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Vzhl'adom k celosvetovej finan¢nej krize, ktord mala dopad na globalne ekonomické vzt'ahy,
musela Cinska Pudova republika prehodnotit’ svoju hospodarsku politiku. Cielom je v ¢ase
neistoty arecesie ekonomik mnohych krajin podporit’ ekonomicky rast prostrednictvom
expanzivnej monetarnej a fiskalnej politiky. Cinska centralna banka sa vo svojej sprave China
Monetary Policy Report Quarter four,2009 vyjadrila:  “Tvdarou v tvar tejto mimoriadne
zloZitej domdcej imedzindrodnej situdcie, Cina udrziavala proaktivau fiskalnu politiku
a mierne uvolnenu menovu politiku a pokracuje v implementacii balika politickych opatreni
s casovym prispésobenim.“?  Z prisnej menovej politiky cielenej na kontrolu a riadenie
inflacie doslo k premene monetarnej politiky zameranim sa na zvacSenie domaceho dopytu.
Krajina vyuZzila na boj proti krize viaceré nastroje centralnej banky (People’s Bank of China)
ako zniZovanie povinnych minimalnych rezerv , znizovanie refinan¢nych urokovych sadzieb

s cielom dodavania likvidity na trh ¢i podpora Gverovania bank. Zakladnym cielom bolo
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najmi prijat’ flexibilné opatrenia na zvySenie finan¢nej podpory pre ekonomicky rast.
V oblasti fiskalnej politiky prijala stimulac¢ny bali¢ek v hodnote 570 miliard USD ( 4 bilidony

yuan-ov), ktory podrobnejSie rozoberieme v samostatnej ¢asti diplomovej prace.

V predchédzajucej Casti sme sa zamerali na dopad financnej krizy na ¢insku ekonomiku,
avSak velmi doleZité si aj opatrenia, prostrednictvom ktorych sa Cina snazila eliminovat
tento negativny vplyv a nad’alej udrziavat’ stabilny hospodarsky rast bez vykyvov ako tomu
bolo v rokoch 2008 a 2009. V nasledujtcich podkapitolach sme sa zamerali najskor na oblast’
menovej politiky vykondvanej prostrednictvom cinskej centralnej banky a jej opatreniam
Vv menovej oblasti, ktoré mali vplyv na rast ekonomiky v rokoch 2010 a 2011 ana oblast’

fiskalnej politiky, v ktorej vlada podporila domacu ekonomiku prostrednictvom stimula¢ného

balika.
Menovi politika PBC (People’s Bank of China)

Monetarna politika Cinskej 'udovej republiky je vykondvana prostrednictvom centralnej
banky - People's Bank of China. Politicky systém v Cine neumoziiuje udelit centralnej banke
nezavislost’ od vlady ako je to v podmienkach Eurdpskej unie. Neexistencia pluralitného
politického systému v Cine dovoluje Komunistickej strane vstup nielen do oblasti tvorby
Statneho rozpoctu prostrednictvom fiskalnej politiky, ale aj vstup do monetarnej oblasti
prostrednictvom Statnej rady, pod ktorej vedenim People's Bank of China vykonava
monetarnu politiku. ,, People’s Bank of China nie je nezavisld. Prijaté rozhodnutia su uzko
spojené s posudeniami cinskej vlady pokial’ ide o ekonomicky vyhlad a devizovu politiku

(udrziavanu vo vztahu k USD alebo kontrolovanie aprecidacie meny). 3

People’s Bank of China prostrednictvom svojich nastrojov ovplyviiuje ekonomiku a dosahuje
stanoven¢ ciele. Nastroje menovej politiky uplatiované prostrednictvom People’s Bank of
China: Povinné minimalne rezervy, Zakladnd urokova sadzba centrdlnej banky,
Rediskontovanie, Refinancovanie,Operacie na vol'nom trhu,Iné politické nastroje stanovené

Statnou Radou (the State Council)*
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PBC vykonava svoju menovu politiku pomocou viacerych nastrojov, ktorymi riadi
a usmernuje svoje ciele. Jednou z hlavnych schopnosti centralnej banky je ovplyviiovanie
penaznej zasoby a tym nepriamo vplyvat’ aj na ekonomicku aktivitu subjektov a v kone¢nom
dosledku na ekonomiku. V nasledujicej tabulke st uvedené jednotlivé vztahy medzi

zmenami premennymi centralnej banky a reakcia agregatu M1 na uvedené zmeny.

Tabulka ¢ . 1 : Reakcia peniazného agregatu M1 na aktivity centralnej banky

Rastie sadzba PMR .

Klesa \ll
z kratkodobych vkladov
Rastie PMR

Klesa \ll
z terminovanych vkladov
Rastie klicova urokova

Klesa \ll

sadzba
Rastie objem operacii na
volnom trhu

Rastie objem tverov

komerénym bankam

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a autorov Jana Kotlebova a Otto Sobek v publikacii Menova

politika: Stratégie, institucie a ndstroje, 66 S.

