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Anotace

Diplomova prace Cina - nebezpeé¢i makroekonomické nestability a jeji hrozby pro stabilni
makroekonomické prostiedi firmy a svétovou ekonomiku pojednava o soucasné ¢inské
ekonomice a jejich dopadech na globalni podnikatelské prostiedi. Po kratkém uvodu do
¢inské novodobé historie a zakladnich ekonomickych ukazatelich je diplomova prace
zaméfena na to, co stoji za makroekonomickymi nestabilitami Ciny, podrobngji zkouma
pfi¢iny a spolu s tim i dasledky, které ohrozuji nejenom stabilitu ¢inské ekonomiky na
narodni urovni, ale téz stabilni podnikatelské prosttedi ekonomik celého svéta. V posledni
Casti se prace orientuje na mozZnosti ostatnich statt i samotné Ciny, jak bojovat s rostouci
nestabilitou. Jsou definovany potifebné reformy, uvedeny postiehy z jinych, at jiz
vyspélych, ¢i rozvojovych ekonomik svéta, a také postoje ze strany Cinskych predstaviteli

vlady, kter¢ se zdaji do jisté miry stale nejasné.

Klicova slova

Makroekonomicka nestabilita, devizové rezervy, sménny kurz, ptebytek bézného uctu,

finan¢ni represe.



Annotation

The thesis China - the risk of macroeconomic instability and the threat to its stable
macroeconomic environment of the company and the world economy discusses the current
chinese economy and its impact to the global business environment. After a brief
introduction to chinese modern history and basic economic indicators, the thesis is focused
on what is behind the macroeconomic instabilities of China. The thesis examines in detail
the causes and along with it the consequences that threaten not only the stability of the
chinese economy at the national level but also the stable business environment of
economies of the whole world. The last part of the thesis focuses on the possibilities for the
China and other states, how to face the growing instability. The necessary reforms are
defined, the observations of others, whether developed or developing economies of the
world are given and the attitudes of chinese government are presented. Although they

appear to be, to a certain extent, still unclear.

Keywords

Macroeconomic instability, foreign exchange reserves, exchange rate, current account

surplus, financial repression.
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Uvod

Svét se jiz nékolik let potyka s dopady finan¢ni krize, ktera globalni ekonomiku zasahla
Vv roce 2008. Zemé se nyni snazi o trvaly udrzitelny rozvoj svétové ekonomiky a o zajisténi
finan¢ni stability. Hlavnim tématem mnohych diskuzi se stal rist svétového hospodaistvi,
svétové financni stability ¢i zaméstnanosti. S tim spojena problematika ¢inské nestabilni
ekonomiky a jejiho dopadu na okolni svét je v soucasné dobé velmi ¢asto opakovanou
otazkou. Cinské nerovnovahy, které zemi provazeji jiz fadu let, byly v minulosti zpravidla
ignorovany a zastinény vysokym tempem ekonomického ruistu. Dnes, kdy se tempo rlstu
vyrazn€ji zpomaluje, vyvstava na svétlo otazka, jak se bude Cinska ekonomika vyvijet
nadale a jaké potencialni hrozby lze olekavat. Je tedy Cina hrozbou pro svétové

podnikatelské prosttedi? M¢la by byt stabilnim vidcem, ale neustale je tviircem nestabilit.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zjistit a pojmenovat potencialni rizika, kterd se
v ¢inské ekonomice rozvijeji. Nadadle budou analyzovany moZznosti nejen samotné ¢inské

vlady, ale i ostatnich zemi svéta, jaky postoj 1ze proti hrozicim nestabilitdm zaujmout.

Diléi otazky, které ma diplomova prace zodpovédet jsou nasledujici.
e Na jakém zaklad¢ je vystavéna ¢inskd ekonomika?
e Jak se Cinskd ekonomika li$i od ekonomik vyspélych?
e Jaky vliv na ekonomickou stabilitu zemé& ma ¢inska vlada?

e Jaky dopad muze mit nestabilita zemé na globalni podnikatelské prostiedi?

Prace je clenéna do tfech hlavnich kapitol. Prvni kapitola je zaméfena na obecnou
charakteristiku Cinské lidové republiky, prezentuje ¢tendfi zékladni makroekonomické
ukazatele i struénou novodobou historii Ciny. Kapitola druha definuje ekonomické
nerovnovahy v zemi, obsahuje pfi¢iny vzniku makroekonomické nestability a z velké ¢asti
se zabyva konkrétnimi hrozbami, které jsou v Ciné podnécovany a to jak z hlediska
narodni stability, tak také z globalniho pohledu. Posledni, zavére¢na kapitola zahrnuje
moznosti, jak lze v zemi a zaroven také na svétové urovni nastolit vyssi stupen stability
a trvale udrzitelny rozvoj. Poukazuje na mnohé reformy 1 na moznosti dalSich statt, jak

proti Ciné zasahnout.
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Predpoklada se, ze nestabilita Cinské ekonomiky se neustale zvysuje a jeji hrozby se stavaji
aktualngjsi. Timto problémem se zabyva mnoho renomovanych ekonomu z celého svéta,
avsak jejich nazory se zna¢né lisi. Vsichni, véetné odbornikii z Ciny, pfiznavaji, ze Cina
bojuje s nerovnovahou na n¢kolika frontach, nicméné jejich zavéry se rozchazeji. Podle
nékterych lze ptredpokladat, ze cinskd nestabilita jiz dosdhla svého vrcholu a hrozi
bezprostiedni kolaps svétové ekonomiky, jini se domnivaji, ze urcita rizika sice hrozi, ale

ta Ize udrzovat pod kontrolou jesté fadu let.
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1 Obecné o Ciné

V prvni kapitole bude pojednano o zékladnich informacich Cinské lidové republiky

a v kratkosti nastinéna jeji nedavna historie.

1.1 Cina - zakladni informace

Cina svym oficialnim nazvem Cinska lidova republika je svoji rozlohou 9 596 961 km?
¢tvrtou nejvetsi zemi na svété po Rusku, Kanadé a USA, nejvétsi zemi v Asii a také
nejvetsi zemi svéta z hlediska poc¢tu obyvatel (2010). Podle narodniho statistického tfadu
CLR zije v Ciné neuvéfitelnych 1,354 miliard obyvatel. Hustota obyvatel tak ¢ini 141,5
obyvatel na km? a podil ekonomicky aktivniho obyvatelstva 767,04 miliond, coZ je asi
69,8 %. Podil muzd a zen ¢ini 51,3 % ku 48,7 % (MZV CR, 2012). Hlavnim divodem
pfevahy muzd, a to o téméf 40 miliont je disledek omezeni velikosti rodin a snaha
0 zavedeni politiky jediného ditéte v rodin€. Zejména na venkové jsou narozené divky

zabijeny, aby daly moZnost narodit se chlapciim, ktefi jsou povazovani za ekonomicky

o 4

Forma vlady je lidova republika s vladou jediné strany a jednokomorovym zadkonodarnym
sborem. Od roku 1949 je zemé& vedena Komunistickou stranou Ciny. CLR se déli na
22 provincii, 5 autonomnich oblasti a 4 municipality (pfimo ustiedni vladou spravovana
mésta). V CLR lze nalézt také 2 oblasti (Hong Kong a Macao), které maji vlastni vladu,
pravni systémy i ustavni dokumenty. Nicméné z mezinarodniho pohledu podléhaji ustiedni
vladé. Provincie se poté déli na prefektury a okresy, okresy nadale na méstské oblasti
amésta. N&kdy se lze setkat s idajem 23 provincii. Za svou 23. provincii poklada Cina
ostrov Tchaj-wan, ktery je ovS§em mimo pravomoc ustiednich organti. Hlavou statu je od
roku 2013 prezident Si Tin-pching. Za tfedni jazyk je povazovana standardni ¢instina.
Hlavnim méstem je Peking s 19,7 miliony obyvatel. Cina sousedi se 14 zemémi -
Mongolskem, Ruskem, Severni Koreou, Vietnamem, Laosem, Myanmarem, Indii,
Bhutanem, Nepalem, Pakistanem, Afghanistinem, Tadzikistdnem, Kyrgyzstanem

a Kazachstanem (MZV CR, 2012).
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V soucasnosti Ize Cinu povaZzovat za zemi, ve které je velké mnozstvi mést. Mnoha z nich
se daji fadit mezi nejvétsi na svété. Piikladem miize byt mimo Peking napiiklad Sanghaj
s osidlenim pfiblizn¢ 23,03 milionu obyvatel. Asi 40 z ¢inskych mést ¢ita vice nez 1 milion
obyvatel a dalSich 40 mést obyva 500 tisic az 1 milion. Ackoli by se mohlo zdat, ze zde
Zije vétSina obyvatel, jedna se pouze asi 0 polovinu celkové populace. Stale velka ¢ast lidi
zije 1 nadale na venkové. Pokud je na rozdéleni obyvatel nahlizeno z hlediska osidleni
vychodni &asti Ciny a zapadu, je zjevné patrné, Ze mnohem vice ob&andl Zije ve vychodni
¢asti, kde se hustota obyvatel pohybuje okolo 300 osob na km?, zatimco na zéapade¢ je to

pouze asi 40 osob na km? (Chinatoday, 2012).

1.2 Ekonomické udaje

Cina v poslednich letech predb&hla hned nékolik vyspélych ekonomik svéta mezi néz patfi
Kanada, Italie, Francie, Velka Britanie ¢i Némecko, v roce 2007 zaujala tieti misto a v roce
2010 piedbéhla dokonce i Japonsko a stala se bezesporu jednou z nejsilnéjsich ekonomik

svéta.

Tempo ristu HDP dosahovalo v roce 2013 7,5 %, zatimco minimalni akceptovatelnd mira
pro ¢inské ufady je 7 %. Inflace se zastavila na hodnoté 5,4 % (BusinessInfo, 2013). Vyvoj
zakladnich makroekonomickych ukazatelti od roku 2008 do roku 2012 interpretuje tabulka

na nasledujici strané.
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Tab. 1: Zakladni makroekonomickeé ukazatele za obdobi let 2008-2012

2008 2009 2010 2011 2012
HDP v béznych cendch (mld. USA) 4532 5051 5926 7035 8 262
HDP na obyvatele (USD) 3490 3870 4520 5330 6190
rust HDP ve srovnatelnych cenach 9,6 % 92% | 104% | 92% 7,8 %
mira inflace na bazi indexu spotiebitelskych

59% | -07% | 32% 54 % 2,6 %
cen
mira nezaméstnanosti (ve méstech) 42 % 43 % 41 % 41 % 41 %
kurs mény v CNY (za 1 USD) 6,84240 | 6,82820 | 6,60231 | 6,30090 | 6,28550
urokové sazby v % pro rocni terminované

2,52 2,25 3,00 3,50 3,25
vklady
urokové sazby v % pro pUjcky se splatnosti 1

Y VR PO S se s 7,47 5,58 6,06 6,56 6,0

rok

Zdroj: Narodn statisticky ufad CLR za piislusni obdobi; Economic Intelligence Unit

Pro rozsifeni povédomi o ¢inské ekonomice neni na skodu uvést napiiklad index lidského

rozvoje HDI (Human Development Index), ktery je od roku 1990 zpracovavan OSN. Je

zde zapocitavana mimo b&€Znych ekonomickych ukazatelli také fada socidlnich ukazateld.

Mezi tyto ukazatele lze fadit Groveil zdravotni péce, ocekavanou délku Zivota , pristup ke

vzdélani, ... Podle MZV CR (2012) se v porovnani s dal§imi 182 staty OSN Cinské HDI za

rok 2012 s hodnotou 0,699 umistilo az na 101. misté. Toto jasné ukazuje na jesté stale

markantni rozdily Ciny ve srovnani s vyspélymi zemémi jako jsou USA, Japonsko a dalsi.

1.3 Historie

V této kapitole bude veénovana pozornost Cinské historii. Nejprve bude pojednano

0 historickych udélostech pied rokem 1949, tedy pred vznikem Cinské lidové republiky,

poté bude zminéno obdobi od vzniku Lidové republiky az po sou€asnost. V této druhé ¢asti

bude podrobnéji rozebrano hlavné obdobi od roku 1978, které bylo pro vyvoj CLR klicové.
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Udalosti predchazejici vzniku CLR

Po dlouhé tisice let byla Cina postupné ovladana riiznymi dynastiemi. Jejich hlavni
predstavitelé disponovali absolutni moci. Cisafi byla ndpomocna rozmérna byrokracie.
Utedni korupce v§ak vzdy vzkvétala. Az nékolik poslednich let dynastie Cching, kterd byla
posledni vladnouci dynastii v Cing, byly zaznamenany mnohé reformistické, revoluéni
a nacionalistické organizace, které chtély v Ciné nastolit vladu lidu. Touha o zmé&ng
vyvrcholila roku 1912. Definitivng byla ukondena vlada dynastie Cching, ktera vladla

v Cing 268 let. Zacaly piipravy na vznik nové spole¢nosti.

Podle kolektivu autor (2009, s. 45) hlavnim predstavitelem, ktery byl v centru celého
déni, byl Sunjantsen, ¢asto oznacovan za otce moderni Ciny. Sunjantsen nemél politické
vzdélani, aviak nebyl mu osud Ciny lhostejny. Roku 1894 odesel ze své lékaiské praxe
a zacal se angaZzovat v politice. Byl hlavni osobou revoluc¢ni koalice. Jeho povstani se ale
potykaly s neuspéchem. Sunjantsen byl vyzvan k opusténi zem¢ a stravil néjakou dobu
cestovanim po Evropé¢ a USA. Po svém navratu v roce 1910 se pokusil o dal$i povstani, ale
to nedopadlo o nic 1épe. Zlom v revolucich nastal o rok pozdé&ji, kdy vladci dynastie
Cching zadali znarodiiovat hlavni Zeleznice. VIna hnévu se postupné proméiiovala
V povstani a po prvnim neocekdvaném svrhnuti vlady v jedné provincii se zacaly
ptipojovat i ostatni. Sunjantsen byl zvolen za prozatimniho prezidenta a uzaviel dohodu
s cisaiskym ministrem Jiian S'-kchajem. Cina ale nebyla v tak kratké dobé na demokracii
vilbec piipravend a tak bylo vie zakon&eno tfistrannou dohodou. Dynastie Cching se
vzdala vlady, Sunjantsen odstoupil ze svého prezidentského postu ve prospéch Jiian S'-
kchaje a ten pfislibil zfidit republikovou vladu. Zacéatek republiky byl ve znameni
neustalych sporti a to mezi Jiilanem a byvalymi revolucionafi. Neshody byly pfevazné
vtom, kdo md mit v zemi nejvy$§i moc. Po nékolika vzajemnych rozporech vse
vyvrcholilo tim, Ze Jian pfinutil parlament, aby jej zvolil do funkce prezidenta. Po
stanoveni nové Ustavy Jian nechal dne 10. ledna 1914 rozpustit parlament, jmenoval
vlastni jiny organ a jeho prezidentska vlada se pfeménila v diktaturu. Kdyz zacala
1. svétova valka Japonsko se zmocnilo ¢inského uzemi kolem zalivu Tiao-Gou-wan
a zeleznic v San-tungu. Cina v té dob& nemohla nijak zakrogit. O rok pozdéji bylo Jiianovi
ze strany japonské vlady piedloZeno tzv. Dvacet jedna pozadavki, které v podstaté Cinu

nutily, aby se stala tzemim Japonska. Jiian se pokousel japonské pozadavky snizit a m¢l
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I podporu c¢inské vefejnosti. 1 jeho odptrci se pfiklonili na jeho stranu, za ucelem
podpoteni jeho odporu viéi japonskym naroktim. Souc¢asné hledal Jiian podporu i u jinych
statt, ale v dusledku valky evropské velmoci nemély moznost se Japonsku postavit a USA
Cin& pomoc odmitla. I pies podporu ¢inské vetejnosti dostal Jilan osmaétyficetihodinové
ultimétum, kterym byl pfinucen piijmout pozadavky Japonska. To tak ziskalo mimotfadna
privilegia. Jiian se po porazce s Japonskem nechtél vzdat a zapoc€al hnuti za obnoveni
monarchie. Jeho pokusy se vSak nepotkaly s podporou. Nakonec vSak prezident vazné
onemocnél a své nemoci podlehl. Roky, které byl Jiian u moci, mély pro Cinu z velké &asti
negativni nasledky. Zahrani¢ni dluh se vyznamné zvys$il. VétSina lidi byla Jianovym
republikovym experimentem velice zmatena. Cina zdaleka nebyla republikou, tak jak tomu

napovidal jeji nazev, ale spiSe despotickou vladou, kterd se opirala o vojenskou moc.

