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Wprowadzenie

Dynamiczny wzrost gospodarczy Chin trwajacy nieprzerwanie od rozpo-
czecia reform w 1978 r. i rosnaca pozycja tego kraju w gospodarce Swiatowej
staly si¢ Zrédtem toczacej sie od kilku lat intensywnej dyskusji na temat roli
renminbi w miedzynarodowym systemie walutowym. Uwaza sie, ze uzyska-
nie przez renminbi statusu waluty miedzynarodowej jest kwestig czasu. Ma to
prowadzi¢ do przemian w miedzynarodowym systemie walutowym, zdomino-
wanym obecnie przez dolara, w kierunku systemu wielobiegunowego opar-
tego na kilku walutach rezerwowych [Eichengreen 2011, s. 150-152; Dailami
i Masson 2011]. Centralng role beda w nim pelnily dolar, euro i renminbi.
Wskutek przypuszczalnego spadku znaczenia dolara trzy najwazniejsze waluty
rezerwowe bedg odgrywaly prawie réwnorzedna role, co zwiekszy stabilnosé
miedzynarodowego systemu walutowego. Fratzscher i Mehl [2011] twierdzg
nawet, ze miedzynarodowy system walutowy juz stal sie systemem tréjbieguno-
wym, opartym na dolarze, euro i renminbi. Nie brakuje takze opinii, ze awans
Chin na pozycje najwiekszej gospodarki $wiata i spadek gospodarczego zna-
czenia Stanéw Zjednoczonych prowadzi¢ bedzie do spadku roli dolara i uzy-
skania przez renminbi statusu dominujgcej waluty miedzynarodowej [Subra-
manian 2011b, s. 99].

Frankel [2012] wskazuje na dwie charakterystyczne cechy internacjonalizacji
renminbi. Po pierwsze, proces ten rozpoczat sie przed liberalizacjg przeptywéw
kapitatu i wprowadzeniem pelnej wymienialnosci waluty. Po drugie, jak dotad
jest on przede wszystkim rezultatem dziatalnosci wladz panstwa (government-
-led internationalisation), natomiast w znacznie mniejszej cze$ci pozostaje pro-
cesem o charakterze rynkowym (market-led internationalisation). Jest to dzia-
tanie bezprecedensowe, gdyz proces internacjonalizacji wspélczesnych walut
kluczowych miat przede wszystkim charakter rynkowy (z wyjatkiem Japonii,
w ktérej przypadku wspieranie internacjonalizacji przez panstwo okazalo sie
bezskuteczne), a liberalizacja przeptywéw kapitatu poprzedzata wzrost miedzy-
narodowego zastosowania tych walut [Kang i Maziad 2012, s. 4-10]. Chiny sg
ponadto pierwszym krajem rozwijajacym sie, ktérego waluta ma realng szanse
na zyskanie statusu waluty kluczowej (dotychczas status ten osiagaly wylacz-
nie waluty krajow wysoko rozwinigtych). Warto zauwazy¢, ze wzrostowi zna-
czenia krajow rozwijajacych sie w gospodarce $wiatowej, w szczegdlnosci pod
wzgledem udzialu w $wiatowym PKB i handlu, nie towarzyszyl analogiczny
wzrost ich roli w miedzynarodowym systemie walutowym. Internacjonalizacja
renminbi bytaby wiec krokiem w kierunku zmniejszenia tej dysproporcji.

Nalezy jednak pamigtaé, ze miedzynarodowe zastosowanie walut cechuje
znaczna inercja. Wzrost pozycji danego kraju w gospodarce $wiatowej nie impli-
kuje odpowiedniego wzrostu znaczenia jego waluty w miedzynarodowym sys-
temie walutowym. Nastepuje to dopiero po uplywie dlugiego czasu, a ponadto
uwarunkowane jest spelnieniem przez dane panstwo szeregu kryteriéw interna-
cjonalizacji waluty krajowej, gdyz sama wielko$¢ gospodarki i udziat w handlu
Swiatowym nie jest wystarczajacym warunkiem internacjonalizacji. W przypadku
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Chin szereg tych kryteriéw nie jest spelnionych, a ponadto gospodarka Panstwa
Srodka cechuje si¢ istnieniem wielu barier strukturalnych, negatywnie oddzia-
tujacych na proces internacjonalizacji renminbi. Warunkiem niezbednym dla
dalszego wzrostu miedzynarodowego zastosowania chinskiej waluty pozostajg
wiec daleko idace reformy.

Celem artykutu jest analiza miedzynarodowego wykorzystania renminbi oraz
ocena mozliwosci przeksztalcenia chinskiego pienigdza w walut¢ miedzynaro-
dowg. W artykule przedstawiono korzysci i koszty internacjonalizacji waluty
krajowej oraz przestanki umiedzynarodowienia renminbi. Zbadano, w jakim
stopniu Chiny spetniajg warunki stawiane krajom emitentom walut miedzynaro-
dowych, a takze zidentyfikowano szanse i bariery internacjonalizacji renminbi.
Na podstawie przeprowadzonej analizy wysuniete zostaly wnioski odnoszace
sie do perspektyw przeksztalcenia renminbi w walute miedzynarodowa.

Istota i funkcje walut miedzynarodowych

Waluty miedzynarodowe (international currencies) sa zrédlem plynnosci
miedzynarodowej. Kenen [2011] definiuje walute miedzynarodowa jako walute,
ktéra jest uzywana i utrzymywana poza granicami kraju emitenta nie tylko dla
zawierania transakcji z jego rezydentami, ale zwlaszcza w celu dokonywania
transakcji miedzy nierezydentami. Inaczej méwiagc, sa to waluty narodowe
pelniace klasyczne funkcje pienigdza — $rodka platniczego, miernika wartosci
i Srodka tezauryzacji — dla nierezydentéw zaréwno ze sfery oficjalnej, jak i pry-
watnej. Funkcjonalna definicja waluty mi¢dzynarodowej odnosi sie¢ do zasto-
sowania w sektorze oficjalnym, ktéry tworzg instytucje panstwowe, w szcze-
g6lnoéci banki centralne, oraz w sektorze prywatnym, na ktory skladajg sie
w szczegdlnosci eksporterzy i importerzy oraz banki i inne instytucje finansowe
dokonujace transakcji w walutach obcych. W kazdym z tych dwéch sektoréw
waluta migdzynarodowa pelni poszczegélne funkcje pienigdza.

