kan w chiniskich metropoliach w poréwnaniu z dochodami mieszkancéw wzro-
sty do najwyzszych na $wiecie pozioméw. Warto$¢ zobowigzan jednego tylko
dewelopera - China Evergrande Group - siegnela wielkosci dlugu publicz-
nego Polski. Sektor absorbowat coraz wieksze zasoby ludzkie i kapitatowe, co
ograniczato rozwéj gospodarczy ChRL. Ponadto niebezpiecznie szybko rosty
aktywa sektora finansowego i zadluzenie ludnosci, pogtebiaty sie nieréwnosci
spoleczne oraz postepowata degradacja srodowiska.

Aby wyhamowa¢ nasilanie sie negatywnych tendencji, wtadze w okresach
dobrej koniunktury decydowaly sie na chlodzenie rynku. Za kazdym razem,
gdy koszty takiej polityki okazywaly sie zbyt wysokie, a gospodarka wyraz-
nie zwalniata, wycofywaly sie jednak z ograniczen. Z kolei w okresach



dekoniunktury stymulowaly popyt i podaz mieszkan, aby pobudzi¢ aktywnosé
gospodarcza. Pekin prébowal powtdrzy¢ ten schemat w 2020 r. Korzystajac
z ozywienia gospodarczego po przejsciu pierwszej fali koronawirusa, zaostrzyt
regulacje dotyczace finansowania deweloperéw. Tym razem efekt przeszed?
jednak wszelkie oczekiwania. W trudnym otoczeniu wewnetrznym, spowo-
dowanym pandemig COVID-19, oraz zewnetrznym, zdominowanym przez
zaostrzajaca sie rywalizacje z Waszyngtonem, decyzja wiadz doprowadzita
do najgtebszego i najdtuzszego kryzysu na chinskim rynku nieruchomosci od
momentu jego powstania pod koniec lat 90. Jego symbolem stata sie w 2021 r.
niewyplacalnoé¢ ,najbardziej zadtuzonego dewelopera $wiata” China Ever-
grande Group. Byt to jednak jedynie symptom glebszych probleméw.

W ciagu trzech lat sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym skurczyta sie
o ponad polowe, a skala rozpoczynanych projektéw budowlanych - o blisko
dwie trzecie. Wedtug oficjalnych danych ceny lokali spadly najmocniej w histo-
rii, mimo Ze statystyki te zapewne zanizajg faktyczny rozmiar przeceny. Sytu-
acja budzi zrozumiate obawy w kraju i poza jego granicami, bowiem problemy
w tym sektorze wielokrotnie stanowily zarzewie kryzyséw gospodarczych na
Swiecie.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie genezy kryzysu na chin-
skim rynku nieruchomosci, opisanie obecnego stanu sektora i jego wptywu na
gospodarke ChRL oraz nakreslenie perspektyw mozliwych rozwiazan zaist-
niatych probleméw i prawdopodobnych konsekwencji dla reszty Swiata. Tekst
sklada sie z trzech czesci. Pierwsza opisuje proceder masowej spekulacji miesz-
kaniami i negatywne efekty zjawiska. Druga prezentuje préby schlodzenia,
a nastepnie pobudzenia rynku przez wladze w ostatnich trzech latach. Trzecia
rysuje scenariusze rozwoju sytuacji w przyszlosci.
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I. SZARY NOSOROZEC': GENEZA KRYZYSU NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

W Chinskiej Republice Ludowej mieszkania pelnig dwie zasadnicze funkcje:
zaspokajaja potrzeby mieszkaniowe oraz stuzg jako instrument inwestycyjny.
W ostatnich trzech dekadach w obu tych obszarach - egzystencjalnym i finan-
sowym - popyt na lokale byl bardzo wysoki za sprawg urbanizacji oraz wzrostu
dochodéw.

Jeszcze w potowie lat 9o. chiriskie miasta zamieszkiwato niespeina 400 mln
0s6b, a w 2023 r. juz przeszlo 9goo mln. Wskaznik urbanizacji podniést sie z 31%
do ponad 66%>. Wraz z zarobkami rosta potrzeba poprawy warunkéw miesz-
kaniowych. Powierzchnia mieszkalna na osobe® zwiekszyta sie z kilkunastu
metréw kwadratowych do 36,5 m2. Stare budynki zastapiono nowymi. Posze-
rzyt sie réwniez dostep do podstawowych udogodnien, tj. biezacej wody, kana-
lizacji i elektrycznosci.

W obliczu stabo rozwinietej sieci zabezpieczenl spotecznych oraz braku atrak-
cyjnej alternatywy (zob. Jak inwestujg Chiriczycy) nieruchomodci staly sie pre-
ferowanym aktywem inwestycyjnym. Chiniczycy postrzegali mieszkania jako
lokate gwarantujaca zysk, a przy tym bezpieczna. Analizowali historycznie
wysokie stopy zwrotu i pozostawali przekonani, ze ceny beda nadal rosty.
W przeciwienstwie do produktéw finansowych lokale maja réwniez fizyczny
i uzytkowy charakter - stanowig rzeczywiste, namacalne aktywa, ktére moga
by¢é wykorzystywane do zamieszkania lub wynajmu oraz stanowié¢ zabezpie-
czenie zobowigzania. Ponadto - ze wzgledu na brak podatku katastralnego
i niskie optaty eksploatacyjne - relatywnie niewielki jest koszt ich sfinanso-
wania na kredyt oraz utrzymania.

1 Mianem ,szarego nosorozca” okresla sie zagrozenia powazne i dostrzegalne (w przeciwieristwie do
nieprzewidywalnych ,czarnych labedzi”), ale ignorowane.

2 Statistical Communiqué of the People’s Republic of China on the 2023 National Economic and Social Deve-

lopment, National Bureau of Statistics of China, 29.02.2024, stats.gov.cn.

3 T. Huang, Why China’s housing policies have failed, Peterson Institute for International Economics,

czerwiec 2023, piie.com.


https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202402/t20240228_1947918.html
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202402/t20240228_1947918.html
https://www.piie.com/publications/working-papers/why-chinas-housing-policies-have-failed

Jak inwestuja Chinczycy

Chificzycy wyrdzniaja sie silng sklonnoscig do oszczedzania i poszukuja
skutecznych sposobéw pomnazania kapitatu. Osoby, ktére doswiadczyty
biedy, glodu i niepewnoéci w okresie wielkiego skoku (1958-1962) oraz
rewolucji kulturalnej (1966-1976), uznajg przygotowania na czas kolej-
nego kryzysu za konieczne. Ponadto sga gotowe poswiecié cze$¢ biezacych
wygdd, aby osiggnaé zysk w przysztosci oraz zagwarantowaé dobrobyt
sobie i rodzinie. Takie zasady wpajaja réwniez potomstwu. Umocnieniu
tej postawy sprzyja stabo rozwinieta sie¢ zabezpieczen spolecznych, ktéra
sprawia, ze Chinczycy muszg w wiekszym stopniu polegaé na wtasnej
zaradno$ci i pomocy bliskich niz na wsparciu ze strony panistwa w zakre-
sie utrzymania na emeryturze czy dostepu do ustug medycznych.

Mieszkancy ChRL maja do dyspozycji szeroka game produktéw inwesty-
cyjnych, ale zaden nie jest uwazany za réwnie zyskowny i bezpieczny co
nieruchomosci. Krajowy rynek kapitatowy od lat razi staboscia, fundusze
inwestycyjne budzg nieufnoéé, produkty zarzadzania majatkiem (WMP)
nie gwarantuja bezpieczenstwa, ztoto przynosi relatywnie niski zysk,
oprocentowanie depozytéw bankowych jest minimalne, a kryptowaluty
zostaly de facto zakazane. Mozliwo$¢ lokowania $rodkéw w aktywach
zagranicznych, np. akcjach, nieruchomosciach czy walutach, pozostaje
ograniczona przez wladze.

Kwestia wlasnosci mieszkan dzieli ludnos$é chinskich miast. Z analizy Ludo-
wego Banku Chin z 2019 r. wynika, ze 96% ankietowanych rodzin posiadato
wtlasne lokum. Niemal jedna trzecia miata dwa lokale, a co dziesiagty respon-
dent - co najmniej trzy. Aktywa te stanowilty 60-70% ich majatku®. Badanie
nie objeto jednak zapewne zdecydowanej wiekszosci migrantéw, ktérzy pra-
cuja w oérodkach miejskich, lecz nie posiadajg lokalnego hukou (meldunku).
Tymczasem takie osoby to ok. 30% mieszkancéw miast. Zazwyczaj zyja oni
w hostelach pracowniczych, barakach przy placach budowy czy w przeludnio-
nych, wynajmowanych lokalach. Ich domy rodzinne znajduja sie na wsi badz
w mniejszych miejscowosciach. Ze spisu powszechnego przeprowadzonego
w 2020 r. wynika, Ze ok. 25% mieszkaficéw miast stanowia najemcy®.

4 20194F P ER U RS REVE -t i it 2, Ludowy Bank Chin, 24.04.2020, finance.sina.cn.
5 Yuhan Zhang, China’s Recent Rental Strategy Is a Win for Some, a Strain for Others, Carnegie China,
28.08.2024, carnegieendowment.org.
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https://finance.sina.cn/money/lczx/2020-04-24/detail-iirczymi8099086.d.html
https://carnegieendowment.org/posts/2024/08/chinas-recent-rental-strategy-is-a-win-for-some-a-strain-for-others?lang=en
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1. Spekulacyjna goraczka i ,,miasta widma”

Katalizatorem kryzysu na chinskim rynku nieruchomosci byta decyzja wiadz
w Pekinie o ograniczeniu deweloperom dostepu do finansowania, ale u pod-
staw obecnego zatamania lezy masowa spekulacja, w ktdéra zaangazowaly sie
miliony Chinczykéw i tamtejszych firm.

Mimo ze przewodniczacy ChRL Xi Jinping jeszcze w 2016 r. publicznie stwier-
dzit, ze ,mieszkania stuza do mieszkania, a nie spekulacji”®, ta kwitta w naj-
lepsze. W efekcie ceny lokali rosty jeszcze szybciej niz wynagrodzenia - miedzy
1998 a 2021 r. stosunek tych cen do zarobkéw w miastach wzrdst czterokrotnie.
Mieszkania w najwiekszych chiniskich metropoliach staty sie relatywnie naj-
drozsze na $wiecie: trzeba bylo za nie zaptacié¢ przecietnie 30-50 razy wiecej’,
niz wynosit roczny dochéd rozporzadzalny przecietnego mieszkarca, pod-
czas gdy w zachodnich metropoliach stosunek siegal kilkunastokrotnosci
(zob. wykres 1).

Wykres 1. Stosunek ceny mieszkania do dochodéw miejscowej ludnosci
w wybranych miastach §wiata w 2020 roku
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Zrédto: Numbeo.
6 PR TSR RIRT SI Tk T, Xinhua, 16.12.2016, xinhuanet.com.

7  Rzeczywista sita nabywcza mieszkancéw gtéwnych miast jest czesto niedoszacowana, gtéwnie

z powodu zatajania dochodéw i wykluczenia migrantéw z grona potencjalnych nabywcéw. Ponadto

w cene mieszkania niejako wlicza si¢ dostep do ustug publicznych na wyzszym poziomie i poéredni

spodatek” ptacony z géry (czesé kosztu budowy stanowi ziemia nalezaca do paistwa), a nie w trakcie

uzytkowania lokalu, np. w formie podatku katastralnego. Wysokie ceny lokali s3 réwniez pochodna
oczekiwan ludnosci dotyczacych wzrostu gospodarczego i przysztych dochodéw.


http://www.xinhuanet.com/politics/2016-12/16/c_1120133530.htm

Dla wielu mtodych Chiniczykéw zakup wiasnego lokum stat si¢ nieosiagalny,
nawet przy wsparciu rodziny (tzw. szeéciu portfeli, czyli rodzicéw i dziadkéw
mlodej pary). Dla innych koszt jego nabycia, w tym wkiadu wlasnego czy splaty
kredytu, jest na tyle wysoki, ze zmusza do znacznego ograniczenia pozostatych
wydatkéw. Nie tylko skutkuje to poczuciem braku stabilizacji i bezpieczenistwa
oraz rosngcym zniecheceniem wchodzacego w dorostosé pokolenia, lecz takze
bezposrednio przektada sie na poglebienie nieréwnosci i probleméw demo-
graficznych ChRL®.

Z kolei w mniejszych, wyludniajacych sie miastach (ktérych populacja nie-
rzadko liczy ponad milion ludzi) wyzwaniem jest nadpodaz mieszkan. Wiek-
szo$¢ budowanych w ostatnich latach lokali powstala poza kilkunastoma naj-
wiekszymi metropoliami’®, mimo Ze to wlasnie w nich chcieliby zamieszka¢
Chinczycy ze wzgledu na szersze mozliwosci zawodowe, wyzszy standard edu-
kacji i opieki zdrowotnej czy prestiz spoleczny. Lokalne wladze i mieszkancy,
szczegblnie w Szanghaju i Pekinie, niechetnie jednak dzielg sie , przywilejami”
z przyjezdnymi oraz nie dysponuja wystarczajacymi zasobami, by zaspokoié
potrzeby wszystkich chetnych do osiedlenia sie. Podaz nowych mieszkan pozo-
staje ograniczona, podobnie jak mozliwo$¢ ich nabycia.

Poziomy chinskich miast

Miasta w ChRL klasyfikuje sie nieoficjalnie w systemie ,,pozioméw” (ang.
tier), od najistotniejszych Tier-1 po mniejsze oznaczone kolejnymi cyframi
(zwykle wyréznia sie ich pieé). Kryteria klasyfikacji to m.in. wielkoéé
populacji, rozwéj gospodarczy, infrastruktura i znaczenie polityczne.
Miasta Tier-1 (Pekin, Szanghaj, Shenzhen i Kanton) s okre$lane w tym
tekécie mianem ,metropolii”.

Traktowanie mieszkan jako inwestycji, ograniczenie mozliwosci ich zakupu
osobom migrujacym do metropolii oraz budowanie lokali tam, gdzie nie sa
potrzebne, doprowadzily do powstania ogromnej liczby pustostanéw. Z bada-
nia China Household Finance Survey z 2017 r. wynika, ze w miastach byto

8 M. Bogusz, Katastrofa na wlasne zyczenie. Kryzys demograficzny w Chinach, ,Komentarze OSW”, nr 570,
7.02.2024, osw.waw.pl.

9  Z wyliczen Rogoffa i Yanga wynika, ze ponad 70% mieszkan budowano w minionej dekadzie w mia-
stach Tier-3. Badacze ci uzywaja trzystopniowej klasyfikacji chinskich miast. K.S. Rogoff, Y. Yang,
A Tale of Tier 3 Cities, National Bureau of Economic Research, wrzesien 2022, nber.org.
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ich nawet 65 mIn'®. W 2021 r. Rhodium Group szacowato, ze mogloby w nich
zamieszkaé 9o mln ludzi - wiecej niz liczy populacja Niemiec''. W 2022 r. Beike
Research Institute podat, ze w najwiekszych osrodkach odsetek niezamieszka-
nych lokali wynosi §rednio 7%, a w miastach drugiego rzedu - 12%'2. Zdaniem
bylego ministra mieszkalnictwa Qiu Baoxinga w catym kraju bylo ich 15%".
Z kolei analityk australijskiego banku centralnego oceniat skale zjawiska na
ok. 25%".

Inwestorzy nabywaja lokale, ale czesto ich nie wynajmuja, gdyz zniechecaja ich
do tego relatywnie niskie kwoty czynszu, siegajace w skali roku ok. 2% ceny
nieruchomosci (wobec 5-6% w metropoliach w innych parnistwach). Ponadto
niektérzy cztonkowie aparatu wtadzy starajg sie ukry¢ fakt posiadania kolej-
nego lokalu przed organami antykorupcyjnymi. Wtasciciele - poza nielicznymi
przypadkami - nie placa réwniez podatku katastralnego, wiec koszt utrzyma-
nia mieszkania jest na tyle niski, ze nie decyduja sie na jego wynajem. Duza
czesc¢ lokali kupowanych w celach inwestycyjnych badz z intencja zamieszka-
nia w nich w przyszlosci (np. przez dzieci nabywcy) pozostaje niewykoticzona
i niewyposazona.