Prechadzajica tabulka bude zdkladom pre nasu analyzu vplyvu jednotlivych krokov
centralnej banky nielen na penaznu zasobu, ale taktieZ na opodstatnenost’ stimulacie
ekonomiky v Case svetovej financnej krizy, prave prostrednictvom menovych nastrojov
centralnej banky. V praci sme sa venovali najmi zmenam v kI'i¢ovych urokovych sadzbach,
povinnym minimalnym rezervam a podporovaniu uverovania komercnych bank. Vsetky tieto
opatrenia mali podstatny vplyv na zmenu peniaznej zasoby a pefiaznych agregatov a to najma

v &ase krizy a s tym stivisiaci vplyv na ekonomiku Ciny.

Pefiazny transmisny mechanizmus



Délezitu ulohu pre pochopenie jednotlivych postupov a opatreni centralnej banky v menovej
oblasti ma penazny transmisny mechanizmus, ktory vyjadruje ako sa vztahy medzi nastrojmi,
operativnymi a sprostredkujucimi ciel'mi odrazia na kone¢nych cieloch monetarnej politiky.
V naSej praci budeme vychadzat’ z toho, ze vysSia ponuka penazi a nizsie Urokové sadzby
zabezpecuju vyssiu dostupnost’ tverov. Z toho vyplyva, ze budu rast sukromné investicie
firiem (v dosledku znizenych nékladov na kapitdl) a domacnosti budi nakupovat viac
predmetov dlhodobej spotreby, nakol’ko sa zlepSuji uverové podmienky. Vsetky tieto zmeny

budu mat’ za nasledok to, Ze porastie redlny produkt, zamestnanost’ a cenova hladina.

V pripade expanzivnej monetarnej politiky teda plati:5
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ZvySenie ponuky penazi a zniZenie Urokovej miery teda logicky vplyva na rast spotreby
domacnosti, investicii spolo¢nosti, rast vladnych vydavkov a ¢istého exportu a v kone¢nom
dosledku bude rast’ agregatny dopyt a hruby domaci produkt. Negativom celého procesu je
rast cenovej hladiny (P) avbudicnosti hroziaca inflacia, ktorej sa budeme venovat

V samostatnej Casti prace.

Nekonvencnd politika

Nekonvenéna politika hrala vyznamnu tlohu pri minimalizdcii dopadu financnej
krizy. V roku 2008 sa kriza preliala zo Spojenych S$titov americkych do celého sveta
a sposobila enormné Skody. V ekonomikéach doslo k prudkému spomaleniu tempa rastu resp.
poklesu HDP a staty boli nttené rieSit vzniknutd situaciu prostrednictvom stimulacnych
balickov a novoprijatych opatreni na podporu ekonomik, nakolko tradicné néstroje menovej

politiky nepostacovali.

Z praxe centralnych bank moZno pozorovat’ tri zakladné mechanizmy:6
- Dodato¢né vyhlasenie o buducom smerovani ciel'ovej urokovej sadzby
- Kvantitativne uvolfiovanie (quantitative easing)

- Uverové uvolovanie (credit easing)

® LISY,J. a kol. 2005. Ekondémia v novej ekonomike. 500 s.
® Murray, J,. When the unconventional becomes conventional — monetary policy in extraordinary times, In

Bank For International Settlements



Centralne banky znizili trokové sadzby a dodavali vel'ké mnozstvo likvidity na finanéné
trhy, dochadzalo k uvol'novaniu menovej politiky a na druhej strane vlady rozsirovali vladne
vydavky na podporu finan¢nych institucii a podnikov v tazkostiach. Uvolnena monetarna
politika, ktora dodavala na trh likviditu zaroven prispievala k zvySovaniu inflacie, ktora sa
V budticnosti moze stat’ vyznamnym problémom, ktoré bude nutné riesit’.
Cinska vlada po zasiahnuti finanénej krizy a jej negativnym vplyvom na ekonomiku razantne
prijala opatrenia tak vo fiskalnej ako aj v menovej oblasti. Zasahy vlady na podporu
ekonomiky mali podobu stimulacného balicka vo vyske 586 bilionov USD (tomuto
stimula¢nému baliku sme sa venovali v samostatnej kapitole venovanej fiskalnej politike),
znizovania dani a uvolnenia menovej politiky. V monetérnej oblasti si dala Cina za ciel
zrusenie uverovych stropov pre komeréné banky s cielom nasmerovania vac¢Sieho mnozstva
kapitalu do malych podnikov, vidieckych oblasti a nespecifikovanych prioritnych projektov.”
V stvislosti s dopadom finan¢nej krizy vykonavala People’s Bank of China pomerne
uvol'nentt menovu politiku s imyslom zachovania primeranej likvidity v bankovom systéme,
riadenia finan¢nych inStitacii k zvySeniu uverovania a optimalizécie uverovej Struktury
a urychlenia finan¢nej podpory pre hospodarsky rast. Centralna banka Ciny vo svojej sprave
China Monetary Policy Report Quarter Four 2009 zdo6raznila ulohu uvolnenej menovej
politiky v case vypuknutia krizy : ,,VSeobecne plati, ze relativne uvolnena menova politika
hra klucowvii politiku v rozsirovani agregatneho dopytu., podporuje ekonomicky vzostup,
zmiernuje deflacné ocakdvania na zaciatku roka. PBC tiez venuje pozornost zabezpeceniu
stabilného rastu tiverovania a predchadzania financnym rizikam. 8