V prvnich letech Cinské republiky doslo i k podstatnym zménam v ekonomické
a spoleCenské oblasti. Lehky primysl, vlastnény c¢inskymi obyvateli, se vyznamné
rozvinul. Také vzdélavaci systém se stal liberalnéj$im. Probéhly i vzdélavaci reformy. Ty
ukongily vladni systém zkousek, ktery byl platny v letech dynastie Cching. Tisice mladych
lidi se tak rozhodlo vystudovat nové technické, ekonomické, piirodni, pravnické, 1€karskeé,
pedagogické nebo vojenské obory v Japonsku, Evropé nebo USA. Po svém navratu do
Ciny se poté stali vyznamnymi piedstaviteli a modernizujici silou zem&. Postupné se
¢inskd mladez, inspirovanad experimentalni literaturou, kterd byla jiz pséna lidovym
jazykem, stavéla k politickému protestu. 4. kvétna roku 1919 probéhla demonstrace
studentd v Pekingu, ktera se postupné rozSitovala 1 do dalSich mést. Vlada zatkla nékteré
protestanty, které nakonec pod natlakem vefejnosti opét musela propustit. Navic musela
uvolnit ze své funkce nckteré ufedniky, kteti byli podezieni z toho, Ze napomadhaji
Japonsku a byla nucena odmitnout podepsani versailleské smlouvy. Toto hnuti se do dg&jin
Ciny zapsalo jako Hnuti 4. kvétna. Nové se vedeni ujaly Narodni strana (KMT) a Cinska
komunisticka strana (KS Ciny). Zakladni myslenkou Cinské komunistické strany bylo
presvédceni potieby socidlni revoluce. Hlavnimi €leny byly pfevazné profesofi a studenti,
kteti v tehdejSim sovétském Rusku vidéli inspirujici stat. Byl zorganizovan Socialisticky
svaz mladeze, ktery predstavoval plany komunistické strany a nabiral mladé vzdelané lidi.
KS Ciny propagovala marxismus a roku 1923 méla asi tfi sta ¢leni a dalsi podporu ¥ az

Ctyf tisic ¢lend ze Socialistického svazu mladeze (kolektiv autort, 2009, s. 54).
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Postupné¢ se mocné zemé¢ jako Velkd Britdnie, Japonsko a USA blizily k novym
povaleénym vztahim s Cinou. Na konferenci ve Washingtonu byl ze strany Ciny
predlozen navrh o deseti bodech, ze kterych byly pfijaty Ctyii. Respektovat suverenitu,
nezévislost a teritorialni a spravni integritu Ciny, poskytnout Cind moZnost vytvofit
stabilni vladu, udrzovat v Cin& princip rovnych piileZitosti pro obchod a primysl viech
zemi a zdrZet se vyuzivani podminek v Cing k vyhledavani exkluzivnich privilegii, ktera
by poskozovala prava spratelenych zemi. Smlouva byla podepsana a je zndma pod nazvem
Pakt deviti mocnosti. Navic diky separatnimu jednani s Japonskem, Japonsko souhlasilo,
i kdyZz za ur¢itych podminek, Ze vrati Cing byvalé drzavy. Roku 1926, kdy méla strana
KMT pfiblizné dvé st& tisic ¢leni a KS Ciny asi deset tisic &lentl, zadaly tyto strany
soupefit o to, kdo bude hlavné sméfovat narodni politiky. V &ele KMT byl Cankajsek,
jeden ze Sunjansonovych naslednikt. Konzervativni KMT s pichledem KS Ciny
utlatovala. KS Ciny se nevzdavala, ale jeji pokusy o povstani nebyly usp&$né. Proto
posléze Narodni strana formalné vyhlasila reorganizovanou Nérodni vladu Cinské
republiky. Nejvaznéjsi problém, kterému nova vlada musela Celit, byla absence autority ve
znaénych oblastech zapadni, ale i vychodni Ciny. Narodni strana, které dominoval
Cankaj$ek, se vyznatovala predev§im narGstajicim militarismem. Presto lze fici, Ze se
KMT snazila pro svou zemi vytvofit moderni vladu, bankovni i daiiovy systém. Rozvinula
vetejny vzdélavaci systém, podporovala infrastrukturu, primysl i1 dopravu. Oproti
pozitivnimu dopadu na ¢inskd mésta, ne pfili§ pozitivni vliv toto mélo na ¢inské vesnice,
které¢ z aktualni situace moc prospéchu neméla. Podminky na venkové se béhem vlady
Narodni strany pouze zhorSovaly, neexistoval program, ktery by napoméhal eliminovat
choroby, negramotnost nebo nezamé&stnanost pravé na venkovée. V nékolika prvnich letech
vlady se Narodni stran¢ taktéZ povedlo dosahnout jistych uspéchii v utvrzeni cinské
suverenity. I v tomto obdobi ale ¢ast Ciny neustale podléhala Japonsku. Japonska okupace
Mandzuska - rozlehlé trodné oblasti v Ciné roku 1932 kratce odpoutaly pozornost KMT
a komunistim byla poskytnuta kratka ptilezitost k jejich expanzi. Po vzajemnych bojich
mezi KMT a KS Ciny, kdy byla komunistickd vojska téméf porazena, komunisti&ti
ptiznivei prolomili linie Narodni strany a poté uprchli na zapad. Béhem tohoto Dlouhého
pochodu si dominantni postaveni v KS Ciny vybudoval Mao Ce-tung. KS Ciny také

zapocala rozvijet novou strategii, ve které vyzyvala k jednotnému odboji proti Japonsku.
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Jejich program mél kladné ohlasy v podstaté z celé¢ Ciny. Cankajiek viak byl rozhodnut, ze
musi Komunistickou stranu Ciny porazit. Rozkazal zautoéit na komunisticka vojska, ktera
tou dobou jiz sympatizovala s komunisty a zahéjila s nimi tajna jednani. To se Cankajskovi
nelibilo a vydal se osobné obnovit protikomunistické tazeni. Byl ale zadrzen a propustén
kvtli zajmu statu az po dohodé€, ze ukonci obcanskou valku a sjednoti zemi. Ob¢ ¢inské
politické strany posléze zahdjily jednani a v zafi roku 1937, po zacatku ¢insko-japonské

valky, se dohodly na vzajemné spolupraci (kolektiv autoru, 2009, s. 63).

Cifiané se sjednotili proti japonskému nepfiteli. Cinskd arméada ¢inila asi 1,7 milionu
vojakl a dalsi pal milion byl v zdloze. Japonsko bylo ale v pievaze, i ptes to, ze jeho
namoini a letecké sily nemohly byt pfi tazeni do Ciny v plném nasazeni. Japonsko
dosahovalo vitézstvi za vitézstvim. Cina nalezla pomoc aZ po sepsani paktu o nettodent se
Sovétskym svazem, ktery obratem zemi podpofil munici, vojenskymi poradci i stovkami
letadel se sovétskymi piloty. Cina neustale odolavala japonské piesile a Cifané se
nenechali podrobit. Sovétsky svaz zesilil svou pomoc Ciné a piidali se i USA, Velka
Britdnie a Francie. Nicméné po vypuknuti valky v Evropé Velkd Britanie uzaviela
dodavky vojenskych zasob a i Sovétsky svaz po utoku Némecka svoji pomoc Ciné prestal
poskytovat. Jedinou pomoci byly stihacky poskytnuté z USA, coz se da povazovat za
pocatek americkych snah o poskytnuti letecké ochrany. Béhem dlouhé sedmileté valky
byly zdroje piijml rapidné omezené, inflace rostla. Vlekla vélka rozdé€lovala politické
strany KMT a KS Ciny. Jednou z kli¢ovych pomoci Ciné byla naklonnost Velké Britanie
a USA. Spole¢né vSechny tfi zemé mély za cil porazit v koneéném disledku Japonsko,
jenom kazda uvaZovala odliSnou strategii. Jejich spolupréace se kolisavé utuzovala a naopak
oslabovala. Tato zdlouhava sedmileta valka byla ukoncena 14. srpna roku 1945. Po
japonské kapitulaci se béhem nékolika let do &ela statu dostala KS Ciny, coZ vyvrcholilo
vyhlagenim Cinské lidové republiky. Tento &tyflety proces lze zjednodusené roz¢lenit do
trech fazi. Prvni rok a pul, po skonceni valky, ktery lze povaZovat za prvni fazi, Narodni
strana a Komunistickd strana Ciny bojovaly o tzemi, které diive ovladalo Japonsko.
V letech 1947 az 1948 se prvotni Gspéchy KMT zagaly pielévat ve prospéch KS Ciny. Ve
treti fazi, tj. po¢inaje druhou polovinou roku 1948, komunisté drtivé vyhravali a jejich

uspéch vedl k vyhlaseni lidové republiky (kolektiv autord, 2009, s. 73).
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CLR a jeji postupny ekonomicky vzestup

Jak uvadi Petr Némec (2008, s. 146), tieti zasedani Gstfedniho vyboru Komunistické strany
Ciny, které se konalo na konci roku 1978, se stalo svétové vyznamnou udalosti. Byl zde
totiz stanoven novy cil Ciny a to vytvofit moderni hospodaistvi. Cely proces
modernizovani byl rozdélen do &étyi hlavnich usektl, které na zasedani KS Ciny piednesl
Teng Siao-pching. Jednalo se o modernizaci zemé&délstvi, modernizaci pramyslu, védy

a techniky a modernizace armady.

Jak uvadi kolektiv autort (2009, s. 82), na po&atku dosahovala KS Ciny velkych tspdcht
a pokroku. Jejim cilem bylo dosdhnout ekonomického ristu, po predchéazejicim kolapsu,
politické sily a ptechodu od vlady spiSe vojenské k vlade civilni. Podpora Komunistické
strany Ciny byla velikd a byla ji oporou dlouha léta. Vlida zkonfiskovala a naslednd
pterozdélila majetek, ktery patfil velkym pozemkovym vlastnikiim a také n¢jaky majetek
vlastnény Nérodni stranou. Béhem prvniho roku CLR se, jak jiz bylo fe¢eno, vlada snazila
o obnovu ekonomiky. Zavedla velmi razantni fiskalni politiku, ktera méla zamezit
nartiistajici inflaci. I pfes vSeobecnou neditvéru pfinesla tato politika piekvapivé velkolepy
uspéch. V obdobi, kdy komunisté naplno odstartovali svilj program, ve kterém bojovali
proti kontrarevolucionaiim, tém, ktefi se s kapitalisty pfili§ sblizili, i proti samotnym
kapitalistim, do$lo k zasadni proméné sovétského vlivu v Cing. Pouziti, respektive
pouzitelnost sovétského modelu v podminkach Ciny zagalo byt zpochybiiovano stejné tak,
jako diivod jeho uziti. Cifiané se obavali, Ze by mohl byt pouze zaminkou pro sovétskou
manipulaci s Cinou. I tak byla ale Cina pod velkym vlivem Sovétského svazu. Podle jeho
vzoru byla reorganizovana c¢inska armada, pofddal mnoho vypomocnych programi
a poskytoval odbornou pomoc. Prvni pétilety plan, pro roky 1953 - 1957 byl zcela jisté
navrzen pravé podle zkusenosti Sovétského svazu, ktery Ciné poskytl jak materialni
vypomoc, tak i cenné odborné rady. Zmény v zemé&délstvi, obchodu a primyslu probéhly
pomérné v poklidu. OvSem urcity negativni dopad se objevil zahy, kdy velka ¢ast rolnikt
zacala odchazet z venkova do mésta, kde jim vlada ve statnich varnach garantovala rychly
nartist mezd. Zemédélsky sektor tak zacal stradat a nestacil potravinami zdsobovat velké

mnozstvi délniku ve méstech.
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Po zménach v sovétské a americké politice v letech 1955 aZ 1957, které nabadaly Cinu ke
smiflivéjsi politice, zacali ¢insti videi v Cele s Mao Ce-tungem zpochybnovat, zda je
moudré tak blizce kopirovat Sovétsky svaz a predkladat jej jako vzor. Jist¢ému odklonu
napovidaly také ekonomické problémy, se kterymi se Cina potykala a zacala se stupiiovat
vzdjemna nediivéra obou statdl. Presto Sovétsky svaz zvysil Ciné miru svoji pomoci
a poskytl ji odbornou pomoc pii vyrobé atomové bomby. Mao byl i nadale skepticky
k alianci se Sovétskym svazem. Neschvaloval neustalé kopirovani sovétské vojenské
strategie. Jeho kritika vyustila az radikalnim Velkym skokem. Pocate¢ni ideou byla
radikdlni reorganizace venkovské ekonomiky a proména nadbyteénych nevyuzitych
pracovnikil z provincii na tzv. zasobarnu vyrobni sily. Jako nejlepsi organiza¢ni formou se
v roce 1958 jevila tzv. lidové komuna, kterd zahrnovala desetitisice rolnikli a byla zfizena
s cilem zvysit zemédelskou produkci, zapojit rolniky do pramyslové vyroby ¢i zlepsit
dostupnost skolstvi na venkove. Mao véfil, ze diky tomuto systému by mohl byt zajistén
rozvoj primyslu i zemédélstvi najednou. Véril, ze pokud tento plan bude fungovat dobte,
mohly by se tim vyfeSit problémy, se kterymi se zeméd€lstvi potykalo. Bohuzel byl
program zavadén pfili§ rychle. Pocatecni optimismus rolnik, kaceni velkych ¢asti lesd,
kvili potfebé dieva a vybijeni zemédélskych zvirat vyustilo v obavy, ze zasoby zrni
extrémné poklesnou a lidé nebudou mi co jist. Neefektivnost komun, velky odchod
zeméd€lci do pramyslové vyroby a mensi nez ocekdvand sklizen, zasahly cinské
zemé&délstvi ve velké mife. Hlady zemielo 20 miliont lidi. V prvni tfetin€ néasledujiciho
roku 1959 usiloval Mao Ce-tung o zna¢né zmény, které by napomohly lepsi politice. Vse
vyustilo v tzv. druhy skok, velice radikalni vlnu, kterda ale nebyla nikym fizena. Jeji
vysledky byly natolik katastrofalni, ze ve velké mife zpochybnily tvahu, zda miize

komunisticky systém viibec nadale piezit (kolektiv autort, 2009, s. 88).

Deset let po vzniku CLR, tedy v roce 1959, KS Ciny oslavila svoji prvni dekadu. Pravé
tehdy zacala doba, kdy Cinu zuZzovaly stfidajici se udobi zaplav a sucha. Pramyslové
vyroba ve méstech rapidn€ poklesla a mnoho obyvatel mést bylo vyslano zpét na venkov,
protoze pro né ve méstech nebylo obzivy. Mao se poté odsunul do tzv. druhé linie, aby
mohl celit otdzkdm fizeni strany a politiky. Prvni linii, pfevdzné administrativu a bézné
fizeni statu, ponechal Liou Sao-¢chimu a Teng Siao-pchingu. Pod vedenim téchto

osobnosti se KS Ciny snazila o to dostat zemi co nejrychleji z rozpinajici se krize.
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Teng Siao-pching se v Cin& zaslouzil o mnozstvi reforem. Postupné vytésiioval Maovy
teorie. Na zacatku reforem zde neexistoval zadny konkrétni plén, dal$i kroky byly
odvozeny z piedchozich pokust. Tengovou snahou bylo zavést do systému planovaného
hospodarstvi urCité trzni prvky. Piijimal fadu dokumentli, za Ucelem zmirnéni krize,
komuny, které¢ citaly tisice rolnikid, mély byt zredukovany. Dal$im pilitem reforem, které
uroven. Piedev§im kvili tomu Ize v soucasné dobé u mnohych provincii pozorovat
znaénou autonomii v ekonomickém sméru. Béhem nastavajicich desetileti se tak Cina stala

jednou z nejsilngjsich a nejmocnéjsich zemi svéta (kolektiv autorti, 2009, s. 89).

Dalsim milnikem v ¢inské historii se bezesporu stala, jak konstatuje kolektiv autorti (2009,
s. 93), Kulturni revoluce, jejiz hlavnim cilem bylo pfipomenuti revolu¢nich hodnot pro
nasledujici generaci mladeze v Cing. Mao zah4jil Kulturni revoluci oficialng v srpnu 1966.
Revoluce byla zacilena pfedev§im proti starému mysleni, kultufe, obyCejim a navykim
a Vv neposledni fadé také proti politickym osobnostem Lion Sao-&chiovi a Teng Siao-
chingovi. Hlavnimi aktéry této revoluce se stali pfedevsim studenti, ktefi se seskupovali do
tzv. Rudych gard. Jejich cilem bylo chranit Mao Ce-tunga a odstraiiovat odpirce. Mao
nechal uzaviit ¢inské Skoly s presvédCenim, ze cely proces bude prospésny pro vSechny.
Jeho snaha vytvofit novy vzdélavaci systém, kterym chtél témét vymitit rozdily mezi
méstem a venkovem, délniky a rolniky a duSevni a manuélni praci, se u mladeze potykala
s ispé€chem. Bohuzel hnuti Rudé gardy se postupné stupniovalo, mnoho starSich lidi bylo
napadano. Vysledny chaos a teror celkové rozvratil méstskou ekonomiku. Chaoticky
prubéh pokracoval az do roku 1968, kdy se Mao rozhodl vratit véci zpét pod kontrolu
a prestavét KS Ciny. Teprve poté se spole¢nost zacala opét vracet k obvyklé &innosti, ale
i tak jiz nic nebylo stejné jako dfive. Nékteré z cili Kulturni revoluce byly pfece jen
alespon z Casti realizovany. Byl piepracovan vzdélavaci systém s vétSim diirazem na praxi
a ur¢ité zmény bylo docileno i v oblasti 1ékafstvi, pfedev§sim byl vétsi diraz kladen na
pouzivani tradi¢ni ¢inské mediciny. Zacala ale vyvstavat otazka, kdo zdédi politickou moc
v zemi. Pocatkem roku 1978 byl vyhlasen desetilety plan, ktery ale podle v§eho vyuzival
vladnich zdroji na maximum. Timto zplsobem mélo byt dosazeno ekonomického ristu,
ale z dlouhodobého hlediska byl plan ¢im dal tim méné efektivni. Hlavni zménou, ktera

ovSem tohoto roku pozmeénila Cinu, byl velmi nahly obrat zemé v i€asti na mezinarodnim
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obchodu. Cinské vlada dosla k zavéru, e by pro Cinu mohl byt efektivni ziskat zahraniéni
kapitil a s nim urychlit modernizaci zemé. Koncem roku 1978 tak Cina na schiizi
Komunistické strany Ciny oficialné souhlasila, Ze navaze uplné diplomatické vztahy
s USA. Otevirani ekonomiky probihalo velmi rychle. Cina schvalila mnoho zakont, za
ucelem vytvofeni pfiznivych podminek pro zahrani¢ni investory. V doméaci ekonomice
probéhla fada experimentli. Pfedev§im ve finan¢nictvi, bankovnictvi, méstské ekonomice
¢1 venkovské politice. Na venkové byl zahéjen ptrechod od kolektivniho hospodaistvi zpét
k rodinnému hospodareni. Rolnici se mohli svobodnéji rozhodovat, co péstovat nebo zdali
se vzdaji hospodafeni a zafnou podnikat v jinych odvétvich. Reformy v méstské
ekonomice uz nemély tak jednoznaéné piiznivé vysledky. V roce 1982 bylo ve vlade
obménéno velké mnozstvi ufednikil za ucelem reorganizace. Reformam se nevyhnulo ani
Skolstvi a do zemé byli zvdni mnozi zahrani¢ni odbornici, ktefi méli zkvalitnéni
vzdélavaciho systému napomoct. Prioritou byly pfedev§im obory technické a piirodni ¢i
spoledenské védy. Cina si tak v devadesatych letech obhéjila pozici nejvice favorizovaného

statu v americkém obchodu.

Vyznamnym milnikem pro CLR je také 1. ervenec 1997, kdy byla zemi oficialng
navracena kolonie Hongkong, ktera byla predeslych sto padesat Sest let pod nadvladou
Velké Britanie. Formalni ceremonie se samoziejmé neobesla bez vyznamnych svétovych
osobnosti mezi kterymi byli ¢insky prezident Tiang Ce-min, premiér Li Pcheng, britsky
ministersky pfedseda Tony Blair, princ Charles nebo americkd ministryné zahranici
Madeleine Albrightova. Zac¢atek 21. stoleti se v zemi vyznagoval stabilitou a Cina se citila
na to, aby se v tomto stoleti stala jednou z ptednich svétovych ekonomik. Byl vyvinut
projekt na podporu rozvoje zapadu zemé, kde byla jest¢ chudoba vazny problém.
Samoziejmé se takovéto cile potykaly s jistymi problémy, kterym musela ¢inskd vlada
Celit. Jednim z hlavnich problému této doby bylo narlstajici mnozstvi véficich, ktefti
podemilali samotné zdklady komunistické vlady nebo otazka cenzury informaci
z internetu, ktery se velice rychle zacal rozsitovat. Dalsi potizi byla i vysoka porodnost
a tak ¢inska vlada opét zvysila propagaci tzv. politiky jednoho ditéte. Do potizi se dostalo
i ¢inské Zivotni prostiedi, ktery bylo diky nartstajicimu primyslu téZce zasazeno. Cina
proto obratem zacala pfechéazet na vyuziti zemniho plynu, ¢i stavét nové zavody na CiSténi

odpadnich vod. Nicméné Cina si také v novém tisicileti vytvotila naptiklad financni
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reformu, ktera le¢ byla ze strany zastancti socialismu a kapitalismu kritizovana, ji vynesla

nemalé mezinarodni investice (kolektiv autort, 2009, s. 105).

Vysledek, kterym se Cina mohla pysnit, bylo posunuti jejiho hospodafstvi vice k trznimu

24

jejich zemé dosahne nemalych Gspéchil jak ekonomickych, tak politickych a jejich nazory

se zdaly byt na mist¢, jelikoz ¢insky vliv ma neustéle rostouci tendenci.
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2 Charakteristika soucasné €inské ekonomiky

V soucasné dobé je Cina povazovana za budouci supervelmoc a jednu z rozhodujicich sil
21. stoleti. Po USA druhd nejvétsi ekonomika svéta, jedna z poslednich péti
komunistickych zemi, kterd uplatiiuje tvrdd omezeni, ale zaroven vyrazné uvoliuje
ekonomiku a obchod. Slabsi rust v poslednich letech ovSem ohrozuje svétovou ekonomiku

a tim 1 globalni podnikatelské prostiedi (Telicka, 2013).

Pro rovnovahu svétové ekonomiky je uréitd udrZitelnost hospodaiského ristu v Cing
klicova. Da se predpokladat, ze soucasny Cinsky hospodaisky model je v dlouhodobém
horizontu neudrzitelny. Rychly rist ¢inské ekonomiky byl dosahovan piedevsim vysokymi
pujc¢kami, exportem a rozsahlou vystavbou tamni infrastruktury. Uz v piiStim desetileti ale
hrozi Ciné nedostatek levnych pracovnich sil ve vyrobé a tak se bude muset smifit
S opusténim pracovné naroéné¢ho priamyslu a radéji se zamefit na pomalejsi, ale stabilngjsi
rast dosazeny domaci spotifebou a na vyrobu S$pi¢kovych technickych zafizeni. Je tedy
ziejmé, ze je zapotiebi ambicidznich ekonomickych reforem. Pokud by byly tyto reformy
ignorovany, je zde velké mnozstvi rizik, které by mohly nasledovat. Jako naptiklad
zpomaleni vykonnosti, Siroké firemni nedodrzZeni jejich zavazka, problémy v bankovnim
sektoru 1 socidlni nepokoje. Je jisté, Ze takovéto problémy by velmi negativné zasahly
celosvétovou ekonomiku. AvsSak i tato predstava ekonomickych opatfeni ma jisté
prekazky. PredevSim se jedna o moznost rGstu cen a s nim spojeny strach ¢inskych
domaécnosti utracet. Opatieni by ale mohla mit za nasledek také vy$§i ménovou a finan¢ni
integraci Ciny do svétové ekonomiky, coZ by vyrazné ovlivnilo jak mezinarodni ménovy

systém, tak i eurozénu® (Hartmiiller, 2013).

Pro ptesnéjsi analyzu mozného vyvoje budou upiesnény hlavni hnaci sily rastu ¢inské

ekonomiky a jejich rozvoj.

Ur¢ita nerovnovaha je spojena pravé se stavajicim modelem ¢inské ekonomiky. Prestoze

byl tento ramec v minulosti Uspé$ny p¥i modernizaci Ciny, ve zvyseni HDP na obyvatele

vvvvvvv

1 . , - , . . JR%T se o1 ’ v
Pojem eurozoéna oznacuje staty Evropské unie, které pfijaly Euro za svoji narodni ménu.
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ekonomickou neefektivnost, finan¢ni nestabilitu, socialni nepokoje i napéti mezi hlavnimi
obchodnimi partnery. Nerovnovahu je mozné Sledovat na podilu investic na HDP, které¢
jsou nad ramec vysoké, dale na nevelkém soukromém sektoru s relativné slabym sektorem
sluzeb nebo na rostouci nerovnosti piijmi. Je pravdépodobné, ze makroekonomické
nerovnovahy v zemi dosahnou globalnich rozméra, pravé diky nedostatku hospodaiskych
reforem. Nedavné ¢astecné uvolnéni nerovnovahy bézného uctu bylo zapfiinéno spise
prostiednictvim docasnych faktorh jako je slaba svétova poptavka nez diky ekonomickym
reformam. Predpoklada se, Ze zakladni faktory, ze kterych Cinsky rist vychazi, se alespon
ve strednédobém horizontu nebudou meénit. Existuje pravdépodobné jesté tada faktord,
které budou podporovat dalsi rist Cinské ekonomiky. Zasoba kapitilu na obyvatele je
i nadale na nizké Grovni, marze firem zlstavaji vysoké a nabidka levné pracovni sily je
stale dostacujici. Zaroven je vidét rostouci trend v podilu vysoce sofistikovanych vyvozi
diky dovezené technologii skrze nadnarodnich spolecnosti. Ocekéava se, ze trvaly rist
napomaha fidit naklady na obnoveni rovnovahy, alespon v jiz zmiiovaném stifednédobém
horizontu. Pravé toto muze prozatim casteéné kompenzovat ztraty, které vyplyvaji
z neefektivni alokace zdrojli, pomoci finanénimu sektoru pfekonat své nesplacené uvéry
a zaroven mirnit socialni nepokoje i navzdory rostouci pifijmové nerovnosti (Dorrucci,

2013, . 5).

Z dlouhodobého hlediska, diky zpomalovani ekonomického ristu, bude ale ¢im dal tézsi
nerovnovahu dale fidit. Cina by mohla uviznout v pasti stfedniho pfijmuz. Je proto
nevyhnutelna uréitd modernizace pii niz je ovSem nutné ptredpokladat také zvyseni
konkurenceschopnosti, stabilni a vyvinuté finan¢ni trhy a kvalifikovanéj$i pracovni sily.
Do budoucna musi Cina predpokladat reorganizaci ve slozeni poptavky z investic
aexportu smérem k domaci spotfebé a vyzvou a bude muset soucasné zajistit usp&sny
piechod od rychlého ristu k pomalej$imu, ale zato stabilngjsimu. Aby se Cina vyhnula tzv.
pasti stfedniho ptijmu a zajistila si udrzitelny hospodarsky rust, je zapotiebi nasledujicich
reforem:

e Liberalizace a deregulace chranénych segmentli na trhu. Podniky se budou potykat

s omezenim jejich marze v disledku vyssich nékladl na kapital a pracovni silu.

2 Zahrnuje zemg, které se nedokazaly posunout z oblasti stfednich prijmt do vyssich piijma, piedeviim kviili
poklesu riistu produktivity.

28



e Liberalizace finan¢niho trhu. Finan¢ni instituce budou muset zajistit efektivnéjsi
alokaci kapitalu pro zajisténi financ¢ni stability.
e Vyvinuty socidlni systém, ktery by byl schopny tlumit redistribuci piijmi

a vyhnout se tak socidlnim nepokojim.

Ditlezitym bodem je také sménny kurz. Z makroekonomického pohledu piinasi ukotveny
kurz dalsi obavy ekonomické nestability. Je nutné, aby se v Ciné neopakovala tzv.
Japonska chyba, kdy se zem¢ snazi dlouhodobé odolavat apreciaci mény. Pro nastoleni
rovnovahy je zapotiebi také nadnarodni spoluprace. Tyto spoluprace by mély byt nastoleny
v multilateralnim kontextu G20°. Vsichni &lenové a Evropsti lenové zejména by méli
dostat svym zavazkiim ze summitu v Los Cabos v roce 2012, kterymi jsou mimo jiné
posileni socialniho systému, liberalizace trokovych sazeb, liberalizace kapitalového tctu
a postupny piechod &inského jilanu k vétsi pruznosti sménného kurzu. Cina si je svych
vyzev dobie v&doma, jak naznaduje plan dvanacté pétiletky®. Soucasné je ale vniman
urcity politicky odpor a zajmy zvySovani piekaZzek v provadéni reforem. Je potieba, aby
Cinské tfady jednaly véas, protoze je velmi slozité ihned rozpoznat zpomalujici se
ekonomiku a navic si strukturalni reformy obvykle zadaji nékolikalety dopad na
ekonomiku. Od konce roku 1970 stavéli ¢inSti politiéti pifedstavitelé na modelu
maximalizujici domaci ekonomicky rast. Tento model se ukdzal jako vhodny néstroj pfi
zvySovani HDP na obyvatele, snizovani chudoby i pii ziskavani velkych svétovych trznich
podili. Toto jsou podstatné ditvody, pro které se Cinské organy stale do jisté miry brani
zdsadnim uUpravam jejich ekonomické strategie. SoucCasné ale tento piistup znamenal

I nahromadéni nepfijemné hospodaiské a socialni nerovnovahy (Dorrucci, 2013, s. 7)

2.1 Definice ekonomické nerovnovahy

Ekonomickou nerovnovahu v Ciné mizeme sledovat v riznych oblastech:
e Nedostatecné vyvazeni vefejného a soukromého sektoru, které¢ je zndzornéno na

grafu. Pfed krizi v roce 2007 - 2008 byly investice do statnich podnika

¥ G-20 je skupina skladajici se z nejvétsich ekonomik svéta.
* pétilety plan rozvoje &inské ekonomiky pro roky 2011 - 2015,
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a soukromych podniki stale na podobné urovni. V dalsich letech se ale investice
zacinaji vyrazné lisit. Na pokyn centralni a lokdlnich vlad byly investice pfidéleny
hlavné jako pljcky pro statni podniky. Naopak malé a stfedni firmy, které jsou
primarni slozkou soukromého sektoru méli daleko omezenéjsi piistup k vlastnimu

financovani.

12

B Statem vlastnéné spolecnosti

B Soukromé spolecnosti

= SmiSené spolecnosti

B Zahranic¢ni spolecnosti

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obr. 1: Investice statnich podnikii vs. soukromé investice v bilionech CNY

Zdroj: databaze CEIC

Nedostatecné vyvazeni soukromé spotieby, kterda v roce 2010 dosahla svého
historického minima, a investic. Podil soukromé spotieby jako podil na HDP Ciny
Klesl za poslednich dvacet let z téméf padesati procent na jednu tietinu.
Nerovnovahu zplisobuje predev§sim enormné vysoky podil investic na rastu, ktery
umociiuji mimotadné vysoké uspory. Podil investic v Ciné dosahl v roce 2010
podilu 45 %, zatimco podil spotteby klesl pod 35 %.

Trvalé setrvani u vyrobniho modelu na ukor sektoru sluzeb. To ma nemaly dopad
na slaby rist zaméstnanosti. I kdyzZ HDP roste v letech 2001 - 2010 primérné
0 vice jak 10 % ro¢n¢, zaméstnanost roste o méné nez 1 %. Soucasn¢ také dochézi
k prerozd€leni zaméstnanosti mezi sektory. Od roku 1990 opustilo zeméedélsky

sektor zhruba 100 miliond pracovnich sil a pfiblizné 130 milioni obyvatel se
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pfest¢thovalo z venkova do mést, kvali vyS$§imu pfijmu. Zaméstnanci ze
zemé&délského sektoru prevazné nalezli praci v sektoru sluzeb, ktery vytvoftil od
roku 1991 asi 150 milionii pracovnich mist, coz je témét dvakrat vice, nez vyroba.
sluzbam by pomohl v ristu zaméstnanosti. Bohuzel efektivnimu ptesunu
pracovnich sil brani podhodnoceny sménny kurz, nedostacujici socidlni systém
a finan¢ni zaostalost zem¢. Diky tomu je v sektoru sluzeb zaméstnano stale jen asi

30 % lidi v roce 2010 coz je v mezinarodnim srovnani velice malo (Dorrucci,

2013, 5. 12).
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Obr. 2: Prijem na jednoho obyvatele v tisicich CNY

Zdroj: Svétova banka

2.2 Hrozby makroekonomické nestability

Bez ostychu lze Cinu pifed pfichodem krize povazovat za vedouci ekonomiku. Pravé

pohyby jilanu mély podstatny vliv na sménné kurzy. Cim dal vice ale rostou obavy

0 nesouladu mény. Neni vyvazeny ptevazujici kurz systému. Cina, na rozdil od ostatnich

zemi, ukotvila svou ménu k dolaru. V Ciné je zaveden tzv. dvoustupiiovy systém diky

kterému lze kontrolovat kapitdlové ucty. Proto lze Cinskou ménu drZet dlouhodobé
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podhodnocenou, coz Ciné ptinasi staly obchodni prebytek. Tento systém &inské vladé dava
moznost ziskat zna¢nou ¢ast z hodnoty ¢inského vyvozu, bez toho aby ona sama musela
zasahovat ve formé jistych pobidek. U¢inek, ktery plyne z tohoto poé¢inani by mohl byt
prirovnan k ucinku ziskat ¢ast ve formé zdanéni, prakticky se ale jedna o mnohem 1épe
fungujici strategii. Pravé takovato opatieni pomohla Ciné vyhnout se finanéni krizi (Soros,

2013, s. 95).

Akumulace devizovych rezerv z divodu udrzeni podhodnoceni mény s sebou piinasi
nékolik zavaznych rizik. Muze byt prekdzkou pro efektivni fungovani ménové politiky

a zarovei brzdi vyvoj finan¢nich trht.

Umeéle podhodnoceny kurz

Nejprve bude pojednano o neochoté c¢inské vlady nechat zhodnotit jejich ménu

a 0 dusledcich, které s sebou toto rozhodnuti ptinasi.

Politika sménného kurzu

Cinska politika smé&nnych kurzi je kli¢ovym prvkem stavajiciho ristového ramce. Presto
by ale rychlé zhodnoceni Cinského jiianu nemélo byt brano jako velék na viechny vngjsi
a vnitini ekonomické nerovnovahy. Je neustale vidét, ze chybi urcitd flexibilita potiebna
K zajisténi jlianu a dorovnani s jeho rovnovaznou hodnotou. Az se svétova ekonomika
a finan¢ni podminky opét znormalizuji, ocekdvaji se dalsi tlaky na zhodnoceni mény.
Odpor proti témto tlakiim by opét komplikoval fizeni mé€nové politiky jak domacich tak
vngjSich nerovnovah. Podpora vétsi flexibility sménného kurzu se stava vychozim bodem
Vv sérii opatfeni, které jsou nezbytné pro zajiSténi a udrZzeni hospodairského rlstu
v dlouhodobém horizontu. Podle zékona, od reformy z 21 ¢ervence 2005, se Cinsky systém
sménného kurzu stal systémem fizeného floatingu, zaloZzenym na trhu nabidky a poptavky
s odkazem na ménovy kos. Cinska lidova banka uvedla, ze v roce 2005 se ménovy ko$
sklada hlavné z amerického dolaru, eura, japonského jenu a jihokorejského wonu. Ackoli
pomér mén je utajeny. Tento systém mél umoznit vysokou uroven denni a mezidenni
flexibility, ale de facto byl sménny kurz jianu piisné fizem vic¢i americkému dolaru.

Akumulace devizovych rezerv je jasnym znamenim jednostrannych intervenci na
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devizovém trhu. Nicméné z pohybt ¢inského jlianu spolu s americkym dolarem vyplyva,
ze skute¢ny podil USD v ménovém kosi je az 90 %. Fakt, Ze volatilita v dennim sménném
kurzu CNY vuc¢i USD jen s nékolika malo vyjimkami, nepiekracuje meze fluktua¢niho
pasma, naznacuje, ze Cinska lidova banka aktivné provani denni intervence na devizovém
trhu. I mezidenni zdsahy Ize spatfit v ur¢itém obdobi. Jedna se pfedevsim o obdobi mezi
ervencem roku 2008 a Gervnem roku 2010. Cinska lidova banka drzela uzaviraci cenu
i centralni paritu na stale stejné urovni v ramci kazdého dne a tim fixovala mezidenni
sazbu CNY ku USD. Tento pouzivany systém ma dva hlavni nedostatky. Prvnim je fizeni
jiianu ptfimo podle amerického dolaru a jen malé pozornost je vénovana jeho nominalnimu
efektivnimu kurzu. Druhym je problém, Ze systém muze vytvaret moznost jednostrannych
sdzek proti jlianu, coz vyvolava spekulativni pfiliv kapitdlu a zt€Zzuje vedeni monetarni
politiky. Vzhledem k tomu, zZe je jlian fizen vi¢i americkému dolaru, jeho zhodnoceni
v efektivnim vyjadieni je jen vedlejSim efektem vyvoje bilaterdlnitho sménného kurzu
dolaru vici ostatnim hlavnim méndm, zejména Euru. V obdobi od cervence 2005 do
cervence 2012 byl index spotiebitelskych cen (CPI) na bazi redlného efektivniho kurzu
celkové zhodnocen o 27 % neboli 0 4 % za rok. Ale vyrazné posileni jiianu by mélo byt
posuzovano podle stale posilujiciho ¢inského rovnovazného kurzu, ktery se odhaduje na
2 % ro¢né. Navic polovina 27% realného efektivniho zhodnoceni jiianu v obdobi od
cervence 2005 do Cervence 2012 se odehrala v poslednich 12 mésicich pfevazné diky
silnému oslabeni eura vli¢i USD. Jeden z hlavnich cild politickych autorit, udrZet relativné
stabilni kurz CNY ku USD, ktery byl od srpna roku 2011 k vidéni byl dosazen velmi
neumyslné. Vzhledem k ustalenym zhodnocovacim tlakiim na ¢insky jiian v posledni dobé
je mozné predpokladat jednosmérné sazky proti sménnému kurzu, které vyvolavaji
spekulativni pfiliv kapitalu a brzdi tak u¢inky ménové politiky. Historicky rozsah zésahi
Cinské lidové banky pozitivné souvisi s tempem zhodnocovani jilanu vii¢i americkému
dolaru. Podle soucasného rezimu je nezavislost ménové politika brzdéna nedostatkem
flexibility ménového kurzu. Od konce roku 2011, tlaky na zhodnocovani jiianu poklesly,
coz umoznilo vétsi volatilitu CNY ku USD. Ocekava se, Ze autority odloZi zhodnocovani
jianu, dokud nebude vnéjsi poptavka opét silngjsi. Je také nutné podporovat vyvoj na
devizovych trzich a zvysit moznosti k zajisténi kurzového rizika. Obecné by vice flexibilni
kurzovy rezim mél zajistit fluktuace jlianu kolem jeho dlouhodobé rovnovazné hodnoty,

coz by prospélo jak doméci, tak globélni ekonomice. Toto by mohlo umoznit efektivné;si
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spravu domacich podminek likvidity. Také by prospélo pomoci vyvazit cinskou
ekonomiku diky zvySeni kupni sily domdcnosti a zmirnéni cenové nevyhody sektoru
sluzeb. Nasledné by mohlo dojit k podpote rozvoje domaciho finan¢niho sektoru a stat se
nezbytnym piedpokladem pro otevirani finanéniho Gétu v Cing. Navic by pruzngjsi sménny
kurz mohl vyznamné pfispét k odeznéni globalni nerovnovahy. Dikazy skutecné
naznaluji, ze po roce 2008 si dal3i asijské zemé udrzuji konkurenceschopnost vii¢i Cing
diky implicitni fixaci jejich mény na jiian. Cinska politika sménného kurzu ma tedy uéinky
1 na vyvoj sménnych kurtli v celém rozvijejicim se asijském regionu (Dorrucci, 2013,