Dynamika wzrostu sektora byla w ostatnich dekadach tak duza, ze wiele
nowo budowanych osiedli, a nawet dzielnic przez lata pozostawato niemal
niezamieszkanych. Takie lokalizacje, podobnie jak kompleksy niedokoiiczo-
nych i opuszczonych budéw, otrzymywaty miano ,,miast widm”. W niektérych
przypadkach - m.in. dzielnicy Kangbashi w Ordosie czy Zhengdong w Zheng-
zhou - z problemem udato sie czeSciowo uporaé¢ wraz ze stopniowym napty-
wem ludnosci i biznesu. Negatywne perspektywy demograficzne ChRL" oraz
wewnetrzne procesy migracyjne powoduja jednak, ze kolejne obszary panistwa
moga sie wyludniaé i przeksztalca¢ w nowe ,, miasta widma”.

10 L. Gao, C. Jim, China property firm apologises for vacancy rate report after public debate, Reuters,
11.08.2022, reuters.com.

11 1. Kynge, S. Yu, Evergrande and the end of China’s ‘build, build, build’ model, Financial Times, 22.09.2021,
ft.com.

12 Raport wywolal burze w chifskich mediach spotecznosciowych, a think tank przeprosit za publika-
cje i poinformowat o popetnieniu btedéw metodologicznych. Survey Report on Housing Vacancy Rates
in Major Chinese Cities, Beike Research Institute, 11.08.2022, chinadigitaltimes.net.

13 H. Yu, F. Ding, W. Han, China aims to ease property crunch via new affordable housing push, Caixin,
30.12.2023, asia.nikkei.com.

14 A, Baird, Urban Residential Construction and Steel Demand in China, Reserve Bank of Australia,
18.04.2024, rba.gov.au.

15 M. Bogusz, Katastrofa na wlasne zyczenie..., op. cit.


https://www.reuters.com/markets/asia/china-property-think-tank-apologises-high-vacancy-rate-report-2022-08-11/
https://www.ft.com/content/ea1b79bf-cbe3-41d9-91da-0a1ba692309f
https://chinadigitaltimes.net/chinese/685663.html
https://chinadigitaltimes.net/chinese/685663.html
https://asia.nikkei.com/Spotlight/Caixin/China-aims-to-ease-property-crunch-via-new-affordable-housing-push
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2024/apr/urban-residential-construction-and-steel-demand-in-china.html
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-02-07/katastrofa-na-wlasne-zyczenie-kryzys-demograficzny-w-chinach

2. Bledne koto

Niepokéj wladz centralnych budzity réwniez model funkcjonowania sektora
oraz jego powigzania z innymi galeziami gospodarki. W obliczu niemal stale
i dynamicznie rosnacych cen mieszkan priorytetem deweloperdéw stalo sie jak
najszybsze zwiekszenie skali dziatalnosci, a nabywcéw - zakup lokali. Pokuto-
walo przekonanie, ze ,sektor jest za duzy, by upas¢”, a rzadzacy nie pozwolg na
zalamanie rynku tak waznego dla calej gospodarki, wptywowych grup interesu
i ludnosci, poniewaz mogloby to doprowadzi¢ nie tylko do kryzysu ekonomicz-
nego, lecz takze do utraty majatku przez setki milionéw Chinczykéw i ostabie-
nia poparcia dla KPCh. Dlatego nie zwazano na ryzyko i zadluzano sie na potege.

Agresywna strategia inwestycyjna przynosita znaczne korzysci, co zachecalo
do podejmowania jeszcze wiekszego ryzyka'®. W latach 2012-2021 zadluzenie
gospodarstw domowych rosto dwukrotnie szybciej niz ich dochody rozporza-
dzalne - wiekszo$¢ stanowily kredyty hipoteczne. Deweloperzy poszukiwali
finansowania w bankach i podmiotach z ,bankowosci cienia”, na krajowym
i zagranicznym rynku obligacji, a takze u nabywcéw mieszkan ptacacych za
nie ,z géry”. Wedtug szacunkéw analitykéw Nomury w potowie 2021 r. taczne
zobowigzania tych firm przekraczaly 30 bln juanéw (ok. 30% PKB ChRL).

»Bankowos$¢ cienia” obejmuje ustugi finansowe podobne do tych oferowa-
nych przez tradycyjne banki, ale Swiadczone przez niebankowe instytu-
cje finansowe, dziatajgce poza formalnym systemem. Charakteryzuje sie
zlozong strukturg organizacyjng, wysoka dZwignia finansowsa oraz ogra-
niczong przejrzystoscia. Ponadto sektor ten jest gleboko zintegrowany
z systemem finansowym, co zwieksza ryzyko rozprzestrzeniania sie kry-
zyséw. W Chinach ma unikatowy charakter, poniewaz istnieje silny zwia-
zek miedzy sektorem formalnym a nieformalnym. Regulacje utrudniaty
bankom mozliwo$¢ bezposredniego kredytowania deweloperéw i wladz
lokalnych, wiec te robily to za posrednictwem podmiotéw ,bankowosci
cienia”’, inwestujac w ich aktywa. Na finansowaniu przez instytucje z tego
sektora polegali przede wszystkim mniejsi deweloperzy, ktérzy mieli ogra-
niczony dostep do innych Zrédet.

16 Wielu deweloperéw rozszerzalo dziatalno$é poza sektor mieszkaniowy. Zamiast dywersyfikowaé
przedsiewziecia w celu stabilizacji przeptywéw finansowych, inwestowali w projekty o charakte-
rze spekulacyjnym czy prestizowym, takie jak kluby pitkarskie, serwisy streamingowe czy parki
rozrywki. Z kolei firmy z innych branz podejmowaty dzialalno$¢ deweloperska, zachecone wizja
wielkich zyskéw.
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Problem stanowily nie tylko potezna skala zadluzenia, lecz takze jego cze-
Sciowo niejawny charakter oraz gesta sie¢ powigzan finansowych poprzez
wzajemne nalezno$ci, gwarancje czy pozyczki'’. Pozyskane pieniadze dewelo-
perzy przeznaczali w pierwszej kolejnosci na zakup kolejnych praw do uzytko-
wania gruntéw, ktére nastepnie stuzyly jako zastaw pod dalsze zobowigzania.
Ich priorytetami byty rozpoczynanie nowych projektéw budowlanych i szybka
sprzedaz lokali - gwarantujace doptyw $wiezych srodkéw - a nie dokanczanie
mieszkan w budowie i optaconych przez nabywcéw, regulowanie zobowigzan
wobec wykonawcéw czy dbanie o wysoka jako$¢ budynkéw®. Kupujacy zazwy-
czaj musieli uisci¢ cala kwote za nieruchomos¢ i rozpoczaé sptate kredytu
hipotecznego jeszcze przed ukonczeniem budowy.

Upowszechnienie modelu przedsprzedazy oznaczato wprowadzenie mecha-
nizmu charakterystycznego dla piramidy finansowej, w ktérej nowi nabywcy
wplacaja $rodki niezbedne do sfinalizowania inwestycji wczeéniejszych
klientéw. Deweloperzy zbywali w ten sposéb blisko 90% lokali. Regulacje, ktére
obligowaty ich do wykorzystania wiekszosci Srodkéw do realizacji danego pro-
jektu, nie byly stanowczo egzekwowane przez wladze i banki. Wysoki popyt na
ziemie pod zabudowe'® skutkowat skokiem cen, co podnosito jej warto$¢ jako
zastawu i przekladalo sie na wzrost mozliwosci pozyczkowych. Umozliwiato
to jeszcze wigksze zadluzenie deweloperom, ale i kontrolowanym przez wta-
dze lokalne firmom realizujagcym ich polityke, tzw. local-government financial
vehicles.

Lokalne budzety uzaleznione od rynku mieszkaniowego

Doptyw niezbednych $rodkéw do budzetéw witadz lokalnych, ktére po
reformie podatkowej z 1994 r. zostaly pozbawione istotnej czesci swoich
przychodéw na rzecz Pekinu, byl gwarantowany przez dynamiczny roz-
wéj rynku nieruchomosci. Cata ziemia na terenach miejskich nalezy do

17 Zobowigzania bilansowe Evergrande Group siegaty 2 bln juanéw, natomiast te pozabilansowe sza-
cowano na kolejny bilion.

18 W efekcie w Chinach upowszechnilo sie okre$lenie ,budynki z tofu”, ktére odnosi sie do konstrukeji
o niskiej jako$ci, wadliwie wykonanych i czesto zagrazajacych bezpieczefistwu. Nazwa ta nawiazuje
do tofu, ktére jest delikatne i tatwo sie rozpada, symbolizuje tym samym nietrwato$¢ i stabosé tych
budowli.

19 Szybki wzrost cen zakupu dziatek przeznaczonych na budownictwo mieszkaniowe mial réwniez
rekompensowaé budzetom lokalnym relatywnie niskie optaty za grunty dzierzawione przedsie-
biorstwom produkcyjnym. Tania ziemia stanowita wsparcie pafistwa dla firm.



panistwa®®. Formalnie rzadzacy nie sprzedajg dziatki, lecz jedynie prawo do
jej uzytkowania w okresie do 70 lat w przypadku zabudowy mieszkalnej.
Wladze lokalne czesto zmuszaly rolnikéw do oddawania terenu wiejskiego
za kwoty nizsze od jego wartosci rynkowej badz za obietnice otrzymania
mieszkania i doprowadzaty do rozpadu spotecznosci lokalnych. Nastepnie,
zmieniajac jego przeznaczenie na tereny miejskie, przekazywaty dewelo-
perom prawa uzytkowania. Takie dzialania nie tylko uzupetnialy braki
w budzecie publicznym, lecz takze wzmacniaty pozycje lokalnych grup
interesu.

Wplywy z tytutu sprzedazy praw do uzytkowania gruntéw wraz z powia-
zanymi z sektorem nieruchomosci podatkami stanowity w poprzednich
10 latach przeszto 32% lokalnych dochodéw budzetowych, w tym 45% docho-
déw wtasnych (nieuwzgledniajacych transferéw od wtadz centralnych).
W rekordowym 2021 r. pozyskano z tego tytutu blisko 11 bln juanéw, czyli
réwnowarto$¢ ok. 10% PKB ChRL* (zob. wykres 7). Dochody zapewnialy
finansowanie projektéw infrastrukturalnych i umozliwialty wladzom
lokalnym pobudzanie aktywnosci gospodarczej, czego wymagat Pekin,
wyznaczajac ambitne cele wzrostu PKB.

Btedne koto napedzalo wzrost aktywnosci gospodarczej, zyskéw przedsie-
biorstw i bankéw oraz wptywéw budzetowych wladz lokalnych, a takze odczu-
walnej warto$ci majatku zgromadzonego przez wiascicieli mieszkan. Stanowito
jednak zagrozenie dla stabilnosci gospodarki i pafistwa. Dlatego wladze co kilka
lat decydowaty o chlodzeniu rozgrzanego sektora®. Podwyzszaty obowigzkowy
wkiad wlasny, oprocentowanie kredytéw hipotecznych i optaty, ograniczaty
mozliwo$¢ sprzedazy lokali i kupna mieszkan (np. rozwodnikom) oraz wyklu-
czaty z rynku osoby nieposiadajace lokalnego hukou (meldunku)®. W kilku
duzych miastach prawo do zakupu trzeba bylo wygra¢ na loterii. Rzadzacy
zmniejszali takze podaz ziemi i podnosili jej ceny, jak réwniez zaostrzali regu-
lacje obowigzujace deweloperéw, w tym te dotyczace poglebiania zadluzenia.

20 Grunty wiejskie nalezg do lokalnych kolektywéw. Chlopi otrzymuja prawa do uzytkowania dziatek,
ale nie moga sprzedawaé ziemi ani dysponowaé nia jak wtasnoscia prywatna, np. jako zastawem pod
kredyt hipoteczny.

21 T. Huang, Why China’s housing policies have failed, op. cit.

22 ] Kemp, A. Suthakar, T. Williams, China’s Residential Property Sector, Reserve Bank of Australia,
18.06.2020, rba.gov.au.

28 Hukou to chinski system rejestracji gospodarstw domowych, ktéry formalnie klasyfikuje mieszkani-
c6éw jako ,,miejskich” lub ,wiejskich”. Dostep do ustug publicznych, takich jak edukacja i opieka zdro-
wotna, a takze mozliwo$¢ i warunki zatrudnienia czy zakupu mieszkania poza miejscem rejestracji
sg ograniczone.
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Sprzedawcy i kupujacy znajdowali jednak sposoby na obejscie ograniczen,
a inwestorzy pozostawali przekonani, ze trudny okres jest przejsciowy, wiec
wyczekiwali na dogodny moment do kolejnych zakupéw. Gdy problemy sektora
zbyt silnie rzutowaty na reszte gospodarki badz gdy radzita sobie ona stabo
z innych powodéw, wladze wycofywaly sie z ograniczen i na nowo rozkrecaly
spekulacyjng karuzele (zob. wykres 2). Stymulowaly w ten sposéb koniunk-
ture, chociaz znaczna cze$¢ kosztéw bezposrednio ponosity podmioty pry-
watne motywowane perspektywa zysku, tj. inwestorzy kupujacy mieszkania
czy deweloperzy.

Wykres 2. Wskazniki aktywnosci na rynku nieruchomo$ci w ChRL

Roczna zmiana cen mieszkan
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Wyszarzono okresy zaostrzania polityki mieszkaniowej przez rzad ChRL.

Zrédlo: J. Kemp, A. Suthakar, T. Williams, China’s Residential Property Sector, op. cit.

3. Drzewo nie moze rosnac¢ do nieba

Réwnolegle do proceséw ekonomicznych w minionej dekadzie zachodzity pro-
cesy polityczne, ktére miaty zdeterminowa¢ przysztos¢ rynku nieruchomosci
i catej gospodarki ChRL. Kumulowanie si¢ negatywnych konsekwencji stymu-
lowania gospodarki w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy w 2008 r. oraz
kolejne okresy dekoniunktury doprowadzilo do nasilenia konfliktu w kierow-
nictwie KPCh.


https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2020/jun/chinas-residential-property-sector.html

Chinska odpowiedz na globalny kryzys finansowy w 2008 roku

Wedtug pierwotnych zalozen pakiet stymulacyjny miat opiewaé na kwote
4 bln juanéw, czyli ok. 12,5% PKB ChRL w 2008 r. Program przerodzit sie
jednak w ,kredytowe tsunami” po tym, jak premier Wen Jiabao zaapelowat,
by byt on ,duzy, szybki i efektywny”. Z ostroznych szacunkéw Christine
Wong wynika, ze w ciggu 27 miesiecy, poczawszy od czwartego kwartatu
2008 r., warto$¢ pakietu siegneta 9,5 bln juanéw, czyli blisko 30% PKB
z 2008 r.?* Zadtuzenie sektora publicznego, gospodarstw domowych i firm
niefinansowych wzrosto z niespeilna 135% PKB na koniec 2008 r. do blisko
175% péttora roku pézniej (zob. wykres 3). Na koniec 2012 r. aktywa ban-
kowe byly dwukrotnie wyzsze niz cztery lata wczesniej.

O3 sporu przebiegata pomiedzy zwolennikami utrzymania dotychczasowego
kursu polityki gospodarczej, ktorej priorytet stanowito wspieranie wzrostu
dochodéw, a postulujacymi konieczno$é reformy modelu bazujacego na pobu-
dzaniu aktywno$ci poprzez zwiekszanie zadtuzenia. Prominentnym reprezen-
tantem pierwszej grupy miat by¢ byty premier Li Keqiang, natomiast drugiej -
Liu He, bliski doradca przewodniczacego Xi Jinpinga, a nastepnie wicepremier
odpowiedzialny za gospodarke. Konflikt na szczytach wladzy wydawat sie na
tyle znaczacy, ze zaczynal przebijaé¢ do sfery publicznej - w postaci anonimo-
wych artykutéw umieszczanych w ,Dzienniku Ludowym” oraz licznych wypo-
wiedzi bylych i aktywnych wéwczas urzednikéw banku centralnego czy chin-
skiego resortu finanséw.

Réwnocze$nie postepowal proces konsolidacji wiadzy w rekach Xi Jinpinga
ijego otoczenia. Po objeciu stanowiska sekretarza generalnego KPCh w 2012 r.
doprowadzit on do marginalizacji i rozbicia konkurencyjnych partyjnych frak-
cji, do czego wykorzystal m.in. najwieksza w historii kampanie antykorup-
cyjna®*®. Stopniowo rést réwniez jego wptyw na polityke gospodarcza?®, trady-
cyjnie bedaca domeng premiera ChRL.

