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POKLES PREBYTKU BEZNEHO UCTU CINY:
PRICINY A SOUVISLOSTI

THE CHINESE CURRENT ACCOUNT DECREASE:
REASONS AND CONSEQUENCES

Petra Spirkova', Martina Jirankova?

Clanek pojednavéa o pri¢inach a souvislostech poklesu vyrazného piebytku
b&zného uétu platebni bilance Ciny v letech 2007 — 2018. Téma je zkouméano
z pohledu vyvoje zemé na bézném Gctu, resp. jeho vyvozi a dovozi zbozi
a sluzeb, dale dle finan¢niho Uctu, jakoz i z hlediska vyvoje relaci mezi
investicemi a Gsporami v zemi. Vnitini pfiiny jsou davany do kontextu
s vyvojem ve svétové ckonomice, tedy s finan¢ni a ekonomickou krizi,
vyvojem v USA a v Evropské unii, resp. s evropskou dluhovou krizi.?
Klicova slova: Cina, bézny ucet, investice, finanéni uéet, uspory, piimé
investice

The article aims at the reasons and consequences of the Chinese current
account surplus decrease in the years 2007 — 2018. The topic is studied from
the view of the country development in the current account, resp. exports and
imports of goods and services, its financial account and from the
development of the relation between savings and investments. The internal
reasons and the development of the world economy are put into the context,
especially with the financial and economic crisis, the development in the
USA and in the European Union and the European debt crisis.
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1 UvoD

Bézny ucet Ciny v letech 1998 — 2018 vykazoval po uréitou dobu vyznamny
prebytek, a to v absolutnim i relativnim vyjadfeni (ve vztahu k HDP) s kulminaci
v roce 2007, kdy ¢inil 9,93 % HDP, v roce 2018 byl jiz pouze 0,355 % HDP (IMF,
2019). Tento pokles je vyznamnou zménou zasluhujici podrobné;jsi analyzu. Je to dano
roli, kterou zemé hraje ve svétové ekonomice, jednak jako vyznamny vyvozce do
nejvyspélejSich zemi svéta, jednak velikosti ¢inského trhu, ktery naopak pro ostatni
ekonomiku skyta rezervoar 1,5 miliardy potencialnich spotiebiteltl. Stejné tak je zemée
neméné sledovanym piijemcem i zdrojem kapitdlovych tokd. Cilem této stati je
diskutovat mozné pficiny poklesu vysoce aktivniho salda bézného uctu v letech 2008-
2018. Metodou vyuzitou v textu je deskripce, analyza a syntéza za pomoci
statistickych 1idaji a dostupnych pramenii tykajicich se Cc¢inské ekonomiky
a spolecnosti.

Agkoliv byla v uplynulych letech Ciné a jejimu b&Znému Gétu vénovana velka
pozornost v souvislosti s nartstem jeho kladného salda, téma jeho poklesu neni zcela
v literatufe zatim prozkoumané a dostupna literatura chape dany fenomén jako
vyslednici pasobeni fady dil¢ich faktorti. Pfimo uvedenému tématu se veénuji dvé
studie. Prvni z nich, ,,The Drivers, Implications and Outlook for China’s Shrinking
Current Account Surplus“ (Deb, Gjonbalaj a Hannan, 2019), pfisuzuje vyvoj bézného
uétu Ciny strukturalnim i cyklickym faktortim, ale i dal§im p#i¢inam. Druhou studii je
»Vanishing of China’s Twin Surpluses and Its Policy Implications* (Zhang a Tan,
2015). Ta analyzuje bilance zbozi, sluzeb a toky kapitalu, v¢éetné faktorti majicim vliv
na uspory v zemi.

Dalsimi tituly literatury, ze kterych stat’ Cerpa, jsou napiiklad Wang a Foosiri
(2018), Li a Rengifo (2018), Cai (2017), Hatzvi, Meredigh a Nixon (2016), Xin, Zhou
a Beg (2014), alebo Barton, Chen a Jin (2013).

Na problematiku je nahlizeno tfemi prizmaty, a to vykonové bilance,
finan¢niho UcCtu, resp. piimych zahrani¢nich a ostatnich investic a hrubych uspor
a investic. Vnitfni pfi¢iny jsou davany do kontextu s vyvojem ve svétové ekonomice,
tedy s financni a ekonomickou krizi, vyvojem v USA a v Evropské unii, resp.
s evropskou dluhovou krizi. Pti analyze je kladen diiraz na roky 2008 — 2011 a 2016 —
2018, jelikoz v nich kladné saldo bézného i¢tu kontinualné klesalo.

2 VYKONOVA BILANCE

Bilance bézného uctu je tvorena bilanci vykonovou a dale bilancemi prvotnich
a druhotnych dichodi, které vSak v prubéhu sledovaného obdobi dosahovaly nizsich
hodnot neZ bilance vykonova (Graf 1). Bilance b&ného Gétu Ciny tak byla
determinovana predevsSim jejim vyvojem. Premisu potvrzuji i korelacni koeficienty:
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korelace vyvoje vykonové bilance a bézného uctu dosahla hodnoty 0,95, ovSem pro
prvotni a druhotné diichody nepiesihla hodnotu 0,35.*

V relativnim vyjadieni bylo maximalni hodnoty salda bézného uctu platebni
bilance dosazeno v roce 2007 (Graf 2). Nasledné doslo k vyraznému poklesu podilu
bilance bézného uctu na ¢inském HDP, jednomu z nejvyznamnéjSich ze zemi G20
(Deb, Gjonbalaj a Hannan, 2019).