S. 24).

Mira uspor domacnosti je v Ciné velice vysoka a tomu odpovida nizka mira spotieby. Toto
je zapfi¢inéno mnoha rozlicnymi faktory, mezi které je mozno zapocitat nedostate¢né
vyvinuty socialni systém nebo htie dostupné vzdélani ¢i zdravotni péce, které domacnosti
motivuji k vy$§im usporam. Cina také, ve snaze zachovat vnitrostatni zaméstnanost,
produkuje vice, neZz je schopna spotfebovat. Nadbytek produkce je tedy exportovdn na
zahraniéni trhy. Cina jako takova provozuje velky obchodni pfebytek se Spojenymi staty
a vétSinou ostatnich vyspélych zemi svéta. Pfirozenou reakci na trvalé obchodni piebytky
by bylo zhodnoceni c¢inského jiianu, protoze roste zahrani¢ni poptavka po cinskych
vyvozech a tim i po ¢inské méné. Ovsem takovéto zhodnoceni by mohlo ohrozit exportni
sektor tim, Ze by se stal méné konkurenceschopnym. Pro zachovani udrzitelné
konkurenceschopnosti na svétovych trzich, Cinska lidova banka pravidelné zasahuje na
ménovém trhu tim, ze skupuje piebytecné dolary, které obdrzi od Spojenych stati pies
bilateradlni schodek bézného uUctu a vyméni je za jlian. Zaroven, aby bylo mozné
kontrolovat inflaci v zemi, centralni banka sterilizuje tyto vymény snizenim likvidity
pomoci jinych prostiedkd, kterymi jsou napiiklad prodej statnich aktiv nebo sniZeni
bankovnich uvért. Dolary, které banka nakoupi jsou pfidany do ¢inskych devizovych
rezerv. Tim, ze Cina nakupuje americké dolary, piispiva k velkému piilivu kapitalu do
Spojenych stati. Ale pravé manipulace s ¢inskou meénou doddva cinskému vyvoznimu
primyslu nespravedlivou vyhodu, protoze ten muze 1épe konkurovat zahrani¢nim trhiim.
V disledku uméle levnych Cinskych vyrobki museli n€kteti vyrobci nejen v USA opustit
trh. Odhaduje se, Ze obchodni deficit Spojenych stati s Cinou vedl ke ztratd 2,4 miliont

pracovnich mist ve vyrobnim sektoru v USA a pokud by byl kurz jiianu fizen trzn¢ mohlo
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by byt zpétné¢ vytvofeno ve Spojenych statech nejméné pll milionu novych pracovnich
mist. Ale nejen rozvinuté ekonomiky jsou v ohrozeni. Podhodnoceny kurz jiianu také
vyviji znacné tlaky na ostatni asijské ekonomiky, které, aby mohly soupefit s ¢inskymi
vyvozci, také podhodnocuji své mény. Zvlasté zemé jako Hongkong, Singapur, Malajsie
nebo Taiwan drzi své mény vyrazné¢ podhodnoceny. Tim je zaroven zabranéno
znehodnocovani amerického dolaru viici témto ménam a konkurenceschopnost amerického
exportu v celé vychodni Asii se snizuje. Souhrnné vlivy maji negativni dopad na alokaci
zdrojii v globalni ekonomice a tim i1 negativni dopad na celosvétovou produkci. Znamy
americky ekonom Paul Krugman tvrdi, Ze globalni ekonomicky rist by byl o 1,5 % vyssi,
pokud by Cina pfestala manipulovat se svou ménou a vytvaiet tim globalni nerovnovahy
(Christie, 2010). Vseobecné ale neexistuje shoda o tom, jak moc je Cinsky jiian
podhodnoceny a o kolik by mél byt docenén, aby se odstranily nasledky ménové
intervence ze strany Cinské lidové banky. Tato nejistota je disledkem fady faktori.
Intervence Cinské lidové banky jsou velmi nepriithledné, takze neni znamy jejich presny
rozsah. Neni jasn€ stanovend hodnota cinského piebytku a to hlavné diky nejasnostem
v obchodu s Taiwanem a diky vyvozim, které sice pochazeji z Ciny, ale jsou do cilové
destinace dodavany ptes Hongkong. Neni ziejmé, jak je Cinsky dovoz a vyvoz citlivy na
kolisani sménného kurzu. V neposledni fad¢ je také obtizné odhadovat rovnovaznou
bilanci ¢inského bézného uctu kvili ptisnym kapitdlovym kontrolam. Ptesto je na zaklade

analyz odhadovano podhodnoceni ¢inského jiianu asi o 20 % (Khanna, 2013).

Neucinna monetarni politika

Sménny kurz je ukotven na vedouci ménu - americky dolar. Ukotveny sménny kurz
vyZaduje piijem penéz ze zemé, na jejiz ménu je kurz ukotven. Problém nastava v situaci,
kdy centralni banka musi pomoci monetarni politiky zabraniovat odchylovani sménného
kurzu, v ptipadé Ciny zabrafiuje jeji apreciaci. Jedna se o ukazkovy ptipad Mundell-
Flemingova modelu fungovani monetarni politiky v systému fixniho ménového kurzu.
Centralni banka nakupuje zahranicni ménu a naopak prodava doméci. Ukotveny kurz
vytvafi nerovnovahy, protoze ekonomické podminky v novych rozvojovych zemich jsou
ptilis odlisné od podminek kotevni zemé. V tad¢ rozvojovych ekonomik se predpoklada
zvyseni inflace. Mnohem vyss$i tempo rastu, nez ve vyspélych ekonomikéach vyvolava nové

moznosti vynosu a podnécuje vytvoreni novych bublin a to jak na trhu financi tak na trhu
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s nemovitostmi a zaroven zvySuje finan¢ni nestabilitu. ZvySovani rezerv je mnohdy
spojeno s nadmérnym cistym prilivem investic, ¢asto nazyvanych jako spekulativni pfiliv
horkych penéz. Vzhledem k tomu, ze po bieznu roku 2009 doslo k narastu Cistého piilivu
zahrani¢niho kapitalu do rozvijejicich se zemi, byl vyvijen tlak na jejich sménné kurzy.
Nékteré zemé, véetné Ciny, se snazili branit proti zhodnoceni mény prostiednictvim
devizovych intervenci. AvSak zabrafiovani v posileni mény neodradilo vzriastajici piiliv
spekulativniho zahrani¢niho kapitalu do zemé. Nekteti politici tvrdi, Ze problém spociva
v ménovych politikdch vyspélych ekonomik. Ty jsou pry jiz piili§ dlouho pfili§ uvolnéné.
Ale ve skutecnosti pouze lokdlni feSeni mohou vyfesit problém s nadbytkem pftilivu
sterilizace dopadil devizovych intervenci v dusledku vysokého tempa akumulace rezerv.
Centralni banka totiz musi z ob&hu stahovat likviditu, kterou na trh uvadi prostfednictvim
nakupu zahrani¢nich aktiv. Mimo to ma sterilizace také své naklady. Nedostate¢na
sterilizace mlize nakonec vyustit ve zvySenou inflaci nebo jako tzv. bublina. Jednim ze
zpusobu, jak lIze témto rizikiim zabranit, je pfijeti kapitalovych kontrol k omezeni piilivu
zahrani¢niho kapitalu nebo spravna kvantitativni opatieni. AvSak pokud se kapitalové
kontroly a pfenos monetarni politiky, prostfednictvim spravnich opatieni, stanou nedilnou
soucasti ekonomiky, v dlouhodobém horizontu mohou byt naklady ptili§ vysoké. Rozvoj
moderniho finan¢niho systému negativné ovliviiuje, jak pridélovani zdroju tak i finan¢ni
stabilité. Nerozvinuty finan¢ni trh neni schopen umistit uspory do nejefektivnéjSich

investic (Bini Smaghi, 2010).

Zmény v odvétvich

DalSim velmi dilezitym duasledkem podhodnocené mény je, Ze ma tendenci sniZovat
relativni ceny obchodovatelného zbozi, coz vedlo k nepatficné penalizaci sektoru sluzeb.
To zaptiCinuje negativni dasledky jak pro zaméstnanost tak pro spotiebu. Nejprve bude
pojednano pravé o disledcich v oblasti zaméstnanosti. V Ciné jsou naklady na kapital
nejen nizké, ale klesly ve srovnéni s platy i pfes hojné pracovni sily zemé. To ma disledek
pracovnich mist. V obdobi mezi lety 2001 - 2008 je vykazovan rtist HDP okolo 10%, ktery
ale generoval pouze asi 1% riist zaméstnanosti v Cing. Ve vétsing ostatnich rozvijejicich se

asijskych a latinskoamerickych ekonomikach byl zaznamenan rist HDP jen kolem 5 %,
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ktery ale vygeneroval riist zaméstnanosti témét 2 %. Cinsky vyvoj je samoziejmé
vysledkem pterozdéleni zaméstnanosti ze zemédelského sektoru do primyslu a sektoru
sluzeb. Pravé sluzby, které jsou vice pracovné narocné by mohly piispét k ristu
zamestnanosti. Proto by bylo vhodné piemistit pracovni silu z vyroby do sektoru sluzeb.
Podhodnoceny kurz ale &asteéné tomuto piesunu brani. Podil zaméstnanosti v Cing
Vv sektoru sluzeb je o néco vice nez 30 %, coz je velmi nizké Groven podle mezindrodnich

standardti (Bini Smaghi, 2010).
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Obr. 3.: Ruist zaméstnanosti vs. HDP (prumer let 2001 - 2008)

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond

Pokud bude zkoumén dopad podhodnoceného kurzu na spotfebu je vhodné podotknout, Ze
od poloviny devadesatych let rostly ¢inské mzdy pomaleji nezli HDP. To vedlo ke
klesajicim pfijmim prace na podil HDP a stalo se tak konfliktni k cilim vlady, ktera
pozaduje zvySeni podilu spotieby. Asi dvé tfetiny poklesu piijmi lze vysvétlit
strukturdlnim posunem od zemédélstvi k primyslu, jejichZ vynosové podily préace jsou pies
90 % a méne nez 50 %. Jelikoz vynosovy podil prace v sektoru sluzeb je vyss$i nez
vV prumyslu, byva az 60 %, mohl by rychlejsi rozvoj sluzeb vyrazné ptispet ke zvyseni

piijml domacnosti a tim 1 jeji spotfeby (Bini Smaghi, 2010).
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Akumulace devizovych rezerv a jeji naklady

Dals$im ukazatelem vnéjsi nerovnovahy je rychld akumulace ¢inskych devizovych rezerv.
Proces akumulace je v podstaté fizen nejen potiebou vlastniho pojisténi se proti moznym
krizim, ale také ve snaze o trvale podhodnoceny sménny kurz. Vysledek hromadéni
devizovych zasob poté byva spojen ve stfednédobém horizontu s dodate¢nymi naklady
ariziky, které prevySuji samotny piinos. A to jak v tuzemsku tak i v celosvétové
ekonomice. Zasoby devizovych rezerv ve vSech rozvijejicich se a rozvojovych
ekonomikach podle MMF dosahuji 7 biliontt USD k zacatku roku 2011. Ve vSech zemich
je soucasnd uroven devizovych rezerv jiz zpravidla vysoko nad nejnizsi irovni dosazené
béhem krize. V mnoha zemich, které akumuluji devizové rezervy, je tato uroven i vyse nez
jaka byla v ptedkrizovém obdobi. Pro pfedstavu lze uvést, ze zemé& jako Hongkong ¢i
Jihoafricka republika (JAR) jiz v roce 2010 piesahly nejvyssi predchazejici uroven rezerv
050 %. V piipadé Ciny a také Thajska se jedna o vice neZ jednu &tvrtinu (Bini Smaghi,
2010).

V zati roku 2012 doséhly cinské devizové rezervy jiz hodnoty 3,3 bilioni USD, coz
presahuje nejvyssi predkrizovou urovenn o 70 %. Je zajimavé, ze na rozdil od vétSiny
rozvijejicich se ekonomik, ve kterych doSlo diky finan¢ni krizi ke zvraceni procesu
akumulace rezerv, v Ciné se tento trend neprojevil. Jeji rezervy se sniZili pouze 0 0,2 % na
vrcholu krize, tj. v obdobi od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2008 do prvniho ctvrtleti roku 2009.
V disledku silnych kapitalovych tokti se akumulace rezerv v posledni dob¢ pozastavuje,
ale lze ptedpokladat, Ze jakmile se globalni ekonomika a finanéni podminky znormalizuji,

zvySovani akumulace rezerv se opét vrati (Dorrucci, 2013, s. 21).

Devizové rezervy v Ciné jsou nad optimalni Girovni a je velmi t&zké objasnit, jak velka &ast
se tyka preventivnich motivll. Velikost devizovych rezerv pomohla rozvijejicim se
ekonomikdm k ptekonani negativniho dopadu svétové krize a zmirnili omezeni
kapitalovych tokt, ale s tim jsou spojené také naklady a to jak na domacim, tak na

svétovém trhu. Nasledujici tabulka struéné shrnuje rizika akumulace rezerv.
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Tab. 2: NaruSeni, rizika a naklady akumulace rezerv

Na svétové urovni

Akumulace rezerv odpovida rozsahlé realokaci kapitalovych toku, které
jsou organizovany vefejnym sektorem. To vytvaii vyznamné naruSeni
globalniho podnikatelského prostiedi a mezinarodnich finan¢nich trhti

a muze mit negativni nasledky pro:

globalni podminky likvidity a mozna prispét k umeélému nizkovynosovému

prostredi

potencidl akumulovat bubliny v cendch aktiv

globalni konfiguraci ménového kurzu véetné rizika vychyleni

obchodni toky, jelikoz akumulace rezerv se stava ekvivalentem
protekcionisticke politiky subvencovani vyvozii a ukladani tarifit pri

dovozu

Na regionalni Grovni

Akumulace rezerv hlavni ekonomikou v jednom regionu mize ovladat
zhodnoceni mény v konkurencnich zemich stejného regionu, pokud je to

potteba. Toto:

omezuje miru flexibility ostatnich mén v regionu

miize zveétsit volatilitu kapitalovych tokii v dalSich ekonomikdach regionu

V kontextu nevhodnych smeénnych kurzii

Na narodni urovni

Akumulace rezerv muize:

narusit stabilitu menové politiky, pokud ménova politika kotevni zemé je

vice expanzivni, nez je na domacim trhu vyzadovano

branit prenosu menové politickych impulzii a vyvoji domdaciho financniho

trhu

byt nakladna, protoze rezervy maji relativné nizsi vynos a zahrnuji naklady

na sterilizaci

narusit pridelovani zdroji, branit rozvoji sektoru sluzeb a omezit spotrebu
a zameéstnanost diky zvyhodnovani obchodovatelného sektoru na iikor

sektoru neobchodovatelnému

mit vliv na rozdelent prijmii a rist spotreby

Zdroj: Evropska centralni banka

Dalsi dulezity faktor akumulace rezerv je dana tim, Ze Cina a obecné asijské ekonomiky

jsou hlavnim protéjSkem ekonomiky Spojenych Stati, které jsou emitenty mezinarodni

mény a pusobi jako hlavni finanéni centrum svéta. Pfehnand vysada, kterou Spojené Staty

disponuji lze méfit jako kladny rozdil mezi skute¢nou ndvratnosti na zahrani¢ni aktiva,
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kterd uzivaji ameriCti rezidenti investované v zahrani¢i a skute¢na ndvratnost na americké
zavazky, které jsou vyplaceny do zahrani¢i. Salda piijmi platebni bilance ukazuji, Ze
piehnana vysada USA ¢inila praimérné v obdobi 1990 - 2008 1,5 procentniho bodu.
Navratnost cistych zahrani¢nich aktiv v USA, pokud zahrneme i kapitalové zisky
vyplyvajici z pohybu cen aktiv a zmény sménného kurzu, vzrostla na téméf 5 % v obdobi
1999 - 2008. Kapitalové ztraty asijskych rezervnich ekonomik byly naopak vyrazné velké
v téchto letech (Dorrucci, 2013, s. 22).

Je tedy zfejmé, ze akumulace devizovych rezerv, zejména jsou-li sSpojeny
s podhodnocenim mény, zahrnuje piedevSim nékolik stfednédobych naruSeni, nadkladi

a rizik (Bini Smaghi, 2010).

Zavérem lze shrnout, ze akumulace rezerv, ktera je disledkem udrzeni podhodnoceného
sménného kurzu, nejen ze neni na podporu, ale zaroveil miize byt v rozporu s nékterymi
hlavnimi cily dané zem¢. Mlze se jednat pravé o dosazeni vyssi miry zaméstnanosti nebo
o pteskupeni od ¢istého vyvozu k domaci poptavce, od investic do spotieby, z vyroby do

sluzeb nebo od méstskych k piijmim na venkové (Bini Smaghi, 2010).

Nizka arokova mira

V této podkapitole bude pojednano o dopadech velmi nizké Girokové miry v Ciné.

Financni represe

Kdyz se akumulace rezerv stane vedlejSim produktem vladni snahy o podhodnoceni kurzu,
muze to vést k finan¢ni represi a zaostalosti, které maji hned né€kolik dusledki. Jedna se
napiiklad o rozdé€leni piijml, neefektivni alokaci kapitalu vedouci k nadmérnym

investicim ¢i vytvafenim tzv. bublin.

M¢énova politika v Ciné zastava dvé dilezité funkce. Primérna Groven redlnych trokovych
sazeb je velmi nizkd a centralni banka nastavuje srovnavani nomindlnich urokovych sazeb
z bankovnich vkladii a uvérh, které zlstavaji dalezitym néstrojem pro ochranu marze

komerénich bank. V letech 2002 - 2009 rostl realny HDP v Ciné v priméru o 9,9 % roéné.
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Zatimco realna jednoro¢ni depozitni sazba ¢inila 0,3 %, redlna Givérova sazba vykazovala
3,6 %. V dusledku se ¢inské domacnosti staly svédkem znovurozdéleni piijmi smérem od
domaécnosti do ostatnich sektorti, zejména do vlady. Odhaduje se, ze v prvnim ctvrtleti
roku 2008 byla implicitni dait domdacnosti 4,1 % HDP ve srovnani se situaci v prvnim
ctvrtleti roku 2002, kdy byla skute¢nd mira ptijéek ptiblizné€ rovna realnému ristu HDP.
Tato forma finanéni represe se objevuje v Ciné od roku 2002 a piedpoklada se, Ze je
disledkem vlady, ktera se snazi o zachovani podhodnocené¢ho sménného kurzu. Kdyz
v roce 2002 zacal americky dolar oslabovat, ¢inské ufady se zpocatku snazili pevné udrzet
nomindlni sménny kurz. Od poloviny roku 2005 do poloviny roku 2008 byl ale vyuzit
systém posuvného zavéSeni (tzv. Crawling Peg) na americky dolar. To i pfes rostouci
ptebytky béZzného uctu v tomto obdobi. Bylo zapotiebi zvyseni intervence centralni banky
na devizovém trhu a zabranit rostouci inflaci. Avsak i pfi rostouci inflaci se vlada zdrahala
zvysit urokové sazby ze strachu, ze by prildkala dalsi spekulativni toky, které by opétovné
tla¢ily na zhodnoceni mény a na rist ménovych agregati. Vysledkem bylo, ze Cinska
lidova banka pozastavila program liberalizace Grokovych sazeb v roce 2004 a vyrazné tak
zpomalila proces vnitrostatniho financniho vyvoje. Pokles redlnych trokovych sazeb, ktery
trval az do 1éta roku 2008 snizil ndklady na udrzovani podhodnoceného sménného kurzu.
Obdobny proces lze sledovat i od konce roku 2009, kdy realna depozitni sazba dosahla

zapornych hodnot v disledku vzestupu domaci inflace (Bini Smaghi, 2010).

Tento sled politik a udalosti ma za nasledek nejen redistribuci pfijmi na ukor sektoru
K pfili§ nizkym Gvérovym sazbam a tim podnécovala previs poptavky po bankovnich
uvérech, které vedly aZ k bublinam na trhu s nemovitostmi. To vyvolalo dal$i opatfeni ke
kontrole rastu uvérd. Tato opatfeni predstavuji dalsi prekazku v rlstu doméci poptavky
v Cing. V dlouhodobém horizontu, finanéni represe, pokud neni spojena s liberalizaci,
vytvari vice problémi, nez feseni a to jak z hlediska finan¢ni stability, tak jeden z hlavnich

zdrojii domaci nestability (Bini Smaghi, 2010).

Cinské bubliny
Takzvané bubliny existuji jiz stovky let. Stale ovSem neexistuje ekonomicka teorie, ktera

by je vhodné vysvétlila. Bubliny mizeme spatfit jak na finan¢nich a kapitalovych trzich
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jako nadhodnocené akcie, dluhopisy, komodity, mény ¢i naptiklad nemovitosti. Také lze
0 bubliné¢ hovofit ve smyslu nadmémé tvorby bankovnich Uvéri za urcity cas.
V neposledni fad¢ se lze setkat i s tzv. monetadrni bublinou, ¢ili nadmérné rychly rist
objemu pen¢z v dané ekonomice. Bublinu neni lehké rozpoznat. Obecné muzeme
predpokladat, ze tivérova ¢i monetarni bublina mé za nasledek vznik bubliny cenové.
Zatimco Vv letech 2007 - 2009 vznikla globélni finanéni krize, Cina se potykala s téméf
prehiatou ekonomikou. Zapadni ekonomiky bojovaly s nedostatkem likvidity, kdezto Cina
vykazovala likvidity pfiliS mnoho. Proto se politicti ¢initelé rozhodli vytvorit stimulacni
balicek, ktery sméfoval predevsim do investic vetné trhu s bydlenim (Kohout, 20133,
s. 23).

Dluhova bublina

Nejprve je vhodné objasnit, co stalo za expanzi Cinské ekonomiky. Lze soudit, Ze to bylo
nadmérné zadluZzovani a tisk dal§ich pen&z. Pro porovnani ménové zasoba M2° vzrostla ve
Spojenych statech Americkych mezi lety 1998 az 2012 2,38 krat, zatimco v Cin& vzrostla
za stejnou dobu 9,32 krat. Enormné se zvysil objem bankovnich uvért z 9,4 bilioni jiiani
v roce 1999 na 32 bilion v roce 2008, kdy zacala celosvétova krize. S poklesem
mezinrodniho obchodu se Cin& radikalng zhordily ekonomické statistiky a hrozilo
nebezpedi, ze Cinu zasahne krize zptisobena pravé snizenim exportu. Cina zareagovala tim,
Ze vykonala nejvétsi financni injekci na svété. Hlavnim pfijemcem novych uvéri byly

predevsim nemovitosti a stavebnictvi (Kohout, 2013Db).

Ohromny program infrastrukturnich investic pomohl Cing vyhnout se recesi. Cina zacala
s vystavbou novych mést, ve kterych ale nikdo nebydli. Mésta a jejich piedstavitelé, ve
snaze predehnat ty ostatni, stavéla velkolepé radnice, moderni dalnice i metra. Vysledkem
byl obrovsky dluh, ktery je odhadovan na vice jak 1,74 biliont USD pro rok 2010
(Lazerevic, 2012).

® Ménovy agregat obsahujici ob&zivo, vklady na b&Znych uétech, terminované a ostatni vklady.
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Nemovitostni bublina

Na jedné stran€ vzrustajici trh s nemovitostmi pomohly dosahnout vice jak 8% tempo rlstu
HDP, na druhé strané se s nadmérnymi uvéry ruku v ruce zvétSuje i bublina na trhu
s nemovitostmi. Hlavnim motorem rdstu cen nemovitosti je nyni o¢ekavani jejich dal$iho
rustu. V roce 2009 objem prodeje domt piekrocil 6 bilioni jiand, ¢ili asi 20 % HDP.
Vyrazné zvySeni bankovnich Givéri v ekonomice se promitlo pravé do investic na trhu
s nemovitostmi. K nartstu cen piispiva i likvidita, ktera je v Ciné dlouhodoby problém
z dtvodu velkého obchodniho piebytku a piimych zahrani¢nich investic (Qing-Ping Ma,
2010, s. 8).

Za ristem cen nemovitosti byla 1 zvySujici se cena pldy, kterd pfedstavuje pifiblizné 40 %
slovy stat ma pravo sam rozhodovat o jeji cené. Lokalni dluh statni spravy se odhaduje na
20 az 30 % HDP Ciny a organy statni spravy nejsou schopny tento dluh splatit. Navic
nemohou zaplatit ani platy statnich zaméstnanct. V obdobi zpomalujici ekonomiky navic
ztraceji ptijmy z dani a prodej pudy se tak jevil jako nejpraktictéjsim a nejefektivnéjsim

zdrojem pro vytvareni piijmu statni spravy (Tianlun, 2013).

Primérna cena nemovitosti je v Pekingu 250 tisic USD, coz se rovna 57 rokiim neustalého
Setfeni. Ceny vzrostly mezi 22 % az 45 % v roce 2010. Iraciondlni a spekulativni postoj
¢inskych investor také vyrazné pfispiva k nafukovani nemovitostni bubliny. Dal§im
faktorem je nedostatek atraktivnich investicnich moznosti ¢i socialni faktory. Ve velké

¢asti zemé je vlastni dim predpokladem pro manzelsky zivot (Yao, 2011).

Bublina na &inském trhu s nemovitostmi stale roste. Cinsky realitni trh je dramaticky
nadhodnoceny. Odbornici varuji, ze v piipad¢ prasknuti to bude mnohem zavaznéjsi
dopad, nez dopad prasknuti bubliny na americkém realitnim trhu po padu Lehman Brothers
v roce 2008. Investofi zde mohou pfijit o své celozivotni Uspory (Tesaf, 2013). Pro
ekonomiky, které jsou zavislé na poptavce ze strany Ciny, zejména vyvozci komodit jako
Australie a Brazilie by to mohla byt velka rana. Cinska vlada by méla jednat rychle,

vytvofit vice investi¢nich moznosti, pfetransformovat hospodaiskou strukturu, snizovat

podil exportu a vice rozvijet domaci poptavku (Yao, 2011).
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Uvérova bublina

Spojenym problémem je rovnéZz uvérova bublina. Agentura Fitch upozoriuje Ze jiz dosahla
200 % HDP. Neni tak jiz mozné se z této situace dostat pomoci hospodaiského ristu,
protoze Uveéry rostou dvakrat rychleji nez ekonomika. Nemalym problémem jsou tzv.
Spatné uvery. Jedna se o situaci, kdy se uvéruji klienti, kteti by dané uvéry dostat nikdy
neméli. Odhaduje se, ze podil Spatnych Gvéri dosahuje hodnoty 20 - 30 %. Pro srovnani ve
Spojenych statech Americkych stacila na rozpoutani krize jedna desetina Spatnych tvéra.
Stinové bankovnictvi v Ciné nedisponuje potiebnou transparenci. Neni presné jasné, kdo je
dluznik a kdo véfitel. Oficidln€ nevymahatelné uvéry zastavaji pouze 1 %, ale vhodné
zauctovani umozinuje nedobytné tvéry maskovat. S timto argumentem snizila ratingova
agentura Fitch Cing rating dlouhodobych zavazki. Cina miiZe tento problém zvladnout, ale
bude to mit vyrazny dopad na ekonomicky riist a mize hrozit politicka nestabilita ¢i

socialni nepokoje (Evans-Pritchard, 2013).

Nezdravé finan¢ni pobidky

V neposledni fad¢ bude ve druhé kapitole pojednano o nezdravych finan¢nich pobidkach,

které 1ze v Cing spatfit.

Spojitost mezi fiskalni udrzitelnosti a financni stabilitou

Z hlediska finan¢ni stability je hlavnim problémem nértist domacich Gvérd na financovani
infrastruktury v ramci zminovaného stimula¢niho balicku a s tim spojeny nartst
nesplacenych uvért. V roce 2007 byla mira tspor v USA 14,6 % HDP a mira investic
19,6 % HDP &imz Spojené staty generovaly deficit b&zného uétu. Oproti tomu Cina
vykazovala miru investic 41,7 % HDP a miru aspor 51,9 %, a tim vytvarela vysoky
prebytek. Deficit amerického béZzného uctu se od té doby snizil, ale ne diky sniZeni miry
uspor, ale zasluhou snizovani investicni aktivity. Ve skute¢nosti celkova mira uspor v USA
klesla pod 13 % HDP v dusledku zhorSeni vladnich financi. Naproti tomu mira Gspor
v Cing zustava nadale vysoka. Piebytek b&zného idtu se snizil, jelikoZ mira investic dale

vzrostla aZ na 49 % HDP. Tedy americti obcané usSetii jeSt¢ méné&, neZ pred krizi a Cinané
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stale vice investuji. Ptedpokladd se, ze jakékoli oziveni americké ekonomiky vyvola
oziveni také investi¢ni aktivity, coz povede k vétSimu deficitu bézného uctu. V piipadé
Ciny se jedna o Uplné opaény problém. V zajmu udrZeni ristu je zapotiebi nadale
investovat obrovské mnozstvi penéz, polovinu ro¢niho HDP, ktera ¢ini témét 9 bilionu
USD. V zemi, kde jsou jiz vybudovana nejen nova letiste ¢i dalnice to neni lehky ukol. Ve
skutecnosti dojde spiSe k tomu, ze mira investic za¢ne vyznamné klesat. Je samoziejmé, ze
mira Uspor bude klesat také, ale jak je zndmo z japonské zkuSenosti od osmdesatych let,
prudky pokles investic mize produkovat velké a trvalé prebytky bézného uctu i kdyz mira
uspor klesd a ména se zhodnocuje. Posilena ména je schopna podpofit externi prebytky
ataké odrazovat od investovani do proexportné orientovanych sektort. V duasledku se
muze stat, Ze se protikrizova svétovd ekonomika dostane do velké makroekonomické
nerovnovahy. Cina je posledni a nejvétsi pfijemce v ramci ekonomického modelu znamého
jako Bretton Woods II. Faze globalniho rdstu byly ¢asto doprovazeny nevyvazenostmi,
nyni je otazka, jaké nevyvazenosti svét ¢ekaji piisté. Je velice predpokladané, e se Cina
rychle navrati k vysokym piebytkiim b&Zného étu. Mohou byt tak rozsahlé, ze by Cina
mobhla financovat nejen schodek USA (Anon, 2013a).

Prebytek bézného uétu

Od roku 2004 Cina hromadi velké vngjii prebytky, ale v diisledku Soku z Lehman Brothers
v zati1 2008 se zacal prebytek bézné¢ho uctu zmensovat. V roce 2011 byl ptebytek bézné¢ho
étu jen 2,7 % HDP, hluboko po jeho nejvyssi hodnotou 10,3 % HDP v roce 2007. Cinské
organy tento vyvoj uvitali poukazujic na to, ze Cina vyznamné pfispéla k vice vyvazenému
udrzitelnému riistu globalni ekonomiky. Nicméné dostupné informace naznacuji, Ze velkou
¢ast poklesu prebytku bézného uctu mizou zplisobovat jen docasné faktory. Takovyto
pokles miize byt vysvétlen ctyfmi hlavnimi okolnostmi. Cyklickym pohybem zahrani¢ni
poptavky, silnou poptavkou po komoditach zplisobenou narstem investic, nepiiznivym
vyvojem sménnych relaci nebo zhodnocenim ménového kurzu. Tedy vSechny tyto faktory
muzeme povazovat do zna¢né miry za doc¢asné. Analyzy obchodni bilance poukazuji na to,
7e nekomoditni obchodni prebytek Ciny, ktery zahrnuje jak tézky tak lehky primysl,
piekrocil svoji hodnotu pted krizi. Podnécujicim stimulem byly vefejné investice do
infrastruktury, které¢ zapticCinily prudky nartst poptavky po komoditach a ocekava se, ze

Vv budoucnu opét oslabi. Spolu s rozvojem produktivity v zemi se rozdily mezi
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obchodovatelnymi a neobchodovatelnymi sektory budou zmensovat a tim se bude
zmenSovat i1 prostor pro budouci apreciaci redlného efektivniho sménného kurzu. Pii
pohledu na rovnovahu mezi usporami a investicemi je mozno zjistit, ze prebytek bézného
uctu byl snizen diky nartstu investic nez prostfednictvim sniZovani uspor. Nartst investic
odrazi dopady ¢&inské podptirné politiky z roku 2008 - 2009, ktera byla pro Cinu nutna.
Dopad kolapsu Lehman Brothers spolu s praskajici bublinou na trhu s nemovitostmi byl
tak velky, Zze bez souboru makroekonomickych protiopatfeni by wvznikla obrovska
produk¢ni mezera. NedostateCné nastaveni miry uspor a jen ¢asteCny uspéch podpiirné
politiky usiluje o vétsi podil domaci spotfeby na HDP. S ohledem na politické stimuly
a diky absenci hlavnich zmén ve struktufe domacich agregatii, je pravdépodobné, ze se
ptebytek bézného uctu v nadchazejicich letech znovu objevi. 1 kdyz reformy v systému
socialniho zabezpeceni, na trhu prace a socidlniho bydleni k ur¢itému pokroku ptispivaji,
déje se tak zatim stdle velmi pomalu. Strukturdlni opatfeni potiebuji nékolik let, nez
zacnou mit dlouhodoby dopad na chovani ¢inskych domacnosti a jejich potiebu Setfit,
proto pro soucasnost hraji nedavné reformni opatfeni nejspiSe jen omezenou roli pii
sniZzovani piebytku bézného Gctu. Vétsina z nich vstoupila v platnost v roce 2008 a pozdéji

(Dorrucci, 2013, s. 19).

Nyni bude podrobnéji pojednano o nékterych faktorech ovliviiujicich ptebytek bézného

uctu.

Celosvétovy kolaps poptavky

Od roku 2008 se celosvétové prostiedi, kterému Cina stala tvafi v tvat, radikalné zménilo.
Bylo jasné, 7e cesta vyspélych ekonomik byla b&hem tzv. Great Moderation®, volng do
cestiny prelozeného jako éra velkého zklidiiovani finanénich trhii, neudrzitelnd, vystavéna
na piili§ vysoké spotiebé¢ a pakovém efektu. Disledkem byl v roce 2008 zaznamenan
dramaticky pokles trovné HDP ve vyspélych ekonomikach svéta. Kromé toho, do
budoucna se da oc¢ekavat, Ze rast bude mit s velkou pravdépodobnosti problémy. To se jiste
projevi jako protivitr pro obchodni vykonnost Ciny nebot svétovd poptavka po

obchodovatelném zbozi zlstane hluboko pod turovni, které by bylo dosahovano nebyt

® Oznaceni pro obdobi ekonomické stability, vyznadujici se nizkou inflaci a pozitivnim hospodaiskym
rustem.
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svétové krize. Cast z toho se jevi jako cyklicka, nakonec se produkéni mezera ve vyspélych
ekonomikach zaceli. OvSem je zde také dlouhodoby trend. Ocekava se, ze vyspélé
ekonomiky tento trend pieckaji s niz§im potencialnim rastem. Odhady MMF dokazuji, Ze
rust vystupu ve Spojenych sStatech klesne z priméru tésné pod 3 % pred krizi (tj. v letech
2001 - 2007) na 2 % v letech 2012 - 2017. Podobné je tomu i v eurozong, kde se
predpoklada pokles z 1,8 % pted krizi na méné nez jedno procento poté. Jasné viditelny je
piimy dopad na ¢insky export. Napiiklad export stroji a strojnich zafizeni do USA, ktery
se pohyboval mezi 10 - 15 % ristu ¢inského exportu na zacatku 21. stoleti se snizil na
pouhych 5 % v obdobi po krizi. Jednim z dalSich hledisek ¢inské exportni vykonnosti,
které je tfeba vzit v potaz, je, Ze zatimco ostatni vnéjsi poptavky se zhorsili diky globalni
finanéni krizi, schopnost Ciny dobyvat dalsi trzni podily se zda byt nedotéend. Dokonce
i v roce 2008, kdy se svétovy obchod zhroutil, byla Cina schopna ziskat podily na trhu a od
t¢ doby se tempo podilu Ciny na trhu vratilo na ptvodni uroveii pred krizi. Na agregétni
trovni se Ciné za poslednich deset let podafilo zvysit jeji podil na svétovém vyvozu
primérné asi o tfi ¢tvrtiny procentniho bodu ro¢né. Navic, pfi zachovani si mista v tradi¢ni
oblasti se Cina zaGala prodirat také do odvétvi, které byly az doposud dominantou pro
vyspélé ekonomiky. Jde naptiklad o vétrné turbiny, soldrni panely, automobily c¢i
polovodidovéa zafizeni. Cina zvysila svij podil ve vétrné energetice na celosvétovém
objemu z 16,5 % v roce 2009 na 22,75 % v roce 2010, ¢imz pied¢ila USA, svétového lidra
na trhu s vétrnou energii. To umoznilo Cing zvysit jeji podil na svétovém trhu ve vyvozu
vétrné energie na zhruba 6 % v roce 2011 z téméft nuly o pét let diive. Velice podobny byl
i scénai se solarnimi panely. Cina rychle vybudovala vyrobni zivody a zvysila podil

exportu v tomto primyslu na ukor Japonska i Némecka (Ahuja, 2012, s. 6).
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Obr. 4: Podil ¢inského vyvozu na svétovéem exportu polovodicovych zarizeni vV %

Zdroj: databaze CEIC

Zvysovani investic

V roce 2008, kdyz se globalni finanéni systém rozpadl, Cina reagovala tim, Ze vytvofila jiz
zminovany stimulaéni balicek, aby se krizi vyhnula. Byl navrzen tak, aby podpofil doméci
poptavku a kompenzoval vyrazné Soky zplisobené kolapsem vnéjsi poptavky. To vytvofilo
podminky pro vyrazné zesileni investic v Ciné ze 42 na 47 % HDP. Velké &ast investic
byla soustfedéna do dopravy, vefejnych sluzeb a do bytové vystavby. Pfimym dusledkem
bylo odstranéni mnohych nedostatkd v infrastruktufe a tim zvySeni propojenosti mezi
provinciemi. Nakonec toto miuze slouzit pro zlepSeni konkurenceschopnosti ¢inského
primyslu, v disledku usnadnéného presun vyroby do oblasti Ciny s niz§imi néklady -
ptevazné¢ do stiednich a zapadnich provincii. Jak ale svétova ekonomika zacala opét
nabirat silu, vydaje Ciny na infrastrukturu zaGaly klesat. To nahle vytvofilo diru
V agregatni poptavce a ta byla rychle zaplnéna vyS§imi investicemi soukromého sektoru.
Jevi se, Zze by tato vyrobni kapacita mohla byt vyuzita pfevazné v oblastech s vyssi
technologickou naro¢nosti a nasledn¢€ by mohla vést k zvySeni exportu. Dal§i moznosti je,
ze by kapacity mohly byt vyuzity v tuzemsku prodejem ¢inskym primyslovym odvétvim
a domacnostem. V neposledni fad¢ je také mozné, ze by tyto kapacity mohly zustat
nevyuzité. Nyni je velmi obtizné urcit, kterd alternativa bude realizovana (Ahuja, 2012,

s. 7).
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Komodity a kapitalové statky

Jak jiz bylo uvedeno, jednim z vedlejsich dopadl pii zvySeni investic byl i impozantni
narast ¢inské poptavky po komoditach. Tento nartist se objevil nejprve v poptavce po kovu
a nasledné¢ se zvysil import stroju, strojnich zafizeni a energetickych vyrobkl. Jak
soukromé tak vefejné investice se ukazaly, jako zna¢né soustfedéné na dovoz. Bylo
zaznamenano i prospécharské cyklické hromadéni zdsob. Odvétvi jako naptiklad tézba
zeleznych kovll zaznamenala meziro¢ni rist okolo 15 % a odvétvi tézby neZeleznych kovi
okolo 25 % (v roce 2011). Piesto je k dispozici jen malo dukazti o dlouhotrvajicim
zvySovani zasob, které by mohly naznacovat, zZe tato poptavka po importu je uzivana jako

vstup pro domaéci produkci (Ahuja, 2012, s. 8).

Obchodni podminky

Ahuja (2012, s. 9) konstatuje, Ze trvala sila v dovozu komodit a minerald a vraci se zpét na
uroven pted sv€tovou finanéni krizi. V pribéhu poslednich nékolika let se dovozy vice
koncentrovaly pravé na komodity a minerdly, kde je pomémné neelasticka poptavka
a svétové ceny rostou. Za stejnou dobu byly vyvozy koncentrovany stile vice na stroje
astrojni zafizeni, kde je poptdvka naopak pomérné elastickd, konkurence je velika
arelativni ceny klesaji. Diky tomu se cinské obchodni podminky neustale zhorSuji.
Z historie je znamo, Ze se nejedna o prekvapujici moment. I nékolik dalSich ekonomik,
které byly proexportné orientované zaznamenaly obdobny pribéh. Jako piiklad lze
jmenovat piedeviim Japonsko. V piipadé Ciny je tato dynamika dale pohanéna
skute¢nosti, Ze se jak na exportnich, tak na importnich trzich stala natolik velkou, az Cina
piestala byt cenovym piijemcem. Vysledkem je Ze Cina miize dobie generovat pokles jeji
vlastni sménné relace. MiiZze vytvofit samoregulacni mechanismus, ktery by fidil ¢inské

obchodni podminky a vytvafel vyrovnavaci tlaky na vnéjsi prebytky skrze svétové ceny.

Zhodnoceni sménného kurzu

Sménny kurz aprecioval o 14,75 % v realné hodnoté v obdobi od dubna roku 2008 do
prosince roku 2011. Ale jak jiz bylo uvedeno, tato zména maskuje markantni rozdily
Vv daném intervalu. Zna¢na apreciace se odehrédla jiz v roce 2008 po kterém se tempo

vyrazné zpomalilo. Interval zahrnoval i1 obdobi, kdy dochézelo k redlnému znehodnoceni.
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kurzi ve vztahu k ménam hlavnich obchodnich partnerii. Jen mald ¢ast byla tvofena

infla¢nimi rozdily, relativnimi k obchodnim partnerim (Ahuja, 2012, s. 9).

Cisty tok pFijmu

Podle Ahuja (2012, s. 10) se cinska Cista zahrani¢ni aktiva zrychlila, ale nedoslo
k odpovidajicimu zvyseni ¢istého toku pifjmii. Riist zahraniénich aktiv v Ciné do zna¢né
miry sledoval vyvoj rezervniho portfolia centrilni banky a investi¢ni pozice Cinské
investi¢ni spolecnosti (CIC). Na druhé strané zavazky maji odrézet rostouci zdsoby
ptimych zahraniénich investic (PZI), které proudi do Ciny. Nizka ¢&isla &istého toku piijmi,
které byly v roce 2011 dokonce negativni, naznacuji vyrazny rozdil mezi navratnosti PZI
do Ciny a drzbou rezerv centralni bankou. Navratnost v poslednich nékolika letech byla
v tadu 3 - 4 procentnich bodl. Takze vysledek €istého toku piijmu se blizi nule navzdory

rostouci pozici Cistych zahrani¢nich aktiv.

Rust ¢inské ekonomiky se zmirnil a postupné se zhorsili i ¢inské sménné relace. Pokles
sménnych relaci se promitl do poklesu piebytku bézného uctu asi o jednu az dvé pétiny.
ZvySeni investic mélo za nasledek zhruba jednu Ctvrtinu az jednu tfetinu poklesu,
zhodnocovani meény se podilelo jednou pétinou az jednou tfetinou. SniZeny rilst
Vv partnerskych zemi uZ nemél tak znacny vliv. Souhrnné lze tvrdit, Ze rostouci domaci
investice, zhorseni sménnych relaci, slabnouci zahrani¢ni poptavka a zhodnoceni realného
efektivniho sménného kurzu stoji za velkym podilem poklesu piebytku bézného uctu

v obdobi po krizi (Ahuja, 2012, s. 11).

2.3 Souhrnné vyjadreni

Cinské nerovnovaha muze byt, jak jiz bylo uvedeno, ukdzana na nartstajicich devizovych
rezervach. Tyto devizové rezervy jsou nejveétsi na svéte. Rychle rostouci devizové rezervy
jsou znamkou toho, Zze ménova nestabilita existuje. Podhodnoceny cinsky jlian vyrazné

pfispiva ke svétové nerovnovaze béznych uctl (Khanna, 2013).
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Na svétové urovni zpusobuje akumulace znacnych zasob devizovych rezerv formovani
globalnich finan¢nich tokti. To odpovida velikému pterozd€lovani kapitalovych tokt.
V posledni dobé¢ je debata o globalnich nerovnovahach opét aktualni. Hlavni davod je, ze
se ve strednédobém horizontu ocekavaji dal§i svétové nerovnovahy. Ocekavaji se
nerovnovahy bézného Uctu a to pfedevsim diky tomu, Ze politickd opatfeni, kterd byla
doposud ptijata se mohou jevit jako nedostate¢na, aby zmensily nerovnovahy v globalnim
podnikatelském prostiedi. Toto je jeSté podniceno mnoha strukturalnimi faktory, které
vedly k pocateCnim nerovnovaham. Muze se jednat o omezené socidlni zabezpeceni, které
neustale podporuje zvySujici se domadaci Uspory. Také financ¢ni zaostalost muze byt
pobidkou sméfovat doméci uspory do zahranic¢i. V neposledni fadé mize dat zemé i nadale
pfednost vyvozu, jako klicovému motoru rlstu, nad posileni tolik potfebné domaci
poptavky.

Opétovné vybuzeni nerovnovahy a akumulace rezerv by mohla opét vyprodukovat velké
naruseni svétové ekonomiky a mezindrodnich finan¢nich trhti. Dusledky mohou byt
nasleduyjici.

e Kapital, misto aby tekl do rozvijejicich se ekonomik, jak by tomu mélo byt, se
muze obratit a téct naopak do ekonomik vyspélych.

e Podminky svétové likvidity mohou piispét k uméle vytvorenému prostiedi, kde je
generovana pouze mala vynosnost. Prostfedi s nizkym vynosem je vnimano jako
jedna z hlavnich pfi¢in finan¢ni krize. Také moznost ziskat kapital za jednodussich
podminek, snizuje pobidky pro deficitni zemé, aby se ptizpusobily.

e Hrozba vytvoifeni bublin v cendch aktiv, o kterych tato prace také pojednava.

¢ Globalni konfigurace sménného kurzu, zahrnujici rizika jeho vychyleni.

Sménny kurz, ktery je trvale podhodnocen diky politickym intervencim ohrozuje zejména
dalsi rozvijejici se a rozvojové ekonomiky. Maji nejen tendenci vyrovnat se zemim, které
vydavaji podhodnocené mény, ale také maji tendenci mit podobné komparativni vyhody na
rozdil od Spojenych Stati nebo Evropy. Neni piekvapenim, ze podhodnocena ména
nastartovala protekcionistické tlaky na obchodni partnery z rozvijejicich se ekonomik.
Z 517 protekcionistickych opatfeni pfijatych ¢leny G20 mezi lety 2008 az 2010, vice jak
25 %, konkrétng 133 opatieni, bylo zaméfeno na Cinu. Zna¢né velka ¢ast byla uplatnéna
dal§imi rozvijejicimi se ekonomikami. Jednalo se pfedev§im o dovozni a antidumpingova

cla, ekvivalentni zaruky, statni podpory, vyvozni subvence a netarifni prekazky obchodu.
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V pfipadé¢ rozvijejicich se ekonomik se ukazuje, Ze tyto zemé realizuji opatieni, kterd maji
dopad i na dalsi odvétvi nebo obchodni partnery. Zejména v souvislosti s MMF a G20 je
dalezité posoudit, jak tyto opatieni navrhnout, aby dochéazelo k vyvazenému globalnimu
rustu a vyhnulo se vytvaieni nezdravého makroekonomického prostiedi, které by mohlo

ptispét k dalsi financ¢ni krizi (Bini Smaghi, 2010).

Moznym rizikem se stavé alternativa, kdyby se Cinska centralni banka rozhodla, Ze jiz
neni jeji prioritou shromazd’ovat rezervy cizich mén. Nejvétsi dopad by samoziejmé
pocitily Spojené staty, protoze praveé americky dolar tvoii nejvétsi dil ¢inskych devizovych
rezerv. Cina dlouhé roky nakupovala zahraniéni devize, aby udrzela hodnotu USD nahote
a ¢insky jian podhodnocen. Jednim z cili bylo udrzet ¢inské vyrobky na svétovém trhu
levn&jsi a tim zvySovat svoji konkurenceschopnost. Cina znamend pro svétovy obchod
vice, nez kterakoli jina zem¢ a pravé ona vlastni I nejveétsi ¢ast amerického dluhu. Nyni
Cina oznamila, e uZ nastal ¢as s hromadénim USD piestat. Pokud by se toto tvrzeni
opravdu ukéazalo jako pravdivé, je také pravdépodobné, ze Cina také piestane nakupovat
i americky dluh. Pro USA by toto bylo hrozivé. Po dlouhd Iéta byly pro americké ob&any
k dispozici nesmirné levné produkty, které ptichazely pravé z Ciny. V soudasné dobd
vlastni Cina témét 1,3 bilionu USD amerického dluhu. Jestlize by Cina opravdu piestala
nakupovat americky dluh, vyvstava otazka kdo jiny v tom bude pokracovat. Pokud se
vyrazné€ snizi poptavka po americkych vladnich dluhopisech, tak to zapficini dramatické
zvySeni Urokovych sazeb. Pokud poptavka po americkych dolarech a americkém dluhu
klesne, Zivotni uroven americkych obc¢anti se zhor$i a bude mnohem téz§i pujcovat si

penize (Snyder, 2013).
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3 Jak dospét ke stabilizaci

V posledni kapitole bude pojednéano o moZnostech nastoleni rovnovéhy nejenom v Cing,

ale i v ramci celosvétové ekonomiky.

3.1 Moznosti Spojenych statu

Je jiz objasnéno, 7e Cifané aktivné manipuluji se svoji ménou k udrZeni exportni vyhody.
Nicméné americké ministerstvo financi rozpoznalo Cinu jako ménového manipulatora. Ale
bez formalniho prohlaseni Ciny jako ménového manipulatora by bylo pro Spojené staty
obtizné podnitit mezinarodni podporu proto, aby Cina zhodnotila svoji ménu. Tento akt by
mohl vyslat signal do Ciny a mezindrodniho spoledenstvi, Z¢ stavajici ménové politiky
nesméji byt tolerovany. Americké ministerstvo financi by mélo Cinu formalné uréit za
ménového manipulatora a jasné formulovat americkou politiku viigi Cing. Nékteré vyspélé
a rozvijejici se ekonomiky se jiz dohodly, Ze by Cina méla piehodnotit svoji ménu, aby se
normalizovaly obchodni nerovnovéhy. Zavazek ke zvySeni flexibility sménného kurzu byl
formulovan na summitu G20 v listopadu 2010 a byl odsouhlasen vSemi pfitomnymi
narody, véetné Ciny. Bylo navrZeno, aby se kladl vétsi diiraz na zvySovani flexibility
sménného kurzu, zvySeni domadci poptavky v rozvijejicich se ekonomikich a snizeni
fiskalnich deficiti ve vyspélych ekonomikach. Spojené staty by mély ptijmout reformy
a zapojit se do diplomatickych snah o vytvofeni tlaku na Cinu. Kromé piecenéni jilanu by
mél byt mezinarodni tlak aplikovan na reformu kli¢ovych socialnich programi v Cing, coz
by v disledku zvysilo domaci spotiebu. Cinsti spotiebitelé Setii predevsim na to, aby si
mohli dovolit dobré vzdélani, zdravotni péci a aby splatili naklady na bydleni po odchodu
do dichodu. Pokud by byly pfijaty socidlni programy, které by tyto naklady sniZily, dalo
by se olekavat, ze domaci spotieba v Cin& bude rist. To by mélo nasledné dopad na
snizeni zavislosti Ciny na vyvozu. Clenové G 20 by méli dopomoci tyto reformy urychlit

jak jen mohou stejné jako zhodnoceni ¢inského jiianu (Khanna, 2013).
Spojené staty mohou také proti ménové manipulaci bojovat piimo. Stejné jako Cinska
lidova banka kupuje dolary a prodava jiian, aby pfispéla k devalvaci své mény, mize

i USA zasahnout na ¢inském trhu nakupem nedoruditelnych terminovanych kontrakti, ve
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snaze potlacit akce Cinské lidové banky. Pfinejmensim by to sniZilo cenu aktiv a tim by
doglo k jesté vétsimu inflaénimu tlaku na Cinu, aby pieci jen zvazila zhodnoceni své mény.
Tlak prostiednictvim mezinarodnich organii a ménovych trhi na zhodnoceni jiianu je
idedlni, protoze se jedna o nejpiiméjsi metodu odstranovani nerovnovahy bézného uctu, ale
z historie je vidno, 7e Ciiiané obdobné vyzvy ke zhodnocovani ignorovali. Vzhledem
k tomu, Ze MMF nema vlastni donucovaci nastroje, mize se USA a jeji spojenci obratit na
Svétovou obchodni organizaci (WTO) a pozaddat o povoleni uzdkonit vyrovnavaci
obchodni politiky k vyrovnani znehodnocené mény. Existuji dvé mozné cesty, jak se proti
Cing branit. Clenové WTO by mohli Cinu obvinit podle &lanku XV Vieobecné dohody
o clech a obchodu (GATT). Uspé&sna zaloba na Cinu podle tohoto ¢lanku by povolila
Clenim tvofit legdlni odvety proti ¢inskym vyvozim pomoci dovoznich cel a jinych
takovychto protekcionistickych opatfeni. Zemé& také mohou povazovat cinskou
podhodnocenou ménu za vyvozni subvenci a podat trestni oznameni podle dohody
0 subvencich a vyrovnéavacich opatfenich. To by zemim povolilo, aby mohli pfijmout jista
vyrovnavaci opatieni. Nicméné jednostranné akce jen malo fesi jadro problému rostoucich
globalnich nerovnovah. Bud’to zhodnoceni jiianu nebo rozséhld globalni vyrovnévaci
opatieni by mély za nasledek vétsi konkurenceschopnost americkych vyvozi do tretich
zemi. To by vedlo ke snizeni obchodniho deficitu Spojenych statii a snizeni obchodniho
piebytku v Cing. Ale jak jiz bylo uvedeno, jednostranné omezeni obchodu by zvysilo
konkurenceschopnost USA v domacich odvétvich, ale bylo by jen malo u¢inné v boji
s nespravedlivou vyhodou podhodnocené ¢inské mény. Americky obchodni deficit s Cinou
by se snizil, ale tim mutze dojit jen ke zvySeni obchodniho deficitu s jinymi zemémi,
protoze v USA zatim chybi podstatné zmény v obchodnich modelech, které by méli

snizovat celkovy obchodni deficit (Khanna, 2013).