24 Ch. Wong, The Fiscal Stimulus Programme and Public Governance Issues in China, ,Journal on Budgeting”,
vol. 11/3, 2011, OECD.

25 M. Bogusz, J. Jakébowski, Komunistyczna Partia Chin i jej paristwo. Konserwatywny zwrot Xi Jinpinga,
OSW, Warszawa 2019, osw.waw.pl.

26 Xi Jinping objal m.in. stanowisko przewodniczacego Grupy Kierowniczej ds. Poglebiania Reform
i kilku innych kluczowych grup, w tym istniejgcej od poczatku okresu ,reform i otwarcia” Matej
Grupy Kierowniczej ds. Gospodarki i Finanséw; zob. J. Jakébowski, Dryf chiriskich reform. Polityka
gospodarcza pierwszej kadencji Xi Jinpinga, OSW, Warszawa 2017, osw.waw.pl.
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W wyniku bezprecedensowego w swojej skali boomu kredytowego w latach
2009-2016 zadluzenie sektora publicznego, gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw niefinansowych wzrosto z niespetna 140% do ponad 240% PKB ChRL
(zob. wykres 3), czyli o ok. 140 bln juanéw (réwnowartosé¢ ok. 20 bln dolaréw).
Kolejne epizody turbulencji na chinskich rynkach finansowych, bedace pokto-
siem masowej stymulacji, a jednocze$nie spowalniajaca gospodarka czynity roz-
strzygniecie partyjnego sporu o polityke stymulacji kwestia naglaca. Oficjalne
tempo wzrostu PKB zwolnilo z przeszlo 10% notowanych na poczatku 2011 r.
do ok. 7% w okresie od potowy 2014 r. do potowy 2018 r. Wiadze ChRL musialy
sie zmierzy¢ réwniez z kryzysem ptynnosciowym na rynku miedzybankowym
W czerwcu 2013 1., przeszio dwuletnim odptywem kapitatu z kraju i ostabie-
niem juana wobec dolara, poczawszy od 2014 r., oraz z peknieciem gietdowej
banki w czerwcu 2015 r.

Wykres 3. Zadluzenie chiniskiego sektora niefinansowego
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Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

W 2016 r. przewage zyskali zwolennicy ograniczenia procesu dynamicznego
wzrostu dtugu, napedzanego rozbudowa miast, infrastruktury i sektora miesz-
kaniowego. Symptomatyczna byla majowa publikacja wywiadu z anonimowa
,0s0bg obdarzong autorytetem” na tamach partyjnego ,Dziennika Ludowego”,
wyznaczajaca symboliczny poczatek kampanii delewarowania. Wedtug wiek-
szo$ci komentatoréw rozmoéwca mial by¢ sam Liu He. Anonimowy ekonomi-
sta ocenil, ze ,dlug jest grzechem pierworodnym”, a ,drzewo nie moze rosnaé
do nieba i wysoka dzwignia finansowa nieuchronnie prowadzi do wysokiego
ryzyka”. ,Nieodpowiednia kontrola moze wywotaé systemowy kryzys finan-
sowy, spowodowac negatywny wzrost gospodarczy, a nawet doprowadzi¢ do
utraty oszczedno$ci przez obywateli” - ostrzegt. Zwrécil réwniez uwage, ze
~przywracanie normalnego funkcjonowania rynku nieruchomosci i elimino-
wanie niektérych nieaktualnych $rodkéw administracyjnych jest konieczne,



ale jesli zostanie zastosowane zbyt intensywne stymulowanie, nieuchronnie
spowoduje to powstanie banki spekulacyjnej. Te lekcje nalezy przyswoi¢”*.

Pod koniec paZzdziernika 2016 r. Politbiuro zwrécito uwage na koniecznosé
ograniczenia baniek spekulacyjnych oraz zapobiegania ryzykom gospodar-
czym i finansowym?®. W raporcie za czwarty kwartat Ludowy Bank Chin skon-
centrowat sie na rynku nieruchomosci, podkreslajac negatywne skutki banki
oraz potrzebe zmniejszenia impulsu kredytowego, aby zapobiec spekulacjom
finansowym?.

Pomimo kampanii delewarowania zadtuzenie sektora niefinansowego nie spa-
dato znaczaco, lecz jedynie utrzymywatlo sie na stabilnym poziomie ok. 240%
PKB przez kolejne dwa lata (zob. wykres 3). Jej gtéwnym celem byta jednak
redukcja ryzyk w systemie finansowym, m.in. ograniczenie ,bankowosci cie-
nia” i poszerzenie kontroli nad procesem alokacji kredytu, a w efekcie - cen-
tralizacja wladzy.

Wisréd partyjnych elit wyraZznie wzrosta swiadomos¢ zagrozen wynikajacych
z szybkiego zwiekszania zadluzenia oraz pojawilo sie przekonanie, ze krétko-
okresowe korzysci ze stymulacji gospodarki czesto nie rekompensuja poten-
cjalnych dtugoterminowych kosztéw. W latach 2016-2020 sektor ,bankowosci
cienia” skurczyt sie z ponad 60% PKB do ok. 40%, a wedlug definicji obejmu-
jacej szersza grupe podmiotéw - z ok. 120% do niespetna 90%*°. Nie oznaczato
to jednak catkowitej rezygnacji z poglebiania zadtuzenia w celu pobudzenia
gospodarki. W obliczu kolejnych epizodéw silnego spowolnienia rzadzacy
ponownie decydowali sie na stymulacje aktywnosci, cho¢ w wyraznie mniej-
szej skali niz w latach 2008-2010.

W sierpniu 2020 r. dwczesny wiceprezes banku centralnego Guo Shuging
ostrzegal na tamach partyjnego dwumiesiecznika ,Qiushi”, ze ,baftkka na rynku
nieruchomosci to najwiekszy «szary nosorozec», ktéry moze zagrozié¢ stabil-
nosci finansowej” oraz ze Chiny , muszg unika¢ wiekszych ryzyk wywotanych
nadmierng koncentracjg $rodkéw w sektorze nieruchomosci”. Bezposrednio
i posrednio zwigzane z nieruchomosciami aktywa stanowity wéwczas ponad
40% aktywéw bankéw, w tym 27% udzielonych przez nie kredytéw. Sektor

27 PR E N KSR LR R E 25, People’s Daily Online, 9.05.2016, politics.people.com.cn.

28 L BGE RATE S ISR IR A4 5 T4, Xinhua, 28.10.2016, xinhuanet.com.

29 China Monetary Policy Report, Quarter Four, 2016, Ludowy Bank Chin, 14.03.2017, pbc.gov.cn.

30 M. Sutton, G. Taylor, Shadow Financing in China, Reserve Bank of Australia, 10.12.2020, rb.gov.au.
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nieruchomosci wraz z powigzanymi branzami odpowiadatl za ok. 25% PKB
ChRL* i byl jednym z kluczowych silnikéw napedzajacych dynamiczny wzrost
tamtejszej gospodarki.

Wykres 4. Udzial dziatalnosci zwigzanych z nieruchomo$ciami w PKB
wybranych panstw
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Zrédlo: K. Rogoff, Y. Yang, Has China’s Housing Production Peaked?, National Bureau of Economic Rese-
arch, 2020.

31 Jego bezposredni udzial w PKB wzrést z 4% w 1998 r. do 7,2% w 2020 r. Kalkulacja ta nie uwzglednia
jednak budowy czy wyposazenia lokali, a jedynie ich komponent ustugowy, czyli sprzedaz, wynajem
i zarzadzanie. Ekonomis$ci Azjatyckiego Banku Rozwoju szacuja, ze cata aktywnos$é prowadzaca do
powstania finalnego, kompletnego produktu - mieszkania - i przekazania go odbiorcy koicowemu
odpowiadala w drugiej dekadzie XXI wieku za przeszto 20% PKB Chin. Inni eksperci wskazuja na
poziom 20-30% (zob. wykres 4).



II. ,TRZY CZERWONE LINIE”

Najsilniejsze rzagdowe uderzenie w niekontrolowany wzrost sektora nierucho-
mosci wigzalo sie z polityka ,trzech czerwonych linii” i miato miejsce w sierp-
niu 2020 r. Po przejsciu pierwszej fali koronawirusa i otwarciu gospodarki po
okresie lockdownéw aktywno$¢ w Chinach rosta, m.in. wskutek silnego popytu
zagranicznego. Kiedy $wiat pograzat sie w lockdownach i recesji, ChRL - odgro-
dzona od innych panistw i chroniona przez skuteczng poczatkowo strategie
»zero COVID” - wydawala sie ostojg stabilnoéci i wzrostu gospodarczego. Pekin
najpewniej postanowit wiec wykorzysta¢ ten moment, by rozwiazaé¢ nabrzmie-
wajacy od lat problem niepohamowanej spekulacji na rynku nieruchomosci
i przestawié¢ gospodarke na nowe tory.

Mozliwe, ze wybierajac moment chlodzenia sektora mieszkaniowego, wtadze
ChRL mogly uwierzy¢ we wlasng propagande, iz COVID-19 nie zagraza krajo-
wej koniunkturze, a nieudolnie rzadzona reszta §wiata pozostanie zalezna od
chifiskich dostaw. Zrédet tych decyzji mozna jednak szukaé gtebiej - Xi Jin-
ping, ktéry ograniczy! regute kolektywnego przywédztwa na szczytach KPCh,
juz wczeéniej postanowit fundamentalnie zredefiniowaé priorytety polityki
panstwa. Istotniejsze niz stymulowanie wzrostu staly sie wzmacnianie bez-
pieczenstwa gospodarczego i przygotowania na eskalacje konfliktu z USA.
Przero$niety rynek nieruchomosci nie tylko mial potencjat destabilizacji sytu-
acji makroekonomicznej, finansowej i spotecznej w Chinach, lecz takze absor-
bowat zasoby (kapitat czy talent i wysitek pracownikéw), ktére mogtyby zostaé
wykorzystane do ksztalttowania panstwa zgodnie z wizja sekretarza general-
nego KPCh. Doprowadzilto to do decyzji o schtodzeniu rynku nieruchomosci.

W sierpniu 2020 r. wladze nakreélity ,trzy czerwone linie” krepujace dewelo-
perom mozliwo$¢ zaciggania kolejnych dtugéw. Dodatkowo w grudniu wpro-
wadzily regulacje ograniczajace ekspozycje bankéw na sektor nieruchomosci.
Na mocy tych przepiséw w najwiekszych bankach udziat kredytéw dla dewe-
loperéw w sumie wszystkich udzielonych kredytéw miat nie przekraczac 40%,
a kredytéw hipotecznych - 32,5%. Wymagania wobec mniejszych bankéw byty
jeszcze bardziej rygorystyczne. Instytucje finansowe formalnie otrzymaty
kilka lat, by dostosowac¢ sie do nowych regulacji.
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»Irzy czerwone linie”

»Irzy czerwone linie” to:
1. relacja zobowigzan firmy do aktywéw przekraczajaca 70%;
2. dlug netto wyzszy niz kapitaly wlasne;

3. krétkoterminowe zadluzenie wieksze niz zapasy gotéwki (aktywa
pieniezne).

Zwiekszy¢ skale zobowigzan o maksymalnie 15% rocznie mégt deweloper,
ktéry nie przekroczyt zadnej z ,czerwonych linii”. W przypadku spétki,
ktéra nie spelnita jednego z kryteriéw, byto to do 10%, a dwéch - do 5%. Nato-
miast firmom raportujacym zadtuzenie wyzsze niz to wyznaczone przez
wszystkie limity zakazano zwiekszania zobowigzan. Kryteria byty tylko
nieco bardziej rygorystyczne niz wskazniki raportowane przez przeciet-
nych duzych deweloperéw w 2020 r., jednak niektére firmy znacznie prze-
kraczaly ,czerwone linie” nakreslone przez wtadze.

1. Reakcja laficuchowa

Nie jest jasne, czy decydenci byli swiadomi, ze implementacja regulacji zainicjuje
reakcje taficuchowsa prowadzaca do glebokiego i dlugotrwalego kryzysu, czy tez
nie przewidzieli skali konsekwencji, a ich zamiarem bylo jedynie wyeliminowanie
z rynku najbardziej zadluzonych podmiotéw i ograniczenie spekulacji. Przepisy
uderzyly jednak w fundament dziatalnosci deweloperéw, zaleznych od pozyski-
wania nowych $rodkéw na pokrycie wezesniejszych zobowigzan. Wystaty réwniez
jasny sygnat, ze Pekin nie toleruje dotychczasowego modelu, dodatkowo znieche-
cajac potencjalnych inwestoréw do pozyczania pieniedzy firmom z sektora.

Po sierpniu 2020 r. deweloperzy napotkali powazne przeszkody w pozyskiwa-
niu finansowania na rynku krajowym. Poza motywacjami finansowymi - gtéw-
nie obawami o zwrot pozyczonych $rodkéw - pracownicy chinskich instytucji
stosowali zbyt restrykcyjng interpretacje nowych przepiséw. Bankierzy nie
tylko odmawiali udzielania kredytéw zwiekszajacych zobowigzania dewelope-
réw, lecz takze uchylali sie od rolowania dotychczasowych dlugéw, mimo ze
prawo ich do tego nie obligowato®.

32 Taka postawa jest symptomatyczna dla systemu, w ktérym wola partii géruje nad prawem, a obok
formalnych regulacji funkcjonuja nieformalne zalecenia. Ich adekwatna interpretacja i adaptacja do



Wzrost ryzyka niewyptacalno$ci przetozyt sie na problemy deweloperéw z emi-
sja obligacji na rynku offshore, gdzie pozyskiwali waluty zagraniczne. W efek-
cie nie byli oni w stanie sptaca¢ swoich zobowigzan. Symbolem kryzysu stata
sie firma China Evergrande - drugi najwiekszy i najbardziej zadtuzony przed-
stawiciel branzy w ChRL - ktéra w grudniu 2021 r. zostata formalnie uznana za

niewyptacalng po tym, jak nie uregulowata ptatnosci wobec nabywcéw swoich
obligacji dolarowych wyemitowanych w Hongkongu. Inwestorzy byli jednak
$wiadomi, ze problem zadluzenia nie dotyczy pojedynczych deweloperéw, lecz
ma charakter systemowy.

33

34

Fala niewyptacalnosci chinskich deweloperéw

W obliczu ograniczen w pozyskiwaniu kapitatu na rynku krajowym chinscy
deweloperzy zwrdcili sie ku inwestorom zagranicznym, emitujac obligacje
denominowane najczesciej w dolarze amerykanskim na rynkach offshore,
gtéwnie w Hongkongu. Raportowana skala zobowigzan z tego tytutu sta-
nowila istotng, siegajaca ok. 25%>* cze$¢ dlugu odsetkowego duzych pod-
miotéw, ale na tle wszystkich srodkéw zaangazowanych w finansowanie
dzialalnosci calego sektora pozostawata minimalna - wynosifa oficjalnie
raptem 0,1%*.

Mimo to za symboliczny poczatek kryzysu na chinskim rynku nierucho-
mo$ci uznaje sie wrzesien 2021r., gdy w swiatowych mediach finansowych
dominowaty doniesienia o tym, ze Evergrande Group - drugi najwiekszy
deweloper w ChRL - nie bedzie w stanie uregulowaé zobowigzan wobec
zagranicznych obligatariuszy. Inwestorzy obawiali sie powtérzenia scena-
riusza Lehman Brothers, ktérego upadek w 2008 r. stat si¢ katalizatorem
globalnego kryzysu finansowego.

Przypadek Evergrande nie byl odosobniony. Analitycy Barclays szacuja, ze
od poczatku 2020 r. co najmniej 60 chifiskich deweloperéw, ktérzy wyemi-
towali obligacje na kwote ponad 140 mld dolaréw, stato sie niewyptacalnych.
yFinancial Times” ocenia, ze wérdd nich znalazla sie ponad potowa z czoto-
wych 50 przedstawicieli sektora. Wbrew obawom wcigz nie doprowadzito

intencji wladz ulatwiaja piecie sie po szczeblach kariery i zwiekszajg szanse na osiaggniecie sukcesu
finansowego. Ostrozng postawe bankieréw umocnity kampania antykorupcyjna zainicjowana przez
Xi Jinpinga oraz centralizacja wladzy w rekach obecnego lidera ChRL.

P. Hendy, Evolving Financial Stress in China’s Property Development Sector, Reserve Bank of Australia,
15.09.2022, rba.gov.au.