Graf 1: Bilance b&zného uétu Ciny v letech 19982018 (mil. USD)
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Graf 2: Bilance b&zného uétu jako podil na HDP Ciny v letech 1998-2018 (%)
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* Vlastni vypoéet dle: IMF 2019 a WB 2019.
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Za ucelem analyzy vykonové bilance bylo jeji saldo rozd€leno na export zbozi
a sluzeb a jejich import. Jak vyplyvé z Grafu 3, dochazelo ke kontinudlnimu poklesu
kladného salda vykonové bilance v absolutnim vyjadfeni v letech 2009 — 2011
a nasledné 2016 — 2018. V relativnim vyjadieni (jako podil na HDP) doslo k poklesu
jiz v roce 2008, jinak si obdobi snizeni pfebytku odpovidaji. Bilance zbozi vykazovala
ve vétsing let zkoumaného obdobi rostouci trend. Ke snizeni jeji hodnoty doslo
mezirocné z vySe zminénych obdobi v letech 2009, 2011 a 2016 — 2018. V téchto
letech tedy piispivala k poklesu piebytku celého b&zného uétu Ciny, ato vice nez
bilance sluzeb, jelikoz byly jeji zmény vyrazngjsi. U bilance sluzeb bylo naopak mozné
pozorovat klesajici trend. Pfi zkoumani vyvoje bilance zbozi a sluzeb jako podilu na
HDP lze dojit k podobnym zavérim jako pti zaméfeni absolutni hodnoty (Graf 4).
Tedy: ke zvySeni rovnovahy na bézném uctu ptispéel v letech 2008, 2009, 2011 a 2016
— 2018 klesajici podil kladné bilance zbozi a rostouci podil deficitni bilance sluzeb.
Bilance zbozi se navic snizila i v roce 2010. Vyvoj vedl k téméf vyrovnanému podilu
obou dil¢ich sald. V roce 2018 se jednalo o 2,9 % pro zbozi a 2,2 % HDP Ciny pro
sluzby. Pro srovnani: vroce 2007, dobé nejvyssiho rozdilu mezi obéma ukazateli,
dosahovala bilance zbozi podilu 8,8 % HDP a bilance sluzeb 0,1 % HDP (WB, 2019)

Graf 3: Bilance zboZi a bilance sluzeb v Ciné v letech 19982018 (mil. USD)
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Graf 4: Podil bilance zbozi a bilance sluzeb na HDP v letech 1998-2018 (%)
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Zésadni dopad na pokles vysoké kladné bilance zbozi v letech 2008 — 2011
méla finanéni a ekonomicka krize, ktera zacala americkou hypoteéni krizi v srpnu
2007 a prohloubila se v zaii roku 2008, kdy doslo k padu banky Lehman Brothers.
Krize zpisobila vyrazny pokles mezinirodniho obchodu a celkovy kolaps globalni
poptavky, coZ se projevilo i na poptavce po zbozi z Ciny. Tento vyvoj mé&l vyznamny
vliv nejen na bilanci zboZi jako takovou, ale zdroven i na saldo bézného uctu a jeho
podil na HDP Ciny. Divodem je jiz zmiiiovany fakt, Ze je bilance zbozi
nejvyznamnéjsi slozkou bé&Zného uétu platebni bilance v Cingé. Nejdulezitéjsim
¢inskym obchodnim partnerem jsou Spojené staty americké, které byly financni krizi
zasazeny jako prvni a velmi vyrazné. Navic se nasledné fiskalni krize, ktera se mezitim
stala krizi globalni, v Evropské unii pfemeénila v dluhovou krizi. Ta méla v roce 2009
za nasledek nejvyraznéjsi propad cinskych importl do této skupiny zemi v novodobé
historii  (WB, 2019a). Pfitom pravé Evropska unie je rovnéz jednim
z nejvyznamngjich obchodnich partnerta Ciny (WB, 2019b).

Dalsim faktorem poklesu prebytku b&zného uétu Ciny ve sledovanych
obdobich byla realnd apreciace ménového kurzu renminbi vici americkému dolaru,
prestoze bylo ve studiich zjisténo, ze externi poptavka a jiné faktory maji na exporty
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—2011a2018 (

Graf 5), coz vedlo k poklesu cenové konkurenceschopnost ¢inskych vyrobku
vcizing. Kvili vlivu ménového kurzu na exporty se snazi Cina renminbi
internacionalizovat, aby mohla byt ¢inskd ména vyuzivana jako platebni prostiedek ve
vzajemném obchod¢ s jinymi zemémi. Za timto ucelem byly podepsany naptiklad také
bilateralni swapové dohody, které Cina od roku 2008 uzaviela s35 zemémi
(McDowell, 2019).

Graf 5: Meziro¢ni zmény realného ménového kurzu USD/RMB v letech 1998 — 2018
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Pramen: vlastni vypocet podle WB, 2019b.