Tabela 1. Funkcje walut migdzynarodowych

Funkcja pienigdza Zastosowanie w sferze prywatnej Zastosowanie w sferze oficjalnej
Srodek platniczy waluta transakcyjna waluta interwencyjna
Miernik warto$ci waluta kwotowania waluta referencyjna
Srodek tezauryzacji waluta inwestycyjna waluta rezerwowa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Kenen 1983, s. 16].

W sferze oficjalnej waluta miedzynarodowa pelni funkcje miernika warto-
Sci, gdy stosowana jest jako waluta referencyjna (pegging currency) w przyje-
tym przez dany kraj systemie kursowym, w ktérym powigzana zostaje z walutg
krajowg (ma to miejsce w ramach systemu kursu stalego oraz w przypadku
szeregu reziméw kursowych klasyfikowanych jako hybrydowe systemy kursu
walutowego). Wybér waluty referencyjnej determinuje takze wybdér waluty
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interwencyjnej (intervention currency), w ktérej bank centralny przeprowadza
interwencje na rynku walutowym w celu utrzymania pozadanego poziomu
kursu walutowego. Bank centralny utrzymuje wiec odpowiednig ilo§¢ waluty
rezerwowej (reserve currency), ktéra jest tozsama z walutg referencyjna i inter-
wencyjng [Hartmann 2003, s. 15].

W sferze prywatnej waluta miedzynarodowa wystepuje w funkcji $rodka
platniczego jako waluta transakcyjna. W przypadku handlu zagranicznego jest
nig waluta eksportera, waluta importera lub waluta trzecia, w ktérej rozliczajg
oni transakcje. Eksporterzy i importerzy nabywaja waluty obce badz zbywaja
je za posrednictwem bankéw bedgcych aktywnymi uczestnikami rynku waluto-
wego. Na tym rynku waluta transakcyjna stosowana jest jako waluta przejicia
(vehicle currency) w przypadku wymiany walut niebedacych istotnymi walutami
miedzynarodowymi. Ponadto zaréwno w handlu miedzynarodowym, jak i na
rynku walutowym waluta miedzynarodowa pelni funkcje miernika wartosci,
wystepujac jako waluta kwotowania (quotation currency). W handlu miedzyna-
rodowym uzywana jest do okreslania cen i fakturowania, natomiast na rynku
walutowym do wyrazania kurséw walutowych. Waluty miedzynarodowe pet-
nig takze w sferze prywatnej funkcje Srodka tezauryzacji i w tym przypadku
wystepujg jako waluta inwestycyjna, w ktérej nominowane sg aktywa takie jak
obligacje czy akcje, bedgce przedmiotem zainteresowania inwestoréw [Oreziak
2008, s. 6-7].

Hartmann [2003, s. 19] zwraca uwage na wspolistnienie we wspoélczesnej
zglobalizowanej gospodarce $wiatowej r6znych walut miedzynarodowych, ktére
cechuje swego rodzaju hierarchia oparta na kryterium iloSciowym, czyli cze-
stotliwosci, z jakg dana waluta pelni poszczegdlne funkcje pienigdza w trans-
akcjach miedzynarodowych. Waluty, ktére pelnig wiekszos¢ klasycznych funkcji
pienigdza, okresla on mianem walut kluczowych (key currencies), podkresla-
jac przy tym, ze zazwyczaj wystepuje jednak waluta miedzynarodowa, ktora
w zdecydowanie wigkszym stopniu pelni wspomniane funkcje i jest szeroko
wykorzystywana zaréwno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. Woéwczas jest to
dominujgca waluta miedzynarodowa (dominant international currency). Obec-
nie walutg dominujacg pozostaje dolar amerykanski, walutami kluczowymi sg
natomiast euro, jen, funt, frank szwajcarski i dolar australijski.

Determinanty internacjonalizacji walut narodowych

Mozliwo$¢ pelnienia przez walute krajowg roli waluty miedzynarodowej
uwarunkowana jest spelnieniem przez kraj bedacy jej emitentem szeregu kry-
teriow. Odnoszg sie¢ one w szczegblnoéci do wielkosci gospodarki, poziomu
rozwoju rynku finansowego, polityki gospodarczej, bilansu obrotéw kapitato-
wych i finansowych oraz systemu kursu walutowego.

Emitentami walut miedzynarodowych sg zazwyczaj kraje o silnej pozycji
w gospodarce §wiatowej, ktérych PKB stanowi znaczaca cze$é $wiatowego PKB,
a handel zagraniczny istotng cz¢$¢ handlu §wiatowego. Konsekwencjg duzego
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udzialu w handlu miedzynarodowym jest rownie duza liczba i warto$¢ trans-
akcji zawieranych przez dany kraj, co zwieksza szanse na umiedzynarodowie-
nie jego waluty. Kluczowym czynnikiem dla internacjonalizacji waluty krajowej
jest dobrze rozwinigty, efektywny, gleboki i ptynny rynek finansowy. Rynek taki
cechuje znaczna warto$¢ transakcji, duzy obrét oraz szerokie spektrum ofero-
wanych instrumentéw finansowych, a takze rozwinigta infrastruktura instytu-
cjonalna. Musi by¢ on takze otwarty dla podmiotéw niebedacych rezydentami.
Szczegblnie wazny jest dostatecznie duzy rynek papieréw dltuznych, zwlasz-
cza rzgdowych, gdyz decyduje to o mozliwosci petnienia przez walute krajowg
funkcji waluty rezerwowej [Genberg 2009].