T. Huang, Why China’s housing policies have failed, op. cit.
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to jednak do kryzysu finansowego w ChRL ani na §wiecie. Straty ponie-
§li natomiast m.in. zagraniczni inwestorzy instytucjonalni, tj. BlackRock
i HSBC.

Problemy z dostepem do finansowania spowodowaly, ze deweloperzy prze-
stali ptaci¢ wykonawcom i dostawcom materialéw, przez co prace na wielu
budowach zostaly wstrzymane. To wraz z obawami przed bankructwami
firm z branzy i ,antyspekulacyjng” narracjg Pekinu zniechecilo potencjal-
nych nabywcéw i ograniczylo sprzedaz mieszkan. Istotny spadek przychodéw
deweloperéw z kluczowego Zrédta® - odpowiadajacego za okolo jedng trze-
cig przychodéw (zob. wykres 5) - doprowadzit do tego, ze jeszcze czeéciej nie
byli oni w stanie kontynuowa¢ finansowania prac budowlanych czy regulowa¢
zobowigzan wobec inwestoréw. W zwigzku z obawami przed nieukonczeniem
inwestycji wtadze zwiekszyly nadzér nad $rodkami przechowywanymi na
rachunkach powierniczych®.

Wykres 5. Zrédla finansowania deweloperéw
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Zrédto: Urzad Statystyczny ChRL.

To z kolei skutkowalo wzmocnieniem przekonania wéréd potencjalnych klien-
tow, ze budowy moga w ogéle nie zostaé ukonczone, wiec nie warto ryzykowaé
zakupu mieszkania, a wéréd potencjalnych inwestoréw - ze moga nie otrzymacé
z powrotem pozyczonych srodkéw. W 2022 r. niepewno$¢ spotegowata strategia
»zero COVID”, ograniczajgca aktywno$¢ gospodarcza w ChRL. Deweloperzy nie
dysponowali wiec pieniedzmi, by kontynuowac¢ prace, oraz zmniejszyli liczbe

35 Wplywy z tego tytutu zyskaly na znaczeniu po tym, jak w 2016 r. wladze postanowity ograniczy¢
rozwdj sektora ,bankowosci cienia”.

3  Xie Yu, C. Jim, China gives property firms easier access to escrow funds - report, Reuters, 11.02.2022,
reuters.com.


https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/china-gives-property-firms-easier-access-escrow-funds-report-2022-02-10/

rozpoczynanych projektéw. W zwigzku z tym nie potrzebowali tyle ziemi, ile
wczeéniej (zob. wykres 6). W efekcie spadly wptywy budzetowe lokalnych
wiadz i jej warto§¢®” (zob. wykres 7), przez co kurczyta sie przestrzen do fiskal-
nej stymulacji gospodarki, a nawet brakowato srodkéw na realizacje podstawo-
wych zadan, tj. wyplat pensji pracownikom sektora budzetowego czy emerytur.
Btedne koto zaczelo sie obracaé¢ w druga strone.

Wykres 6. Powierzchnia nowo nabytych przez deweloperéw gruntéw
(praw do ich uzytkowania)
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Z koricem 2022 r. Urzad Statvstvczny ChRL zaprzestat publikowania tych danych.

Zrédto: Urzad Statystyczny ChRL.

Wykres 7. Dochody budzetowe z tytutu sprzedazy praw do uzytkowania
gruntéw
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw ChRL.

37 Aby ograniczy¢ spadek wptywéw budzetowych z tego tytutu, firmy powigzane z wladzami lokal-
nymi zaczely w wiekszej skali nabywaé prawa do uzytkowania gruntéw. Realizacje projektéw
budowlanych na tych terenach podejmujg jednak sporadycznie - jak wynika z danych China Real
Estate Information, prace rozpoczety na zaledwie jednej piatej dzialek kupionych od poczatku 2021 1.
do maja 2024 r.
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Sytuacje mogtaby czeSciowo poprawié znaczaca obnizka cen mieszkan, przeko-
nujaca potencjalnych nabywcéw do zakupu. Na zastosowanie mechanizmu ryn-
kowego nie bylo jednak zgody wiadz ani tych mieszkancéw, ktérzy wczesniej
zainwestowali w lokale w tych samych lokalizacjach. Pekin polecit lokalnym
wladzom stabilizacje rynkéw, a te zareagowaly, zakazujac deweloperom zbyt
silnych cieé cen (zob. Regulowane ceny mieszkari). Z kolei dotychczasowi kupcy
protestowali przeciw obnizkom i zgdali rekompensat za poniesione ,straty”.
Doprowadzilo to do paradoksalnych sytuacji - deweloperzy obchodzili regula-
cje ograniczajace spadki nominalnych cen m.in. poprzez dotaczanie do lokalu
nieodptatnego garazu lub wyposazenia, a nawet wreczanie nowym nabywcom
mieszkan sztabek ztota w ramach prezentu®® oraz przyjmowanie czesci plat-
nosci w czosnku i pszenicy®.

Regulowane ceny mieszkan

Przed wprowadzeniem lokalu na rynek deweloper jest zobowigzany zade-
klarowaé jego wstepna cene, ktéra musi uzyskaé akceptacje lokalnego
urzednika. Mimo znacznego spadku zainteresowania kupujacych wiadze
dtugo nie godzily sie na istotne obnizki w przypadku mieszkan juz wysta-
wionych na sprzedaz i wymagajacych zgody na wprowadzenie do obrotu.
Politycy prébuja réwniez ingerowaé w rynek wtérny - poprzez mecha-
nizm ,ceny referencyjnej”, ktéry stanowi wytyczng dla stron transakcji.

2. Korekta kursu

Wprowadzajac silne restrykcje w sektorze w 2020 r., Pekin byl gotéw zaak-
ceptowaé krétkoterminowe koszty korekty, aby osiagnaé wieksze korzy-
$ci w przyszlosci. Nie docenit jednak wplywu swojej ingerencji w dziatanie
rynku w nowym otoczeniu krajowym i miedzynarodowym. Po dynamicznym
polockdownowym odbiciu w 2021 r. w kolejnym roku realizacja chinskiej stra-
tegii ,,zero COVID” ponownie powaznie zaburzyta funkcjonowanie gospodarki.
Doprowadzila do ograniczenia aktywnosci oraz pogorszenia nastrojéw konsu-
mentéw i inwestoréw, takze zagranicznych. Rzeczywisto$¢, w ktorej chinskie
wladze podjely sie najwiekszego od dekad chlodzenia sektora nieruchomosci,
znacznie sie skomplikowata.

38 R.Feng, C.Li, Desperate Chinese Property Developers Resort to Bizarre Marketing Tactics, The Wall Street
Journal, 23.01.2024, wsj.com.
3 M. Kalwasinski, Chiny: mieszkanie za czosnek, Bankier.pl, 22.06.2022.
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Wzrost obaw o kondycje i perspektywy calej gospodarki dodatkowo wzmocnit
zmiane postaw finansowych Chiniczykéw. W obliczu braku istotnego wsparcia
rzadu dla gospodarstw domowych, jak mialo to miejsce na Zachodzie, miesz-
kancy Chin ograniczyli kosztowniejsze i trudniejsze do uptynnienia inwesty-
cje, np. w nieruchomosci, na rzecz gromadzenia gotéwki na czarng godzine.
Ze wzgledu na opdznienia w pracach budowlanych osoby znajdujace sie w trud-
nej sytuacji finansowej byty zmuszone do podjecia decyzji o przeprowadzce
do nieukorniczonego budynku, bez dostepu do biezacej wody czy pradu. Setki
tysiecy kredytobiorcéw zagrozito zawieszeniem splaty kredytéw. Ich prote-
sty pokazaly, ze kwestia ta stala sie istotnym problemem spotecznym, ktérego
nasilenie moze okaza¢ sie niebezpieczne dla stabilnosci spoteczno-politycznej.

Bojkot kredytobiorcéw - problem dla Pekinu

W lipcu 2022 r. masowg skale przybraly protesty kredytobiorcéw, gro-
zacych odmowa splaty kredytéw hipotecznych zwigzanych z nieukon-
czonymi, przedtuzajacymi sie projektami deweloperskimi*®. Niezalezne
szacunki wskazywatly, ze w szczytowym momencie - w sierpniu - objety
one ponad 320 przedsiewzie¢ z ok. 100 miast. Od potowy 2022 r. Freedom
House odnotowatl przeszio 1800 protestéw odnoszacych sie do sytuacji
na rynku nieruchomo$ci. Dwie trzecie przypadkéw dotyczyto opdznien
w budowach i stabej jakosci wykonania lokali, a pozostale - gtéwnie braku
wyplaty wynagrodzen pracownikom budowlanym.

Sytuacja stanowila potencjalne zagrozenie dla stabilnosci sektora banko-
wego, ale przede wszystkim - wyzwanie polityczne dla KPCh w okresie
przed XX zjazdem partii. W odréznieniu od licznych izolowanych prote-
stéw na podtozu naduzy¢ w sektorze finansowym mogta sie bowiem prze-
ksztalci¢ w ruchy sprzeciwu obejmujace cate Chiny, skierowane przeciw
wiladzom centralnym, a nie lokalnym.

O ile wiadze lokalne, ktére majg pewng autonomie w ksztattowaniu lokalnej
polityki mieszkaniowej, podjety préby pobudzania rynku jeszcze w 2021 r.,
o tyle Pekin poczatkowo ograniczat sie do stosunkowo niewielkich interwen-
cji stownych, nieznacznych obnizek stép procentowych oraz utworzenia fun-
duszy inwestycyjnych wspierajacych deweloperéw w dokanczaniu rozpocze-
tych projektéw. Do zmiany stanowiska partyjng centrale przekonaly dopiero

40 J.Jakébowski, Bojkot kredytobiorcéw w Chinach i lokalne kryzysy bankowe, OSW, 21.07.2022, osw.waw.pl.
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poglebiajace sie zalamanie, fala niewyptacalnosci rozlewajaca sie od dewelo-
peréw do wykonawcéw i dostawcédw*' oraz bojkot kredytobiorcéw odmawia-
jacych sptaty kredytéw hipotecznych zaciagnietych na zakup wciaz niewybu-
dowanych mieszkan.

Wszystkie gléwne silniki wzrostu PKB - poza eksportem - dziataly subopty-
malnie. Typowg dla chinskich wladz odpowiedzig byloby wdrozenie istotnego
pakietu stymulacyjnego, obejmujacego wolte w kwestii polityki dotyczacej
rynku nieruchomosci i rozlegle inwestycje infrastrukturalne. Tymczasem tym
razem postawa Pekinu byla bardziej zachowawcza, a wladze lokalne nie dyspo-
nowaly wystarczajacymi §rodkami po latach strategii , zero COVID”. Dopiero
pod koniec 2022 r. i na poczatku 2023 r. wprowadzono znaczace rozwigzania
poprawiajace ptynnos¢ sektora, m.in. faktyczne zawieszenie obowigzywania
Jtrzech czerwonych linii”** w przypadku wybranych deweloperéw.

Pozytywna reakcja okazata sie krétkotrwata - po odbiciu w pierwszym kwartale,
wspartym przez rezygnacje ze strategii ,zero COVID”, sprzedaz mieszkan znéw
zaczeta maleé (zob. wykres 8). W lipcu 2023 r. byta o niemal potowe mniejsza
niz dwa lata wczesniej i przed pandemig oraz siggneta najnizszego poziomu pod
wzgledem metrazu od kwietnia 2012 r.** Réwnoczesnie deweloperzy rozpoczeli
budowe najmniejszej powierzchni mieszkaniowej od 2008 r. (zob. wykres 9).

Wykres 8. Sprzedaz mieszkart w Chinach
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Dane za styczen i luty tgcznie.

Zrédto: Urzad Statystyczny ChRL.

41 W polowie 2023 r. analitycy Gavekal Research szacowali zalegle ptatnosci wobec dostawcéw na
ponad 3 bln juanéw. Firmy budowlane sg coraz cze$ciej zmuszane do przyjmowania niesprzedanych
lub niedokoriczonych lokali jako formy ptatnosci.

42 T.Hale, S. Yu, C. Leng, China eases curbs on property developers to counter downturn, Financial Times,
12.01.2023, ft.com.

43 Przy zastrzezeniu, ze dane za styczen i luty - okres, w ktérym przypadaja ruchome obchody Nowego
Roku ksiezycowego - sa raportowane tgcznie.
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W kolejnym miesigcu ujawnily sie powazne problemy finansowe Country Gar-
den, do poprzedniego roku najwiekszego chiniskiego dewelopera, oraz Zhong-
zhi Enterprise Group, instytucji ,bankowosci cienia” zarzadzajacej aktywami
wycenianymi na bilion juanéw.

Kryzys na rynku nieruchomosci a ,,bankowos$¢ cienia”

W obliczu niskiego oprocentowania depozytéw bankowych w ChRL insty-
tucje ,bankowosci cienia” sprzedaja klientom detalicznym i biznesowym
produkty finansowe obiecujace wyzsza stope zwrotu. Otrzymane $rodki
pozyczajg spétkom, przede wszystkim prywatnym, ktére nie sa w stanie
pozyskac¢ wystarczajacego wsparcia paiistwowych bankéw, nastawionych
na finasowanie przedsiebiorstw panstwowych i wtadz lokalnych. Wsréd
nich byli m.in. deweloperzy. Z oficjalnych danych wynika, ze branza tru-
stowa, bedaca segmentem ,bankowosci cienia’, ma aktywa wyceniane na
21bln juanéw (ok. 17% PKB). Oficjalnie z sektorem nieruchomosci wigze sie
bezposrednio raptem ok. 6% aktywéw, jednak analitycy ANZ Research sza-
cuja catkowitg ekspozycje na ok. 30%. Formalnie tych produktéw inwesty-
cyjnych nie objeto paristwowym system gwarancji. Mimo to ich nabywcy
uwazajg (m.in. z uwagi na fakt, ze dystrybuuja je banki pafistwowe), ze
wladze de facto zapewniajg ochrone zainwestowanego kapitatu.

Pod koniec sierpnia 2023 r. Ludowy Bank Chin i Narodowa Administracja
ds. Regulacji Finansowych ogtosily obnizenie minimalnego poziomu wktadu
wlasnego, rozszerzenie preferencyjnych warunkéw kredytu na wieksza grupe
kredytobiorcéw oraz polecity bankom zredukowanie oprocentowania uprzed-
nio zawartych umoéw. Pekin dat réwniez zielone $wiatto wtadzom lokalnym na
zlagodzenie miejscowych polityk mieszkaniowych, w tym poluzowanie kon-
troli cen minimalnych.

Ztagodzenie regulacji oraz jasny sygnal, ze wzrosta tolerancja wtadz dla speku-
lacji stabilizujacej rynek, pobudzily popyt na mieszkania w gtéwnych metropo-
liach. Podobnie jak na poczatku roku, rowniez tym razem ozywienie okazato
sie przejsciowe. Wizje zazegnania kryzysu oddalaly kolejne gltosne problemy
deweloperéw. We wrzesniu Evergrande poinformowat, Ze stojacy na czele
grupy Hui Ka Yan zostal objety ,$rodkami przymusu” w zwigzku z podejrze-
niem popelnienia ,przestepstw niezgodnych z prawem”**. W paZdzierniku

44 Inside Information, China Evergrande Group, 28.09.2023, hkexnews.hk.
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firme Country Garden uznano za niewyptacalng po tym, jak nie uregulowata
ona dolarowego zobowigzania wobec obligatariuszy w ostatecznym terminie.
W styczniu 2024 r. sad w Hongkongu zarzadzit likwidacje Evergrande Group.
Dwa miesigce pdzniej zaniepokojenie wzbudzily doniesienia o mozliwej nie-
wyplacalnosci kolejnego duzego dewelopera - Vanke Group. Wydarzenia poka-
zaly, ze powazne problemy nie omijaja nawet kontrolowanych przez wiadze
firm, ktére otrzymuja silniejsze wsparcie panistwa. W marcu regulator rynku
kapitatowego oskarzyt gtéwny podmiot nalezacy do grupy Evergrande o bez-
precedensowe w skali $wiatowej oszustwo ksiegowe: zawyzenie przychodéw
w 2019 r. 0 214 mld juandéw, a w 2020 r. - 0 350 mld juandéw, co stanowito odpo-
wiednio okoto potowy i blisko 80% przychoddéw spétki w tych latach. Zapewne
nie byt to odosobniony przypadek falszowania wynikéw w sektorze.