Na konci roku 2013 byla predstavena Belt and Road Iniciative (dale BRI).
Zahrnuje vybudovani pevninské infrastruktury napii¢ Eurasii a rozvoj namoinich tras
(EBRD, 2019). Mezi jeji cile patii naptiklad podpora obchodu a investic,
ziskani pfirodnich zdrojti, posileni dopravni infrastruktury ¢i podpora kulturni vymény
(OECD, 2018) a téz podpora rozvoje v zaostalejiich zapadnich regionech Ciny a
celkového riistu v Cing (Cai, 2017). S budovanim infrastruktury dochézelo k vy$§im
dovozim surovin v Ciné jako faktor snizovani kladného salda obchodni bilance (Deb,
Gjonbalaj a Hannan 2019).
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Na obzoru jiz byla téZ obchodni valka s USA. Ta sice zacala az v poloviné
roku 2018 (Amiti, Redding a Weinstein 2019), ale americky prezident Donald Trump
ji avizoval jiz ve své kampani pted volbami v roce 2016. Navic se v tomto obdobi
v Cing zaginala projevovat podpora spotieby ¢inskou vladou, jejimZ cilem bylo
preménit ekonomiku z exportné tazené na ekonomiku zaméfenou na vnitini poptavku.
Dle nékterych autorti jsou ve hie i cyklické faktory, naptiklad cena ropy (Zhan a Tan,
2015). Dovozy surovin, paliv a minerala tvofily v roce 2017 témét 45 % cinskych
dovozu zbozi (WB, 2019a), podil surové ropy dosahl v témze roce 9,4 % (OEC, 2017).
Cena ropy tak vyvoj bézného uctu mohla ovlivnit. Ov§em kromé¢ let 2008 a 2011 byla
v relevantnich letech cena surové ropy spise nizka (pod 80 USD za barel), i kdyz od
roku 2017 opét roste (OECD, 2019). Lze tak predpokladat, Ze cena ropy nezvysila
hodnotu importti do Ciny natolik, aby nasledn& doslo k vyraznému poklesu bilance
zboZi.

Vyznamnou roli hrali také strukturalni ¢initelé. V Ciné stile p¥ibyva obyvatel
fadicich se do stfedni tfidy, ktefi maji k dispozici vyssi piijem, a tudiz si mohou
dovolit mit vy$§i naroky (Barton, Chen a Jin, 2013). Zahrani¢ni produkty jsou v Cing
vnimany jako kvalitn&jsi, navic je nabidka zbozi v Ciné omezena, coz spotiebitele vede
k ndkuptim v zahrani¢i — mimo jiné i pfes internet (Wang a Foosiri 2018, Barton, Chen
a Jin 2013). Internetova penetrace ve méstech v roce 2018 dosahovala témét 85 %
(China Power Project, 2019).

Kromé¢ poklesu poptavky ve vyspélém svété pak dle literatury svou roli sehralo
i relativni nasyceni trhii, kam Cina vyvazi, a fakt, ze Cina roste rychleji nez vétsina
jejich partnerskych zemi (Deb, Gjonbalaj a Hannan 2019).

Pokles kladné bilance bézného uctu v druhém relevantnim obdobi byl
zapfi¢inén predev§im vyvojem bilance sluzeb, zejména cestovniho ruchu,
doprovazeného sektorem dopravy (Graf 6). Za snizenim bilance cestovniho ruchu
nepochybn¢ stala realna apreciace renminbi, za dalsi faktor lze po roce 2008, stejné
jako u zbozi, povazovat pokles globalni poptavky, pfestoze k vyraznéjSimu sniZeni
bilance sluzeb doslo az pozdgji. Cinské vyvozy sluzeb sméfuji piedeviim do vyspélych
zemi, které byly globalni finan¢ni krizi zasazeny. K ristu importu sluzeb téz ptispél
rust piijmid ekonomickych subjekti a otevirdni se zahrani¢nim sluzbdm béhem
predkrizovych patnécti let, nasledné sniZzeni dovozli pak bylo dal$im z diivoda poklesu
ginského bézného uétu (Zhan a Tan 2015). S liberalizaci sektoru sluzeb v Cing souvisi
i dalsi faktory. Kromé Cinské kultury jde o to, Ze Cinské sluzby, stejné jako zbozi,
kvalitnéjsi vzdélani svym détem, mit lepsi zdravotni sluzby a poznavat svét. A diky
otevieni sektoru sluzeb je jim umoznéno tato ptani prinejmensim ¢astecné uspokojovat
(China Power Project 2019, Marketing to China 2017).
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Graf 6: Bilance sluZeb v Cin& v letech 19982018 (mil. USD)
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V roce 2018 mély sice cestovni pas pouze 4 % obyvatel Ciny, ale do
Hongkongu a Macaa mohou vyjet i bez n¢j. Do roku 2025 se navic o¢ekava rust poctu
vlastnikil cestovnich pasti az na 12 %. Zajimava je také struktura cestujicich, ktefi do
zahrani¢i vyjizdi. Dvé tfetiny jsou tzv. mileniové, kteti povazuji cizi zbozi
za kvalitngj$i a ktefi hojné¢ nakupuji luxusni produkty. Jejich hlavnim cilem pii
cestovani vSak dle spolecnosti Goldman Sachs (2015) neni nakup, ale proziti pobytu
v cizin€. Stim je spojené utraceni pen¢z za ruzné sluzby v ramci cestovani. Presto
nakupy zlstavaji jednou z hlavnich pohnutek vyjezdi do ciziny. V zahranic¢i nakupuji
tretinu veskerych ¢inskych vydaji v ciziné¢ (FRB of St. Louis, 2017). Pohnutkou pro
nakupy je kromé kvality zahrani¢niho zboZi také jeho ¢asto nizsi cena — v Ciné byvaji
produkty mezinarodnich znacek vlivem dani acel 020 — 30 % vyssi nez jinde.
Primérné néklady na jednu cestu dosahuji 1400 USD, coz tvoii 10 — 15 % roc¢niho
platu typického pracovnika z ¢inské stfedni tfidy (Goldman Sachs, 2015).
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3 FINANCNI UCET