Czynnikiem determinujgcym umiedzynarodowienie waluty krajowej jest takze
charakter prowadzonej polityki gospodarczej, ktéra ma decydujacy wplyw na
zaufanie inwestoréw do waluty danego panstwa. Polityka gospodarcza zapew-
nia¢ musi przede wszystkim stabilno§¢ makroekonomiczng oraz stabilno$¢ sity
nabywczej waluty poprzez utrzymywanie inflacji na niskim poziomie. Konieczne
jest takze zapewnienie umiarkowanego poziomu dtugu publicznego, gdyz jego
skala decyduje o wiarygodnosci kredytowej kraju i emitowanych przez niego
papieréw dtuznych.

Warunkiem internacjonalizacji waluty krajowej jest tez liberalizacja trans-
akcji rejestrowanych na rachunku kapitalowym i finansowym, oznaczajaca
swobode obrotu walutg na miedzynarodowym rynku walutowym i zawierania
transakcji obejmujacych w szczegdlnosci inwestycje bezposrednie i portfelowe.
Inaczej] méwigc, waluta miedzynarodowa musi by¢ walutg w pelni wymie-
nialng. Wskazuje sie takze, ze kraj emitujacy walute miedzynarodowag powi-
nien stosowaé system ptynnego kursu walutowego, w ktérym warto$é waluty
ksztattowana jest przez interakcje popytu i podazy na rynku walutowym [Pra-
sad i Ye 2012, s. 2].

Szczegblne znaczenie ma tzw. efekt zewnetrzny sieci (network externali-
ties), ktory sprzyja zastosowaniu waluty krajowej w poszczegdlnych funkcjach
pienigdza miedzynarodowego. Efekt ten polega na tym, ze im cze$ciej dana
waluta wykorzystywana jest w obrocie handlowym, tym wieksze jest prawdo-
podobienstwo jej dalszego stosowania ze wzgledu na nizsze koszty transakcyjne
i wiekszg ptynnosé rynku, co zwieksza jej atrakcyjnos$é dla innych uczestnikéw
rynku. Istotna jest takze sila przyzwyczajenia, ktéra decyduje o utrzymywa-
niu sie statusu waluty miedzynarodowej na dtugo po zniknieciu obiektywnych
czynnikéw decydujacych o miedzynarodowym zastosowaniu waluty krajowej
[Pszczoétka 2011, s. 23].

Korzysci i koszty internacjonalizacji walut narodowych

Kraje, ktérych waluty pelniag funkcje walut miedzynarodowych, osiagaja
z tego tytutu znaczne korzysci. Umiedzynarodowienie wigze sie jednak takze
z pewnymi kosztami i ryzykiem dla kraju emitenta.
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Najwieksza korzy$¢ kraju emitujacego walute miedzynarodowa wiaze sie
z tzw. rentg senioralng, zwang tez senioratem (seigniorage). Seniorat oznacza
przywilej banku centralnego polegajacy na monopolu emisji pieniadza i osig-
ganiu dochodu z tego tytutu. Gdy pieniadz krajowy pelni jednoczes$nie funkcje
pienigdza miedzynarodowego, seniorat osigga znacznie szerszy zakres. Waluta
krajowa utrzymywana przez nierezydentéw oznacza bezodsetkowe kredytowa-
nie kraju emitenta (wyemitowana waluta stanowi zobowigzanie banku central-
nego i ujmowana jest po stronie pasywéw w bilansie tego banku) [Cohen 2012,
s. 16-17].

Kraj emitujacy walute miedzynarodowa posiada takze mozliwo$¢ szerokiego
zadluzania sie za granica, gdyz obligacje rzadowe takich panstw sg duzo cze-
Sciej nabywane przez inwestoréw niz obligacje nominowane w walutach niepo-
siadajacych tego statusu [Papaioannou i Portes 2008, s. 37]. Czynnikiem zwigk-
szajacym ten popyt jest pelnienie przez waluty miedzynarodowe funkcji walut
referencyjnych, w zwigzku z czym banki centralne panstw stosujacych systemy
kursu stalego nabywaja znaczne iloéci wspomnianych obligacji, ktére stano-
wig istotny sktadnik utrzymywanych rezerw walutowych. Co wigcej, emitowa-
nie waluty miedzynarodowej przez dany kraj obniza rentowno$¢ jego obligacji
rzadowych, a wiec zmniejsza koszt obstugi zadtuzenia. Z drugiej strony pan-
stwo takie osigga znacznie wigksze korzysci ze swoich inwestycji zagranicznych
(bezposrednich i portfelowych) w poréwnaniu z kosztami obstugi zaciggnietego
w swojej walucie dtugu. Sytuacja ta okreSlana jest mianem nadzwyczajnego
przywileju (exorbitant priviledge) kraju emitujacego walute miedzynarodowa.
Innymi stowy, nadzwyczajny przywilej pozwala emitentowi waluty miedzyna-
rodowej placi¢ mniej za pozyskiwanie kapitalu za granicg i otrzymywaé wie-
cej za kapital dostarczany za granice [Eichengreen 2011, s. 4].

Przywilejem kraju emitujacego walute migdzynarodowa jest tez mozliwosé
zaciggania dlugu za granica we wlasnej walucie. Dzigki temu zmiany kursu
walutowego, w szczegdlnodci deprecjacja waluty krajowej, nie majg wplywu na
wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego takiego panstwa, natomiast powodujg straty
dla jego kredytodawcéw. W innej sytuacji sa kraje, ktérych waluty nie majg
znaczenia miedzynarodowego. Muszg one zaciggaé dlug zagraniczny w walu-
tach miedzynarodowych i sag w zwigzku z tym narazone na ryzyko kursowe,
ktére staje sie zZrédltem negatywnych skutkéw, zwlaszcza w przypadku depre-
cjacji waluty krajowej, kiedy koszt obstugi zadluzenia zagranicznego nomino-
wanego w walucie obcej wzrasta po przeliczeniu na walute krajowa.