W kwietniu 2024 r. Pekin zasygnalizowat kolejng faze wsparcia koniunktury
na rynku. Biuro Polityczne Komitetu Centralnego zwrécito uwage na kwestie
niesprzedanych mieszkan oraz zaapelowalo o stworzenie ,,nowego modelu roz-
woju rynku nieruchomosci”*®. W maju wladze ChRL oglosily pakiet rozwig-
zan obejmujacy m.in. finansowanie z banku centralnego w kwocie do 300 mld
juanéw zakupu ukoriczonych mieszkan przez przedsiebiorstwa panstwowe
i przeksztalcanie ich w przystepne cenowo lokale, zniesienie ogélnokrajowej
minimalnej stawki oprocentowania kredytéw hipotecznych oraz obnizenie
minimalnego wkiadu wtasnego. Na rozluznienie lokalnych restrykeji ograni-
czajacych dostepno$é mieszkan zdecydowaly sie wtadze najwiekszych metro-
polii jak Szanghaj, Shenzhen i Guangzhou, a w czerwcu - takze Pekin.

Podobnie jak w przypadku poprzednich rund luzowania regulacji, réwniez
tym razem efekt okazat sie krétkotrwaty. W czerwcu sprzedaz mieszkan byta
najwyzsza od roku, jednak juz w lipcu spadta do najnizszego poziomu od
przeszlo 15 lat (zob. wykres 8). Firmy rozpoczety budowe najmniejszej liczby
lokali od blisko dwéch dekad. Zwazywszy na deklarowane priorytety wiadz,
niepokoi¢ moze ponowny spadek tempa oddawania nieruchomosci do uzytku
(zob. wykres 9).

45 b EGRR AT I R4, 30.04.2024, gov.cn.
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Wykres 9. Budowa mieszkan w Chinach
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rédlo: Urzad Statystyczny ChRL.

Nowych, przelomowych rozwigzan nie ogloszono podczas wyczekiwanego
I1I Plenum KC KPCh, ktére odbyto sie w lipcu*®. Partia powtdrzyta obietnice
wprowadzenia nowego modelu rynku nieruchomosci, przyspieszenia budowy
subsydiowanych lokali oraz poszerzenia autonomii wladz miejskich w zakre-
sie regulacji lokalnych rynkéw w zaleznosci od miejscowych uwarunkowan.
Niespelna tydzien pézniej bank centralny oglosit druga w tym roku obnizke
piecioletniej stopy procentowej (Loan Prime Rate), bedacej punktem odniesienia
dla oprocentowania kredytéw hipotecznych. Na poczatku sierpnia byta ona
na najnizszym poziomie w swojej historii siegajacej 2019 r. i wynosita 3,85%
(wobec 4,65% przed wybuchem kryzysu). Wedtug danych banku centralnego
Srednie oprocentowanie nowych hipotek spadio z 5,63% na koniec 2021 r. do
3,45% W czerwcu 2024 r.

We wrzeéniu - tradycyjnie dobrym miesigcu dla deweloperéw - sprzedaz
mieszkan przez 100 czotowych reprezentantéw branzy spadta o blisko 38% r/r,
czyli najmocniej od kwietnia. Rzadzacy podjeli kolejna prébe stabilizacji rynku.
W ramach szerokiego pakietu stymulacyjnego®’ oglosili m.in. dostosowanie
oprocentowania istniejacych kredytéw hipotecznych do biezacych warunkéw
rynkowych, obnizenie ogélnokrajowego minimalnego poziomu wkiadu wia-
snego w przypadku drugiego mieszkania z 25% do 15%, rozszerzenie skali refi-
nansowania kredytéw dla firm panistwowych na zakup lokali oraz przedtuzenie
terminu splaty kredytéw dla deweloperéw. Wiadze Pekinu, Szanghaju i Shen-
zhen zlagodzity ograniczenia dotyczace zakupu mieszkan, a Kantonu - zniosty

46 M. Kalwasifiski, Gospodarka wedtug Xi Jinpinga: technologiczna ,ucieczka do przodu”, ,Komentarze OSW”,

nr 621, 21.08.2024, osw.waw.pl.

47 Idem, Strzelba, nie bazooka. Nowy pakiet stymulacyjny w Chinach, OSW, 1.10.2024, osw.waw.pl.
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je catkowicie. Stanowczy komunikat wystosowato Biuro Polityczne, ktére pod-
kreslilo, ze ,zatrzymanie spadkéw i przywrdcenie stabilno$ci” na rynku nie-
ruchomo$ci to konieczno$é.

3. Destrukcja majatku

Przeszlo trzy lata po symbolicznym poczatku kryzysu, wyznaczonym przez
niewyplacalnos¢ Evergrande Group, sytuacja na chinskim rynku nieruchomo-
Sci pozostaje nieustabilizowana mimo wysitkéw wladz centralnych i lokalnych.
Rzadzacy rozluzniajg kontrole nad cenami oraz regulacje ograniczajace wia-
$cicielom mieszkari i osobom nieposiadajacym miejscowego hukou (meldunku)
nabycie nieruchomosci, wprowadzaja doptaty do zakupu lokali i budownictwa
socjalnego, programy finansowania nieukonczonych projektéw oraz zamiany
starych lokali na nowe. Zaczeli réwniez wywiera¢ wiekszy nacisk na banki,
by te wsparty wybranych deweloperéw liniami kredytowymi oraz nie dys-
kryminowaly firm prywatnych na rzecz tych kontrolowanych przez wtadze®®.
Problemy finansowe deweloperéw, masowe wstrzymywanie prac budowlanych
oraz gleboka korekta cen na rynku wtérnym sprawity, ze wzrosto zaintereso-
wanie Chinczykéw mieszkaniami gotowymi do uzytku. Ich udzial w transak-
cjach na rynku pierwotnym zwiekszy! sie z 10% w 2021 r. do 25% w polowie
2024 r. Ponadto w 2023 r. w 30 duzych miastach po raz pierwszy sprzedano
wiecej lokali z drugiej reki niz nowych®.

Gieldowe wyceny czotowych do niedawna deweloperéw - jak Country Gar-
den czy Sunac - spadly o ponad 95% od szczytéw, a akcje Evergrande staly sie
bezwarto$ciowe. Jak wynika z analizy Debtwire z sierpnia 2023 r.*°, rynkowa
wycena obligacji dolarowych wyemitowanych przez spétki z sektora skurczyta
sie w stosunku do ich wartosci nominalnej o blisko 90% - z ok. 155 mld dolaréw
do niespeina 20 mld dolaréw.

4% Banki znalazty si¢ miedzy mlotem a kowadlem. Z jednej strony wiadze wymagaja od nich wsparcia
sektora nieruchomosci, a z drugiej - prowadzenia rentownego biznesu. W obliczu rosnacej liczby
zagrozonych kredytéw, malejacych marz, trwajacej kampanii antykorupcyjnej oraz krytyki ich

,rozrzutnego” trybu zycia pracownicy instytucji finansowych wykazujg opieszato$¢ w finanso-
waniu deweloperéw, zwlaszcza prywatnych, w przypadku ktérych istniaty wieksze obawy przed
bankructwem.

4 T. Hale et al., Chinese homebuyers favour ‘second-hand” houses as property crisis bites, Financial Times,
6.05.2024, ft.com.

5o J. Wilkins, China’s property crisis deepens with 87% value wipeout in developers’ dollar bonds, Business
Insider, 1.09.2023, za: finance.yahoo.com.
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Wieloletni kryzys na rynku nieruchomosci komercyjnych

Kryzys wida¢ réwniez w segmencie nieruchomosci komercyjnych.
Z danych MSCI Real Assets wynika, ze w przypadku ponad 20% transak-
cji na tym rynku sprzedawca byl zmuszony do sprzedazy ze wzgledu na
trudng sytuacje finansowg badz tez zbywany budynek znajdowat sie pod
zarzadem komisarycznym®. Deweloperzy uptynniali aktywa, by pozyskaé
gotéwke niezbedng do finansowania biezacej dziatalnosci i sptaty zobowia-
zan, a takze odzyskania zaufania wierzycieli.

Symptomatyczna jest sytuacja na rynku biurowym, ktéry mierzy sie
z recesjg zapoczatkowang jeszcze przed wybuchem kryzysu na rynku
mieszkaniowym. We wszystkich wiekszych miastach ChRL ponad
20% powierzchni biurowej pozostaje niewykorzystane, co stanowi najgor-
szy wynik na §wiecie. Od 2018 r. spadajg kwoty odstepnego, a wyceny biu-
rowcéw zostaly skorygowane o 15-30%°%. Pomimo to deweloperzy buduja
kolejne nieruchomosci i wprowadzaja je na nasycony rynek. Dzieje sie to
w obliczu spowolnienia gospodarczego, ograniczenia przez wladze roz-
woju sektora technologii konsumenckich oraz wzrostu popularnosci pracy
zdalnej.

Wciaz spadaja inwestycje w sektorze, maleje powierzchnia mieszkan w budo-
wie, zmniejszaja sie sprzedaz lokali i ich ceny oraz przychody budzetowe
z tytulu zbycia praw do uzytkowania gruntéw (zob. wykresy 10-12). Przedtu-
zajacy sie kryzys hamuje tempo ozywienia gospodarczego po porzuceniu przez
wladze strategii ,zero COVID”. Wedtug oficjalnych danych PKB Chin w 2023 r.
wzrést tylko o0 5,2%°°, mimo ze punkt odniesienia stanowil okres pandemiczny,
gdy aktywnos¢ pozostawala ograniczona przez drastyczne obostrzenia®.
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China’s commercial real estate woes spark distressed sales surge, CIO Bulletin, 14.03.2024, ciobulletin.com.
N. Wilson, Chinese office markets look set for a lost decade, Oxford Economics, 2.05.2024, oxfordeconom-
ics.com.

Wiarygodno$¢ tych wyliczen jest watpliwa, poniewaz wskaznik PKB stanowi narzedzie propagandy
Pekinu. Zob. M. Kalwasinski, Bezpieczeristwo wazniejsze niz wzrost. Chiriska gospodarka na progu
2024 roku, OSW, 5.03.2024, osw.waw.pl.

M. Bogusz, ChRL po nagtym porzuceniu strategii , zero COVID”, OSW, 16.01.2023, osw.waw.pl.
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https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-03-05/bezpieczenstwo-wazniejsze-niz-wzrost-chinska-gospodarka-na
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-03-05/bezpieczenstwo-wazniejsze-niz-wzrost-chinska-gospodarka-na
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Wykres 10. Inwestycje w sektorze mieszkaniowym
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Zrédto: Urzad Statystyczny ChRL.

Wykres 11. Roczna dynamika sprzedazy mieszkan
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Wykres 12. Powierzchnia mieszkalna w budowie
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Wplyw recesji w sektorze na cala gospodarke ma charakter zaréwno bezpo-
éredni - widoczny we wskaznikach aktywnosci czy inwestycji (zob. wykres 10),
jak i posredni - przejawiajacy sie pogorszeniem nastrojéw ludnosci. Przed
pandemia nieruchomosci stanowilty wiekszo$¢ majatku rodzin mieszkajacych
w miastach. Ponad 40% z nich byto wtascicielami co najmniej dwéch mieszkan.



Goldman Sachs szacowal warto$¢ catego rynku na ok. 400 bln juanéw. Wyno-
szaca 10% obnizka wyceny przeklada sie wiec na ,destrukcje” majatku siegajaca
40 bln juanéw.

Wedtug oficjalnych statystyk do konica sierpnia 2024 r. w poréwnaniu ze szczy-
tem z 2021 r. ceny spadly najmocniej w historii - o ok. 8% na rynku pierwot-
nym i ok. 14% na rynku wtérnym. Szacunki budza jednak istotne watpliwosci.
Niezalezne od wtadz zrédla wskazuja na zdecydowanie glebsza korekte, szcze-
gélnie w przypadku lokali z drugiej reki, ktére nie podlegaja tak restrykcyj-
nej kontroli rzadzacych jak nowe mieszkania (zob. Regulowane ceny mieszkari).
Ponadto znaczace sa dysproporcje regionalne. Z danych chinskiego posrednika
nieruchomosci Centaline Group, na ktére powotuje sie Bloomberg, wynika, ze
na rynku wtérnym w Shenzhen przecena przekracza 35%, a w Pekinie, Szan-
ghaju i Guangzhou - 25%°°. W efekcie ceny w stolicy ChRL miaty wréci¢ do
poziomu z 2016 r.>® Grupa CSLA donosita o spadkach siegajacych 40% w mniej-
szych osrodkach®. Reuters informowal, ze w niektérych lokalizacjach ciecia
siegnetly nawet dwdch trzecich®®, a wedlug ,Financial Times” - az 75% . Wraz
z rosnaca akceptacja wladz dla procesu dostosowania sytuacji na rynku pier-
wotnym do glebokiej korekty zachodzacej na rynku wtérnym spadki oficjal-
nych cen nowych mieszkan powinny przyspieszy¢.

Naturalng konsekwencja - znang w naukach ekonomicznych pod nazwa
sefektu majagtkowego” - jest ograniczenie wydatkéw konsumpcyjnych, szcze-
gélnie wowczas gdy zakup nieruchomosci miat charakter inwestycyjny, a nie
uzytkowy. Z kolei osoby splacajgce kredyt mieszkaniowy réwniez sa niezado-
wolone, poniewaz maja poczucie, ze przeplacaja za lokal. Spadek cen mdgiby
mieé przeciwny skutek i wesprzeé konsumpcje, gdyby potencjalni przyszli
nabywcy uznali, Ze nie musza juz tyle oszczedzac¢ na zakup mieszkania, a wigk-
szg cze$¢ dochodéw moga przeznaczaé na biezace wydatki. Pomimo przeceny
koszt lokalu w najwiekszych chinskich miastach pozostaje jednak relatyw-
nie wyzszy niz w innych $wiatowych metropoliach (zob. wykres 13). Ponadto
obecny kryzys na rynku nieruchomosci wpisuje sie w szersza stabo$¢ chinskiej

55 China Unleashes Rapid Drop in New-Home Prices With Relaxed Curbs, Bloomberg News, 20.08.2024,
bloomberg.com.

5¢  Niu Mujiangqu, Denise Jia, Lower Down Payments Boost Beijing’s Pre-owned House Sales But Prices Still
Fall, Caixin Global, 3.09.2024, caixinglobal.com.

57 Wang Xiaoqing, Wang Rui, Denise Jia, China’s Falling House Prices an Expected Adjustment as Economy
Develops, Says Analyst, Caixin Global, 13.09.2024, caixinglobal.com.

58 C. Hall, For many in China, the economy feels like it is in recession, The Japan Times, 18.01.2024, japan-
times.co.jp.

59 C. Long, China’s big housing correction is not over, Financial Times, 26.06.2024, ft.com.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-08-20/china-unleashes-rapid-drop-in-new-home-prices-with-relaxed-curbs
https://www.caixinglobal.com/2024-09-03/lower-down-payments-boost-beijings-pre-owned-house-sales-but-prices-still-fall-102232685.html
https://www.caixinglobal.com/2024-09-03/lower-down-payments-boost-beijings-pre-owned-house-sales-but-prices-still-fall-102232685.html
https://www.caixinglobal.com/2024-09-13/chinas-falling-house-prices-an-expected-adjustment-as-economy-develops-says-analyst-102236158.html
https://www.caixinglobal.com/2024-09-13/chinas-falling-house-prices-an-expected-adjustment-as-economy-develops-says-analyst-102236158.html
https://www.japantimes.co.jp/business/2024/01/18/economy/china-economy-feels-recession/
https://www.ft.com/content/38f32adf-fc91-4f3c-a5df-69c676da646e
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gospodarki i podkopuje wiare Chiniczykéw w jej Swietlang przysztosé. W efek-
cie ro$nie pula srodkéw gromadzonych ,na czarng godzine”, m.in. w postaci
depozytéw bankowych.