Bézny ucet poskytuje pouze odpovéd na otazku, zda je domdéci produkce
rovna vydajim domacich subjektti. Nevypovida vsak jiz o tom, jak jsou financovany.
Proto je nutné zaméfit se pii zkoumani bézného uctu také na ucet financni. V piipadé
kladného salda bézného Gcu poskytuje zemé Cisté zapujcky do zbytku svéta a financni
et informuje, jak jsou tyto zapujéky financovany. Cina by na zékladé této logiky
méla kapital vyvazet. Oviem jak je patrné z Grafu 7, Cina po vétsinu sledovaného
obdobi vykazovala prebytek na bézném i finan¢nim Gcétu (bez devizovych rezerv). Byla
tedy Cistym piijemcem zahrani¢nich soukromych kapitalovych tokt. Tato skute¢nost
byla disledkem intervenci ¢inské centralni banky (People’s Bank of China) s cilem
udrzet ménovy kurz renminbi vramci vytyéenych mezi s disledkem v podobé
akumulace velkého mnozstvi devizovych rezerv. Z Grafu 7 rovnéz vyplyva, ze byl
celkovy finan¢ni ucet v letech 2011 — 2013 a 2016 — 2018 vyrovnangjsi nez v obdobi
nartistu prebytku bézného uctu. Pokles kladného salda finan¢niho uctu je tak spojen se
snizenim prebytku na uctu bézném.

Graf 7: Bilance finanéniho uétu Ciny v letech 19982018 (mil. USD)
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Po finanéni krizi, ktera skoncila v roce 2009, doslo k nardstu zejména piimych
zahrani¢nich investic plynoucich do Ciny (Graf 8), které zvysuji nejen &inskou
produktivitu, ale také jeji exportni kapacitu, ¢imz pfispivaji ke zvyseni kladného salda
bézného uctu platebni bilance. Také proto ¢inska vlada pfimé zahranicni investice
podporuje a jsou relativné liberalizované; jejich toky jsou ovliviiovany podobnymi
faktory jako ve vyspélych zemich. Nejzasadn€j§im z nich je ocekavani zisku investory,
tedy odhad navratnosti investic. S tim souvisi hodnoceni Ciny ratingovymi agenturami.
Poor’s, Moody's a Fitch) fazena do stejné kategorie, a to Al, resp. A+ (CNB, 2019).
V prubéhu sledovaného obdobi bylo v letech 2003—2010 mozné pozorovat postupné
vylepSovani ratingu agentury Standard & Poor’s a postup z kategorie BBB az do
kategorie AA- (S&P Global Ratings, 2019). U spolecnosti Moody’s $lo o posun
z kategorie A3 do Aa3 mezi léty 2004-2009. V roce 2017 doslo k mirnému zhorseni
ratingu u obou agentur a posunu Ciny do kategorie A+, resp. A1 (Moody’s, 2019).

Investice ¢inskych subjektli v zahranici byly po vétSinu sledovaného obdobi
kvuli kontrole kapitalovych tokd plynoucich z Ciny nizi nez piichozi investice. Po
roce 2011 vSak odchozi investice vykazovaly mirn€ rostouci trend a v roce 2016
dosahly maxima. Rist souvisel, mimo jiné, s vy$§imi investicemi statem vlastnénych
podniki a s uplatiiovanim iniciativy BRI (Hatzvi, Meredigh and Nixon 2016).

Graf 8: Piliv a odliv PZI v Cing v letech 1998-2018 (mil. USD)

8 300000
=
E 250000
ww
£
"G 200 000
=
&
< 150000
=
o
= 100 000
=
& 50000
0
(+)] — o~ (321 <t u Ys] I~ o0 o o — (| (2] <t un w M~ =]
F 888888888888 ¢8gce888 g g g ghRok
— o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ ~ ~ ™~
e Ol [ PZ| s Pl PZI

Pramen: WB, 2019b.

Slovak Journal of International Relations, 2020, no. 2 o 143



Stejna iniciativa vSak soucasné sniZzuje odchozi investice (viz. roky 2017-2018).
V ramci BRI se totiz provincie soustfed’uji spiSe na rozvoj své vlastni infrastruktury,
piedevsim v méné rozvinutych ¢astech. V tom hodla Cina pravdépodobné pokratovat
i do budoucna. V bfeznu 2019 byla vydana Pracovni zprava, v niz se mimo jiné
zékonodarci zavazali investovat pres 2,5 bil. RMB do c¢inskych zeleznic, silnic
pokles odchozich pfimych investic z Ciny byla restriktivni opatfeni, ktera vlada
zavedla v roce 2017. Nové byl formalizovan postup provadéni téchto transakei a stejné
jako pfichozi pfimé zahranic¢ni investice byly iodchozi rozdéleny do tfech skupin.
Nyni tedy také vramci p¥imych investic sméfujicich z Ciny do zahraniéi existuji
investice podporované, omezené a zakazané (BBVA Research, 2018).