V roku 2011 aplikovala centralna banka kvalitnejSie cielené opatrenia, ktoré boli
zaroven pruznejSie s moznostou dolad’ovania vzhladom na meniace sa ekonomické
podmienky. V tomto roku sa Cina zadala riadit' v poradi svojou dvanastou 5-roénicou , ktora
obsahuje plany aciele na reStrukturalizdciu ekonomiky a riadenie inflaénych ocakavani
veduce k posilneniu Gspechov pri rieSeni medzinarodnej financnej krizy.
Vplyvom adopadom finan¢nej krizy nielen na c¢insku ekonomiku, ale aj na svetovy
hospodarsky vyvoj si ¢inska vlada uvedomila nutnost’ uskutoctiovania kvalitnejSej a zdravse;j
regulécie finanéného systému, ktory aplikovala aj vo svojom péatro¢nom plane.
V poradi dvanasty patroény plan zahina budovanie tzv. macroprudential framework

(makroprudentny rdmec) pre finanéné systémy, ktorého ulohou je posilnenie regulacie,

"China seeks stimulation. In The Economist.
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znizenie rizik a makroekonomickych néakladov prostrednictvom tverovej politiky
a diferencovanych povinnych minimdlnych rezerv. Makroprudentnd analyza je metoda
ekonomickej analyzy, ktord hodnoti spolahlivost’ a zranitelnost' finanéné¢ho systému
pomocou stresového testovania a analyzy scenarov, aby pomohla urcit’ citlivost’ systému na
ekonomické Soky. Modely a nastroje makroprudentnej analyzy st zamerané na zlepsSenie
finanénej stability a na sledovanie a identifikaciu potencialneho systémového rizika.’People’s
Bank of China zacala s§tidium na makroprudentnych politickych opatreniach od polovice roka
2009 scielom vybudovat inStitucionalne usporiadanie , ktoré obsahuje obozretnejSie
pristupy, v ktorych centralna banka zohrava veducu ulohu pri posiliiovani regulaicie.10
V dosledku dopadu krizy bola cCinska centralna banka nutena vykonat  zmeny v jej
monetarnych nastrojoch , aby sa prispdsobila a dokazala dynamicky reagovat’ a celit’ rizikam
, ktoré hrozili z globalneho ekonomického zapojenia Ciny do medzindrodného obchodu.
V Rocnej sprave 2011 (Annual Report 2011) Cinskej centralnej banky sa uvadzaju jednotlivé
kroky, ktoré PBOC uskutoc¢nila v dosledku zvySenej nestability a neistoty ozivenia svetovej
ekonomiky a vzhl'adom k zhorsenej krize v Eurdpe v septembri 2011:

e Pozastavila vydavanie 3-ro¢nych poukazok centralnej banky a upravila ich vydavanie

S inou splatnostou

Dodavala likviditu prostrednictvom repo operacii

Vykupovala poukazky centralnej banky s ciel'om dodat’ likviditu na trhy

Znizovala urokové sadzby na poukazky centralnej banky

Znizila sadzby na povinné minimalne rezervy.ll

Tieto operacie centralnej banky mali za Glohu dodavat’ likviditu na trh, aby nedochadzalo
k spomaleniu ekonomiky Ciny. People's Bank of China si je vedomd, Ze v pripade
nepriaznivého vyvoja ekonomik krajin nielen Eurdpy, ale aj USA a inych vyspelych Statov,
bude nutné stimulovat’ domacu ekonomiku prostrednictvom opatreni vnutri krajiny, ¢i uz
Vv oblasti monetarnej politiky alebo fiskalnej politiky. Dodavanie likvidity na trhy ovplyviiuje
vyvoj pefiaznej zasoby a jednotlivych penaznych agregatov. V nasledujlicich podkapitolach

sa budeme venovat jednotlivym krokom, ktoré Cina uskuto¢nila v menovej oblasti na

°2012. Models and tools for macroprudential analysis. In Basel Committee on Banking Supervision.

19 people’s Bank of China : Annual Report 2011.
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eliminaciu nasledkov financnej krizy, a ktoré mali vplyv prave na peniaznu zasobu a peflazné

agregaty.