Wykres 13. Stosunek ceny mieszkania do dochodéw miejscowej ludnosci
w wybranych miastach §wiata w potowie 2024 roku
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Whbrew obawom powazne problemy w sektorze nieruchomosci nie doprowa-
dzity jednak do kryzysu finansowego - nie doszto do masowych upadtosci ban-
kéw czy bankructw administracji lokalnych i powigzanych z nimi wehikutéw
inwestycyjnych. Kontrola wtadz nad kluczowymi podmiotami gospodarczymi,
przede wszystkim instytucjami finansowymi, oraz transgranicznym przeply-
wem kapitatu okazuje sie wystarczajaco skuteczna. Zgodnie z intencjg Pekinu
udato sie réwniez zredukowaé wptyw sektora na kondycje catej gospodarki.
Z szacunkéw Bloomberg Economics wynika, ze udziat aktywnosci prowadzacej
do powstania finalnego, kompletnego produktu mieszkaniowego i dostarcze-
nia go do odbiorcy konicowego zredukowano z ok. 24% PKB w latach 2015-2019
do ok. 19% w 2023 r.°® Analitycy Banku Finlandii wskazujg na nawet gtebszy
spadek - z ok. 26% PKB w 2021 r. do 16% dwa lata pézniej®'. Trend powinien
by¢ kontynuowany w kolejnych latach, poniewaz w okresie od 2021 do 2024 r.
liczba rozpoczynanych projektéw budowlanych zmniejszyta sie o ponad 60%
i obecnie jest juz nizsza niz liczba finalizowanych budéw (zob. wykres 9).

60 T. Hancock, China’s Tech Sector May Rival Property as Growth Driver, BE Says, Bloomberg, 25.03.2024,

bloomberg.com.
61 China’s real estate sector continues to sink, BOFIT Weekly Review 2024/18, The Bank of Finland Institute

for Emerging Economies, 3.05.2024, bofit.fi.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-03-25/china-s-tech-sector-may-rival-property-as-growth-driver-be-says
https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2024/vw202418_2/

III. NIERUCHOMOSCI ,,NOWE]J ERY” WEDEUG XI JINPINGA

Kryzys na rynku nieruchomosci jest nieunikniong konsekwencjg decyzji par-
tii komunistycznej o konieczno$ci zmierzenia sie z narastajagcym od lat pro-
blemem. Hamujac spadki cen oraz stopniowo luzujac polityke mieszkaniows,
wladze nie dopuscily do gwattownej korekty, lecz ugruntowaly ptytsze, ale
dlugotrwate dostosowanie. W ten sposéb zapobiegty realizacji czarnego sce-
nariusza, czyli mozliwej destabilizacji panistwa, lecz zarazem narazily chin-
ska gospodarke na przewlekla stabos¢. Wydaje sie, ze rzadzacy przeliczyli sie
jednak, wierzac, ze beda w stanie kontrolowa¢ przebieg procesu i - w razie
potrzeby - szybko upora¢ sie z kryzysem.

W ciagu ostatnich trzech lat wladze wprowadzily liczne rozwigzania majace
na celu ztagodzenie zapasci. Nie oznacza to absolutnie, ze Xi Jinping zmienit
stanowisko w sprawie roli sektora, a Pekin wycofal si¢ z préb reformy modelu
gospodarczego skoncentrowanego wokét spekulacji na nieruchomosciach, ale
$wiadczy o rosnagcym niepokoju. Mimo to korekty nadal nie udalo sie zatrzymac.

Partyjne wladze szukajg rozwigzania, ktére ustabilizuje sytuacje, ale nie za-
grozi realizacji innych celéw stawianych przez Xi Jinpinga, a w optymalnym
scenariuszu - nawet je wesprze. Nalezy sie spodziewaé przebudowy rynku nie-
ruchomosci na ksztalt zgodny z wizjg obecnego przywdédcy ChRL. Zlota era,
gdy zakup mieszkania byl bezpieczng inwestycja gwarantujaca pokazny zysk,
dobiegta korica. Pekin jest przekonany, ze zredukowany i kontrolowany przez
panstwo sektor zdota zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe Chinczykdéw.

Im dtuzej trwa kryzys, tym trudniej go przezwyciezy¢ bez wdrozenia zdecy-
dowanych reform. Centralizacja wladzy pod przywédztwem Xi Jinpinga oraz
jego bezposrednie wsparcie dla inicjatyw ograniczajacych spekulacje na rynku
nieruchomosci zawezily pole do wykonania politycznej wolty, choé¢ - jak poka-
zato niespodziewane porzucenie strategii ,,zero COVID” - jej nie wykluczyly.

Optymalnym sposobem na spuszczenie powietrza ze spekulacyjnej banki
bytaby kilkuletnia stabilizacja cen mieszkan w okresie wzrostu dochodéw.
Doniesienia medialne wskazuja, Ze w ostatnim czasie - wbrew oficjalnym
informacjom - zarobki w miastach nie rosna juz tak szybko jak przed kil-
koma laty, a nawet spadaja®®. Inne rozwigzanie bardziej trwale stabilizujgce

62 T. Hancock, More of China’s White-Collar Workers Say Wages Are Falling, Bloomberg, 30.01.2024,
bloomberg.com.
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sytuacje to zachecanie ludnosci do osiedlania sie w mniejszych o$rodkach®?,
ktére odpowiadaja za 80% rynku pierwotnego w Chinach. Dzieki poteznym
inwestycjom infrastrukturalnym w ostatnich latach juz dzi$ sa one potgczone
z metropoliami gesta siecig komunikacyjng. Kolejnym krokiem powinno by¢
zagwarantowanie mieszkanicom $redniej wielko$ci miast ustug publicznych na
wyzszym poziomie, co skutkowaloby ograniczeniem presji popytowej w gtéw-
nych o$rodkach i wzrostem zainteresowania lokalami w pozostalych. To roz-
wigzanie wymaga jednak niebagatelnych naktadéw finansowych, co wydaje sie
niezgodne z wizjg silnej i niezaleznej ChRL Xi Jinpinga, w ktdrej gros zasobéw
nalezy poswieci¢ nie na wydatki socjalne, lecz na wzmacnianie bezpieczenistwa
ekonomicznego panstwa oraz redukcje zaleznosci od zagranicy.

1. Panistwo posuwa si¢ naprzéd

Dokonujac zmiany priorytetéw, chinskie wladze postanowity zwiekszy¢ role
panstwa w sektorze nieruchomosci, ktéry do 2021 r. pozostawal zdomino-
wany przez firmy prywatne - powigzane z partig na réznych poziomach,
ale niebedace pod kontrolg pafistwa (zob. Sektor prywatny sie cofa). Rzadzacy
deklaruja, ze zapewnig dokoriczenie rozpoczetych projektéw, ktére optacili
nabywcy w ramach przedsprzedazy. Ponadto planuja rozszerzenie programéw
budowy tanich mieszkan komunalnych i wymiany starych lokali na nowe
oraz intensyfikacje prac nad renowacjg slumséw®*. Polityka mieszkaniowa
ma by¢ dostosowana do lokalnych uwarunkowan. Wtadze ponad dwudziestu
miast rozpoczely réwniez proces skupu mieszkan z rynku pierwotnego, aby
zredukowaé nieréwnowage miedzy podaza a popytem i wesprze¢ finansowo
deweloperéw®.

Sektor prywatny sie cofa

W 2021 r. najwiekszym deweloperem w Chinach pod wzgledem sprze-
danej powierzchni mieszkaniowej byta spétka Country Garden, a drugie
miejsce zajmowata Evergrande Group. W kolejnym roku niewyptacalna

63 Juz dzi$, w obliczu spadajacej populacji i odptywu ludnosci do duzych miast, wladze mniejszych
o$rodkéw konkuruja o pracownikéw - nie tylko tych dobrze wyksztatconych, lecz takze o ,niebie-
skie kolnierzyki”.

64 Programy renowacji slumséw, okre$lane mianem i/ [X %% (shanty-town renovation), polegaja na
burzeniu starych domostw i budowie nowych. Dotychczasowi mieszkancy otrzymuja lokale o wyz-
szym standardzie badZ rekompensate pieniezna, ktéra moga przeznaczy¢ na zakup nowego lokum
lub inne cele. Realizacja programéw przyczynita sie w ostatniej dekadzie do pobudzenia aktywnosci
w sektorze i wzrostu cen mieszkan.

65 China’s Unworkable Housing Rescue Math Is Prolonging Crisis, Bloomberg News, 11.09.2024, bloomberg.com.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-09-10/china-s-unworkable-housing-rescue-math-is-prolonging-the-crisis

firma opuscita ranking, a dotychczasowy lider utrzymat pozycje. W 2023 r.
wypad! za$ poza czotowa piatke, w ktdrej sktad wchodzg obecnie wylacz-
nie firmy kontrolowane przez wtadze. W okresie od potowy 2021 do potowy
2023 1. sprzedaz doméw przez najwieksze panstwowe przedsiebiorstwa
zmniejszyla sie 0 25%, natomiast w czotowych prywatnych firmach spadek
ten wyniést az 9o%°.

Perspektywy prywatnych deweloperéw rysuja sie w ciemnych barwach.
Wiekszo$¢ duzych podmiotéw po latach intensywnej ekspansji przy uzyciu
ogromnej dZzwigni finansowej jest obecnie niewyptacalna i ma problemy
z utrzymaniem plynnosci, poniewaz wiadze zdecydowaty sie oczyscié
rynek. Mimo apeli Pekinu o réwne traktowanie firm panstwowych i pry-
watnych, te drugie postrzega sie jako mniej wiarygodne, wiec inwestorzy
ograniczajg ich finansowanie.

Nalezy sie spodziewad, ze kolejni prywatni deweloperzy beda zamykaé
albo przynajmniej redukowaé dziatalno$¢ badz zmienia¢ jej profil, prze-
ksztalcajac spétki np. w firmy budowlane czy $wiadczace ustugi zarza-
dzania nieruchomo$ciami. Paristwo moze ratowa¢ podmioty o zdrowszych
podstawach, ale kosztem przejecia wiekszej kontroli nad ich funkcjonowa-
niem od dotychczasowych wiascicieli.

Krétkoterminowym efektem przyjetej strategii jest oczyszczenie branzy dewe-
loperskiej z ,chorych” firm i zatrzymanie efektu domina, za sprawg ktérego
problemy sektora rozlatyby sie na instytucje finansowe i finanse publiczne.
W diuzszej perspektywie realnym scenariuszem wydaje sie zwiekszenie
udziatu panstwa na rynku podzielonym na dwie czeéci: publiczng i komer-
cyjna. Podstawowe potrzeby mieszkaniowe ludnosci bylyby zaspokajane przez
przystepne cenowo lokale zapewniane przez wiladze, podczas gdy rynek odpo-
wiadaltby na zapotrzebowanie na apartamenty o wyzszym standardzie. Handel
mieszkaniami socjalnymi zostatby ograniczony, natomiast pole do spekulacji
nieruchomosciami - pozostawione segmentowi komercyjnemu.

66 China’s state is eating the private property market, The Economist, 11.04.2024, economist.com.
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Ile jeszcze mieszkan potrzebuja Chinczycy?

Popyt fundamentalny na mieszkania powinien w najblizszych latach
stopniowo spada¢ - wraz z malejaca populacja ChRL, zakoniczeniem fazy
gwaltownej urbanizacji oraz ograniczeniem zasobu mieszkaniowego
wymagajacego wymiany. Procesy urbanizacji i zastepowania starych lokali
nowymi wraz z redukcja liczebnosci przecietnego gospodarstwa domo-
wego®” maja jednak zdaniem analitykéw podtrzymywaé zapotrzebowa-
nie na poziomie przynajmniej kilkuset milionéw metréw kwadratowych
rocznie. Skala zjawiska bedzie zapewne zréznicowana regionalnie - popyt
na nowe nieruchomos$ci w pétnocno-wschodniej czesci kraju powinien
maleé, w przeciwienstwie do metropolii na zachodzie i potudniu. Zasadni-
cza kwestig jest, jaka cze$¢ tego popytu zaspokoja istniejace lokale, znajdu-
jace sie w rekach deweloperéw i oséb prywatnych. Goldman Sachs szacuje,
ze w Chinach jest od 90 mln do 100 mln mieszkan, ktére zakupiono jako
lokaty kapitatu i nigdy nie byty zamieszkane®®.

Niezbedny do ustabilizowania sytuacji na rynku pozostaje popyt inwesty-
cyjny. Chinczycy nadal s3 zmuszeni gromadzi¢ istotne oszczednosci, a nie
maja atrakcyjnej alternatywy dla ich lokowania w mieszkania. Klucz do
odbudowy popytu stanowi przekonanie ludnosci, ze ceny nieruchomosci
przestaly spadaé, a koniunktura i perspektywy calej gospodarki popra-
wity sie. Tymczasem w sierpniu 2024 r. odsetek oséb deklarujacych oczeki-
wanie na dalsze obnizki wzrést do najwyzszego od lat poziomu blisko 40%,
pieciokrotnie przewyzszajac odsetek ankietowanych uwazajacych, ze ceny
wzrosna. Wedlug ankiety UBS rekordowe 47% respondentéw nie planuje
obecnie zakupu mieszkania.

Koncepcja wpisuje sie w szerszg polityke zwiekszania kontroli nad gospo-
darka®® przez partie pod przywddztwem Xi Jinpinga w ramach walki

§7 W 1989 r. urbanizacja w Japonii wynosita blisko 80%, w dzisiejszej ChRL jest to ok. 65%. Srednia
liczba 0séb w chiniskim gospodarstwie domowym nadal przewyzsza warto$ci notowane w Japonii
i Korei Potudniowej, bedacych na poréwnywalnym etapie starzenia sie spoteczeristwa. Prognozy
wskazuja, ze w kolejnej dekadzie liczebno$¢ przecietnego gospodarstwa domowego w Chinach bedzie
maleé, co zrekompensuje negatywny wptyw spadku populacji na popyt na mieszkania.

68 B. Hurll, China's Bold Move To Rescue Its Housing Market: Will It Work?, Global Financial Market Review,
29.05.2024, gfmreview.com.

6 Inne przyktady obejmuja m.in. zacie$nienie kontroli nad spétkami z sektora technologii konsumenc-
kich, w tym fintechdéw, gier czy edukacji online, a takze przekierowanie wiekszej puli $rodkéw na
wsparcie rozwoju branz uznanych przez wtadze za strategiczne, np. produkecji pétprzewodnikéw,
energetyki odnawialnej czy aut elektrycznych.


https://www.gfmreview.com/breaking/china-s-bold-move-to-rescue-its-housing-market-will-it-work

z ,nieuporzadkowang ekspansja kapitatu””® oraz podporzadkowywania przez

Pekin lokalnych grup interesu, ktére przez lata czerpaly zyski z ekspansji sek-
tora nieruchomosci. Zwiekszenie dostepnosci tanich mieszkan koresponduje
réwniez z nieco zapomnianym sloganem ,wspélnego dobrobytu””* i wpisuje
sie w powolny proces dazenia przez panstwo do zaspokojenia podstawowych
potrzeb ludnosci. Inicjatywy skoncentrowane na zapewnieniu przystepnych
cenowo mieszkan moga przyczynié sie do poprawy standardu zycia ubozszych
i wesprzeé konsumpcje, cho¢ budza niezadowolenie tych, ktérzy zainwestowali
pokazne $rodki w zakup lokum.

Obecnie przeszkoda dla wdrozenia tego rozwiazania sa napiete budzety wiadz
lokalnych, ktére w przeszioici pokrywaty lwia czes¢ wydatkéw zwigzanych
z subsydiowanymi mieszkaniami na wynajem. Finansowanie mogloby zostaé
jednak pozyskane poprzez emisje specjalnych, dtugoterminowych obligacji
skarbowych lub poszerzenie programéw pomocowych banku centralnego.
Na razie Pekin pozostaje ostrozny i koncentruje sie na innych priorytetach,
wiec nie chce braé¢ na swoje barki dodatkowych, sporych zobowigzan. Miejscowi
urzednicy i lokalne firmy panistwowe nie kwapia sie natomiast do skorzystania
ze wsparcia Ludowego Banku Chin, poniewaz musieliby doptacaé do inwestycji
mimo dogodnych warunkéw finansowych pozyczki. Z szacunkéw Bloomberga
wynika, ze w potowie 2024 r. wykorzystano raptem 8% z dostepnych 580 mld
juanéw w jego ramach’. W zwigzku z tym nalezy sie spodziewa¢ narastania
konfliktu miedzy wladzami centralnymi a regionalnymi o to, kto ma pokryé
wysokie koszty restrukturyzacji sektora. Lokalni politycy sa rowniez §wiadomi,
ze kwestia nieruchomosci nie znajduje sie obecnie w centrum uwagi Pekinu,
ktéry koncentruje sie na modernizacji gospodarki. W zwigzku z tym zaanga-
zowanie w rozwigzanie tego problemu moze nie tylko nie przynie$¢ im istot-
nych korzysci zawodowych, lecz takze narazié¢ ich na konsekwencje za bledne
decyzje i wzrost zadtuzenia.