Piimé zahraniéni investice v Ciné za¢aly vyrazngji riist v roce 2005, ziejmé
v souvislosti s oteviranim c¢inského kapitalového trhu azménou ekonomickych
podminek. Tyto faktory pfitahly pozornost globalnich investor. Nésledovalo ovsem
snizeni tohoto piilivu v roce 2009, zjevné v dusledku finan¢ni krize, kdy obecné klesl
ve svété objem investic na potencidlné rizikovéjsich trzich, véetné Ciny. V roce 2012,
v obdobi evropské dluhové krize, poklesly pfimé zahrani¢ni investic ze zemi Evropské
unie do zemi BRICS, véetné Ciny (Eurostat, 2017). Mezi léty 2014 — 2017 klesaly
prilivy pfimych investic do zemé nadale, coz korespondovalo s klesajicim tempem
ristu HDP Ciny. To v roce 2014 poprvé neptesahlo 7,5 %, v roce 2017 &inilo 6,8 %
(WB, 2019b). Zpomalovani ¢inské ekonomiky vedlo patrné k opatrnéj$imu piistupu
investord a v roce 2016 Cinské investice v ciziné dokonce prevysily piiliv pfimych
investic do Ciny (Graf 8) (UNCTAD, 2017). V roce 2018 piiliv pfimych zahrani¢nich
investic do Ciny opét vzrostl. Cina zavedla iniciativu Made in China 2025, v jejimz
radmci se ma rozvinout high-tech sektor. Ve stejném obdobi dochazelo k dal$imu
otevirani a reformovani ekonomiky, vcetn¢ zlepSovani podnikatelského prostiedi
v zemi (Belt and Road Advisory, 2019).

Zatimco pfimé investice jsou nejstabilngj$im typem investic, Ostatni investice
jsou naopak nejvice volatilni slozkou finanéniho Gétu platebni bilance (Graf 9).° Také
jsou jeho nejvyznamnéjsi ¢asti zachycujici toky kratkodobého kapitalu. Ve vyspélych
zemich dochazi k pohybiim kratkodobého kapitalu zejména v rdmci portfoliovych
investic, ty jsou ale v Cing vlivem restrikci velmi nizké (Chan, 2017). Kratkodoby
soukromy kapital tedy plyne z a do Ciny prostfednictvim Ostatnich investic, pfedevsim
pres bankovni sektor. Jedna se o pijcky, vklady mén na Gétech a obchodni uveéry
a zalohy. Tyto transakce se v poslednich letech staly vyznamnou soucasti finan¢niho
étu. Po roce 2010 byly zasadni predevsim pujéky — banky v Ciné pujcovaly cizim
dluznikiim. Naopak banky mimo Cinu ve velkém pijéovaly penize obyvatelim Ciny.
Zejména se jednalo o penize z pobocek cCinskych bank, které¢ ovSem sidli v jinych

> Vlastni vypocet podle IMF, 2019.
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statech. Dalsi soucasti Ostatnich investic jsou vklady a zalohy, v ramci nichZ naptiklad
¢inské podniky ziskavaji cizi ménu v zahranici. Nejcastéji k tomu dochazi pti zadrzeni
zisku v cizi méné. Treti slozkou Ostatnich investic jsou pak transakce spojené
s obchodnimi Givéry a zalohami — spolecnosti ze zahrani¢i umoziuji ¢inskym firmam
splaceni az po dodani zbozi, nebo naopak pozaduji platbu pied nim. Pokud ¢inska
firma plati za import, jesté nez dojde k samotnému dovozu, zaznamena se takovato
operace jako odliv kapitalu. VétSina transakci v ramci obchodnich uvérti a zéaloh se
vSak promita do polozky platebni bilance nazvané Chyby a opomenuti. I z tohoto
diivodu v poslednich letech saldo Chyb a opomenuti roste. Cinské firmy se totiz
postupné uci prizplsobovat své penézni toky ocekavané situaci na ménovém trhu
a objem obchodnich zaloh a uvért se zvysuje (Hatzvi, Meredigh and Nixon 2016).

Velké fluktuace Ostatnich investic jsou dané tim, ze jde o kratkodobé toky.
Pokud je na tom cinska ekonomika dobie a na globalnim finan¢nim trhu vladne klid,
do Ciny se piilévaji vysoké toky kapitdlu. Oviem pokud dojde naptiklad ke zpomaleni
rustu ekonomiky ¢i jinému problému, zavladne na finan¢nich trzich panika. V tu chvili
dochézi k odlivim kapitalu z Ciny. Problémem muZe byt napftiklad prasknuti bubliny
aktiv, dluhova krize ¢i znehodnoceni domaci mény. Bylo zjisténo, Ze existuje silny
pozitivni vztah mezi apreciacnimi oCekavanimi u ¢inské mény a kratkodobym pfilivem
kapitalu do Ciny. S tim souvisi i internacionalizace renminbi (Zhan a Tan, 2015), které
bylo roku 2016 piidano do koSe meén, na jehoz zakladé pocitd Mezinarodni ménovy
fond hodnotu zvlastnich prav ¢erpani (Special Drawing Rights). Vliv na investice ma
rovnéz volatilita ménového kurzu — jeho nestabilita zvySuje naklady v dusledku
nutnosti firem zajiStovat se proti kurzovému riziku v budoucnosti a nejistotu ziski
(Li a Rengifo, 2018).

Je tfeba ovSem upozornit na fakt, ze jsou sice Ostatni investice obecné
volatilngj$i nez pifimé zahranicni investice, v prubc¢hu sledovaného obdobi ale
dochazelo k nartstu jejich vykyva (Graf 9). Fluktuace ptibyly po roce 2007 jako
dtsledek poklesu americkych urokovych sazeb a postupné (a ocekavané) apreciace
renminbi. Pfedtim byly toky kapitalu vyrovnavany relativné niz§imi Grokovymi
mérami v Cing, vroce 2007 viak tato kompenzace prestala fungovat (McKinnon
a Schnabl, 2009). Za pfi¢inu vys$Sich vykyvl lze rovnéz povazovat urychlovani
liberalizace kapitalovych tokd ¢inskou vladou (Zhan a Tan, 2015). K nejvyraznéjsimu
odlivu kapitalu z Ciny doglo v roce 2015. Byl umoznén pravé oteviranim kapitalovych
toki v Cing. Vlada nasledné upustila od dalii liberalizace ateprve od roku 2018
podnika postupné kroky k dal§imu uvoliovani (BBVA Research, 2018). Mezi léty
2014 a 2015 Cinu opustil soukromy kapital v hodnoté& pfiblizné 450 mld. USD (RBA,
2015). K tomu doslo v disledku zmatku po propadu burzy v ¢ervnu 2015 a devalvaci
renminbi v srpnu 2015, kdy se ¢inska vlada pokusila o upravu jeho centralni parity
(BBVA Research, 2018). Krok byl finan¢nimi trhy vniman jako pokus podhodnotit
ménu, coz vedlo k depreciaénim oéekavanim a odlivu kapitalu z Ciny (Chan, 2017).
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Tyto problémy mohly vyrazné podkopat divéru nejen zahrani¢nich, ale i domacich
subjektl ve stabilitu ¢inského finanéniho trhu (BBVA Research, 2018). K poklesu
salda Ostatnich investic doSlo proto, Ze ocekavana depreciace Cinské mény vedla
k odlivu kratkodobého kapitalu. Rezidenti Ciny své kapitalové toky sméfovali do
bankovnich vkladd, obchodnich uvérti a splaceni ptjcek v cizich ménach, aby se
vyhnuli negativnim dopadim oslabeni renminbi (RBA, 2015b). Snazili se téz
diverzifikovat a investovali do zahrani¢nich aktiv, zatimco firmy upravovaly své
rozvahy s cilem snizit riziko plynouci z devizové expozice (Chan, 2017).

K odlivu kapitalu pfispiva kromé jiného téz fakt, ze Cina je§té nema zcela
rozvinuté kapitalové trhy a systém bankovnictvi. Dusledkem je odliv kapitalu ze zemé
— Cinské subjekty radé€ji vyuzivaji vyspélejsi zahrani¢ni kapitalové trhy, naptiklad
v USA. Tento fenomén se nazyva ,,bypass efekt”*. Casto vede k odlivu kratkodobého
kapitdlu z méné rozvinutych trhl na trhy rozvinuté a k rGstu pfimych zahrani¢nich
investic smefujicich opa¢nym smérem.

Graf 9: Portfoliové a ostatni investice (mil. USD)
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4 INVESTICE A USPORY

Saldo bézné¢ho ucCtu je vramci platebni bilance kompenzovéno bilanci
finan¢niho 0UC¢tu, zaroven je vSak saldo bézného u¢tu dano nerovnovahou mezi
usporami a investicemi a nerovnovahou v piijmech a vydajich vlady. To vyplyva
1 z nasledujici rovnice:

A FA=CA=(S—D)+ (T -G)

(1

kde A NFA je zména hodnoty ¢istych zahrani¢nich aktiv dané zemé&, CA bézny
ucet, S jsou agregované uspory v soukromém sektoru (dale oznacované jako domaci
uspory), | soukromé investicni vydaje (dale oznaCované jako domaci investice),
G vladni vydaje a T Cisté dan¢.

Za predpokladu vyrovnaného statniho rozpoctu koresponduje bilance bézného
uctu s rozdilem mezi domacimi usporami a investicemi. Dosazenim skute¢nych hodnot
do rovnice (za predpokladu vyrovnaného statniho rozpoctu) za vyuziti meziro¢nich
zmén podilt ukazatell hrubych investic a hrubych tspor na ¢inském hrubém domécim
produktu se vesmes skutec¢né rovnal bézny i¢et rozdilu tGspor a investic (Graf 10).

Graf 10: Zmény rozdilu S - I a bézného uctu jako podilti na HDP v letech 1998 — 2017
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Jako pftic¢inu ¢inského prebytku bézné¢ho uctu platebni bilance lze vnimat
nadbyteéné tspory v ekonomice. Pro Cinu je vysoka mira Gispor typicka, s ¢imz souvisi
fenomén nazyvany global saving glut. Ten je zjednodusené disledkem velkého objemu
exportii z Ciny, zanéz Cina dostavala zaplaceno, ale tyto piijmy neutracela (FRB,
2005). V Cing tak mira aspor postupné nartstala, aZ vroce 2010 doséhla podilu
hrubych tuspor ve vysi 52 % HDP (WB, 2019b). V tentyz rok tvofily uspory
domacnosti rovnéz maximalni podil na disponibilnim dtchodu, a to 39 % (OECD,
2019). Diky tomu, Ze mize byt disponibilni dichod vynakladan na Gspory a spotiebu
a ze uspory jsou v Ciné tradi¢né vysoké, je v Cin& zaroven typicky nizky podil findlni
spotfeby na HDP. Ve sledovaném obdobi ani jednou nebyl vyssi nez 65 % HDP (jak
tomu byva v rozvinutych zemich) (WB, 2019b), avsak na pocatku sledovaného obdobi
alespoi presahoval 60 %. Nésledné viak doslo s naristem piebytku bézného uétu Ciny
(do roku 2008) ke zvysSeni podilu hrubych uspor, a naopak snizeni podilu finalni
spotieby (Graf 11).

Cinské tispory jsou tradiéné tvoreny predeviim Gsporami doméacnosti, prestoze
firemni Gspory i Uspory vlady jsou téz nezanedbatelné. Proto zvySeni miry hrubych
uspor (a pokles podilu finalni spotfeby na HDP) souviselo i se strukturalnimi faktory
ovliviiyjicimi  ¢inskou ekonomiku — starnutim populace a politikou planovani
porodnosti, které p¥imély obyvatele Ciny vice Setfit s cilem zajistit se do budoucna
(Zhang, 2016).

Graf 9: Podil hrubych tspor a finalni spotieby na HDP Ciny v letech 1998-2017 (%)
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S tim souvisi i zmény v politice statu. Naptiklad od 90. let dvacatého stoleti
byly postupné reformovany statni podniky, coz zvysilo jejich efektivnost. Na druhou
stranu ale zmény znamenaly omezeni sluzeb poskytovanych zaméstnavateli, a to
vcetn¢ bydleni (Hnat, 2014). Navic ceny nemovitosti zacaly stoupat (Wan, 2015).
K rtstu podilu hrubych uspor na HDP prispéla rovnéz nepfili§ propracovana socialni
politika statu a nizké, nékdy neexistujici penze (Zhu a Walker, 2018). Dalsim faktorem
bylo slabé institucionalni zajisténi, zdravotnictvi a financni systétm (OECD
Development Centre, 2019). Rovnéz nepomér muzi a Zen v dusledku politiky
planovani porodnosti vedl rodiny ke spoteni (Wei, 2018).

Po roce 2008 se vsak zacal podil hrubych uspor na HDP snizovat, zatimco
naopak rostl podil finalni spotfeby na HDP. Ackoliv dochéazelo k fluktuacim, byl trend
vyvoje podilu hrubych tispor na HDP nasledné klesajici a podil finalni spotieby na
HDP naopak rostouci, coz napomohlo k poklesu ptebytku ¢inského bézného uctu.
V roce 2011, poprvé od finan¢ni a ekonomické krize, podil hrubych uspor na HDP
nepiesahl 50 %. Roli pfitom hrala i mira inflace, ktera prave v roce 2011 vzrostla (WB,
2019b). Zvysena infla¢ni o¢ekavani vedou ekonomické subjekty k tomu, aby snizovaly
své uspory a zvySovaly spotiebu, jelikoz inflace prosttedky ulozené na tuctech
znehodnocuje a ekonomické subjekty také ocekavaji do budoucna rtst cen. Od té doby
se inflace opét snizila, a tak pfi snizovani podilu hrubych tspor a nartistu podilu finalni
spotieby na HDP spoluptisobily jiné faktory.

K uvedenému trendu vyvoje ptispely i demografické zmény. Se zvysujicim se
poctem lidi, ktefi jsou v diichodu, v souladu s teorii Zivotniho cyklu, roste i spotieba.
Lidé si na stafi spoii, dokud jsou jeSt¢ v produktivnim veku, a nasledné uspory
spotfebovavaji. Se zrusenim politiky planovani porodnosti navic lidé, ktefi pracuji,
mohou spoléhat na to, Ze je v budoucnu zajisti alesponi jedno z jejich déti, nebo déti
spolecnymi silami (Zhang, 2016).

K témto faktorim se pak pfidala vladni podpora spotfeby v ramci 12. a 13.
pétiletého planu (Bertoldi, Melander a Weiss 2016, Hong 2011). V Ciné rovnéz rostou
piijmy véetné mezd, coz umoziuje lidem vydavat vétsi objem prostiedkti na spotiebu.
Zaroven dochazi postupné ke zlepSovani politiky socialniho zabezpec€eni, napiiklad k
rozsifovani pokryti starobnimi dichody, i kdyz jejich vyse je zatim Casto nedostacujici
(Shen a Williamson, 2010). Také rostou vydaje vlady na zdravotnictvi a vzdélani,
prestoze jesté nedosahuji urovné prostiedkti vydavanych do téchto oblasti ve vyspélych
zemich (Zhang, 2016).

Zjednodusené je pokles tspor a s tim spojené snizeni rozdilu mezi usporami a
investicemi a pokles prebytku bézného uctu spojeny se starnutim cinské populace
a zlepSovanim jejiho Zivotniho standardu, ktery ji umoznuje méné se obavat
budoucnosti a vice utracet. I tak je mira spor v Ciné v porovnani se standardem ve
vyspélych ekonomikach vysoka. Na zakladé vySe zminénych fenoménd lze vSak
predpokladat, ze se v Cin& bude do budoucna dale snizovat, a e naopak poroste podil
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finalni spotfeby na HDP. Lidé nebudou nuceni vytvaret tak vysoké opatrnostni spory
diky lepSimu zajisténi zdravi, vzdélani a staii. Predpoklad, ze mira uspor bude klesat i
v dal$ich letech, podporuje i umirnénost korporatnich a vladnich uspor. SniZeni
vladnich uspor je mozné ocekavat praveé naptiklad ve spojitosti s navySenim vladnich
vydajii na zdravotnictvi ¢i dichody. Hypoteticky by zvySeni téchto vladnich vydaja
bylo spojeno s nartistem nakladi firem, jelikoz by doslo k navySeni odvodi do statniho
rozpoctu (Zhan a Tan, 2015). Dusledkem by pak byl kromé& poklesu tspor ¢inskych
firem také pokles jejich cenové konkurenceschopnosti a teoreticky rovnéz s tim
souvisejici pokles vyvozi. Diky tomu Ize predpokladat dalsi pokles piebytku bézného
Gétu platebni bilance Ciny, popiipadé jeho ustaleni na nizkych hodnotach. To plati,
pokud nedojde k nahlym vykyvim ukazatele domacich investic. Hrubé investice
oviem vramci sledovaného obdobi jako podil na HDP Ciny vyrazné fluktuace
nevykazovaly a od roku 2011 mél jejich vyvoj mirn¢ klesajici trend (WB, 2019b). To
znamena, ze aby mohlo dojit k poklesu rozdilu mezi hrubymi usporami a investicemi
(které jsou méné volatilni), musely uspory klesnout jesté vyznamngji.®