Cinska lidova banka, ve svém prohlaSeni zvefejnéném na internetovych strankach
ozndmila, Ze je zddouci dale pokracovat s reformou sménného kurzu ¢inského jiianu a jeho
flexibilitou. Americky prezident Barack Obama v prohlaSeni fekl, ze ¢inské rozhodnuti
zvysit flexibilitu jejiho sménného kurzu je konstruktivni krok, ktery mlZe napomoci
chranit oziveni a piispét k vyvazené globalni ekonomice. Tehdejsi americky ministr financi
Timothy Geithner dodal, Ze se jedna o dulezity krok, ale zasadni bude do jaké miry a jak

rychle bude ména zhodnocena. I byvaly vykonny feditel MMF Dominique Strauss-Kahn
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podpofil takového rozhodnuti a predikuje, Ze siln€j$§i ména miize pomoci zvysit piijem
¢inskych domacnosti a poskytnout nezbytné stimuly pieorientovat investice k odvétvim,

ktera budou slouzit Cinskym spotiebitelim (Associated Press, 2010).

3.2 Kapitalové kontroly - internacionalizace ¢inské mény

Uzavieny kapitadlovy ucet Ize také pokladat za zdroj vyznamného napéti. Kapitalové
kontroly jsou potiebné proto, aby zajistily, ze domaci Uspory neuteCou do zahraniCi
navzdory nizkym redlnym vynosiim, vynucenych finanéni represi, a také aby bylo
zajisténo, ze domaci podminky likvidity budou volné nastaveny podle pevného rezimu
ménového kurzu. Kapitdlové kontroly ale brzdi konkurenci a zabranuji tolik potiebnému
prohloubeni domacich finan¢nich trhli. Mé-li byt zajiSténa efektivnéjsi alokace finan¢nich
zdrojti, musi byt uvolnéna regulace kapitalu. Uzavieny kapitalovy tcet je rovné€z v rozporu
s cilem tufadd dosahnout vysokého stupné internacionalizace jlianu. Strategie
internacionalizace jiianu prostfednictvim podpory vlastnich tzv. "offshore"” spole¢nosti
umoznuje ¢inskym Gfadim experimentovat s reformami na finan¢nim trhu. To podporuje
SirSi mezindrodni vyuzivani jlianu kontrolovanym zplsobem, aniz by bylo zapotiebi
vystavit domaci trh svétovym finan¢nim toktm. I kdyZ ufady oteviely trh tzv. "onshore"
mezibankovnich dluhopisii zahrani¢énim centrdlnim bankam, pfeshrani¢ni toky mezi

"offshore” a "onshore"®

trhy zlstavaji Uzce fizeny. S jistymi kapitalovymi kontrolami
ufady ocCekavaji, ze Celi stale vétSim vyzvam v procesu internacionalizace Cinského jlianu.
Jadro omezeni v sou¢asném mezinarodnim pouziti jiianu je velmi maly rozsah a omezeny
potencial pro rozvinuté "offshore™ trhy. Ma-li byt Cinsky jianu vyuzit nejenom jako
prostiedek smény nebo zuctovaci jednotky, ale také jako uchovatel hodnoty, je zapotiebi
poskytnout zahrani¢nim investorim mnohem SirSiho pfistupu na "onshore™ trhy. Jinymi
slovy hlavnim ptfedpokladem, aby mohl byt jiian Siroce pouzivan jako mezinarodni ména,
je vice otevieny kapitalovy Gi¢et. Pokud bude pretrvavat absence této podminky, bude Cina

nadale predstavovat bezprecedentni ptipad v dé€jinach - svétova ekonomicka sila bez silné

globdlni mény. Liberalizace kapitalového uc¢tu vyZzaduje dals$i reformy. Historické

’ Oznacuji takové spolenosti, ktera maji své sidlo v tzv. dafiovém raji.
8 Oznaduji spolecnosti, které maji své sidlo v zahrani&i, ale dafové zfizeni maji v zemi, kde vykonavaji svoji
¢innost.
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zkuSenosti poukazuji na to, ze reforma bankovniho a finan¢niho systému je velmi dalezity
prvni krok v sérii opatfeni, kterd maji byt pfijata za Gcelem liberalizace finan¢niho uctu.
Dokud budou tfady fesit kli¢ové reformni oblast sménného kurzu a liberalizaci trokovych
sazeb spolu s domacim vyvojem finanéniho trhu, je pfedpoklad, Ze mezinarodni pouziti

¢inského jiianu ztistane nadale omezeno (Dorrucci, 2013, s. 26).

3.3 Konec dlouhodobych faktori podporujicich ¢insky
rast?
Vzhledem k nedostatku strukturalnich reforem se nedavny pokles externich a globalnich
nerovnovah pravdépodobné opét objevi. Za nerovnovahu lze povazovat ztrdtu vykonnosti
a celkové muze byt za nerovnovahu povazovano brzdéni hospodarského rustu. Nakonec
¢insky hospodarsky rast zpomali, az vyCerpa své rozsdhlé zdroje a piesune se do faze
intenzivniho ristu. Otazkou zlstava, jak dlouhy &asovy horizont Ize odekavat. Cinské
soucasné zpomaleni ristu mize vést k zaveéru, ze zédkladni faktory ristu jsou jiz vyCerpany.
Je vyCerpana venkovska levnd pracovni sila, ptimé zahrani¢ni investice odchazeji ze zemé
a podil na exportnich trzich dosahl svého vrcholu. Jiny thel pohledu tika, ze zakladni
faktory pro hospodarsky rist budou existovat i nadile a pomohou =zajistit hladké
zpomalovani rlstu ve stfednédobém horizontu. Robustni rist, na ktery je cinska
ekonomika zvykla, mize byt jak poZzehnanim tak i prokletim. Je totiz schopen maskovat
rostouci naklady nerovnovahy a poskytovat tviircim politiky urcité divody, aby tolik
potiebné reformy nadéle odkladali. Vyznamny trvaly hospodaisky rist v poslednich tficeti
letech byl podpoten zejména tfemi hlavnimi domacimi faktory:
e Nadmérnou akumulaci kapitalu, ktera je typickym znakem ¢&inského vyrobné
zaméten¢ho modelu ristu, zaloZeného na investicich .
e Znaény narust produktivity prace v disledku migrace pracovnikid z venkova do
méstskych casti a s tim spojené snizovani mezd a také nakladl na praci.
e Rychly rist souhrnné produktivity vyrobnich faktord v dusledku postupné
liberalizace statem tizené ekonomiky po roce 1978.
Prévé posledni faktor byl vzat v potaz az v posledni dob&€. Navzdory obecné rozsifenému

nazoru, ze rast Ciny byl predeviim vysledkem akumulace kapitdlu skrze vysoky podil
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investic na HDP, hraje v poslednich letech riist souhrnné produktivity vyrobnich faktort
také dualezitou roli. Podle nékterych zdrojii se souhrnna produktivita vyrobnich faktort
rust od roku 2002. Diilezitost riistu souhrnné produktivity vyrobnich faktort jako hnaci sily
hospodaiského rozvoje 1ze pozorovat i v jinych rozvijejicich se asijskych ekonomikach. Ve
vyspélejSich nové industrializovanych ekonomikach i1 v rozvojovych ekonomikach
v regionu byl prispévek k rustu v obdobi 2002 - 2007 pochazejici z ristu souhrnné
produktivity vyrobnich faktorti témét dvojndsobny, nez ptispévek k ristu pochazejici
z akumulace kapitalu. Cinsky rist souhrnné produktivity vyrobnich faktort mél dva hlavni
faktory. Za prvé narGst produktivity prace diky piesunu pracovni sily z méné
produktivnich odvétvi - zemédélstvi, do sluzeb a vyrobniho sektoru. Odhaduje se, Ze tento
faktor se na rlstu souhrnné produktivity vyrobnich faktori podilel az 40 % v letech 1978 -
2005. Zbyvajicich 60 % lze piipsat postupné hospodaiské restrukturalizaci v Ciné po roce
1978 se dvéma velkymi uspéchy - reformou statnich podnikii z poloviny 80 let
a pristoupenim k WTO v roce 2002. Dalsi potencial pro rast souhrnné produktivity
vyrobnich faktori je omezeny a to v disledku snizovani venkovské levné pracovni sily
a Z historickych zkuSenosti je zfejmé, ze akumulace kapitdlu by méla v pfistich letech
oslabit, ¢imz se omezi Cinské rozsdhle zdroje rustu. Otazkou zistadva, jak rychle lze

o&ekavat zpomaleni rastu Ciny (Dorrucci, 2013, s. 36).

3.4 Politiky obnoveni rovnovahy
Cinské ufady jsou si dobfe védomi, Ze jejich rychly rist je z dlouhodobého hlediska
neudrzitelny. JiZ v roce 2007, ¢insky premiér Wen Jiabao prohlasil, Ze nejvétSim Cinskym
problémem je jeho rust, ktery je nestabilni, nevyvazeny, nekoordinovany a neudrzitelny. Je
zde né&kolik oblasti, které vyzaduji vyrovnavaci opatieni. Jedna se o:
e Rozsifeni socialniho zabezpeceni a zvySovani piijmii domdcnosti coz s sebou
v disledku piinési i vyssi spotiebu.
e Odstranéni kurzovych nakladti a nékladi na vstup a s tim spojené efektivné;si
vyuzivani komparativnich vyhod.

e SniZeni z4saht vlady pfi ptidélovani zdroji.
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e Liberalizaci finan¢niho systému.
Dvanacta pétiletka, schvalena v bieznu roku 2011 obsahuje pozadované reformy, ale stale
chybi urcitd konkrétni opatfeni v n€kolika oblastech. Zejména by mohli Gfady vynalozit
vetsi usili na posileni sektoru sluzeb a spotieby vzhledem k podpotfe vyroby a investic.
Také reforma finan¢niho trhu postrada taznou silu, coz vyvolava pochybnosti o tom, co
maji ¢inské tfady ve skute¢nosti v umyslu. Hlavni poznatky lze shrnout v nasledujicim

textu (Dorrucci, 2013, s. 45).

Nekteré naznaky byly u¢inény na podporu spotieby, zvyseni piijmi domacnosti a venkova
a na snizeni Uspory. Bylo naptiklad rozsifeno socialni zajisténi od vypuknuti finan¢ni krize
v roce 2008. Nicméné né€které z hlavnich problémt dosud nebyly feSeny, nebyly ani
zahdjeny reformy dané¢ z piijmu, které¢ by umoznily rozsifeni danového zakladu a nekteré
pobidky na podporu spotifeby mély pouze ptrechodny charakter jako napiiklad dotace na

automobily.

Tab. 3: Prehled opatreni k obnoveni rovnovahy cinské ekonomiky

Ma byt
V procesu Stornovano
provedeno
Posileni domaci poptavky
Zvyseni soukromé spotieby
Piijmy domacnosti
Implementace pracovniho prava a zvySovani
minimalni mzdy X
Mobilita pracovnich sil X
Dotace na socialni bydleni X
Zemedelské dotace X
Reforma dané z prijmii X
Dotace na spotfebu (osobni automobily a zbozi
dlouhodobé spotieby) x %
Snizeni preventivnich tispor prostiednictvim
lepsich zivotnich podminek
Reforma duchodii X
Vzdeélavani X
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Zdravotni péce (dotace a infrastruktura)

Snizovani nerovnosti

Stimulace soukromych investic

Vytésnéni stimuld z vefejnych investic 2008 - 2010

Reforma finanéniho sektoru

Ukonceni modelu vedeného vyvozem / Podpora

soukromého sektoru

Reforma sménného kurzu

07/08 - 06/10

System exportnich darnovych ulev X
Naklady na vstup

Doméci ptidana hodnota ve vyrobnim sektoru

Technologickd modernizace X
Rozvoj sektoru sluzeb

Rozvoj vnitrozemskych oblasti

Reforma finan¢niho trhu a finané¢ni otevirani

Liberalizace urokovych sazeb 2004-2012
Rozvoj trhu s dluhopisy

Trzné tizeny bankovni sektor X
Rozvoj akciového trhu X

Ostatni finan¢ni reformy (derivaty, trh OTC)

Dalsi strukturalni reformy

Reforma zemédélského sektoru

Rozvoj strategickych primyslovych odvétvi

Zdroj: Evropska centralni banka

Utady doposud nevyvijely zvla§tni aktivitu, aby bylo redukovéano narudeni relativnich cen

a cen vstupll. To by byl zédsadni krok ve zméné struktury pobidek, které by mohly

podporovat hospodarské obnoveni rovnovahy. Jednd se zejména o:

e Cinskou lidovou banku, ktera v éervnu 2010 ozndmila zvyseni flexibility sménného

kurzu a potvrdila svou fixaci na ménovy kos§ namisto jediného amerického dolaru.

Nicméné je v této oblasti stale velky prostor pro dalsi reformy.

e Nomindlni mzdy, u kterych je potieba, aby rostly rychleji neZ nominalni HDP.

Tento jev ale dosud nebyl zaznamenan, 1 kdyZ zvySeni minimalnich mezd je jistym

krokem v tomto sméru.
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e Investicni naklady, jelikoz realné urokové miry zUstavaji extrémné nizké ve
srovnani s rustem vystupu. To nadéle vytvari pobidky k nadmérmému investovani
a naruSuje efektivni alokaci kapitalu. I pies nedavna opatieni je zapotiebi dalsi
liberalizace urokové sazby, ktera by zvySila naklady na kapitdl a napomohla
efektivnéji alokovat Gspory.
e Podhodnoceni energii a nizkou Grovenn ochrany zivotniho prostfedi napomahajici
V soucasné dob¢ vyrobné orientovanému modelu, ktery jiz neni zadouci.
Soukromé iniciativa v pfidélovani prosttedki by méla byt v budoucnu nadale
podporovana. Opatieni piijatd ke zvySeni vahy soukromého sektoru a sektoru sluzeb
v ekonomice. Ovsem kdyz se dvanactd pétiletka zaméfuje na rist HDP o ¢étyfi procentni
body v podilu sluzeb, nezda se toto zcela vérohodné vzhledem ke slabému vykonu v této

oblasti z ptfedchézejiciho planu.

Tab. 4. Politika obnoveni rovnovahy - srovnani mezi 11. a 12. pétiletkou

2006 - 2010
Plan 11. pétiletky Plan 12. pétiletky
Ve skute¢nosti

Realny rast HDP 7%0p.a. 11,2 % p. a. 7% 0p.a.

Diichodova politika

Disponibilni diichod na osobu v
5%p.a. 9,7% p. a. >7%0p.a.
méstskych oblastech

Disponibilni diichod na osobu ve
5%p.a. 8,9 % p. a. >7%0p.a.
venkovskych oblastech

Socialni zabezpeceni

Pokryti zakladni diichodem ve
51%p.a. 8,1 % p. a. 7,5%p. a.
méstech

Pokryti zdkladnim zdravotnim
pojisténim (v procentech - - 3%

populace)

Socialni bydleni

Vystavba ekonomického bydleni - - 36 mil. jednotek

Rozvoj sektoru sluzeb

Podil sluzeb na HDP (v

3 pps 2,7 pps 4 pps
procentech)
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Podil sluzeb na celkové
. 4 pps 3,5 pps -
zameéstnanosti (v procentech)

Zdroj: Evropska centralni banka

Fiskalni rozpocet dosud nevykazoval fadny zésadni posun ve vydajové struktufe k podpote
vyvazeni podnikatelského prostiedi. Opatfeni k reform¢ finan¢nich trhti a postupné
otevirani kapitadlového uctu je také v z4jmu, ale neni zcela vhodné popsdn ve dvanacté

pétiletce. Zpozd'ovani by mohlo vést k naruseni vyvoje (Dorrucci, 2013, s. 47).

Cinska vlada spravné zaméfila své usili reformovat celou fadu odvétvi od finanéni krize
v roce 2008. Snaha je o urychleni transformace ¢inského ekonomického modelu, zlepSeni
zivotnich podminek a zvySeni domadci spotieby. Zlepsil se pfistup k primarni zdravotni
péci diky vystavbé novych zdravotnickych zatfizeni a byly zavedeny dotace na zakladni
soubor 1ékli na predpis. Stavajici dichodovy systém byl rozSifen, aby pokryl
nezaméstnanost ve méstech, také absolutni troven dichodu byla zvysena a to zejména pro
méné¢ movité seniory. Kromé zlepsSeni zdravotni péce a vylepsSeni diichodového systému
se vylepSeni dostavilo 1 do oblasti bydleni. Zlepsit ptistup k bydleni byl jednim z hlavnich
cilti dvanacté pctiletky, kterd si klade za cil vybudovat 36 miliont bytovych jednotek pro
nizko pfijmové obyvatele do roku 2016. Dale byl vytvaien vétsi diraz na trzni ceny
vyrobnich faktori, mnoho ¢inskych vyrobnich faktort, ktery jsou stale relativné levné
oproti ocekdvané rovnovazné cen¢ mezi nabidkou a poptavkou, zahrnujic ceny pozemkd,
vody, energie, prace ¢i kapitalu, dale vytvaii pobidky, které jsou pfili§ kapitadlov€ naro¢né.
Jako ptiklad lze uvést, ze je pro podniky casto nabizen pozemek zdarma, aby bylo
prilakano vice investort, cenu vody, ktera je v Ciné asi o dvé tetiny levngj§i v porovnani
mezinarodnich cen nebo cenu benzinu a elektrické energie, kterd je v porovnani se
zbytkem svéta také na velmi nizké trovni. Celkem vzato reformy politik, které byly
provedeny jsou cenné a nezbytné, ale je patrné, Ze proces obnoveni rovnovahy je pfili§
pomaly. Nedochazi ke znatelnému snizeni domacich uspor, coZ je jeden ze zakladnich

bodi (Ahuja, 2012, s. 12).
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3.5 Obnoveni rovnovahy zakofenéné v hospodarském
vyvoji a role hospodarské politiky

Cina v minulosti produkovala vysoky hospodafsky rist a olekava se, Ze relativné
udrzitelny rtst bude tvofit i nadale. I kdyz soucasny model navozuje nerovnovahy, tyto
nerovnovahy zasadné nenarusuji jeho hlavni uspéchy. Faktory, jako nevhodné rozdéleni
kapitalu, finan¢ni represe nebo nizkd navratnost na trhu s devizovymi rezervami sice
ubiraji par procent z ristu HDP a vytvafeji ztraty na zahrani¢nich aktivech, ale rist Ciny
okolo 8 % mize byt jesté dost silny na to, aby zajistil socialni prosperitu v dostate¢ném
rozsahu. Jinymi slovy neni tak uplné ziejmé, jestli provadéni naléhavych politik obnoveni
rovnovahy, je tak moc zapotiebi. Historické zkuSenosti ukazuji, ze v ekonomice, ktera
prechazi od vysokého k niz§imu ale stabilngjsimu riistu, miize byt ekonomické rovnovaha
nastolena 1 pfirozené, Cili nezdvisle na politikdch obnoveni rovnovahy. Jako piiklad lze
uvést ekonomiky Japonska, Koreje nebo Taiwanu. Ve stejném duchu by se dalo
predpokladat, Ze jak se bude Cina nadale rozvijet, klesajici mezni produktivita kapitalu
bude pfirozen¢ omezovat investice. Také vycerpani levné pracovni sily bude klast diiraz na

zvySovani mezd a tim i tiroven spotieby (Dorrucci, 2013, s. 47).

