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Cinska ekonomika sa po rokoch mimoriadne intenzivneho rastu stala jednym zo zdsadnych
prvkov svetovej ekonomiky. Pochyby, ¢i uZ pozitivne alebo, naopak, negativne, zvylajne
ovplyvnia svetové trhy, a tak je vyvoj v tejto exportne najproduktivnejsej krajine s obrovskym

dopytom predmetom sustredenej pozornosti.

Cina zaznamenala za poslednych 30 rokov prudky
ekonomicky rast v priemere na Urovni 10 %, ¢im
sa z nej stala celosvetovo najrychlejsie rastica
ekonomika s kombinaciou kolektivnych a trho-
vych principov. Podla MMF je celosvetovo druhou
najvacsou krajinou v tvorbe nomindlneho HDP
a svetovo najvacsou krajinou v HDP v parite kdp-
nej sily. Je to tiez krajina s najrychlejsie rasticim
spotrebitelskym trhom a druhd najvacsia krajina
v importe tovarov. Cina méa spolu s USA (tzv. G2)
vyznamné postavenie v celosvetovom obchode
a ich ekonomické aktivity maju vplyv prekracu-
juci hranice tychto dvoch krajin. V roku 2001 sa
Cina stala ¢clenom WTO a v roku 2010 podpisala
obchodnu dohodu s ASEAN. Ekonomicky rast
a rovnovaha medzi domacim a zahrani¢nym do-
pytom po ¢inskych tovaroch a sluzbach zohrava
vyznamnu Ulohu aj pri menovo-politickych roz-
hodovaniach mimo teritéria Ciny. Cina ma totalit-
né politické usporiadanie s vladou Komunistickej
strany Ciny.

Menovu politiku Ciny vykondva jej centralna
banka People’s Bank of China (PBoC). PBoC méa
v drzbe celosvetovo najvys$siu sumu finan¢nych
aktiv, a po Federdlnom rezervnom systéme USA
(Fed) je druhou krajinou s najvyssou sumou celko-
vych bankovych aktiv. Menovu politiku navrhuje
a implementuje pod riadenim Statnej rady. Naj-
vyznamnejsim cieflom menovej politiky je udrZia-
vat finan¢nu stabilitu a hodnotu meny v zdujme
stimulovania ekonomického rastu (sucasny ciel
7 %). Medzi jej dalsimi cielmi je riadenie penazi
v obehu, reguldcia medzibankového pefiazného
a dlhopisového trhu, riadenie devizovych rezerv
arezerv v zlate, zaznamenavanie a regulacia devi-
zovych transakcif a riadenie Statnej pokladnice.

Politika PBoC sa vyznacuje sporadickymi vy-
hlaseniami, ktoré banka vydava neolakdvane
a nepredvidatelne, ¢asto pocas vikendov bez
predchadzajuceho ohldsenia. Pre PBoC su cha-
rakteristické nahle zmeny najma v riadeni ¢inskej
meny. Poskytuje velmi mélo informécii, vysvetleni
a dévodov jej krokov, ¢o ¢asto nechava trhovych
Ucastnikov v prekvapeni a neistote. Na porovna-
nie, napr. v juni 2014 ¢inska centrdlna banka do-
dala do ¢inskeho finan¢ného systému 1,8 biliéna
CNY (294 miliardy USD) v zdujme podporit eko-
nomicky rast. Této suma je viac ako 3-mesacné
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nakupy Fedu v rdmci programu kvantitativneho
uvolfovania (QE). PBoC v3ak o takomto vyznam-
nom kroku informovala az v novembri, a tym
len potvrdila, Ze takyto krok uskuto¢nila. Podla
trhovych analytikov dévodom, preco centrdlna
banka neposkytuje takmer Ziadne informacie, je,
7e pomaha len vybranym bankam dostat sa k lac-
nejsiemu kapitdlu. Takyto nekonvencny pristup
je predmetom kritiky s poZiadavkou prehodno-
tit tento pristup. Sporadickymi a prekvapujucimi
intervenciami na finan¢nom trhu banka Udajne
poskodzuje finan¢ny systém, a tym narusa stabi-
lizaciu ¢inskej ekonomiky. V zadujme dosiahnutia
stabilného ekonomického rastu musf banka zacat
efektivnejsie komunikovat s verejnostou, kedZe jej
déleZitou ulohou nie je len vykon menovej poli-
tiky, ale aj vytvéranie doveryhodného prostredia
s dostatocne jasnym cielom.

V sucasnosti PBoC uplatiiuje expanzivnu me-
novu politiku, najma z dévodu nizkej spotrebi-
telskej miery inflacie, ktord sa v roku 2014 aj 2015
nachadzala pod 2 %. Ciel viady, resp. Statnej rady,
je inflacia na Urovni 3 %, pricom jej nizka hodnota
mobZe narusat jej cieleny ekonomicky rast. V no-
vembri 2014, viac ako po dvoch rokoch, opét pri-
stupila ku zniZzeniu klicovych sadzieb, a zaroven

Graf 1 Klicové sadzby PBoC (v %)
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niekolkokrat zniZila mieru povinnych minimal-
nych rezerv.

Oficidlnou ¢inskou menou je renminbi (RMB).
Mena vznikla v roku 1949 a odvtedy presla via-
cerymi rezimami vymenného kurzu z ekonomic-
kych a politickych dévodov. Jeho Uctovnou jed-
notkou je ¢insky yuan s oficialnou skratkou CNY,
resp. CNH. Rozdiel medzi tymito dvoma skratkami
je v tom, ze CNY je menovy symbol pouZivany
v krajine (onshore) a CNH je menovy symbol po-
uzivany mimo krajiny (offshore). V snahe pokrocit
v liberalizécii obchodu, no zéroven ponechat ur-
gité kapitalové kontroly, Cina v roku 2010 zaviedla
tzv. offshore market, na ktorom sa kotuje CNH.

Pokial ide o kurzovy rezim, PBoC od roku 1994
uplatiovala riadeny floating RMB oproti americ-
kému doléru. V roku 2005 Cina ozndmila prechod
na rezim riadeného floatingu zalozeného na trho-
vom dopyte a ponuke s naviazanim na kds mien
(nezverejneny) so snahou o reformu meny. Den-
né rozpéatie pre pohyb meny oproti americkému
doléru bolo najprv na rovni 0,3 %, od roku 2007
+0,5 % a od roku 2012 +1,0 %. Rozpatie bolo na-
posledy rozsirené v roku 2014 na +2,0 %. Reforma
rezimu devizového kurzu Ciny bola vnimana vel-
mi pozitivne, kedZe krajina zohrava doélezitd ulo-
hu v medzindrodnom meradle. Globalna finan¢na
kriza 2007 - 2008 vsak prerusila reformu, ked sa
Cina vratila k naviazaniu renminbi na americky
doldr. Pocas tohto obdobia vymenny kurz americ-
ky dolar/renminbi ostal takmer nezmeneny.V juni
2010 PBoC oznamila opdtovny navrat k preruse-
nej reforme a zdokonalila flexibilitu vymenného
kurzu. Vyznamnym aspektom vo vyvoji meny bolo
vytvorenie offshore trhu renminbi v roku 2010,
ktoré bolo po prvykrat obchodované v Hongkon-
gu, neskor aj v Londyne, Singapure a New Yorku.
Medzi tymito dvoma sadzbami dochaddza k ceno-
vym odchylkam oproti americkému doldru. Tieto
odchylky vznikaju najma dosledkom liberalizacie
kapitalového trhu Ciny, likvidity a vieobecnych
trhovych podmienok.

Napriek prebiehajucej reforme ostdva CNY
vysoko regulovanou menou. Vstup na CNY trh
ostava len domécim bankdm a finan¢nym spo-
lo¢nostiam a domécim dcérskym bankdm za-
hrani¢nych bank. Fixing CNY stanovuje PBoC ako
zévere¢nu sadzbu medzibankového devizového
trhu predchadzajuceho dna so zapocitanim po-
nuky a dopytu na devizovom trhu a pohybu vy-
menného kurzu oproti kosu mien. Na rozdiel od
onshore trhu je offshore trh (CNH) volnym trhom,
dostupnym pre vsetkych Ucastnikov globalneho
finan¢ného trhu. Vymenny kurz je uréovany vy-
lu¢ne trhovymi podmienkami, nie je obmedzeny
Ziadnymi rozpatiami a je nezavisly od intervencif
PBoC ¢i Hong Kong Monetary Authority (HKMA).
Na podporu vyvoja CNH bol v juni 2011 zavede-
ny fixing meny, ktory stanovuje Treasury Market
Association v spolupraci s HKMA. Fixing sa pocita
ako priemer strednych kotacif po odpocitani naj-
vyssieho a najnizsieho kurzu z Udajov poskytnu-
tych kontributormi. KedZe je aj kurz CNH ovplyv-
novany rovnakymi veli¢cinami ako CNY, pohybuje

sa priblizne pri rovnakych hodnotdch ako CNY.
CNH sa v3ak vyznacuje znac¢ne vyssou volatilitou
v dennych pohyboch v porovnani s CNY a ovela
Sirsim obchodnym pasmom.

Od roku 2010 sa vymenny kurz renminbi oproti
americkému doldru vyznamne posilfoval, ro¢ne
03 -4 %, ato az do konca roku 2013, ked sa za-
¢al oslabovat. Od zavedenia CNH tento kurz tes-
ne nasledoval vyvoj kurzu CNY. Od roku 2014 sa
mena nachddza v depreciathom trende, najma
z dévodu spomalovania rastu ekonomiky, klesa-
juceho exportu Ciny a kapitalovych odlevov.V au-
guste 2015 PBoC prekvapila trhy, ked' prostred-
nictvom troch intervencii devalvovala renminbi
0 3 % oproti americkému dolaru. Kym trhovi ana-

Porovnanie onshore a offshore renminbi
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lytici odévodriovali tento krok ako snahu Ciny
posilnit export a podporit slabnuci ekonomicky
rast, centralna banka indikovala, Ze uskuto¢nena
devalvacia je sucastou reformy meny v snahe po-
sunut sa viac k trhovo orientovanej ekonomike.
Toto oddvodnenie uvital najmd Medzindrodny
menovy fond, ktory pri predchadzajucej revalu-
acii kompozicie kosa SDR v roku 2010 zamietol
yuan z dévodu, Ze mena nie je volne pouZitelna.
Pri poslednej revaluacii koncom roka 2015 bol
¢insky yuan zahrnuty do skupiny mien tvoriacich
kos SDR s odoévodnenim, ze Cina tvori mimoriad-
ne vyznamnu ¢ast globélnej ekonomiky.

V poslednych mesiacoch PBoC aktivnejsie in-
tervenovala prostrednictvom $tatom vlastnenych
bank s cielom zmiernit prudké oslabovanie ren-
minbi. To sa prejavilo aj na viditelnom poklese
devizovych rezerv banky. V ziujme stabilizacie
meny taktiez zaviedla v janudri 2016 povinné
minimalne rezervy na domace depozitd offshore
bank. Ak budud musiet offshore banky drzat viac
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rezerv v centralnej banke, odcerpa tak z trhu urci-
tU likvidity, a ¢iasto¢ne tym zabrani $pekula¢nym
presunom meny z a do krajiny.

V juni 2015 doslo k prudkému prepadu na ¢in-
skom akciovom trhu, napriek zasahom vlady na
podporu trhu. Za jeden mesiac stratila Sanghajska
akciova burza viac ako tretinu svojej hodnoty, po
prudkom raste zaznamenanom za predchadzaju-
cich osem mesiacov. Prasknutie bubliny sa pre-
javilo po tom, ¢o ¢inske autority zastihol vyrazny
narast iraciondlnych predajov akcii. Na zamedze-
nie dalsich prepadov prerusila takmer polovica
z 2 800 zaregistrovanych firiem obchodovanie so
svojimi akciami. Podobny scendr zaznamenal ¢&in-
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Graf 4 Vyvoj HDP na rocnej bdze v stdlych cendch
verzus cielené HDP (v %)
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Graf 5 Vyvoj devizovych rezerv PBoC (v mld. USD)
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sky akciovy trh aj v Uvode roka 2016, reagujuc na
pokracujuci pokles aktivity v ¢inskom spracova-
telskom priemysle a na oslabujidcu ¢insku menu,
ktoré predstavuju dalsie riziko spomalenia rastu
svetovo druhej najvacsej ekonomiky. Cinska via-
da po prvy raz aktivovala mechanizmus, ktorym
prerusila obchodovanie na ¢inskej akciovej burze.
Tento mechanizmus zaviedla ako reakciu na pre-
pady akcii v roku 2015 a v prvom tyZdni tohto roku
dvakrat vyuzila pozastavenie obchodovania, ¢im
sa vyhla dalsim prudkym prepadom akcii. Podla
odbornej verejnosti pokles ¢inskeho trhu predsta-
vuje aj riziko dalSieho spomalenia hospodarskeho
rastu Ciny a riziko dal3ej finan¢nej krizy.
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