6 ZAVER

Stat’ poukazala na komplexnost faktord, které¢ mély vliv na skuteCnost, Ze
v letech 2008 — 2011 a 2016 — 2018 klesalo kladné saldo béZzného uétu, a to téméf
ptebytku 10 % HDP az k ptebytku blizkému nule.

Mezi mozné priciny snizeni bilance b&ézného Uctu prostfednictvim zhorSené
bilance zbozi i sluzeb lze zahrnout zejména dopady finan¢ni a ekonomické krize
v letech 2007 — 2009, realnou apreciaci renminbi, strukturalni faktory (napiiklad
rostouci podil stfedni t¥idy v Cin&) a snahu &inskych politikéi pfeménit domaci
ekonomiku v ekonomiku tazenou vnitini poptdvkou spiSe nez exportem. Tato pfilisna
zavislost na zahraniéni poptavce je vzdy rizikem v pfipadé otfesi ve svétové
ekonomice, pfipadné jen ekonomické recese v zemich obchodnich partnerti. Bilanci
zbozi dale ovlivnily avizovana obchodni valka s USA a cinské spotiebni chovani —
zahrani¢ni produkty jsou v Ciné vnimany jako kvalitngjsi, navic je nabidka v Cing
omezena, coz spotiebitele vede k nakupliim v cizing. K poklesu bilance sluzeb ptispél
predevsim sektor cestovniho ruchu, a to diky jeho postupné liberalizaci.

Druhy zptisob hledani p¥i¢in a souvislosti poklesu pebytku b&zného uétu Ciny
je zaméfeni se na finanéni ucet platebni bilance, jelikoz je jim saldo b&zného uctu
kompenzovano. Investice ¢inskych subjektd v cizing byly kvuli kontrole kapitalovych
tokti smérem z Ciny po vétsinu sledovaného obdobi niz§i nez p¥ichozi investice,
vykazovaly vSak rostouci trend. Podilely se na ném investice statem vlastnénych
podnikili a uplatilovanim iniciativy BRI. Meziro¢ni toky pfimych zahrani¢nich investic
do Ciny zacaly riist po roce 2005 diky otevirani ¢inského kapitalového trhu. Pozd&ji

% Vlastni vypocet podle WB, 2019b.
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byly negativné ovlivnény finanéni a ekonomickou, resp. dluhovou krizi a
zpomalovanim ¢inské ekonomiky. V roce 2018 vSak doslo kjejich opétovnému
naristu. K tomu pravdépodobné piispéla politika Made in China 2025 a dalsi
zlepSovani podnikatelského prostiedi v Cing. Ostatni investice na rozdil od pfimych
zahrani¢nich investic zachycuji kratkodobé toky kapitdlu, a jsou proto volatilnéjsi.
K ristu fluktuaci ptispéla zména trokovych mér v USA a postupnd liberalizace
kapitalovych tokt v Ciné. Pokus uvolnit tyto toky vletech 2014 — 2015 vedl
k prudkému odlivu kapitalu, coz vedlo Cinu k ustoupeni od tohoto kroku a naslednému
postupnému otevirani opét od roku 2018.

Posledni pohled na potencialni p¥i¢iny poklesu prebytku b&zného uétu Ciny je
prizmatem uspor a investic. V uvedeném obdobi poklesl podil hrubych uspor na HDP
a rostly vydaje na finalni spotiebu. Divodem poklesu uspor bylo starnuti populace,
ukonceni planovani porodnosti, podpora spotteby, rist piijmut, zlepSovani socialniho
zabezpeceni Ci rust vydaji vlady na zdravotnictvi a vzdélani. Do budoucna lze
pravdépodobné ocekavat pokracovani trendu, tedy pokles tspor, a to tspor domacnosti
i vlady vlivem navyseni vladnich vydaji. Hypoteticky by nartst t€chto vladnich vydaja
mohl znamenat téz pokles uspor firem, rdst jejich nakladi a snizeni cenové
konkurenceschopnosti, jelikoz by doslo k navysSeni jejich odvodu do statniho rozpoctu.

Pokles uspor je pfitom spojeny se snizenim piebytku bézného uctu. Stejné tak
lze ocekavat pokles kladné bilance ¢inského bézného uctu diky sniZeni salda zbozi
a sluzeb. Je tomu tak proto, ze vétSina faktord, které v uplynulych letech pfispély
k poklesu vykonové bilance, plisobi dlouhodobé a nelze tak jiz za téchto okolnosti
oCekavat dramaticky vysoké prebytky ¢inského bézného uctu.
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