Urbanizace v Cing se jiz desetileti stile zvyuje. Nyni je ve stadiu, kdy polovina &inské
populace zije v méstskych oblastech. Tento proces se stdva komoditné narocny (nova
bydleni a infrastruktura byly vybudovany, aby pokryly rostouci méstské osidleni), vyviji
tlak na snizeni pfebytku obchodni bilance. Urbanizace také zvysila zivotni uroven miliont
Cinanti, které pozvedla z chudoby a nyni tvofi fungujici méstskou stiedni t¥idu. Tento
proces je bezpochyby spojovan s rostouci spotfebou obchodovatelného zbozi, nékteré je
dovazeno ze zahranidi, ale vétsina je vyrobena v Ciné. Vyrobni kapacita se vysokym
tempem rozrustd, ale velky podil je nasazen, aby pokryval potfebu zbozi na doméacim trhu.
Je stale vice jasné, Ze jak se ekonomika zemé& vyviji, spole€nosti pfemistuji vyrobni

zavody z pobieznich oblasti blize k rychle rostoucim mistnim trhim (Ahuja, 2012, s. 13).

I demografické zmény budou podle Dorrucci (2013, s. 48) samoziejmé piispivat. Mira
ekonomicky neaktivniho obyvatelstva bude do budoucna opét rast. V duasledku toho se
pocet nejstarSich a nejmladSich ¢lend populace zvysi, coz bude pfirozené snizovat miru

uspor.
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Obr. 5: Mira zavislosti v Ciné (podil ekonomicky aktivnich na ekonomicky neaktivni)

Zdroj: Organizace spojenych naroda

Cina se velmi rychle blizi k bodu, kdy jeji pracovni sily za¢nou klesat, roéniky mladsi 24
let slabnou. To vede ke zpiisnéni trhu prace a bude vyvijet tlak na mzdy. Na kiivce
nabidky prace je posun z dokonale elastické nabidky na méné elastickou. I kdyz je Cina
zatim daleko od tzv. Lewisian turning point®, vstupuje do obdobi, ve kterém budou realné
mzdy dale stoupat a to rychleji nez produktivita. Tyto probihajici posuny na trzich
vyrobnich faktori a to jak na trhu prace tak i dalSich vstupil, casem povedou ke zvySovani
nakladi. I to bude mit dopad na vnéjsi nerovnovahy. OvSem nelze fici, Ze rostouci tlaky na

7w

ceny by byly zodpovédny za snizovani ¢inského vnéjsiho piebytku (Ahuja, 2012, s. 14).

% Urovet, kdy je pracovni sila piesunuta ze zaostalych nebo zeméd&lskych odvétvi do modernich sektorii
a mzdy se zacinaji zvySovat.
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Pokud by ale bylo obnoveni rovnovéhy pfirozenym procesem, ktery je zakotven
V hospodarském vyvoji, jaka je tedy role politiky obnoveni rovnovahy? Odpoveédi miizeme
hledat v ekonomické historii. Ne vzdy bylo pfirozené obnoveni rovnovahy zcela Gispésné.

Mnoho ekonomik uvizlo v tzv. pasti stfedniho ptijmu.
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Zdroj: Svétova banka

Ekonomiky pfi dosaZeni stiedniho pfijmu zpomalily sviij rist. Poklesl rist produktivity.
Pracovnici prechéazeli ze sektor s nizkou produktivitou do sektoru, ktery generuje vyssi
produktivitu. To jako i dovoz novych technologii ale vytvofi pouze pfechodny rist celkové
produktivity. Po cCase se vycCerpaji pracovni sily z méné¢ vyspélych lokalit, zacne klesat

produktivita, zatimco mzdy nadale rostou. Ve snaze vyhnout se pasti stfedniho pifijmu
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a zajisténi udrzitelného rustu je zapotiebi vyraznéjSich a komplexnéjSich domacich
reforem.

e Podnikovy sektor bude muset pracovat s omezenymi zisky diky zvySenym
nakladim na kapitdl a pracovni silu. Proto by mély byt liberalizovany chranéné
segmenty trhu a odstranéna zkreslovani cen.

e Financni instituce budou muset zajistit mnohem efektivnéjsi alokaci kapitalu
a finan¢ni trhy by mély byt nadale liberalizovany.

e Poptavka predevSim sektoru domdcnosti s vysSimi relativnimi piijmy bude rast
a zvysi se spotiebitelské vydaje na obnoveni rovnovahy. Proto je zapotiebi rozsifit
socialni zabezpeceni a intenzivnéji sledovat pierozdélovani piijmi, aby bylo
zabranéno socidlnim nepokojim.

Celkem vzato pfi pfechodu do oblasti s vysokymi pfijmy je zapotiebi efektivni alokace
zdrojt, posileni rozvoje sofistikovanych sluzeb ¢i strukturalnich politik. Naptiklad podnitit
vyssi konkurenci v domacich sektorech, eliminovat finan¢ni represe nebo podporovat
vysokoskolské vzdelavani. Tyto ukony by takovyto piechod mohly uspokojivé usnadnit.
Naopak piirodni trzni sily spolu s chybnymi politikami mohou vést k nechténym
hospodaiskym vysledkim a to jak v tuzemsku tak i po celém svété. Jak se ukazalo,
neudrzitelné globalni nerovnovadhy mezi hlavnimi svétovymi ekonomikami byly hlavni
pfi¢inou dodnes stidle ne zcela vyfeSené globdlni finanéni a ekonomické krize.
Makroekonomické a strukturalni politiky by proto mély hlidat spravné odvijeni se téchto
nerovnovah diive, nez-li nastanou diky ndhlému a bolestivému pfizplisobeni na trhu.
Multilateralni spoluprace mize také piispét k nastaveni spravnych pobidek pro obnoveni
svétové rovnovahy. Stru¢néji feceno, politicky fizené, namisto trzné fizeného vyvazovani
¢inské ekonomiky je klicové pro hladky pfechod hospodarského rlstu k udrzitelné;jsi
variant€ a to jak z domdaciho pohledu, tak i z globalni perspektivy. Tvirci politik by méli
jednat preventivng, protoze rozpoznat zpomaleni ekonomiky je velmi obtizné, ne-li
nemozné. Uginnost strukturalnich politik obvykle nastupuje v ué¢innost mnoho let a proto
by tyto politiky mély byt provedeny v dostatetném predstihu pfed moznymi riziky
(Dorrucci, 2013, s. 48).
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3.6 Odpor proti politikam obnoveni rovnovahy

Jak jiz bylo uvedeno, Cinské vedeni si je velmi dobie védomo, Ze vyrobni model
a zaméfeni na export je limitujici. Je zajimavé, Ze neexistuje zadny podstatny rozpor mezi
Ciany a mezinarodnim spoledenstvim o nutnosti vyvazovacich politik k zajisténi
hladkého piechodu Ciny k udrziteln&j$imu modelu. Vice je nesouhlas vniméan v tom, jak
rychle by reformni opatfeni méla byt provedena. Pravé propletené ekonomické a politické
zajmy zt&zuji obnoveni rovnovéhy v Cing a zpomaluji reformni procesy. Politicky odpor
k reformam pochazi z riznych zdroji. Prvni pfekazky jsou vidény diky tomu, Ze mistni
politicky uspéch byl z historického hlediska vzdy zavisly na kvantitativnim riistu a tak se
reformy, které zdaraznuji spiSe kvalitativni rust, potykaji s jistym odporem. Za druhé,
soucasny model ekonomického ristu vyzaduje, aby néktera strategicka odvétvi ekonomiky
zlstala uzaviend a pod statni kontrolou. Jednd se napftiklad o financ¢ni trhy, sluzby nebo
tézky primysl. A planované otevieni téchto odvétvi hospodarské soutézi celi nejen odporu
ze strany statnich podnikl a bank, ale také ve vladnich kruzich, kde vyvstavaji obavy ze
ztraty privilegia pfimého fizeni makroekonomické politiky. Také neni divu, Ze hlavni
odpor je vidét v exportu, ktery je jednim z nejvlivngjsich v Ciné a kterého by se reformy
dotkly bezprostfedné. Nékteré instituce jsou také zodpoveédné za pomaly proces reformnich
programu. Napfiklad politika sménného kurzu je nastavena Stalym vyborem politbyralo,
ktery je de facto ¢inskym nejmocnéjSim orgadnem, na zdklad¢ informaci ziskanych od
Cinské lidové banky, ministerstva obchodu, ministerstva financi, narodniho rozvoje
a komise pro reformu. Vzhledem k tomu, Ze proces zahrnuje velké mnozstvi ruznych
instituci s riznymi z4jmy, zmény v kurzové politice jsou velmi tézko dosaZeny. Pokud by
byla kurzova politika delegovana vyluéné na ménové organy, provadéni zmeén by bylo
pravdépodobnéji mnohem rychlej$i. Na druhou stranu je zcela pochopitelné, Ze je vidén
odpor politiky ke zméndm v ristovém modelu, ktery takto fungoval vice nez tficet let. Toto
pomalé tempo miiZe dobie zahrnovat kratkodobé vyhody, ale nedostate¢ny pokrok by mohl
znamenat 1 dlouhodobé naklady, protoze pravé v dlouhodobém horizontu odezni soudobé
podptrné faktory. Politické zajmové skupiny, které idi blokovani ekonomickych reforem,
nevyhnutelné pfispéji k propadu do pasti stfedniho piijmu. Aby k tomuto nedoslo, je tieba
aby ufady urychlily realizaci reformniho procesu a to i pfes vlivny odpor zajmovych

skupin (Dorrucci, 2013, s. 50).

19°5taly vybor politbyra Ustfedniho vyboru Komunistické strany Ciny.
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Zaver

V soucasné dobé je Cina stale kritizovana za to, Zze neddla ve proto, aby vyiesila dané
nerovnovahy. Pokud brzy nespusti radikalné&;jsi reformy, napiiklad tim, ze necha zhodnotit
svoji ménu rychlej§im tempem, miize se rychle zvysit riziko mezinarodniho odporu.
Odpovédnost za globalni svétové nerovnovahy je Sirokd. Spojené staty, nejvetsi svétovy
dluznik, jist¢ také nese vyznamny podil viny. Fiskélni deficit USA byl v roce 2011
ohromujicich 10 % HDP (Annon, 2011).

Na jakém zékladg je vystavéna &inska ekonomika? Pro Cinu je velmi dtlleZitou hnaci silou
vysoky hospodaisky riist. Ten je ale dosahovan pfedevs§im tfemi zédkladnimi faktory. Jedna
se 0 uméle podhodnoceny kurz, nizké Girokové miry a nezdravé finanéni pobidky. Cina
zvySovala export, navySovala mnozstvi pujcek a investovala do tamni infrastruktury. Je
ziejmé, ze tento trend nemulze trvat vécéné. DalSim vyraznym rysem je zaméfeni na
pracovn¢ naro¢ny prumysl. I zde se zemé potyka s problémy. Hlavnim z nich je predevS§im

ubytek levnych pracovnich sil.

Jak se ¢inska ekonomika liSi od ekonomik vyspélych? Odpovéd’ 1ze shrnout v nasledujicim
textu. Nerovnovéha v USA je opa¢nym problémem Ciny. Cina &eli vysoké inflaci, Spojené
staty zase deflaci. Spotieba ve Spojenych statech je pfili§ vysoka, odhaduje se na 70 %
HDP. USA proto vyZzaduji fiskdlni stimul, ktery by pomohl zvysit jeji
konkurenceschopnost, nezli kvantitativni uvoliiovani, které vytvaii tlak na vSechny mény
vyjma ¢inského jlianu. Spojené staty jednoduse posilujici jlian potiebuji, aby se snizil
jejich obchodni deficit a tak se sniZilo zatizeni v podob& nahromadéného dluhu. Cina by
poté mohla ptijmout zvySenou hodnotu své mény a nizsi tempo hospodaiského ristu na tak

dlouhou dobu, dokud by rostl podil jeji spotieby spole¢né s rlistem Zivotni trovne.

Jak bylo uvedeno nerovnovadha je vZdy na dv€ strany. Na jedné strané jsou deficity
Spojenych statd, na strané druhé to jsou vétitelské zemé, které exportuji kapital z Casti
proto, Ze jejich domacnosti konzumuji p#ili§ malo. T¥i nejvétsi véfitelské staty - Cina,
Japonsko a Némecko jsou kazdy v jedineéném postaveni pii ziskavani hnaci sily. Cina,

druha nejvétsi ekonomika svéta po USA, vytvaii velké vnéjsi prebytky. Nahromadila
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obrovské devizové rezervy v hodnoté 2,9 bilionu americkych dolari ke konci roku 2010

(Annon, 2011).

Jaka rizika tedy v Cing vyvstavaji a jakym zptisobem je mozné se jich vyvarovat? Jaky vliv
na ekonomickou stabilitu zem¢ ma ¢inska vlada? Bezprostfednim néstrojem k vyrovnéni
Cinské nerovnovahy je sménny kurz. Ten ale ziistava pevné fizen &inskymi orgény a tempo
zhodnocovani je Zalostné pomalé. Cina neprojevuje velkou ochotu nechat piecenit &insky
jian, protoze by doslo ke snizeni rastu vyvozu. VIada si uvédomuje potencidlni piinosy
nové rovnovahy, které by podporovaly domaci poptavku také diky levnéj$Sim dovozim,
nicméné bere v potaz i riziko, Ze siln€j$i ména by mohla vést ke ztraté pracovnich mist
V exportnim sektoru a nepiimo tak oslabit domaci poptavku. Pravé toto nechce cinska

vlada dopustit.

V kazdém piipadé je Cina neustile vnimana jako jedina velké véftitelska zemé, ktera zatim
neucinila dost proto, aby podpofila pteskupeni sménnych kurzii nebo podpofila doméci
poptavku. Nejednd se pouze o Spojené staty a Evropu, které si stéZuji na ¢inskou politiku
sménnych kurzd. Pfipojuji se i rozvijejici se trhy, vcetné Brazilie. Dokonce i1 nékteré
asijské ekonomiky s méné zavaznymi problémy s inflaci nez Cina, zpfisiuji své ménové
politiky zvySovanim urokovych sazeb a umoznuji jejich ménam, aby apreciovaly. Jaké
jsou tedy c¢inské moznosti? Vldda miZze urychlit tempo zhodnocovani cinského jlianu
azaroven se snazit o zmirnéni dopadu na vyvozce prostiednictvim riznych
administrativnich opatteni. To by bylo vyhodou v mezindrodnim métitku. Dal§i moznosti
je, aby Cina sniZila dovozni dané a cla mnoha druhii zboZi, naptiklad. masa, automobilt

nebo luxusnich vyrobki, coz by snizovalo tlak na pfebytek obchodni bilance Ciny.

Jaky dopad muze mit nestabilita zemé& na globalni podnikatelské prosttedi? Zpomaleni
ginského ekonomického ristu se jevi jako problém pro fadu zemi, pro které je Cina
dulezitym obchodnim partnerem. Jedna se v prvni fadé o zemé z regionu vychodni Asie
jako Taiwan, Malajsie, Jizni Korea a také Australie. Velka ¢ast vyvozu téchto zemi totiz
miii pravé do Ciny. Jaky by mohl byt dopad na cely svét? V nejhor§im ptipadé by mohl
propad riistu ¢inské ekonomiky snizit rist celosvétového HDP azZ o 0,6 procentniho bodu

(Annon, 2013b).
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Je Cina hrozbou? Jevi se nepravdépodobné, e by Cina pokradovala v ocefiovani jiianu
Vv dostatecné¢ kratkém obdobi, aby zvratila rostouci globalni nerovnovahy béznych ucth.
Cinska politika je navrzena tak, aby maximalizovala pracovni piileZitosti v zemi a tim
podpofila domaci socialni stabilitu. Zhodnocovani jlianu by mohlo vést k poklesu
zaméstnanosti a k socialnim nepokojim. Vzhledem k neochoté Ciny zhodnotit svoji ménu
a napravit tak globalni nerovnovahy, musi ¢insti obchodni partneti podniknout spolecné

kroky k obnoveni rovnovahy bézného uctu s Cinou.

Pro udrZeni socialni stability v Ciné neni ani tak kli¢ovy rist HDP ve vysi 7 %. Dullezitym
faktorem je rist p¥ijmi domacnosti. Pravé tento riist ve vysi okolo 7 % miize zajistit Cing
stabilitu. Proto by pro Cinu bylo vhodné nesoustiedit se na udrzeni vysokého
ekonomického riistu, protoze to by nejspiSe vyustilo v dalsi svétovou krizi, ale radéji
dosahnout niz§iho riistu s rostoucim podilem spotieby a prijmi domacnosti na HDP, coz

muze zajistit jak socialni tak ekonomickou stabilitu.

I ptes pomalejsi tempo ristu v Cing, sili obavy z rizika nadprodukce kviili zafinancovani
vyroby skrze ptijcky. Mohlo by dojit k fad¢ bankrotti, nadmérnému predluzeni a ke zvySeni
nezaméstnanosti coz by mohlo vyustit ve finan¢ni krizi. V ohrozeni jsou predev§im obory
s vysokym podilem lidské prace jako t€zky primysl, vyroba oceli, cementu, hliniku nebo
plochého skla stejné jako vyroba fotovoltaickych systémii nebo turbin pro vétrné
elektrarny, které jsou nadmiru pfedimenzované a bojuji s vysokym ubytkem poptavky.
Cinsky vyvoj je alarmujici pfedeviim pro obchodniky s komoditami. Cina totiz zastava asi

40 % svétové poptavky po zékladnich kovech i dalSich surovinach, naptiklad uhli.

Je zapotiebi si uvédomit, ze Cina nemiiZe nadale riist, aniz by soustiedila vétsi pozornost
na zajmy svych obchodnich partnerii. At se situace vyvine jakkoli, Cina se v poslednich
letech zatadila na pozici svétového lidra. Pokud nedostoji své odpovédnosti, mlize to mit
nasledek na celosvétovy ménovy systém spolu se svétovou ekonomikou. Obchodni
prebytek Ciny by mél klesat, ale mnohem vhodnéj§i by bylo, kdyby se tak délo jako

pravodni jev pifi zvySovani Zivotni trovné nez v disledku poklesu svétové ekonomiky.
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