Analitycy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego szacuja, ze finalizacja
rozpoczetych projektéw budowlanych bedzie kosztowata ok. 5% PKB ChRL,
czyli ok. 6 bln juanéw”. Wedtug ekspertéw banku Nomura opéZzniona jest
budowa 20 mln optaconych przez nabywcéw mieszkan, a deweloperom brakuje

70 R G TR S UORE A B I REATE K, 27.12.2020, gov.cn.

71 M. Bogusz, Chiny po XX Zjezdzie KPCh: nowy etap rewolucji Xi Jinpinga, , Komentarze OSW”, nr 475,
7.11.2022, osw.waw.pl.

72 China May Let Local Governments Sell Bonds to Buy Homes, Bloomberg News, 20.08.2024, bloomberg.com.

73 Analitycy MFW przyznaja, ze z powodu znaczacych luk w danych okreslenie skali kosztéw jest nie-
precyzyjne. Ich szacunki wynosza od okoto dwéch do kilkunastu bilionéw juanéw.
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3,2 bln juanéw na ich dokoniczenie™. Z kolei analityk UBS twierdzi, ze problem
dotyczy 7 mln lokali, a niedobér §rodkéw wynosi 2 bln juanéw”. Z oficjalnych
danych wynika, ze od poczatku 2018 r. deweloperzy sprzedali blisko 30 mln
wiecej mieszkan, niz oddali do uzytku.

Poteznych nakladéw wymaga réwniez koncepcja skupu przez panstwo miesz-
kan bezposrednio od deweloperéw, ktérzy nie sg w stanie ich sprzedaé z powodu
spadku popytu. Z oficjalnych danych wynika, ze powierzchnia oferowanych
na rynku pierwotnym lokali wynosi blisko 400 mln m?, czyli tyle, ile taczna
powierzchnia mieszkalna w blisko 70 najwiekszych miastach Polski. Ekono-
misci J.P. Morgan oceniaja, ze w przypadku uwzglednienia obiektéw w budo-
wie pula niesprzedanych mieszkain siegnie blisko 2 mld m?. Jeszcze wyzsze
szacunki podajg analitycy ANZ’® - wskazujg oni na prawie 3 mld m2. Eksperci
z Bloomberg Economics twierdzg za$, ze nalezy méwic¢ o ok. 60 mln lokali.
Ekonomi$ci Goldman Sachs, Tianfeng Securities i GROW Investment Group
szacujg koszt operacji na 7-8 bln juanéw’’, natomiast proste przemnozenie
niesprzedanej powierzchni i §redniej ceny na rynku pierwotnym daje kwote
ok. 4 bln juanéw. Bloomberg ocenia, ze bez wsparcia rzadu redukcja réznicy
miedzy podaza a popytem na rynku pierwotnym zajmie co najmniej cztery
lata’.

Recepty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na kryzys
na chinskim rynku nieruchomosci

MFW prowadzi doroczne konsultacje dwustronne z paiistwami cztonkow-
skimi, w ramach ktérych przygotowuje opracowania analityczne i reko-
mendacje dla polityki gospodarczej. W 2023 r. eksperci tej organizacji
przedstawili nastepujace zalecenia dotyczace sektora nieruchomosci ChRL:

» wieksza elastyczno$¢ cen w oparciu o mechanizm rynkowy oraz szybka
restrukturyzacja niewyptacalnych deweloperéw;

74 E. Cheng, China’s unfinished property projects are 20 times the size of Country Garden, CNBC, 14.11.2023,
cnbc.com.

75 UBS Analyst Who Took On Evergrande Now Bullish on China Property, Bloomberg News, 25.04.2024,
bloomberg.com.

76 C.Jim, Explainer: China’s latest property market support package - its contents and what’s at stake, Reuters,
24.05.2024, reuters.com.

77 GROW Investment’s Hong on China’s Economy, Property Market, Stocks, Daybreak Asia, 20.05.2024,
bloomberg.com.

78 Beijing Becomes Last Mega China City to Ease Housing Rules, Bloomberg News, 26.06.2024, bloomberg.com.


https://www.cnbc.com/2023/11/15/chinas-unfinished-property-projects-are-20-times-the-size-of-country-garden.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-25/ubs-analyst-who-cut-evergrande-turns-bullish-on-property
https://www.reuters.com/world/china/chinas-latest-property-market-support-package-its-contents-whats-stake-2024-05-23/
https://www.bloomberg.com/news/videos/2024-05-20/grow-investment-s-hong-on-china-s-economy-property-market-stocks
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-06-26/beijing-becomes-last-mega-china-city-to-ease-housing-rules

» stopniowe wycofywanie zasad pozwalajgcych bankom na nieuznawa-
nie zlych pozyczek udzielonych deweloperom;

» wsparcie dla deweloperéw o stabilnej sytuacji finansowej oraz zaostrze-
nie przepiséw, aby zapobiegaé przysztym nagromadzeniom ryzyka;

e ubezpieczenie nabywcéw doméw przed ryzykiem niewywigzania sie
deweloperéw z obietnic ukoniczenia zakupionych mieszkan;

» surowsze zasady dotyczace wykorzystania Srodkéw pozyskanych
z przedsprzedazy w celu poprawy ochrony prawnej nabywcéw;

e wprowadzenie ogélnokrajowego podatku od nieruchomosci oraz
wzmocnienie systemu emerytalnego lub innych opcji oszczedzania;

» reformy fiskalne majace na celu redukcje strukturalnej rozbieznosci
miedzy dochodami a zobowigzaniami wydatkowymi wtadz lokalnych;

e dopasowanie polityki mieszkaniowej do uwarunkowan lokalnych:
korzystanie z dostepnego zasobu lokali tam, gdzie pokrywa on potrzeby
mieszkaniowe, oraz rekompensaty finansowe dla nabywcéw - zamiast
finalizowania projektéw w obszarach z nadwyzka nieruchomosci.

Implementacja zaleceit MFW przyspieszylaby przezwyciezenie kryzysu,
jednak nie pasujg one do chiniskiej specyfiki. Liberalizacja cen zdesta-
bilizowalaby rynek i wywotataby fale niezadowolenia bardzo licznej
grupy wiascicieli-inwestoréw. Ignorowanie ztych kredytéw to fundament
chinskiego systemu bankowego, umozliwiajacy funkcjonowanie sektora
pomimo ryzykownego wzrostu skali dzialalnosci w ostatnich dekadach.
Zaksiegowanie aktywéw zgodnie ze stanem faktycznym mogloby spo-
wodowa¢ kryzys bankowy. W ChRL przepisy stosuje sie arbitralnie, wiec
samo uchwalenie regulacji nie wystarczy do odbudowy zaufania. Wprowa-
dzenie podatku od nieruchomosci napotkatoby opér populacji, ktéra od lat
inwestuje w lokale. Ponadto sporzadzenie ewidencji wtascicieli mieszkan
wyeksponowatoby rozmiary korupcji w szeregach partii. Reforma fiskalna
ograniczytaby tez przewage wladzy centralnej nad administracjami lokal-
nymi. Jest mato prawdopodobne, aby Pekin dobrowolnie zrezygnowat
z tego mechanizmu kontroli.

PRACE OSW 11/2024

H
a



PRACE OSW 11/2024

»H
=)}

W 2024 r. analitycy MFW zasugerowali chinskim wtadzom, by sfinan-
sowatly zakup i dokoniczenie mieszkan optaconych przez nabywcéw lub
zwrécity im poniesione wydatki. Koszt czteroletniej operacji oszacowali
na ok. 5,5% PKB, czyli ok. 7 bln juanéw. Pekin propozycje odrzucit.

Zrédto: People’s Republic of China: Selected Issues, IMF Country Report No. 24/50, Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, luty 2021.

2. Kryzysowe domino w zelaznej pigsci Partii

Dopdki zawirowania poglebiaja jedynie - akceptowalne dla wladz - struktu-
ralne spowolnienie gospodarki ChRL i nie skutkuja jej gwaltowna destabilizacja,
wygaszenie kryzysu na rynku nieruchomosci nie jest kwestig naglaca dla kie-
rownictwa KPCh. Jak dotad Pekin nie dopuscit, by sytuacja stata sie zarzewiem
kryzysu w sektorze finansowym. Wtadze - poprzez struktury partyjne i pan-
stwowe - kontroluja kluczowe instytucje finansowe i utrzymuja ograniczenia
w transgranicznych przeptywach kapitatu. Moga wprost nakazac¢ panistwowym
bankom transfer §rodkéw do wybranego podmiotu czy wymusié restruktu-
ryzacje jego zadluzenia. Ludowy Bank Chin w razie potrzeby zapewni finan-
sowanie takich operacji. Z kolei ,komercyjne” instytucje finansowe w swych
decyzjach biznesowych musza sie kierowa¢ nie tylko kalkulacja ekonomiczna,
lecz przede wszystkim okres§lanym przez partie interesem narodowym. Nalezy
zalozy¢, ze Pekin nadal bedzie podejmowat niezbedne dziatania, by kryzys na
rynku nieruchomosci nie zagrozit stabilnosci finansowej panstwa’.

Dotychczasowe sukcesy w tym obszarze nie gwarantujg jednak podobnych
osiagnie¢ w przyszlosci. Jezeli sytuacja wciaz bedzie sie rozwijata w dotych-
czasowym kierunku, coraz wiekszym wyzwaniem bedzie ograniczanie jej
negatywnego wplywu na reszte gospodarki. We wrzesniu 2024 r. Pekin zapo-
wiedziat dokapitalizowanie sze$ciu najwiekszych bankéw. Media donosily, ze
operacja moze opiewa¢ na kwote biliona juanéw®°. Najmocniej narazone na
powazne perturbacje sa jednak mate i Srednie instytucje finansowe oraz wtadze
niektérych regionéw i powigzane z nimi podmioty. W przypadku duzych ban-
kéw krajowych czy gtéwnych deweloperéw rzadzacy maja wiekszy dostep do
informacji i mozliwosci reagowania na kryzysy. Sektory finansowe na szczeblu

79 Ugruntowaniu stabilno$ci systemu sprzyjaloby m.in. ograniczenie przedsprzedazy mieszkan, ponie-
waz wspiera ona postawy spekulacyjne wéréd nabywcéw i sprzedawcéw.
80 China Weighs $142 Billion Capital Injection Into Top Banks, Bloomberg News, 26.09.2024, bloomberg.com.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-09-26/china-weighs-injecting-142-billion-of-capital-into-top-banks

lokalnym - miejskim, prowincjonalnym - podlegaja jednak mniejszemu nadzo-
rowi, do czego przyczynia sie dynamika polityczna i nieche¢ wiadz lokalnych
do przekazywania petni danych Pekinowi.

Mate i $rednie banki zapewniaja finansowanie firmom prywatnym, w tym
malym i mikroprzedsiebiorstwom, ktére majg trudnosci z pozyskaniem $rod-
kéw w duzych, pafistwowych instytucjach, preferujacych kredytobiorcéw pan-
stwowych. Borykaja sie jednak z szeregiem wyzwan, w tym niska rentownoscia
i obciazeniem bilanséw zagrozonymi aktywami®, a takze z nieprzejrzystymi
strukturami akcjonariatu, nieadekwatnymi bazami kapitatlowymi oraz uzalez-
nieniem od krétkoterminowego finansowania pozyskiwanego na rynku mie-
dzybankowym i depozytéw dystrybuowanych poprzez platformy internetowe,
co sprawia, ze sa podatne na kryzysy ptynnosciowe. Stabe zarzadzanie ryzy-
kiem, korupcja oraz brak nadzoru skutkuja wysoka ekspozycja na kredytobior-
céw indywidualnych oraz geograficzng koncentracja ryzyka. Niektére banki sg
wykorzystywane przez lokalne grupy interesu jako ,maszyny do drukowania
pieniedzy”.

Matle i Srednie chinskie banki

W sktad chinskiego sektora bankowego wchodzi niemal 4 tys. podmiotéw,
ktérych laczne aktywa bilansowe opiewaja na ponad 400 bln juanéw -
najwiecej na $wiecie w ujeciu nominalnym, kwota ta odpowiada przeszio
trzykrotnosci PKB ChRL. Na koniec czerwca 2023 r. bank centralny zakla-
syfikowat 3968 instytucji jako mate i §rednie banki®?, a ponad 330 z nich -
o tacznych aktywach stanowigcych niespetna 2% sektora - jako instytucje
wysokiego ryzyka.

Mate banki nierzadko padaja ofiara runéw (gwattownego, masowego wyptaca-
nia depozytéw przez klientéw), bedacych skutkiem utraty zaufania deponen-
tow. Ostatnie glosne przypadki tego zjawiska miaty miejsce w kwietniu 2022 r.
w Henanie, gdzie cztery instytucje wstrzymaty wyplaty srodkéw zgromadzo-
nych na kontach, co wywotato masowe protesty klientéw. Demonstracje zostaly
brutalnie rozbite, m.in. przez osoby nieumundurowane, a wtadze mialty uzy¢

81 WskaZnik kredytéw zagrozonych w chiniskich bankach nie osiagnat alarmujacych pozioméw, jednak
rzeczywista jakos¢ portfela kredytowego pozostaje nieznana, gdyz codzienng praktyka jest przedtu-
zanie terminéw splaty dlugu czy udostepnianie finansowania na sptate starych zobowigzan.

82 Banki te sa niewielkie w poréwnaniu z paiistwowymi gigantami, ale relatywnie duze z perspektywy
miedzynarodowej. Najwiekszy z nich ma wieksze aktywa niz PKO BP, czotowy bank w Polsce.
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aplikacji do ustalania obowigzku kwarantanny COVID-19, aby zatrzyma¢ mani-
festantéw w domach.

Wiele matych i srednich bankéw ma silng ekspozycje na rynek nieruchomosci,
poniewaz przez lata byly one wykorzystywane przez lokalne grupy interesu
do finansowania ekspansji inwestycyjnej. Tymczasem jeszcze przed pandemia
COVID-19 podmioty te borykaty sie z dostepem do stabilnych zrédet finansowa-
nia, co doprowadzito czes¢ z nich na skraj niewyptacalnosci. W obliczu prze-
dluzajacego sie kryzysu mieszkaniowego, relatywnie wolnego nominalnego
tempa wzrostu gospodarczego i niskich stép procentowych proces konsolidacji
sektora bankowego powinien przyspieszy¢.

Jezeli chinskie wtadze nadal beda w stanie zapobiega¢ wybuchowi zawiro-
wan w sektorze finansowym bez gwaltownego luzowania polityki pieniez-
nej, wpltyw samego kryzysu nieruchomosciowego na gospodarke swiatowa
pozostanie ograniczony. Spadek popytu odczuja eksporterzy surowcéw, choé
do niedawna zmniejszenie zapotrzebowania sektora mieszkaniowego na stal
czy miedz bylo rekompensowane przez rozbudowe infrastruktury, inwestycje
w zwiekszanie mocy produkcyjnej przemystu czy gromadzenie zapaséw. Zwia-
zane z sytuacja na rynku nieruchomosci pogorszenie nastrojéw ludnosci pro-
wadzi do rezygnacji z zakupéw drozszych zagranicznych produktéw na rzecz
tanszych, krajowych. Zagraniczne firmy musza sie réwniez liczy¢ ze zwiek-
szong presja ze strony chinskich konkurentéw, ktérzy w obliczu zredukowa-
nego popytu w ChRL na ich produkty, np. metale, meble czy sprzet budowlany,
zintensyfikuja préby ekspansji zagraniczne;j.

Rozwdj sytuacji moze réwniez rzutowaé na rynki finansowe. W 2021 r. lek
przed konsekwencjami bankructwa Evergrande Group spowodowat gwattowne
spadki na §wiatowych gietdach. W kolejnych latach doniesienia o problemach
deweloperéw i inicjatywach wladz wptywaly gléwnie na wyceny chinskich
aktywéw. Ewentualny powrdét niepewnos$ci zwigzanej z rozprzestrzenieniem
sie kryzysu moze wywotaé wzrost awersji inwestoréw do ryzyka i odptyw
kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani®’. Bez ozywienia na rynku nierucho-
mo$ci bedzie trudno o przyspieszenie gospodarcze w Chinach. W efekcie rosnie
prawdopodobienistwo utrzymania stép procentowych na niskich poziomach.

83 Mianem ,bezpiecznych przystani” okreéla sie aktywa uznawane za inwestycje o niskim ryzyku,
takie jak zloto, obligacje skarbowe czy gtéwne waluty. Przyciagaja one inwestoréw poszukujacych
ochrony kapitatu w okresach podwyzszonej niepewnosci i niestabilnoéci na rynkach finansowych.



Przeklada sie to na wzrost cen chinskich obligacji oraz sprzyja ostabieniu tam-
tejszej waluty, co dodatkowo wzmacnia konkurencyjnosé eksportu z ChRL.

3. Tykajace bomby na szczeblu lokalnym

O ile sytuacja na poziomie centralnym wyglada na stabilng, o tyle kryzys na
rynku nieruchomosci ma potencjal, by staé sie zarzewiem regionalnych kry-
zyséw finansowych w ChRL. Zmniejszenie wplywoéw z tytutu sprzedazy praw
do uzytkowania gruntéw oraz spadek wyceny aktywéw bedacych zabezpie-
czeniem zobowigzain finansowych pogtebiajg dziure w publicznych kasach na
szczeblu lokalnym. Juz teraz w kilkunastu prowincjach koszty obstugi dlugu
sa wyzsze od dochodéw budzetowych®. Jeszcze powazniejszy problem stanowi
ogromne zadtuzenie local government financing vehicles (LGFV), ktére jako pod-
mioty kontrolowane przez miejscowe wtadze stuza pozyskiwaniu finansowania
oraz realizacji projektéw infrastrukturalnych i innych inwestycji publicznych.
Dzieki temu LGFV zapewniaja miejscowym politykom narzedzie do stymulo-
wania gospodarki i oferuja im cze$ciowa niezalezno$¢ od wladz centralnych.

Pierwsze LGFV utworzono w latach 9o., aby obejs¢ przepisy zakazujace wia-
dzom lokalnym zaciggania dtugu bez zgody Pekinu. Obecnie w Chinach funkcjo-
nuje ok. 12 tys. takich jednostek. Raportowang wielko$¢ ich aktywéw i zobowig-
zan szacuje sie na 120% i 75% PKB ChRL. LGFV pozostajg zalezne od zaciggania
nowego dlugu, niezbednego do zapewnienia ciaglosci dziatalnosci operacyjnej
oraz finansowania projektéw, co stawia pod znakiem zapytania dtugoterminowa
stabilno$¢ ich modelu finansowego. Przeplywy pieniezne generowane przez
LGFV nie sa wystarczajace, aby pokry¢ biezace wydatki operacyjne, a sredni
koszt kapitatu znacznie przewyzsza ich zwrot z aktywéw.

Z konserwatywnych szacunkéw MFW wynika, ze dtug oprocentowany tych
firm przekracza 60 bln juanéw, czyli blisko 50% PKB ChRL®**. Ekonomi$ci
spieraja sie, jaka cze$¢ tej kwoty jest w rzeczywistosci ukrytym®® dlugiem
publicznym. Bez znacznej pomocy z centrali wladze regionalne moga zostac¢
zmuszone do zaakceptowania niewyplacalnosci niektérych LGFV. Niostoby to
wiele powaznych skutkéw: zachwialoby zaufaniem do rzadzacych, pozbawito
wladze lokalne istotnego komponentu czastkowej niezaleznosci od Pekinu,

84 V. Shih, J. Elkobi, Local Government Debt Dynamics in China, UC San Diego, 27.11.2023, china.ucsd.edu.

85 Wyliczenia te dotycza tylko niespelna 3 tys. LGFV, ktére wyemitowaty obligacje. Uwzgledniajace
pozostate 9 tys. firm szacunki méwig o ok. 75 bln juanéw, czyli 60% PKB.

86 Znajdujacym sie formalnie poza bilansem sektora publicznego, ale faktycznie gwarantowanym przez
panstwo.
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utrudnilo im pozyskiwanie finansowania w przysztosci, ograniczyto pole do
stymulacji gospodarki i zakres ustug publicznych, poglebilto réznice regionalne
oraz narazito na spore straty finansowe panstwowe banki, firmy i gospodar-
stwa domowe.

W obliczu spadku dochodéw budzetowych z tytutu podatkéw i sprzedazy praw
do uzytkowania gruntéw (wynikajacego ze spowolnienia nominalnego wzro-
stu gospodarczego) wtadze lokalne moga zostaé zmuszone do ograniczenia
wsparcia finansowego dla niektérych LGFV, co moze doprowadzié¢ do ich ban-
kructw. W konsekwencji zagrozone sg réwniez banki regionalne, w ktérych
kredyty dla LGFV stanowig blisko jedng trzecig aktywéw. Pekin sygnalizuje,
ze wsparcie w formie dokapitalizowania lub specjalnego finansowania przez
bank centralny bedzie dostepne tylko dla kluczowych instytucji, podczas gdy
za rozwigzanie probleméw lokalnych odpowiadaja miejscowe witadze.

W razie urzeczywistnienia sie tego scenariusza koszty upadtosci LGFV zostana
zapewne uspolecznione: straty poniosa inwestorzy, np. nabywcy obligacji, kon-
trahenci, ktérzy nie otrzymaja naleznosci, oraz instytucje finansowe zmuszone
do akceptacji warunkéw restrukturyzacji dtugu LGFV. Z kolei obywatele ucier-
pia na skutek cie¢ w wydatkach publicznych czy podwyzek podatkéw i optat,
koniecznych z powodu trudnej sytuacji finansowej wtadz lokalnych. Pogor-
szenie nastrojéw spolecznych dodatkowo pogtebi sie wskutek spowolnienia
gospodarczego.

W obliczu potencjalnej niewyptacalnosci LGFV moga podjaé prébe uptynnienia
aktywéw w celu pozyskania srodkéw na splate zobowigzan, co powinno wywie-
raé presje na dalsza przecene gruntéw bedacych podstawowym zabezpiecze-
niem kredytéw bankowych. Brak pomocy Pekinu dla powigzanych z panistwem
podmiotéw doprowadzi do systemowych zaburzen finansowych oraz pogtebie-
nia awersji do ryzyka na rynkach krajowych. W efekcie wzrosnie ryzyko wysta-
pienia kolejnych kryzyséw ptynnosciowych, potegujacych negatywne skutki
dla calej gospodarki chinskiej, a w konsekwencji - poprzez handel i przeptywy
kapitalu oraz wptyw na nastroje inwestoréw - réwniez swiatowe;j.

4. Nie ma alternatywy? Jest nowy model

Decyzja o przerwaniu gwattownej ekspansji chiniskich deweloperéw doprowa-
dzita do najgtebszego i najdtuzszego kryzysu na tamtejszym rynku nierucho-
mosci od momentu jego powstania w latach 9o. W nadchodzacych miesigcach
sytuacja w sektorze powinna sie powoli stabilizowa¢, ale okres jego swietnosci



definitywnie sie zakonczy! - zostanie on zredukowany do wyrazZnie mniejszych
rozmiaréw niz przed 2022 r., ale pozostanie istotnym elementem struktury
ekonomicznej ChRL.

Wykres 14. Rozpoczete budowy oraz sprzedaz mieszkah w poréwnaniu
z cyklicznym szczytem
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Wartosci na osi pionowej ilustrujg zmiane wobec poziomu 100 punktéw w miesigcach startowych, od ktérych nazwano
poszczegdlne linie. Wartosci na osi poziomej wskazuja uptyw czasu w miesigcach.
Podstawe wyliczeri stanowig roczne sumy kroczace.

Przyktad: W okresie od lipca 2007 do czerwca 2008 r. w Chinach rozpoczeto budowe mieszkar o tacznej powierzchni
850 min m2. Poziom ten okreslono indeksem o wartosci 100. 11 miesiecy p6zniej wielkos¢ ta spadfa do 733 min m?,
czyli o ok. 14%. Indeks wyniést wiec wéwczas ok. 86 punktéw. Nastepnie zndw zaczeta rosnaé i po uptywie 17 miesiecy
od spadkéw zapoczatkowanych w lipcu 2008 r. skala rozpoczynanych inwestycji ponownie przekroczyta poziom

z czerwca 2008 r.

Zrédto: Urzad Statystyczny ChRL.

Trwale zastapienie wielowymiarowej roli sektora nieruchomosci stanowi nieba-
gatelne wyzwanie. Zapewne niezbedne okaze sie wdrozenie rozwigzania hybry-
dowego: uruchomienia nowych silnikéw wzrostu, reformy systemu podatko-
wego i wskazania inwestycyjnej alternatywy dla oszczedzajacych. Nieuchronnie
obniza to trajektorie wzrostu gospodarczego Chin w $rednim okresie, ale tworzy
przy tym fundament pod bardziej zréwnowazony rozwéj panistwa w przyszto-
Sci. Pekin akceptuje taki scenariusz tak dlugo, jak wstrzasy wtérne wywotane
kryzysem mieszkaniowym nie zagrazaja dominujacej pozycji KPCh.

Dla reszty §wiata wieksze znaczenie ma to, w jakim kierunku rozwijaja sie
Chiny, a nie jak szybko rosnie ich PKB. Koniec spekulacyjnego raju na tam-
tejszym rynku nieruchomosci nie oznacza upadku chinskiej potegi przemy-
stowej. Juz dzi§ wyzwanie stanowi adaptacja do nowego modelu gospodarczego
ChRL, w ktérym rola nieruchomosci zostata istotnie zredukowana. Gtéwnymi
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priorytetami Pekinu sa wzmacnianie bezpieczenstwa narodowego, w tym eko-
nomicznego, i przygotowania na eskalacje konfliktu z USA. Do celéw chinskich
wladz nalezy zwiekszenie odpornosci na wplywy zewnetrzne poprzez ograni-
czenie zaleznosci od zagranicy, a takze zapewnienie stabilnosci wewnetrznej,
m.in. makroekonomicznej i finansowej oraz spotecznej. Wzrost aktywnosci
gospodarczej pozostaje istotny, natomiast jego Zrédtem majg by¢ inne sektory
niz mieszkaniowy. Zadania te s realizowane poprzez znaczace zwiekszenie
nakladéw inwestycyjnych na rozbudowe infrastruktury energetycznej® i tele-
komunikacyjnej oraz zautomatyzowanej bazy przemystowe;j®:.

Wykres 15. Roczna zmiana zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych
w Chinach w podziale na sektory
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Zrédto: Ludowy Bank Chin.

Nieuchronnie prowadzi to do pogtebienia przerostu mocy produkcyjnych, sub-
stytucji czesci importu produkcja krajows oraz eksportu nadwyzek towaro-
wych za granice, a w efekcie - zwiekszenia globalnej nieréwnowagi ptatniczej®’.
Chiny juz dzi$§ odpowiadaja za blisko jedng trzecig Swiatowej produkcji prze-
mystowej i maja ambicje, by sta¢ sie liderem kolejnej rewolucji na tym polu,
m.in. w obszarze zaawansowanych technologii, takich jak: zielona energia,
robotyka i sztuczna inteligencja, technologia 5G, nowe materialy, chemia
czy biomedycyna. Nie rezygnuja jednak z wytwarzania mniej zaawansowa-
nych towaréw oraz rozwijaja mozliwo$ci produkcji pétprzewodnikéw starszej

87 M. Kalwasinski, Chiny na drodze do , zielonego” bezpieczeristwa energetycznego, ,Komentarze OSW”,
nr 605, 7.06.2024, osw.waw.pl.

88 W 2022 r. roku sektor przemystowy zostat gtéwnym odbiorca nowo przyznawanych kredytéw ban-
kowych i zastapit sektor nieruchomosci (zob. wykres 15). Nie wszystkie srodki s3 jednak przezna-
czane na inwestycje - cze$¢ z nich obstuguje sptate dtugéw lub jest lokowana jako depozyty. Ponadto
wplyw inwestycji w niektérych branzach moze by¢ zauwazalny dopiero po kilku latach.

8 M. Kalwasinski, Bezpieczeristwo wazniejsze niz wzrost. Chiriska gospodarka na progu 2024 roku, op. cit.


https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-06-07/chiny-na-drodze-do-zielonego-bezpieczenstwa-energetycznego
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-03-05/bezpieczenstwo-wazniejsze-niz-wzrost-chinska-gospodarka-na

generacji’® czy szerokokadlubowych samolotéw pasazerskich, ktére wkrétce
moga sta¢ sie powazna konkurencja dla europejskich i amerykanskich poten-
tatéw. Szczegdlne miejsce w chiriskiej strategii zajmuje ,,nowe trio” - samo-
chody elektryczne, baterie i panele stoneczne. Szeroka adaptacja nowocze-
snych technologii ma - w optyce wladz - pozwoli¢ zredukowa¢é zalezno$¢ od
zagranicy, zagwarantowa¢ ChRL miano globalnego lidera innowacji i uczynié
z rozwoju przemystu nowy motor wzrostu gospodarczego w miejsce sektora
nieruchomosci®.

Od momentu przystapienia ChRL do Swiatowej Organizacji Handlu chifiscy
przedsiebiorcy sukcesywnie wypierali konkurencje pochodzaca z innych ryn-
kéw wschodzacych oraz w sektorach o niskiej wartosci dodanej w krajach roz-
winietych. Teraz zagrazaja wigkszosci producentéw z gospodarek rozwinietych
i dynamicznie rozbudowujg potencjat w branzach uznawanych za przyszto-
$ciowe. Naplyw tanich, zaawansowanych technologicznie produktéw z Chin nie
tylko podkopuje konkurencyjnos¢ zachodniego przemystu, lecz takze pogtebia
uzaleznienie od chinskich dostaw oraz stanowi zagrozenie dla bezpieczenistwa
narodowego innych panstw. Nieuchronnie prowadzi to do eskalacji napiecia
w relacjach ChRL z partnerami, przyspieszenia procesu zaostrzania polityki
protekcjonistycznej oraz wzrostu ryzyka wybuchu wojen celnych.

Stanowcza odpowiedZ miedzynarodowa na reforme modelu rozwojowego
ChRL - w postaci nabierajacych tempa wojen handlowych - moze zmusié
chinskie wtadze do rozwazenia glebszych zmian, stabilizujacych gospodarke
w okresie przygotowan na eskalacje konfliktu z USA. Pekin moze uciec sie
do znacznego zwigkszenia zadtuzenia publicznego - zrewidowaé stanowisko
w sprawie utrzymywania deficytu budzetu centralnego na relatywnie niskim
poziomie kosztem wysokiego niedoboru w kasach lokalnych oraz zrezygnowac
z préb hamowania wzrostu zobowigzan w ramach delewarowania gospodarki.
Optymalnym rozwigzaniem byloby istotne wzmozenie krajowej konsumpcji,
co oficjalnie od lat jest celem wtadz. Taka reforma wymagataby jednak prze-
kierowania strumienia $rodkéw plynacego aktualnie do przemystu na rzecz
gospodarstw domowych, np. w formie istotnego wzmocnienia sieci zabezpie-
czen spotecznych. To za$ utrudnitoby realizacje gléwnego celu polityki gospo-
darczej, czyli budowe konkurencyjnej i samowystarczalnej bazy produkeyj-
nej, a takze ostabilo pozycje partii i powiazanej z nig elity biznesowej, ktéra

90  P. Uznafiska, Przerwane oblezenie? Chiriski sektor procesoréw pod sankcjami USA, ,Komentarze OSW”,
nr 614, 23.07.2024, osw.waw.pl.
ot M. Kalwasiniski, Gospodarka wedtug Xi Jinpinga: technologiczna ,ucieczka do przodu”, op. cit.
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https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-07-23/przerwane-oblezenie-chinski-sektor-procesorow-pod-sankcjami
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/komentarze-osw/2024-08-21/gospodarka-wedlug-xi-jinpinga-technologiczna-ucieczka-do
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utracitaby kontrole nad czescig zasobéw. Taki ruch jest wiec mato prawdo-
podobny z powodéw zaréwno finansowych, jak i ideologicznych i zapewne
zostanie wykonany jedynie w ostatecznosci. Xi Jinping sprzeciwia sie budowie
»panistwa dobrobytu” w zachodnim sensie®?, a ograniczone zasoby woli anga-
zowaé we wspieranie dziatan bezposrednio wzmacniajacych bezpieczenistwo
i modernizacje ChRL.

Prace nad tekstem ukoriczono 30 wrzesnia 2024 roku.

92 Full Text: Xi Jinping’s Speech on Boosting Common Prosperity, Caixin Global, 19.10.2021, caixinglobal.com.


https://www.caixinglobal.com/2021-10-19/full-text-xi-jinpings-speech-on-boosting-common-prosperity-101788302.html
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