STATI

JE CINSKA MENA NA CESTE K POZICI SVETOVE MENY?

Martina Jirankova*

Kazda zemé¢, kterd aspiruje na pozici dominantni svétové ekonomiky, musi v sobé
spojovat fadu piredpokladl. Jde zejména o propojeni tzv. hegemonie ,,zdola* a ,,shora®.
Zprvu jde o vybudovani $pickovych odvétvi v dané zemi, ktera svou vysokou produk-
tivitou prace povedou i k vysoké kupni sile obyvatelstva a k vysoké trovni HDP
na obyvatele. Vysoka uroven hospodarstvi dané ekonomiky generuje pak vysoké
podily na svétovém vyvozu a dovozu. Uvedené znaky charakterizuje Schwartz (2000)
jako hlavni znaky hegemonie zdola. Toto vSe pak musi dominujici zem¢ rovnéz zabez-
pecit mezinarodnim ménovym a finan¢nim systémem, aby byly zajiStény mezinarodni
pujcky pro volné toky zbozi ze zemé a do zemé. Jelikoz hegemon financuje mezina-
rodni obchod, stdva se jeho ména i hlavni svétovou ménou. Tyto atributy pak — mimo
jiné — tvori soucast hegemonie shora (Schwartz, 2000, s. 63—76).

Cina pii své cilevédomé cesté za svétovou hospodaiskou dominanci povazuje
za jeden z hlavnich tkolli dosazeni pozice ¢inského renminbi jako svétové mény,
a tudiz zatrazeni se po bok takovych mén jako jsou americky dolar, euro, britska libra,
event. japonsky jen. V roce 2011 &insky prezident Hu Jintao uvedl, Ze Cina jiz podnikla
kroky k tomu, aby se ¢inskd ména stala klicovou svétovou ménou, i kdyz se bude jednat
o dlouhy proces.! HSBC? (2013b) oc¢ekava, ze jiz relativné brzy — v roce 2015 — se
¢insky renminbi stane jednou ze tii klicovych svétovych mén (po americkém dolaru
a euru) a dale zavedeni plné sménitelnosti ¢inské mény v roce 2017.

Stat’ se zabyva otazkou poloZenou v nazvu, tedy nakolik Cina jiZ na této cesté
pokrocila. Nakolik spliuje predpoklady stat se drzitelem klicové svétové mény a jak
se ji to dafi. Dalsi diskutovanou otazkou jsou pak $irsi souvislosti tohoto ¢inského usili
v kontextu svétové ekonomiky.

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta mezinarodnich vztaht (martina.jirankova@vse.cz).
Stat’ byla napsana za Institucionalni podpory FMV VSE v Praze.
1 China’s Hu Jintao: Currency System is ,,Product of Past“. 2011.

2 HSBC Holdings plc je nadnarodni instituce poskytujici bankovni a finanéni sluzby. Byla zalozena spole¢nosti
The Hongkong and Shanghai Banking Corporation (HSBC).
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Obecné se funkcemi svétové meny jako atributu ekonomické hegemonie zabyvaji
napft. Eichengreen (2011), Norrlof (2010) a dalsi. Otazkou ¢inského jiianu jako jednoho
z atributll perspektivni ¢inské dominance se zabyva napiiklad Subramanian (2011),
McCauley (2011), Lipman (2011), zejména vSak fada bankovnich instituci, jejichz
¢innosti by se vstup nového hrace do klubu svétovych mén vyznamné dotkl. Jsou jimi
studie Deutsche Bank, HSBC, Bank of China, CITI, ICBC (Industrial and Commercial
Bank of China), ADB (Asian Development Bank), OECD, IMF ¢i SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication) a dalSich. Jejich materialy byly
diilezitymi zdroji tohoto textu.

1. Atributy svétové mény

Existence svétové meény obecné ptinasi pro vSechny ziucastnéné ekonomické subjekty
pfedevSim systémové externality, nékdy pfirovnavané k vyhoddm celosvétového
uzivani anglického jazyka. JednoduSe feceno tim, Ze se komodity ocefiuji stejnou
meénou, ¢i se vjedné mén€ obchoduje zbozim, dochazi k tisporam. Neni totiz nutné nést
naklady na konverzi mén, ¢i se zabezpecovat proti kurzovému riziku.