Korzyscig z pelnienia przez walute krajowa funkcji waluty miedzynarodowe;j
jest takze wygoda rezydentéw, zwlaszcza eksporteréw, importeréw, pozyczko-
dawcéw i pozyczkobiorcow, ktérzy w rozliczeniach z zagranicg postugujag sie
walutg krajowa i dzigki temu nie ponosza kosztéw transakcyjnych zwigzanych
z wymiang walut oraz kosztéw zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym (hed-
gingu), gdyz nie sg narazeni na to ryzyko. Korzys$ci zwigzane z internacjona-
lizacjg waluty krajowej odnoszg takze banki i instytucje finansowe dziatajgce
w danym kraju, gdyz majg przewage konkurencyjng wynikajacg z prowadzenia
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operacji w walucie miedzynarodowej. Moga one dzieki temu zwickszy¢ skale
dzialalnosci i efektywno$é. Przewage zyskuja takze centra finansowe zlokali-
zowane w kraju bedacym emitentem waluty miedzynarodowej [Chinn i Fran-
kel 2005, s. 5-6].

Internacjonalizacja waluty krajowej wiaze si¢ takze ze wzrostem prestizu,
sily politycznej i pozycji kraju w gospodarce $wiatowej. Kraj emitujacy domi-
nujacg walute miedzynarodowa jest jednocze$nie potega polityczng i gospo-
darcza. Utracie przez kraj wiodgcej roli w gospodarce $wiatowej towarzyszy
takze stopniowa utrata dominujacej pozycji przez jego walute, co pokazuje
przypadek Wielkiej Brytanii. Obecnie coraz czesciej podkre$la sie, Zze rosna-
cemu znaczeniu Chin w gospodarce $§wiatowej bedzie towarzyszyta intensyfi-
kacja procesu internacjonalizacji renminbi, podczas gdy spadek pozycji Sta-
néw Zjednoczonych w gospodarce $wiatowej prowadzit bedzie do zmniejszenia
roli dolara w miedzynarodowym systemie walutowym [Subramanian 2011b,
s. 55, 99-104].

Internacjonalizacja waluty krajowej jest zrédlem nie tylko korzysci, lecz
takze kosztéw i ryzyka. Prowadzi ona do wiekszej zmienno$ci popytu na pie-
nigdz i stwarza trudnosci w kontrolowaniu podazy pienigdza przez bank cen-
tralny. Nierezydenci utrzymuja bowiem znaczace iloéci papieréw wartoscio-
wych denominowanych w walucie miedzynarodowej, a banki dziatajace poza
krajem emitentem maja swobode udzielania kredytéw i przyjmowania depozy-
téw w jego walucie. W rezultacie liczba i warto$¢ transakcji w walucie mie-
dzynarodowej jest znaczna, co moze byé czynnikiem zwiekszajacym czestotli-
wo$c¢ i skale wahan jej kursu [Kenen 2011, s. 14-15].

Negatywnym efektem internacjonalizacji waluty krajowej jest tez wzrost
popytu na nig na rynku walutowym, co wynika ze zwiekszonej atrakcyjno-
Sci aktywow denominowanych w tej walucie dla inwestoréw (sg one istotnym
sktadnikiem portfeli inwestycyjnych oraz rezerw walutowych). Dostgpnos¢ tych
aktywéw dla zagranicznych inwestoréw prowadzi do naptywu kapitatu i apre-
cjacji waluty krajowej. W efekcie nastepuje zmniejszenie cenowej atrakcyj-
nosci eksportu i spadek jego wolumenu, co moze staé¢ sie przyczynag spadku
tempa wzrostu gospodarczego, a nawet recesji w gospodarce krajowej [Fran-
kel 2012, s. 332].

Z osiggnieciem przez walute krajowg statusu waluty miedzynarodowej wigze
sie takze wzrost odpowiedzialnosci (burden of responsibility) emitujacego ja
kraju, gdyz prowadzona przezen polityka monetarna wywiera znaczacy wplyw
na rynki §wiatowe i inne kraje. W szczegdélnosci wplyw ten jest znaczacy dla
panstw, ktore powigzaly swoje waluty w ramach systemu kursu stalego z dang
walutg miedzynarodowa, gdyz polityka monetarna kraju emitenta oddziatuje
zaréwno na poziom kursu, jak i warto§¢ utrzymywanych rezerw walutowych.
Od kraju bedacego emitentem waluty miedzynarodowej oczekuje sie wiec,
ze w decyzjach podejmowanych w polityce monetarnej bedzie kierowat sie
nie tylko wewnetrznymi celami, lecz bedzie bral takze pod uwage ich wplyw
na rynki $wiatowe i pozostale panstwa. Moze to stanowié pewne ograniczenie
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autonomii polityki monetarnej. Wspomniane negatywne efekty internacjonali-
zacji waluty krajowej powoduja, iz niektére panstwa odnosza sie z niechecig
do tego procesu. [Chinn i Frankel 2005, s. 7].

Wzrost roli Chin w gospodarce $wiatowej
jako przestanka internacjonalizacji renminbi

W wyniku realizowanej od 1978 r. transformacji systemowej Chiny osiggaly
przez ostatnie trzy dekady wzrost gospodarczy oscylujacy wokét 10%, dzieki
czemu staly si¢ druga co do wielkosci gospodarka $wiata oraz najwickszym
Swiatowym eksporterem. Udzial Chin w §wiatowym produkcie brutto rést sys-
tematycznie w okresie transformacji, szczegélnie szybko za$ po akcesji tego
kraju do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 r. O ile w 2001 r. udzial ten
wynosit 4,13%, to w 2012 r. osiagnal warto$é¢ 11,47%.

Rysunek 1. PKB Chin w mld USD (ceny biezace) i jako procent $wiatowego produktu brutto
10 000 15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

mmm w mlid USD e jako % Swiatowego PKB

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [IMF 2013].

W efekcie ,polityki otwartych drzwi” Chiny przeksztalcily sie z gospodarki
zamkniete] w jedng z najbardziej otwartych gospodarek $wiata. Relacja wiel-
kosci ich handlu zagranicznego (sumy eksportu i importu) do PKB, ktéra do
czasu podjecia reform nie przekraczata 10%, osiggneta wartoéé 70,6% w 2006 r.
Realizowany przez Panstwo Srodka proeksportowy model wzrostu gospodar-
czego stal sie zrédtem ogromnych nadwyzek bilansu obrotéw biezacych, ktére
notowane sg nieprzerwanie od czasu kryzysu azjatyckiego lat 1997-1998. Nad-
wyzka tego rachunku osiggneta najwicksza warto$¢ w 2007 r., kiedy wynio-
sta 10,1% PKB. W efekcie globalnego kryzysu lat 2008-2009, a nastepnie kry-
zysu finanséw publicznych w Europie zmalata wskutek spadku popytu panstw
Zachodu na chinski eksport, i w 2012 r. wynosita juz tylko 2,6% PKB.
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Rysunek 2. Saldo bilansu obrotéw biezacych Chin w mld USD i jako procent PKB
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [IMF 2013].

Rysunek 3. Eksport oraz import débr i ustug jako procent PKB Chin

80,00%

60,00% A

40,00% S

20,00% -

0’00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

e=g==Eksport dobr i ustug jako % PKB
==@==|mport dobr i ustug jako % PKB

==fe==Suma eksportu i importu ddbr i ustug jako % PKB
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [The World Bank 2013].

Efektem otwarcia gospodarki Chin i proeksportowej strategii wzrostu gospo-
darczego byt wzrost udzialu tego kraju w handlu §wiatowym. Udzial eksportu
chinskiego w $wiatowym eksporcie wzrést z 1,26% w 1982 r. do 4,33% w 2000 r.,
a nastepnie w rezultacie akcesji Chin do WTO rést w znacznie szybszym tem-
pie i osiggnal poziom 10,38% w 2011 r. Chiny sg takze liczacym sie importe-
rem, ktérego udzial w imporcie $wiatowym wyniést 9,43% w 2011 r.
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Rysunek 4. Eksport Chin jako procent $wiatowego eksportu d6br
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [WTO 2013; The World Bank 2013].

Chiny sg takze jednym z gtéwnych odbiorcéw zagranicznych inwestycji
bezposrednich, cho¢ powoli stajg sie tez liczacym sie krajem pochodzenia tych
inwestycji. Podobnie jak w przypadku PKB i handlu zagranicznego, akcesja
do WTO sprzyjala réwniez wzrostowi wartosci zagranicznych inwestycji bez-
posérednich dokonywanych w Chinach, ktérych warto§¢ w 2001 r. wyniosta
44,2 mld USD, natomiast w 2011 r. stanowita juz 220,1 mld USD.

Rysunek 5. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Chin w mld USD i jako
procent PKB
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [The World Bank 2013].

Transformacja systemowa i otwarcie gospodarki Chin doprowadzity do znacz-
nego wzrostu pozycji Pafistwa Srodka w gospodarce $wiatowej. Ze wzgledu na
to, ze status dominujgcej waluty miedzynarodowej wigze si¢ z mocarstwowg
pozycja kraju emitenta w gospodarce $wiatowej, coraz czeSciej twierdzi sie,
ze wzrostowi roli Chin towarzyszy¢ bedzie takze zmniejszenie roli dolara i awans
renminbi na pozycje dominujacej waluty miedzynarodowej. Wynika to z faktu,
ze przemiany, jakie zachodzg w gospodarce Swiatowej i wigzg sie ze spadkiem
znaczenia jednych mocarstw gospodarczych i wzrostem znaczenia innych, ozna-
czajg takze przesuniecie dominacji ekonomicznej, czego pochodng sg zmiany
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w hierarchii walut miedzynarodowych. Waluta kraju tracacego mocarstwowg
pozycje w gospodarce $wiatowej przestaje by¢ dominujacg walutg miedzynaro-
dowa, a funkcje t¢ przejmuje waluta kraju, ktére gospodarka zyskuje taka pozy-
cje. Wspomniane przemiany sg jednak procesami bardzo powolnymi, a zmiany
w hierarchii walut miedzynarodowych cechuje znaczna inercja. Zazwyczaj
uplywa wiele lat od osiagniecia przez dany kraj dominacji ekonomicznej do
momentu uzyskania podobnej pozycji przez jego walute, a waluta kraju tra-
cacego role mocarstwa utrzymuje swoje znaczenie jeszcze przez dlugi czas
[Hartmann 2003, s. 30-35].

W dotychczasowej historii walut miedzynarodowych miaty miejsce w szcze-
g6lnosci dwie takie zmiany: zastgpienie guldena holenderskiego przez funta
szterlinga wraz z umocnieniem pozycji gospodarki brytyjskiej w gospodarce
Swiatowej w XVIII w. oraz zastgpienie funta przez dolara, co nastgpilo juz
w latach 30. XX w., natomiast szczegblnie wyrazne stalo sie po II wojnie Swia-
towej, kiedy Wielka Brytania utracita swoja dotychczasowg pozycje na skutek
wyniszczenia wojng i rozpadu imperium brytyjskiego w wyniku procesu deko-
lonizacji, podczas gdy rola Stanéw Zjednoczonych w gospodarce $wiatowej
znaczgco wzrosta. Wyzwaniem dla dolara stalo sie wprowadzenie euro jako
wspOlnej waluty panstw strefy euro. Ze wzgledu na ogromny potencjat gospo-
darczy tego obszaru euro moglo zastgpi¢ dolara i sta¢ sie dominujgcg walutg
miedzynarodowg. Tak sie jednak nie stato ze wzgledu na problemy struktu-
ralne i kryzys zadluzenia w strefie euro. W zwigzku ze spadkiem znaczenia
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, problemami strefy euro i wspélnej waluty
oraz systematycznym wzrostem pozycji Chin w gospodarce Swiatowej obecnie
coraz czeSciej pojawiajg sie twierdzenia gloszace schytek potegi dolara i zyska-
nie przez renminbi statusu dominujgcej waluty miedzynarodowej [Subrama-
nian 2011a, s. 2-3]. Nalezy jednak podkreslié, ze Chiny spelniajg jedynie czesé
kryteriéw internacjonalizacji waluty krajowej, a szereg negatywnych tendencji
w gospodarce chinskiej stwarza bariery dla tego procesu. Wielko$¢ i pozycja
gospodarki chinskiej stanowig o potencjale renminbi jako waluty miedzynaro-
dowej, natomiast nie sg warunkiem wystarczajacym.

Skala i obszary miedzynarodowego zastosowania renminbi

Chiny od kilku lat podejmujg dzialania majace na celu wspieranie inter-
nacjonalizacji renminbi. Wynikajg one nie tylko ze $wiadomosci rosnacej roli
Panstwa Srodka w gospodarce $wiatowej i zwigzanych z tym ambicji, lecz
takze wigza sie z checig osiggniecia korzySci wynikajacych z internacjonaliza-
cji waluty krajowej. Przypadek Chin ma jednak szczegblny charakter. Przede
wszystkim jest to pierwszy kraj rozwijajacy si¢, ktérego pieniadz ma szanse na
zyskanie statusu waluty kluczowej. Bezprecedensowe jest takze konsekwentne
dazenie wladz chinskich do zwiekszenia miedzynarodowego zastosowania ren-
minbi, gdyz dotychczasowe waluty kluczowe zyskaly ten status w wyniku dzia-
tania procesu rynkowego, a nie interwencji pafistwa. Ponadto Chiny podejmuja
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wysitki na rzecz internacjonalizacji renminbi, utrzymujac jednocze$nie kontrole
przeplywéw kapitalu i niepelng wymienialnoéé waluty krajowej, a takze system
stalego kursu walutowego. Charakterystyczna jest takze dwutorowos¢ strategii
wspierajacej internacjonalizacje renminbi (two-track strategy), ktéra koncentruje
sie z jednej strony na poszerzaniu mozliwosci rozliczania handlu miedzynaro-
dowego w chinskiej walucie, natomiast z drugiej strony obejmuje rozwijanie
centrum offshore w Hongkongu, w ktérym oferowany jest coraz szerszy kata-
log nominowanych w niej aktywéw [Subacchi 2010].

Pomimo wspierania procesu internacjonalizacji przez Chiny miedzynaro-
dowe zastosowanie renminbi pozostaje w poréwnaniu z walutami kluczowymi
bardzo ograniczone. Udzial renminbi w obrocie na globalnym rynku waluto-
wym wynosi zaledwie 0,3%, podczas gdy w przypadku dolara jest to 84,9%,
a w przypadku euro 39,1%. Udzial renminbi jako waluty rezerwowej jest bli-
ski zeru, podczas gdy w dolarach utrzymywane jest 62,2% rezerw, natomiast
w euro 23,7% [Currency... 2013].

Tabela 2. Dekompozycja walutowa $redniodziennego obrotu na globalnym rynku walutowym (%)

Waluta 1998 2001 2004 2007 2010
Dolar amerykanski 86,8 89,9 88 86,6 84,9
Euro - 37,9 37,4 37 39,1
Marka niemiecka 30,5 - - - -
Frank francuski 5 - - - -
ECU i inne waluty ESW 16,8 - - - -
Jen japonski 21,7 235 20,8 17,2 19

Funt szterling 11 13 16,5 14,9 12,9
Frank szwajcarski 7,1 6 6 6,8 6,4
Renminbi 0 0 0,1 0,5 0,3
Inne waluty 21,1 29,7 31,2 37 37,4
Lacznie* 200 200 200 200 200

* Poniewaz kazda transakcja obejmuje jednoczes$nie udziat dwéch walut, suma udziatéw procen-
towych tych walut w obrocie réwna sie do 200.

Zrédto: [Bank for International... 2010].

Internacjonalizacja renminbi wigze sie przede wszystkim z rozwojem cen-
trum offshore w Hongkongu od 2004 r., czyli od czasu, kiedy umozliwiono
prowadzenie w ograniczonym zakresie operacji w renminbi przez zlokalizo-
wane tam banki. Operacje te obejmowaly poczatkowo przyjmowanie depozy-
tow, wymiane walut, operacje czekowe i przekazy pieniezne, a nastepnie ich
zakres byl systematycznie poszerzany [Jackson i Rossi 2011]. Takie podejscie
jest analogiczne do selektywnego i eksperymentalnego charakteru rynkowej
transformacji Chin, w szczegélnosci przypomina za$ role specjalnych stref
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ekonomicznych. Rozwdj rynku offshore w Hongkongu stuzy zatem do przetesto-
wania nowych rozwigzan i ich prawdopodobnego rozszerzenia na Chiny kon-
tynentalne w przysztosci. Podkresli¢ nalezy, ze promowanie szerszego wykorzy-
stania renminbi i wspieranie rozwoju centrum offshore w Hongkongu zostato
przyjete jako jeden z celéw sformutowanych w planie pigcioletnim na lata
2011-2015 [Jiabao 2011, s. 37].

Przetomowym zdarzeniem dla rozwoju centrum offshore w Hongkongu byto
uruchomienie w lipcu 2009 r. programu pilotazowego dla rozliczefi transakcji
handlu zagranicznego w renminbi (Pilot Program of Renminbi Settlement of
Cross-border Trade Transactions). Do tego czasu praktycznie caly handel zagra-
niczny Chin rozliczany byl w walutach obcych, przede wszystkim w dolarach.
W poczatkowej fazie programu pilotazowego wybrane chinskie przedsiebiorstwa
mogly rozlicza¢ handel w renminbi, jednakze jego zasieg geograficzny zostat
ograniczony do pieciu miast (Shanghai, Guangzhou, Shenzhen, Dongguan i Zhu-
nai), natomiast partnerzy zagraniczni mogli pochodzi¢ jedynie z Hongkongu,
Macau lub z panhstw czlonkowskich Stowarzyszenia Narodéw Azji Poludniowo-
-Wschodniej (Association of South-East Asian Nations — ASEAN)! [Renminbi...
2009]. W czerwcu 2010 r. zasieg programu zostal rozszerzony i objat 20 pro-
wincji w Chinach, a ograniczenia co do lokalizacji partneréw zagranicznych
zostaly zniesione. W sierpniu 2011 r. wskutek kolejnego rozszerzenia zlikwido-
wano réwniez ograniczenia w stosunku do zasiegu geograficznego dla podmio-
téw krajowych. Dzieki rozwojowi programu pilotazowego coraz wieksza liczba
krajowych i zagranicznych eksporteréw i importeréw moze rozliczaé¢ handel
w renminbi oraz prowadzi¢ zwigzane z tym operacje finansowe za po$rednic-
twem wybranych bankéw.

W pierwszej fazie funkcjonowania programu pilotazowego (od lipca 2009 r.
do pazdziernika 2010 r.) warto$¢ handlu rozliczanego w renminbi przez banki
w Hongkongu pozostawatla niewielka ze wzgledu na ograniczenie jego zasiegu
jedynie do pieciu miast. Po rozszerzeniu programu w 2010 r. nastgpil dyna-
miczny wzrost warto$ci handlu rozliczanego w renminbi z 68,62 mld RMB
w pazdzierniku 2010 r. do 275,42 mld RMB w kwietniu 2013 r. W rezultacie
rést tez udzial handlu zagranicznego Chin rozliczanego w renminbi w cato-
$ci obrotéw handlowych. W I kwartale 2013 r. 16,3% handlu Chin rozliczane
bylo w renminbi.

1 Czlonkami ASEAN sg (w kolejnosci przystapienia): Filipiny, Indonezja, Malezja, Singapur, Taj-
landia (panstwa zatozycielskie, 1967), Brunei (1984), Wietnam (1995), Laos i Birma (1997),
Kambodza (1999).
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Rysunek 6. Warto§¢ handlu rozliczanego przez banki w Hongkongu w renminbi (mld RMB)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Hong Kong Monetary Authority.

Program pilotazowy przyczynit si¢ przez ekspansje¢ rozliczen handlowych
w renminbi do dynamicznego wzrostu warto$ci depozytéw prowadzonych w tej
walucie przez banki w Hongkongu. O ile w kwietniu 2004 r. ich warto$¢ wyno-
sita 5,5 mld RMB, to w kwietniu 2013 r. osiagneta 677 mld RMB.

Rysunek 7. Warto$¢ depozyté6w w renminbi w Hongkongu (mld RMB)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Hong Kong Monetary Authority.

Poniewaz jednym z warunkéw internacjonalizacji waluty krajowej jest dostep
inwestoréw zagranicznych do aktywéw w niej nominowanych i ich odpowied-
nia podaz, Chiny zdecydowaly si¢ na zapewnienie takiej mozliwosci, zezwalajac
na emitowanie od 2007 r. obligacji w centrum offshore w Hongkongu przez
chinskie instytucje finansowe, a nastepnie rozszerzajac katalog uprawnionych
podmiotéw na spétki chinskie, korporacje miedzynarodowe i miedzynarodowe
instytucje finansowe. W 2009 r. obligacje skarbowe po raz pierwszy wyemi-
towato tam chinskie Ministerstwo Finanséw, natomiast rok pézniej McDonal-

d’s jako pierwsza zagraniczna korporacja wyemitowal w Hongkongu obligacje
nominowane w renminbi [Subacchi 2010].
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Warto$¢ wyemitowanych obligacji dim sum? pozostawata poczatkowo bar-
dzo skromna i nie przekraczala 20 mld RMB w pierwszych trzech latach po
dopuszczeniu emisji. Przyspieszenie, podobnie jak w przypadku depozytéw,
mialo miejsce po zainicjowaniu programu pilotazowego i intensyfikacji roz-
liczenn handlowych w renminbi. W rezultacie warto$¢ plasowanych obligacji
dim sum wzrosta gwattownie z 35,8 mld RMB w 2010 r. do 107,9 mld RMB
w 2011 r. Réwnie skokowy byl wzrost liczby podmiotéw dokonujacych emisji
z 16 w 2010 r. do 81 w 2011 r. [Hong Kong... 2012]. Wzrostowi liczby emiten-
téw towarzyszyla takze ich dywersyfikacja. O ile poczatkowo byly to gtéwnie
banki chinskie i Ministerstwo Finanséw, to z czasem coraz wieksza cze$é emisji
przypadata na miedzynarodowe instytucje finansowe (np. Azjatycki Bank Roz-
woju, Bank Swiatowy) i korporacje miedzynarodowe (np. McDonald’s, Volks-
wagen), a takze chinskie niebankowe instytucje finansowe.

Rysunek 8. Warto$¢ obligacji wyemitowanych w renminbi w Hongkongu (mld RMB)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Hong Kong Monetary Authority.

Podjete przez Chiny kroki w kierunku internacjonalizacji renminbi nie ogra-
niczaja sie do rozwijania centrum offshore w Hongkongu. Jak juz wspomniano,
Chiny stosujg kontrole przeplywéw kapitatu, jednak nie dotyczy ona wszystkich
transakcji rejestrowanych na rachunku obrotéw kapitalowych i finansowych.
Liberalizacja nastgpita w przypadku zagranicznych inwestycji bezposrednich,
w zwigzku z czym nierezydenci majg swobode ich dokonywania w Chinach.
Kontroli podlegajg natomiast przeptywy zwigzane z inwestycjami portfelowymi,
jednak i w tym przypadku nastgpila cze$ciowa liberalizacja. W 2002 r. wpro-
wadzono program ustanawiajacy instytucje kwalifikowanego zagranicznego
inwestora instytucjonalnego (Qualified Foreign Institutional Investor — QFII),
ktéry umozliwia zagranicznym inwestorom po uzyskaniu zezwolenia inwesto-
waé w akcje nominowane w renminbi na gieldach w Szanghaju i Shenzhen.
Liczba tych inwestoréw przekracza obecnie 100, a limit inwestycji zostal pod-
niesiony z 30 mld USD do 80 mld USD w kwietniu 2013 r. Przeciwnie niz

2 Obligacjami dim sum sa obligacje nominowane w renminbi emitowane poza terytorium
Chin.
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w przypadku akcji, nierezydenci nie majg jednak praktycznie zadnych mozli-
wodci inwestowania w emitowane w Chinach obligacje i inne papiery dluzne
nominowane w renminbi. W 2007 r. uruchomiony zostal program ustanawia-
jacy instytucje kwalifikowanego krajowego inwestora instytucjonalnego (Quali-
fied Domestic Institutional Investor — QDII), ktéry umozliwia podmiotom kra-
jowym w ograniczonym zakresie inwestowanie na gieldach za granica [Gao
iYu 2011, s. 121].

Dgzac do zwiekszenia miedzynarodowego zastosowania renminbi, Chiny
podjely takze dzialania majgce na celu dostarczenie ptynnosci w tej walucie
innym krajom. W zwigzku z tym Ludowy Bank Chin zawiera umowy o swa-
pach walutowych (bilateral swap agreements) z bankami centralnymi. Umowy
takie podpisywane byly juz wcze$niej w ramach tzw. inicjatywy z Chiang Mai
(Chiang Mai Initiative — CMI). Wowczas ich gléwnym celem bylo jednak dostar-
czanie ptynnosci w dolarach amerykanskich na wypadek wystgpienia oznak
kryzysu walutowego, przez co starano si¢ nie dopusci¢ do powtérzenia zdarzen
charakterystycznych dla kryzysu azjatyckiego lat 1997-1998 [China’s... 2013].
W odréznieniu od swapdéw zawieranych w ramach CMI, porozumienia tego
typu podpisywane od grudnia 2008 r. majg na celu gléwnie wspieranie rozli-
czania wzajemnego handlu i inwestycji w chinskiej walucie, a takze wzmoc-
nienie dwustronnej wspélpracy finansowej [Ito 2011, s. 5-6]. Nieoficjalnym
celem jest takze zachecenie bankéw centralnych w tych krajach do utrzymy-
wania czeSci rezerw walutowych w renminbi. Swapy te przewiduja dostar-
czanie plynno$ci w renminbi, a nie w dolarach. Od czasu podpisania pierw-
szego tego typu porozumienia w grudniu 2008 r. z Bankiem Korei, Ludowy
Bank Chin zawart do marca 2013 r. 24 umowy o swapach walutowych z 19
krajami. Najwiecej porozumieni, cechujgcych sie ponadto najwyzszg wartoscia,
podpisano z krajami azjatyckimi.

Tabela 3. Swapy walutowe w renminbi zawarte przez Ludowy Bank Chin

Lp. Data podpisania Kraj Warto$¢ (mld RMB) Okres
1 26.03.2013 Brazylia 190 3 lata
2 07.03.2013 Singapur 300 3 lata
3 26.06.2012 Ukraina 15 3 lata
4 22.03.2012 Australia 200 3 lata
5 20.03.2012 Mongolia 10 3 lata
6 21.02.2012 Turcja 10 3 lata
7 08.02.2012 Malezja 180 3 lata
8 17.01.2012 Zjednoczone Emiraty Arabskie 35 3 lata
9 23.12.2011 Pakistan 10 3 lata

10 22.12.2011 Tajlandia 70 3 lata
11 22.11.2011 Hongkong 400 3 lata
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12 26.10.2011 Korea Potudniowa 360 3 lata
13 13.06.2011 Kazachstan 7 3 lata
14 06.05.2011 Mongolia 5 3 lata
15 19.04.2011 Uzbekistan 0,7 3 lata
16 18.04.2011 Nowa Zelandia 25 3 lata
17 23.07.2010 Singapur 150 3 lata
18 09.06.2010 Islandia 3,5 3 lata
19 02.04.2013 Argentyna 70 3 lata
20 23.03.2009 Indonezja 100 3 lata
21 11.03.2009 Biatorus 20 3 lata
22 08.02.2009 Malezja 80 3 lata
23 20.01.2009 Hongkong 200 3 lata
24 12.12.2008 Korea Potudniowa 180 3 lata

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ludowego Banku Chin.

Analiza miedzynarodowego zastosowania renminbi wskazuje, ze waluta
Chin w bardzo ograniczonym stopniu pelni funkcje waluty miedzynarodowe;j,
przy czym zastosowanie to ogranicza si¢ praktycznie tylko do sfery prywatnej,
w sferze oficjalnej pozostaje znikome.

Najbardziej proces internacjonalizacji zaawansowany jest w przypadku roz-
liczania handlu zagranicznego i w zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze ren-
minbi w coraz wigkszym stopniu pelni funkcje Srodka ptatniczego i miernika
warto$ci, bedgc walutg transakcyjng i walutg kwotowania w handlu miedzyna-
rodowym. Zakres wykorzystania renminbi w funkcji $rodka tezauryzacji pozo-
staje bardzo niewielki, jednak wzrost warto$ci emisji obligacji i innych akty-
woéw denominowanych w renminbi w Hongkongu, a takze ogromny popyt na
nie, $wiadczg o tym, