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1 Oficidlny ndzov ¢inskej menovej
Jjednotky je renminbi (CNY). Obcho-
dovanie sa vsak odlisuje v dosledku
kapitdlovych kontrol v Cine na juan
obchodovany onshore (v Cine), kéd
tohto kurzu na devizovom trhu je
CNY a juan obchodovany offshore
(mimo Ciny, najmd v Hongkongu
a Taiwane), kéd tohto kurzu je CNH.
Kurz CNY je ovplyvriovany interven-
ciami na devizovom trhu a kurz CNH
Jje volne konvertibilny, ovplyviiovany
dopytom a ponukou investorov
drZiacich CNH. Pre ziednodusenie sa
v texte uvddza kéd CNY.

Liberalizacia ¢inskeho juanu

Ivana Kurejovd
Ndrodnd banka Slovenska

Stcasné usporiadanie svetovych ekonomickych velmoci stdle poukazuje na pokracujicu
silnt poziciu USA ako lidra. Kriza na hypotekdrnom trhu v USA a s tym suvisiace désledky
poklesu ekonomiky nastolili otdzku toho, ¢i md byt americkd ekonomika indikdtorom
ekonomického zdravia a americky doldr nadalej hlavnou rezervnou menou. Do popre-
dia sa v poslednych rokoch dostdva pozicia ¢inskeho juanu, resp. renminbi (kod kurzu

na devizovom trhu je CNY)'. Jednym z problémov vsak je, Ze obchodovanie s ¢inskym
Jjuanom bolo a je kontrolované ¢inskou viddovu, ktord requluje akykolvek presun likvidity
vjuane do a z Cinskej ludovej republiky (dalej len Ciny). Pokrok nastal najmé v po-
slednych rokoch, ked ¢inska vidda vytvdra priaznivejsie podmienky na obchodovanie

s juanom. Ciefom ¢ldnku je poukdzat na viaceré aktudine kroky cinskej viddy veduce

k liberalizdcii domdcej meny.

STAV CINSKEJ EKONOMIKY

Cinska ekonomika dlhodobo vykazuje rast nad
6%, pricom hranica 6% sa v pripade Ciny pova-
zuje za slabé, nizke ¢islo. Kriza hypotekarneho
trhu v USA v roku 2008 sa globalne presunula aj
na iné trhy, ¢o ciastocne zasiahlo aj Cinu. V su-
Casnosti je opat najrychlejsie rasticou ekonomi-
kou sveta, za september minulého roka vzrastla
v medziro¢nom porovnani o 7,8 %, nasleduju za
nou len iné vychododzijské ekonomiky. Na po-
rovnanie ekonomika USA rastla o 1,6 %. Miera
nezamestnanosti v Cine sa aktualne nachadza
na urovni 4% a miera inflacie na Urovni 3,2 % pri
cieli 3,5 %. V krizovych rokoch 2008 a 2009 infl&-
cia klesala, pricom v roku 2009 sa pocas obdobia
Siestich mesiacov nachadzala dokonca v deflac-
nom pasme. V tom case ¢inska vldda rychlo za-
reagovala a poskytla ekonomike stimulacny balik
ekonomickych opatrent.

Graf 1 Obchodnd bilancia Ciny, vyvoj HDP
a miery infldcie (v mld. USD)
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VYv0J KURZU CiNSKEHO JUANU

Od roku 1997 do roku 2005 sa kurz juanu viazal
(pegged) na americky dolédr na urovni 8,28 USD/
CNY a neskor revalvoval na Groven 8,11 USD/CNY.
Nasledne cinska centrdlna banka uskutocnila
Upravu viazanosti nielen na americky doldr, ale
aj na menovy kos (americky dolar, euro, japonsky
jen a juhokorejsky won). V auguste 2005 ¢inska
vldda rozhodla o nastaveni systému menové-
ho kurzu s riadenou pohyblivostou (managed
float), to znamena, ze kurz juanu moéze fluktuo-
vat v rdmci urc¢enej dolnej a hornej hranice. Cin-
ska centrdlna banka viackrat upravila fluktuacné
pasmo akceptovatelného pohybu meny. Pévod-
ne bolo stanovené pre menovy par USD/CNY na
urovni +/- 0,3%, neskér upravené +/- 0,5% a ku
koncu roka 2005 bolo pasmo opét upravené na
+/- 1 %. Na porovnanie oproti ruskému rublu ma
juan moznost fluktuovat v pasme +/- 5% a oproti
inym zahrani¢nym menam +/- 3 %. Cina udrzu-
je kurz juanu intervenciami na devizovom trhu,
predajom juanu a naslednym ndkupom najma
amerického doldra. China Foreign Exchange Tra-

Graf 2 Devizové rezervy Ciny (v mil. USD)
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Graf 3 Veritelia US dlhu k jinu 2005
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de System zverejnuje kazdy den centralnu pari-
tu vymenného kurzu juanu oproti inym menam.
Dennd centrdlna parita juanu oproti doldru je
vazenym priemerom cien danym tvorcami trhu,
vynaté. V dosledku intervencif vzrastli devizové
rezervy Cinskej centrdlnej banky na aktualnych
3,7 biliona USD.

Silny  ekonomicky rast krajiny predurcuje
k zhodnocovaniu aj samotny ¢insky juan, ktory
sa zhodnotil oproti dolaru v porovnani s julom
2005 uz 0 37 %. Kurz ¢inskeho juanu sa vsak stéle
povazuje za podhodnoteny oproti americkému
dolédru a inym mendm, hlavne v désledku inter-
vencif vykonavanych ¢inskou centrélnou bankou.
Redlny kurz meny by bol pravdepodobne ovela
viac zhodnoteny, a to by mohlo zdsadne ohrozit
potrebnu exportnu politiku.

Cinski investori na druhej strane investuju
velké mnozstvo doldrovych prostriedkov do
roznych aktiv, pricom vyznamnym aktivom su
investicie do amerického dlhu. Na porovnanie
Cina aktualne vlastni 22 % dlhu USA, v roku 2005
tento podiel predstavoval len 15 %. Spomedzi
troch najvyznamnejsich veritelov USA (Fed, Cina
a Japonsko) vzrastol podiel Ciny v rdmci tohto
obdobia najviac, 0 329 %. Okrem toho sa tiez
¢inski investori v poslednych rokoch vyznamne
angazuju aj v investicidch na realitnych trhoch
v zahranici.

Podla Banky pre medzindrodné zuctovanie
(BIS) sa v poslednych rokoch zmenil aj zadujem
o obchodovanie s juanom. Priemerny denny
obrat obchodovania s juanom sa aktualne na-
chddza na deviatom mieste spomedzi $kdly naj-
viac obchodovanych mien. Pohybuje sa v okoli
120 mld. USD, v porovnani so sedemndastym mies-
tom v roku 2010 (34 mld. USD) a takmer tridsiatym
miestom v roku 2004. Celkovy priemerny denny
obrat menového paru USD/CNY je 2,1% z celko-
vého obratu na devizovom trhu. Najaktivnejsou
formou obchodovania s juanom si menové swa-

Graf 4 Veritelia US dlhu k julu 2013
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Graf 5 Priemerny denny obrat obchodovania na
devizovom trhu k aprilu 2013 (v %)
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Pozndmka: Kedze v kaZdej transakcii st zastipené dve meny, su-
Cet percentudlnych podielov mien je 200 % namiesto 100 %.

py, ktoré tvoria az 359% obchodov, nasleduju spo-
tové obchody, vyznamné miesto maju aj menové
opcie.

KROKY VEDUCE K PLNEJ KONVERTIBILITE
JUANU

Cinske autority sa v poslednych rokoch snazia
uvolfovat podmienky na obchodovanie s ¢in-
skym juanom. Postupne odburavaju prisne kon-
troly viazuce sa na domicil a typ investorov, ako
aj na spodsoby realizovania obchodov. UZ v roku
2002 ¢inska vlada rozhodla o vytvoreni nastroja
QFIl (The Qualified Foreign Institutional Investor),
ktory umoZnuje instituciondlnym investorom
investovat do cennych papierov kétovanych na
¢inskych burzach. Od roku 2005 ¢inska centrdlna
banka zvysuje svoje doldrové rezervy, v polovici
oktébra tohto roka sa s juanom obchodovalo bliz-
ko Urovne 6,1 USD/CNY, ¢o je najsilnejsia hodnota
za 20 rokov, po tom, ¢o ¢inska centrdlna banka
zvysila centralnu paritu na maximum.V roku 2007
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Swapové linky uzatvorené ¢inskou centrdlnou bankou

Krajina Uzatvorenie mld. CNY
Korea december 08 180
Hongkong januar 09 200
Argentina marec 09 70
Indonézia marec 09 100
Bielorusko marec 09 20
Malajzia februar 09 80
Island jun 10 35
Singapur jul 10 150
Novy Zéland april 11 25
Uzbekistan april 11 0,7
Mongolsko maj 11 z35na10
Kazachstan jun 11 7

Zdroj: Internetové strdnky centrdlnych bdnk, ¢inska centrdina banka.

Cinska vlada oznamila, Ze prostrednictvom ¢inskej
rozvojovej banky (v plnom vlastnictve ¢inskeho
ministerstva financif) umiestnila na trh dlhopisy
v sume 5 mld. CNY v Hongkongu, ¢o bola prva
emisia dlhopisov v juane mimo Ciny. Dlhopisy
sa oznacuju ako tzv. dim sum dlhopisy a emitu-
ju sa v domacej mene - v ¢inskom juane, ale na
zahrani¢nych trhoch. V nasledujucich rokoch sa
realizovali dalsie emisie, dokonca aj na eurdp-
skom trhu. Cinska stavebna banka realizovala
emisiu takychto dlhopisov v Londyne. Tieto emi-
sie sU vsak z hladiska velkosti skor minoritnymi, ¢o
potvrdzuje aj fakt, ze emisie dim sum dlhopisov
v roku 2010 tvorili len 1 % z celkového dihu Ciny
(145 mld. USD). Okrem toho od roku 2008 ¢inske
vlddne organy uzatvéraju prostrednictvom ¢&in-
skej centralnej banky bilaterdlne swapové linky,
ktorych hlavnym Ucelom je podpora bilateralne-
ho obchodu. Do dnesného dia Cina uzatvorila
viac ako dve desiatky swapovych liniek, pricom
vacsinu tvoria azijské krajiny. V roku 2013 pribudlo
niekolko liniek aj s eurdpskymi krajinami, pricom
linku s najvy$sou moznou cCerpatelnou sumou
uzatvorila s Eurépskou centrdlnou bankou. Do-
hodnutéd suma linky s ECB je 350 mld. CNY, resp.
45 mld. EUR, a jej platnost je tri roky. Z pohladu
ECB sa viak definicia linky mierne odlisuje. Linka
bude akymsi zabezpecovacim nastrojom v pripa-
de neschopnosti protistran ziskat na trhu ¢insku
menu.

Cina tiez uzatvorila priamu obchodnu linku
s USA, Japonskom a Australiou. Zdmerom je vy-
tvorit priamu finan¢nd linku aj s Velkou Briténiou,
¢o pravdepodobne povedie k vytvoreniu eurdp-
skeho centra obchodovania s juanom. Velka Bri-
tania tiez planuje povolit ¢inskym bankdm otva-
rat pobocky v Londyne a recipro¢ne Cina povoli
pristup londynskych institucii na ¢insky akciovy a
dlhopisovy trh. V roku 2009 ¢inske vladne orga-
ny vytvorili pilotny program zdc¢tovania cezhra-
ni¢nych obchodnych transakcii, ktory umoznuje
zUctovanie obchodov ¢inskych firiem v domacej
mene. Jeho funkcie boli revidované v juni 2010
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Krajina Uzatvorenie mld. CNY
Thajsko december 11 70
Pakistan december 11 10
UAE januar 12 35
Japonsko marec 02/ 20

opak. jul 07
Turecko februar 12 1,6
Austrélia marec 12 200
Ukrajina jun 12 15
Brazilia marec 13 190
Velkd Britdnia  jun 13 200
Madarsko september 13 10
Albansko september 13 2
Eurozéna oktéber 13 350

a potom v auguste 2011, odkedy sa umoznilo
zUcCtovanie transakcii casti podnikov sidliacich
v Cine, ako aj niektorym spolo¢nostiam mimo
krajiny. V rokoch 2011 a 2012 ¢inske vlddne or-
gany rozhodli o vyraznejsej liberalizacii kontroly
obchodovania s juanom, ¢comu vyjadrili aj silnu
politickl podporu. Kontroly boli do zna¢nej miery
uvolnené pri cezhrani¢nom obchode, pretrvavaju
viak pri kapitdlovych tctoch.

Pocas roku 2012 Cina uskutocnila reformy v Sty-
roch oblastiach:

a) volna konvertibilita meny pre importérov a ex-
portérov so zamerom zefektivnenia formalit pri
importe a exporte,

b) pristupenie ku konvergencii Urokovych sadzieb
na onshore a offshore trhu s cielom zniZenia ich
rozdielov,

q)liberalizacia zahrani¢nych investicii plynucich
do Ciny - Cina kontroluje investi¢né toky do
krajiny dvoma kvotami:

1. QFIl - kvota bola v roku navysend z 30 mld.
USD na 80 mld. USD,

2.RQFII (The Juan Qualified Foreign Institutional
Investor) — v platnosti od decembra 2011, po-
voluje sa fou investorom z Hongkongu ob-
chodovat na ¢inskom trhu. V novembri 2012
Cina indikovala zamer zvysit kvotu na rok
2013 z pévodnych 70 mid. USD na 270 mid.
ush,

d)podpora vyrovnania a zuc¢tovania transakcif
na oboch trhoch, onshore aj offshore. Cinska
centralna banka v aprili 2012 ozndmila zamer
vytvorit zuc¢tovaci systém — CIPS (China Inter-
national Payments System), ktory by mal nahra-
dit existujuci zuctovaci systém CNAPS (China
National Advanced Payment System). Funkcny
bude 16 hodin denne, ¢im sa pokryju hlavné
obchodné centré v Azii, Londyne a New Yorku.
Zaciatok fungovania sa odhaduje na rok 2014.
Cina dalej rozhodla o vytvoren{ prvého offshore

centra na zUc¢tovanie v juane, a to v Hongkongui.

Rozhodnutie vyplynulo zo silného ndrastu zuc-

tovania transakcii prave v Hongkongu, na aktu-
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Graf 6 Transakcie zuctované v renminbi
v Hongkongu (v mld. CNY)
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Zdroj: Bloomberg.

alnych 730 mld. CNY (28 mld. CNY v roku 2009).
Zadujem o vytvorenie dalsieho offshore centra
ma Londyn, iniciativa na vytvorenie tohto centra
vznikla uz v aprili minulého roka. Az 62 % obcho-
dov realizovanych mimo Ciny a Hongkongu sa
vykondva prave v Londyne.

Cinska vlada okrem toho rozhodla o podpore
pristupu k prostriedkom v juanoch, a to prostred-
nictvom exportno-importnej banky Ciny a ¢inske;
rozvojovej banky, ktoréd v roku 2010 denominova-
la v tejto mene takmer polovicu péZiciek v Juznej
Amerike. Okrem toho sa orientuje aj na pozicky
denominované v juanoch pre malé a stredné
podniky v africkych krajinach. Cinska komunistic-
k& strana uskutocnila v novembri tohto roka stret-
nutie, na ktorom definovala plan ekonomickych
reforiem s cielom ich implementécie do roku
2020. Reformy satykaju oblasti bankového sektora
(povoli sa vytvéaranie malych a strednych sukrom-
nych bank, ocakava sa vytvorenie systému garan-
cie vkladov v bankdach a tiez mechanizmu riesenia

problémov finan¢nych institdcif, posilnenie vyko-
nu dohladu), medzindrodného obchodu (zlepse-
nie pristupu k zahrani¢nym investicidm), vykonu
verejnej spravy (schvalovacie postupy a adminis-
trativne poziadavky budu minimalizované a ich
realizicia bude presunutd z centralneho riadenia
na nizsie Urovne statnej spravy) a oblasti sudnic-
tva (posilnenie pradvneho systému vylepsovanim
rovnakych podmienok pre vietkych trhovych
Ucastnikov).? Zaroven cinska centralna banka pla-
nuje postupne nahradit riadeny floating volnym
floatingom. Mohlo by to znamenat obmedzenie
az zastavenie dennych intervencif na domacom
devizovom trhu.

ZHRNUTIE

Vplyv postupov, ktoré su predmetom ¢lanku, sa
moze odzrkadlit na postupnom prechode cinskej
domécej meny k plnej konvertibilite. Cinska cen-
trdlna banka uzatvorila na podporu obchodova-
nia swapové linky s viacerymi krajinami. Okrem
toho ¢inska vldda uvolfiuje podmienky suvisiace
s nadobudnutim juanu a s jeho obchodovanim
na offshore trhoch. Rychly presun obchodova-
nia s juanom na devizovych trhoch aZ na deviate
miesto v $kale najviac obchodovanych mien po-
ukazuje na jgj silnejuci vyznam.

Presun k systému volného floatingu, ¢ize sys-
tému zalozenému na trhovom dopyte a ponuke,
ukon¢f realizovanie intervencii na oslabenie jua-
nu, ktoré pravidelne denne uskutoc¢nuje cinska
centralna banka, ¢o viak nevylucuje uskutoc¢nova-
nie intervencii na baze ad hoc. Nasledne sa prav-
depodobne preukédze skutocna hodnota juanu.
Déd sa ocakavat, Ze sa kurz ¢inskej meny vyrazne
posilni, o obmedzi v stcasnosti silnd exportnu
politiku a pravdepodobne spdsobf iné rozloZenie
stavu obchodnych bilancii viacerych krajin. D3 sa
tiez predpokladat, Ze pozicia Ciny sa zmeni na do-
voznu a sucasne moze nastat problém s umiest-
nenim jej produkcie na svetovych trhoch.

A

2 Medium-term prospects for China’s
economy and the internationa-
lisation of the renminbi. Monthly

Bulletin, ECB, January 2014
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