Samotnd drzba svétové mény ma pro danou zemi fadu vyhod. Nespornou
a ziejmou vyhodou pro domaci subjekty — vyvozce, dovozce, véfitele a dluzniky — je
skute¢nost, Ze tato ména je mezinarodné akceptovana, a neni ji tudiz nutné pii provadéni
ekonomickych transakei konvertovat ze zahrani¢ni do domaci mény. Dalsi vyhodu
nazval v roce 1965 tehdejsi francouzsky ministr financi Valéry Giscard d’Estaing
,»exorbitant privilege*, ¢imz oznacil situaci, kdy USA — jako drzitel svétové mény —
vice ziskavaji za sva zahrani¢ni aktiva, nez jsou nuceny platit cizincim za své zdvazky.
Drzitel svétové mény obecné poskytuje svétu cenné papiry denominované ve své méné
a za to dostava z okolniho svéta zbozi a sluzby. Tato skutecnost se posléze odrazi
1 v deficitu bézného uctu a prebytku uctu finan¢niho (Triffinovo dilema) a mtize vést
konec koncii i k pokuseni emitovat dalsi a dalsi penize. Tato — z jedné strany vyhoda —
ma vsak i svou negativni stranku. Ukdazala se pii vzniku nedavné finanéni krize, ktera
zacala v USA, tedy v zemi s kli¢ovou svétovou meénou. Veliké prilivy kapitalu do zemé
z titulu americké hospodaiské dominance vedly (spolu s dalSimi faktory) k velmi nizkym
urokovym sazbam a posléze i nezodpovédnému jednani bank. Soucasné mohou vést
tyto pfilivy i k nadmérnému zadluzovani. Subramanian (2011) dale poukazuje na zrani-
telnost zemé s kliCovou svétovou ménou v situaci, kdy jiné zemé jsou drziteli jejich
cennych papirli ve velkych objemech a stejné tak i na zodpovédnost zem¢ pii hospo-
datskych rozhodnutich, kterd je nutné Cinit s ohledem na subjekty celého svéta. To je
v soucasnosti nesporné piipad USA, resp. ¢inské drzby americkych cennych papirt.

Roli klicové svétové mény hrala historicky britska libra, po druhé svétové valce
se touto ménou stal americky dolar, nyni tyto ambice ma ¢insky renminbi. Tabulka 1
zachycuje funkce, které by méla mezinarodni ména plnit. Uvedené funkce uchovatele
hodnoty, prostiedku smény a zac¢tovaci jednotky by méla mezinarodni ména plnit pro
soukromy i vetejny sektor.
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Tabulka 1
Funkce mezinarodni mény

Funkce Viadni uziti Uziti v soukromé oblasti | PoZadované piedpoklady, aby zemé
mohla poskytovat svétovou ménu

Uchovatel | mezinarodni | zahraniéni ména se stava | nizka a stabilni inflace, relativné silna
hodnoty rezervy substitutem domaci mény | a stabilni ména, finanéni trhy, které jsou
hluboké, likvidni a oteviené pro cizince

Prostfedek | prostfedek prostiedek placeni, velky podil na globalnim produktu,
smény pro ménové fakturace obchodnich obchodu a financich, finanéni trhy, které
intervence a finanénich transakci jsou hluboké, likvidni a oteviené pro
cizince
Zuctovaci | kotva pro denominovani velky podil na globalnim produktu,
jednotka vazbu obchodnich a finan€nich | obchodu a financich

mistnich mén | transakci

Pramen: Subramanian (2011) dle Kenen (1983) a Ferguson (2008), upraveno.

Dulezitym predpokladem internacionalizace ¢inské mény je, aby ¢insky HDP
piedstavoval vyznamny podil na globalnim HDP. Tento podil byl v piipadé Ciny stéle
narustajici (viz tabulka 2) a vykazoval velkou dynamiku — v roce 2012 byl oproti roku
2002 vice nez dvaapiilkrat vyssi. Piesto podil Ciny na svétovém HDP je ve srovnani
s USA stale poloviéni. Dle odhadu Goldman Sachs® by v§ak mély byt USA jiZ v roce
2030 predstizeny Cinou v podilu na svétovém HDP. USA by dle tohoto odhadu produ-
kovaly jiz ,,pouze® 17 %, zatimco Cina 23 % svétového HDP. Cisla uvedena v tabulce 2
trend tohoto vyvoje jen potvrzuji.

Tabulka 2
Podil na svétovém HDP (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cina 4,30 4,32 | 452 | 4,88 542 | 6,19 7,31 8,51 9,27 | 10,34 | 11,38

USA | 32,48 | 30,31 | 28,72 | 28,32 | 27,69 | 25,66 | 23,81 | 24,60 | 23,38 | 21,95 | 22,49

Pramen: Vlastni, WEO databdaze (2013), vlastni vypocty, zaokrouhleno.

Dal§im vyznamnym piedpokladem internacionalizace &inské mény je podil Ciny
na svétovych exportech a importech. V podilu na svétovych exportech jiz Cina USA
v roce 2007 piedstihla a tento sviyj podil stale zvysuje (viz tabulka 3). V podilech
na svétovych importech si stale USA pied Cinou udrzuji jisty predstih (tabulka 4),
aviak je otazkou &asu, kdy trendy nartistu podily Ciny na téchto importech povedou
k predstihu pfed USA i v tomto ohledu. Kazdopadné lze konstatovat, ze z hlediska

3 EM Equity in Two Decades: A Changing Landscape. [on line], [cit. 2014-02-11]. www.dasinvestment.
com/fileadmin/images/pictures/0809 Global Econ Paper No_ 204 Final.pdf, s. 10, zpracovano dle IMF,
Goldman Sachs Global ECS Research estimates.
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internacionalizace ¢inské mény jiz dnes Cina vyznamny podil, pIn€ srovnatelny s USA,
na svétovém obchodé zaujima.

Tabulka 3
Podil na svétovém exportu (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cina 5,01 577 | 643 | 725 | 798 | 870 | 885 | 9,57 | 10,32 | 10,36 | 11,13
USA 10,67 | 955 | 884 | 857 | 8,46 | 8,18 | 7,96 | 8,41 8,36 | 8,08 | 8,40

Pramen: Vlastni, WTO databaze (2014), vlastni vypocty, zaokrouhleno.

Tabulka 4
Podil na svétovém importu (v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cina 4,37 524 | 5,86 6,07 | 652 | 6,82 6,83 7,87 | 9,00 9,42 | 9,78
USA 17,80 | 16,56 | 15,94 | 15,94 | 15,39 | 14,10 | 13,09 | 12,56 | 12,70 | 12,25 | 12,56

Pramen: Vlastni, WTO databaze (2014), vlastni vypocty, zaokrouhleno.

Zem¢ s mezinarodni ménou by obecné méla vykazovat makroekonomickou
stabilitu. Stabilita ¢inské ekonomiky je souhrnné pozitivné hodnocena ratingovymi
agenturami: Fitch piifazuje Ciné rating A1, Moody’s Aa3 a Standard & Poor’s A+, coz
tadi Cinu do investiéniho stupné a vyssi stiedni kvality (stav k 18. 1. 2014)%.

Graf 1
Mira inflace v €iné a USA (v %)
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Pramen: Vlastni, WEO databaze (2013).

4 Rating. [on line], [cit. 2014-02-17]. www.fxstreet.cz/rating-sp-moodys-a-fitch.html.
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Do této ekonomické stability vchazi nizkd a stabilni mira inflace. Jak zndzoriuje
graf 1, ¢inska inflace de facto kopirovala trend vyvoje americké inflace® (s vyjimkou
let 2005-2007) a v praméru se pohybovala okolo 2,6 % (WEO databaze, 2013, vlastni
vypocty), pfiCemz maximalni miry inflace bylo dosazeno v roce 2011, a to ve vysi
ptiblizné 5,4 %°. Z uvedenych ¢isel plyne, Ze i pfedpoklad stabilni a relativné nizké
miry inflace Cina plni.

Graf 2
Nominalni efektivni sménny kurz Ciny (rok 2005 = 100)
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Pramen: Vlastni, OECD Factbook 2010.

Dal$im vyznamnym atributem mény je jeji ménovy kurz vici méndm jinych
zemi. Cinsky ménovy kurz Ize povaZovat za relativné stabilni a predikovatelny, a jak
ukazuje graf 2, od roku 1995 dochézi k zpeviiovani ¢inské mény vici americkému
dolaru, s vyjimkou let 2002-20057. V letech 2008-2010 toto zhodnocovani inské
mény vii¢i dolaru &inilo pFiblizné 6,4 % roéné (Lipman, 2011). V &ervenci 2005 Cina
oznamila, Ze kon¢i vazbu své mény na americky dolar. V letech 20082010 byl jeji kurz
de facto fixovan®, posléze opét ¢inska ména pozvolna apreciovala. To je ddno mimo
jiné i tlakem Spojenych statii na Cinu, aby svou ménu zhodnotila, nebot’ podhodnoceny
kurz je jednou z pficin vysokych piebytkil ¢inského bézného uctu, tvofen¢ho zejména
znaénymi vyvozy do USA. Lipman ve sv¢é studii z roku 2011 odhadoval toto podhod-
noceni dokonce na 38% viuci USD. Od roku 2010 do roku 2012 apreciovala ¢inska
ména vici USD o 14 % (Schneider, 2012). Vyro¢ni zprava IMF za rok 2013 uvadi, Ze
Cina de facto pouziva pevny ménovy kurz s vazbou na americky dolar® ' (IMF, 2013).

Pfi¢inu tohoto spatfujeme piedevsim ve vazbé ¢inského ménového kurzu na americky dolar.
V tomto roce Cina vykazala tempo riistu HDP ve vy3i 9,3 % (WEO databaze, 2013).

V této dobé americky dolar, na ktery byl renminbi v té¢ dobé navazan, deprecioval.

Na hodnoté 6,83 renminbi za 1 USD (McCauley, 2011).

Pfesné je ¢insky ménovy kurz klasifikovan IMF (2013) ,,crawling-like peg*, obdoba posuvného zavéseni
ménového kurzu.

O 0 3 N W

10 V ervenci 2005 deklarovala Cina zruseni vazby na americky dolar a prechod k fizenému floating. Vazba
mény byla deklarovana na ko$ 20 mén, avsak jeho slozeni nebylo nezvetejnéno. Je odhadovano, ze 90% vahu
v ménovém kosi ma americky dolar. Vyro¢ni zprava IMF za rok 2013 rovnéz uvadi de facto vazbu ¢inské
mény na USD.
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V souvislosti s postupnym uvolfiovanim kapitdlovych pohybi, jako jsou naptiklad
prodeje obligaci denominovanych v ¢inské méné v Londyné a dalsi opatfeni, proklamuji
¢insti predstavitelé rozsifeni pasma oscilace, a tudiz volnéjsi ménovy kurz''.
Nejproblemati¢téjsi predpokladem jsou pro Cinu hluboké, likvidni a pro cizince
oteviené finan¢ni trhy. Od roku 2005 vSak dochazi k vyznamnym reformam ¢inského
finan¢niho sektoru. Byla a je snaha vycistit banky od nedobytnych uvéra a byly zdoko-
naleny corporate governance a fizeni rizika v komercnich bankach. Reformy kapita-
lového trhu spocivaly v postupném odstranovani zakazi obchodovani neobchodova-
telnymi akciemi a modernizaci instituci akciového trhu a rovnéz se usnadnil pfistup
k avéram pro malé a stiedni podniky a zeméd¢€lce. Stejné tak trh obligaci rostl, 1 kdyz
obligace firem byly vydavany jen ve velmi omezené mife. V pievazujici mife rozhodu-
jicim vlastnikem bank byl stale stat, avSak nadale je snaha, aby rozhodnuti bank byla
¢inéna postupné vice na komercnim, nikoli direktivnim zakladé. Pokroku se dosahlo
rovnéz v otevirani finan¢niho sektoru vii¢i zahrani¢nim investortim, ktery do roku 2002
byl pro né prakticky uzavieny, a ¢insti investofi rovnéz mohou investovat v zahranici.
Presto vsak zprava OECD z roku 2010 hodnotila tuto liberalizaci jako pomalou (OECD,
2010). Prakticky vSechny typy kapitalovych tokti maji stropy, limity a omezeni:

m  Obecné jsou pfimé zahraniéni investice v Ciné povoleny (s vyjimkou strategickych
odvétvi), avSak je omezen rozsah a forma vlastnictvi. Zahrani¢ni investofi mohou
vybirat ménu z jejich uctl s cizi ménou, nebo premenovat ¢inskou ménu do mény
zahrani¢ni, aby mohly vyplacet dividendy a zisky.

m  Nakupy zahrani¢nich mén pro piimé investice do zahranici jsou povoleny pro
projekty schvalené NDRC!? a Ministerstvem obchodu, a to pro dovozy materiali
k dalsimu zpracovani a pro projekty spojené se zahrani¢ni pomoci. K zfizeni ucti
zahrani¢nich bank je tfeba souhlas SAFE."

m  Transakce na finan¢nim U¢tu maji pro rizné kategorie zvlastni pravidla. Nakup
¢inské mény a instrumentl kapitdlového trhu nerezidenty se tyka kvalifikovanych
zahrani¢nich institucionalnich investorti'#, s vyjimkou uréitého typu akcii, které
jsou dostupné i pro nerezidenty.

m  Nerezidenti nemohou obecné vydavat cenné papiry na cinském trhu, pouze
s nékterymi vyjimkami.

m  Néakup zahrani¢nich ménovych a kapitalovych instrumentl rezidenty je povolen
pro kvalifikované domaci institucionalni investory II. Nejsou povoleny nakupy

11 Fluktuaéni pAsmo se postupné rozsifovalo z ptivodnich 0,5 % od centralni parity k 1% (2012) a v roce 2013
jiz experti ocekavali brzké rozsifeni tohoto pasma na 2 %.

12 National Reform and Development Comission.

13 State Administration of Foreign Exchange.

14 Program kvalifikovanych zahrani¢nich institucionalnich investort II byl pfijat v roce 2002 a mél napomoci
liberalizaci tokt portfoliovych investic. Dle tohoto programu mohou dlouhodobé etablovani zahraniéni
institucionalni investofi investovat do ur¢itych domacich finanénich aktiv do vyse ptislusné kvoty (OECD,
2010). Pro odlivy kapitalu z Ciny se jednalo o Program kvalifikovanych domécich investorii I1.
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nemovitosti a vétSiny derivatl. Rezidenti mohou vést Uéty v zahrani¢ni méné
u domacich bank, které mohou doma pouzit.

m  Emise nebo prodej cennych papird nebo instrumenti ménového trhu bankami
rezidentd, jinych finan¢nich a nefinan¢nich instituci rezidentll podléhaji schvaleni
ptislusnym regulatorem a SAFE.

m  Jednotlivei si mohou nakupovat zahrani¢ni ménu do hodnoty 50 000 USD ro¢né
(vice pouze se zadosti a zdivodnénim zvlastnich potfeb) a mohou je pouzit
na nakup akcii a obligaci na zahrani¢nich trzich prostfednictvim Programu kvalifi-
kovanych domacich institucionalnich investord (OECD, 2010).

2. Cinska ména renminbi

Cinsk4 ména renminbi je pouZivana na ,.dvou trzich“: jednak jako onshore renminbi
(CNY), jednak jako offshore renminbi (CNH). Onshore renminbi je uzivan na uzemi
kontinentalni Ciny a podléha jeji regulaci. Plati pro néj regulovany ménovy kurz
a regulovana trokova mira. Offshore renminbi je renminbi pouzivané mimo kontinen-
talni Cinu. Tento trh je pIné& liberalizovany jak pro mé&novy kurz, tak i pro Grokové
sazby (HSBC, 2013b). Poc¢atek offshore trhu byl v roce 2004, kdy rezidenti Hongkongu
mohli drzet renminbi na offshore Uctech. Vyznamnymi offshorovymi centry jsou
v soucasnosti krom& Hongkongu (od roku 2010) Tchaj-wan (od roku 2012), Londyn
(od roku 2012) a Singapur (od roku 2013). Jak uvadéji Maziad, Kang (2012), bez
vzniku" a existence eurodolarovych trhii by se americky dolar nestal dominantni
svétovou meénou a tuto paralelu lze prenést rovnéz na budovani a existenci offshore
center, kde je obchodovana ¢inskd ména.

Samotna konvertibilita ¢inské mény je planovéana v n¢kolika stadiich — postupné
od uziti renminbi v mezindrodnim obchodé¢, ptes uziti v investovani a kone¢n¢ uziti
jako svétové rezervni mény. Tabulka 5 uvadi predpokladany casovy postup jednot-
livych stadii a oblasti internacionalizace renminbi.

Na bézném uctu jsou v soucasnosti plné liberalizovany platby za obchodni
transakce'®. To umoziuje domacim i zahrani¢nim subjektim rozSifovat vzajemny
obchod, pro ¢inské firmy pak navic odpadaji naklady na konverzi mény a zabezpeceni
proti kurzovému riziku.

Cina dale uzaviela dosud dvacet dohod o swapovych operacich s riiznymi zemémi
(HSBC, 2013Db). Mezi tato teritoria patii zemé: Brazilie, Argentina, Bélorusko, Ukrajina,
Rusko, Island, Turecko, Kazachstan, Uzbekistan, Spojené arabské emiraty, Pakistan,
Mongolsko, Thajsko, Singapur, Indonésie, Australie, Novy Zéland, Hongkong,
Malajsie a Jizni Korea.

15 Eurodolarové trhy vznikly v 50. letech 20. stoleti.
16 Prvni platby za obchod v renminbi se uskutecnily v roce 2009.
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Tabulka 5
Casovy postup internacionalizace renminbi

Obchod Finance Investovani Rizeni rizika
2009 | Zacina internacionalizace renminbi.
Registrované
Cinské spole¢nosti
mohou vyrovnavat
obchody
vV renminbi.
2010 | Cina umoziiuje pohyb renminbi mimo kontinentaini Cinu. Je otevien offshore trh
v Hongkongu.
2012 | VSechny &inské Prvni registrovani institucionalni | Denné
spolec¢nosti offshore investofi opravnéni pro | dosazitelné
s importni/exportni renminbi investovali do cennych | renminbi
licenci mohou papirt kontinentalni Ciny. offshore
platit v renminbi. meénové
kontrakty
Seznam registrovanych ve vy$i 8,7 mid.
institucionalnich investord se USD.
rozsifil o onshore mezibankovni
styk.
Cinsky obchod CNH 275 mld. Depozita v renminbi
v renminbi &ini emise Dim Sum | v Hongkongu dosahuji 90 mid.
2013E* vic nez 8% véeho | bondu. usD.
obchodu.
CNH 280-360
mld. emise Dim
Sum bondd.

2015E* | 30% cinského obchodu je v renminbi. S odhadem 1 bilion USD dennich objemt obchodu
se stane treti nejvice obchodovanou ménou po USD a EUR.
Renminbi se stane jednou ze tfi hlavnich svétovych mén.

2017E* | Renminbi je pIné konvertibilni.

2020E* | Cina planuije, ze se Sanghaj stane globalnim finanénim centrem.

Poznamka: *E — oCekavané.
Pramen: HSBC (2013a).

Liberalizace finan¢niho sektoru se urychlila od roku 2012. Kromé obchodnich transakci
na bézném Uctu, které je mozno od roku 2009 pIn¢ uhrazovat v renminbi, se postupné
otevira rovnéz i finanéni ucet. V roce 2007 byly prvné v Hongkongu vydany tzv. Dim Sum
obligace, tedy obligace vydané mimo kontinentalni Cinu a denominované v CNH. V roce
2010 vydala tyto obligace firma McDonald’s jako prvni zahrani¢ni nefinan¢ni instituce
(HSBC, 2013a). V roce 2011 byla v Hongkongu uvolnéna omezeni na konverzi mény pro
jednotlivee. V fijnu téhoz roku byly umoznény piimé zahranicni investice v této meéné. Jak
uvadi HSBC (2013b), oproti roku 2011 vzrostly v roce 2012 ptimé zahrani¢ni investice
7 12% na 31 % celkové hodnoty téchto investic. Rovnéz ¢inské ptimé investice v zahranici,
které jsou povoleny od ledna 2011, narostly mezi roky 2011 a 2012 téméf o 45 % (tamtéz).
Uprostied roku 2012 bylo povoleno firmam kontinentalni Ciny vydavat obligace v offsho-
rovych bankach. V samém zavéru roku 2012 byl pfijat program, dle kterého si mohly
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firmy kontinentalni Ciny poprvé z offshorovych bank piijéovat.'” Pred zavedenim tohoto
programu si CNH mohly ptjcovat pouze subjekty mimo kontinentdlni Cinu a troky
na pujéky z offshorovych bank tak nové jiz nepodléhaly ani kontinentalni regulaci.'

Tabulka 6
Nejobchodovanéjsi mény svéta (v %)

leden 2012 srpen 2013

usD 45,73 40,10
EUR 17,21 16,16
JPY 6,48 11,31
GBP 5,84 5,78
AUD 3,77 3,21
CHF 2,69 2,34
CAD 2,40 1,99
SEK 1,58 -
KRW 1,08 0,86
RUB 0,98 1,16
CNY 0,92 1,49
HKD - 0,76

Pramen: SWIFT, 2013.

V srpnu 2013 se ¢inskd ména stala osmou nejobchodovangjsi ménou svéta, kdy
jeji podil na celkovych svétovych platbach €inil 1,49 % (viz tabulka 6), a predstihla tim
oproti predchozimu roku Svédskou korunu, rusky rubl a korejsky won. Renminbi se
rovnéz dostal do prvni desitky v podilu na platbach ve svété dle hodnoty. Tento podil
&inil 1,12% (tabulka 7). Pii porovnani s podilem Ciny na svétovém HDP (11,28 %),
resp. svétovém exportu (11,13 %) a importu (9,78 %), je vSak patrna zna¢na poddi-

VN7

menzovanost uziti ¢inské mény v mezinarodnim méftitku.

Nejméné Cina zatim pokroéila na cesté v Usili stat se vyznamnou rezervni ménou.
Zde ji stale vyrazn¢ predstihuji zejména americky dolar, euro, britska libra a japonsky
jen, jeji podil v mezindrodnich alokovanych rezervach IMF vibec neuvadi (graf
3). Rovnéz IMF ve své vyrocni zpraveé za rok 2013 nevykazuje vazbu zadné mény
na renminbi. AvSak dle nékterych autort — napt. Chen, Siregar, Yiu (2013) — roste
vyznam renminbi jako ménové kotvy, resp. roste vyznam renminbi v ko§i mén pfi
stanovovani oficialni parity, pro zemé ASEAN?, Japonsko a Jizni Koreu. Americky

17 Jednalo se o podniky ze zvl&stni ekonomické zony Shenzhen"s Qianhai. China —Welcoming cross-border
Renminbi loans. [on line], [cit. 2014-02-18]. https://research.standardchartered.com/configuration/ROW %20
Documents/China_%E2%80%93 Welcoming_cross-border Renminbi_loans 03 01 13 11 18.pdf.

18 Tamtéz.

19 Vsechny udaje z roku 2012.

20 Clenskymi zemémi jsou Brunej, Filipiny, Indonésie, Kambodza, Laos, Malajsie, Myanmar, Singapur, Thajsko
a Vietnam.
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dolar ztstava oficialni kotvou, avsak jeho vaha v kosi mén klesa. Je to dano rostoucimi
obchodnimi a finanénimi vazbami mezi Cinou a zemémi asijského regionu.

Tabulka 7
Podil mén na platbach ve svété dle hodnoty (v %)

poradi ména podil
1. usb 39,52
2. EUR 33,21
3. GBP 9,13
4. JPY 2,56
5. CAD 1,90
6. AUD 1,89
7. CHF 1,29
8. CNY 1,12
9. HKD 1,11
10. SEK 0,96

Pramen: SWIFT, 2014.

Graf 3
Podil mén na celkové oficialni drzbé alokovanych rezerv (v %)

ostatni; 6,1 %

EUR; 23,9 %

CHF; 0,1 % USD; 61,9 %

GBP; 4 %
JPY;3,9%

Pramen: Vlastni, IMF, 2013.

3. Shrnuti

Z vyse uvedeného textu je patrné systematické usili Ciny o dosaZeni pozice ¢inské mény
jako jedné z klicovych svétovych mén. Plné liberalizovany byly jiz platby v renminbi
za obchod a postupné se uvoliuji i transakce na finan¢nim uctu. Ménovy kurz renimnbi
postupné vice plove, protoze Cina rozdifuje oscilaéni pasmo pro jeho pohyb. Cinské
meéna se jiz dostala do prvni desitky nejobchodovangjsich mén svéta a téz co do podilu

12
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mén na platbach dle hodnoty. I tak jsou vSak tyto podily zatim neadekvatni ¢inskému
podilu na svétovém HDP a svétovém obchodu a jsou naprosto nesrovnatelné s pozici
amerického dolaru, event. eura.

Cesta k postaveni svétové klicové mény neni vSak pouze o uvoliiovani jednot-
livych typt transakcei, nybrz se rovnéz odehrava v ur¢itém kontextu svétové ekonomiky
a mé fadu irsich souvislosti. Vyznamnou roli v soucasnosti hraji vztahy USA a Ciny
na bézném a financnim Uctu, tedy Cinské prebytky a americké schodky bézného uctu.
Cina s exportné tazenou ekonomikou svym HDP a zaméstnanosti zavisi vysoce na svych
prebytcich bézného uctu. Nejveétsi dil téchto prebytkt pak ¢ini vyvozy do Spojenych
stati, kterym soucasné na své vyvozy pujcuje. Pohled z americké strany fika, ze USA
zaplavuji svét dolary a za n& plynou do zemé kvanta zbozi. Pokud by Cina méla zaujimat
pozici svétové klicové mény, musela by byt schopna v duchu Triffinova dilematu rovnéz
zasobovat svet svymi cennymi papiry a mit deficit na bézném uctu. Méla by tak privi-
legium spotieby vEétsi nez vyroby a ostatni zemé by profitovaly z poskytované likvidity,
ktera by umoznovala zvys$it mezinarodni obchod.?! Z pfedchoziho textu vyplynulo,
7e Cina postupné existenci téchto cennych papirii umozituje — at’ uz se jedna o Dim
Sum obligace, portfoliové a pfimé investice atp. Rozsah téchto transakci v§ak zatim
rozhodn¢ neni adekvatni pozici svétové meny.

Vtéto souvislosti jsou zajimavé nové trendy, na které upozoriuji nékteti ekonomové
(napt. Mauldin, 2013 a dalsi). Jedna se o objevy btidlicového plynu na tizemi Spojenych
statt, ktery by mély pro USA znamenat radikalni snizeni vyrobnich nékladu, renesanci
americké vyroby, a tim i trend k americkym prebytkiim na bézném tctu a nasledné pak
i zhodnocovani americké mény. Pokud by USA v této souvislosti ¢asem dosahovaly
prebytkli bézného Uctu, za soucasného stavu by klesla i likvidita ve svété. Mohly by
tak hypoteticky nastat potize s financovanim mezinarodniho obchodu. Cina by pak
méla moznost a soucasné i nutnost toto financovani fesit, nebot’ je na obchodu zavisla.
Byla by nucena tedy zasobovat svét cennymi papiry denominovanymi v renminbi
a pak by ziejmé jiz regulace ménového kurzu a Grokové miry na uzemi kontinentalni
Ciny nebyla mozn4. Kromé finanéni otazky téchto zasadnich zmén by stala pred Cinou
samoziejm¢e 1 otdzka sméfovani jejich vyvozl jinam nez do USA. Ostatné trendy
orientace na smluvni spolupraci s asijskymi zemémi, resp. export do téchto zemi, Ize
jiz delsi dobu pozorovat (Stuchlikova, 2010).

Soucasné vsak je nutné zminit i ¢inské usili pfeorientovat se na vnitini poptavku
zvySenim domaci spotieby, coz by rovnéz znamenalo dalsi faktor pro snizeni ¢inskych
prebytkli na bézném uctu a moznost presunu k deficitu, kompatibilnimu s ¢inskou
meénou jako ménou svétovou. Struktura vydaji ¢inské ekonomiky je v tomto sméru
dosud velmi odligna od struktury vydaji napt. americké ekonomiky. Cinska mira
spotieby se pohybuje okolo 36 % HDP, zatimco tentyz udaj pro USA ¢ini témét dvakrat
tolik — 68 % (ADB, OECD).

Kromé toho je rovnéz v poslednich letech patrny trend k nardstu ceny ¢inské
pracovni sily a pidy. To samoziejme plisobi na bézny ucet ve stejném sméru, tedy na

21 Triffin Dilemma. [on line], [cit. 2011-05-30]. http:/lexicon.ft.com/Term?term=Triffin-dilemma.
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snizovani piebytkti. Mauldin (2013) v této souvislosti pravé upozornuje na posledni
vyrobni faktor kapital, ktery by mohl zrychlit ¢insky ekonomicky rust (graf 4). Efektivni
alokace kapitalu vSak nesporné zada liberalizaci jeho pohybu.

Graf 4
Roéni tempa ristu éinského HDP
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Pramen: Vlastni, World Bank, 2014.

Neposledni otazkou je, jakym smérem by se vydal ménovy kurz ¢inské mény vici
ostatnim ménam po prechodu k rezimu plovouciho kurzu. Cina je dlouhodobé vyzyvana
k apreciaci své mény, jez by odpovidala skute¢nym relacim. Pokud by Cina provadéla
expanzivni monetarni politiku a zasobovala svét likviditou, 1ze ocekdvat spise depre-
ciaci ¢inské mény. Naopak americky dolar v dasledku hypotetického prebytku bézného
uctu by mél tendenci spise apreciovat.

Dle naseho nazoru nelze pochybovat o tom, Ze se Cina stane jednou z kli¢ovych
svétovych mén. Zemé se bude piiblizovat k tomuto cili postupnym soub&znym napliio-
vanim funkci klicové mény pro vefejny i soukromy sektor. Bude se jednat vsak jesté
o relativné dlouhy proces, ktery bude obnaSet zejména piipravu ¢inskych kapita-
lovych trhii potebné kvality a hloubky. Zatim viak Cina spiSe pouziva jiné (americké)
kapitalové trhy, které ji finan¢ni transakce umoziuji.
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IS THE CHINESE CURRENCY ON THE WAY TO THE WORLD
CURRENCY STATUS?

Abstract: The article deals with the aspiration of the Chinese currency to become the
world currency status. The world currency must perform as a store of value, means of
exchange, and an accounting unit internationally for governments as well as the private
sector. The important conditions of this position are an important share in the world’s GDP
and the global trade, stability of the domestic economy, and financial markets of high
quality and depth. The last one is the most problematic of the given assumptions. Because
of it, China has started a reform of its financial sector, and this reform has been acceler-
ated since 2012. The convertibility of the Chinese currency is planned in several stages:
gradually from its use in international trade, to international investments, and finally in
international reserves. So far, payments for trade transactions have been fully liberalised.
As for financial transactions, obstacles are gradually reduced. The internationalisation of
the Chinese currency is taking place in the wider context of the world economy, which the
text also discusses.

Keywords: Renminbi internationalisation, world currency, Mundell-Fleming trilemma,
Triffin’s dilemma, capital movement liberalisation
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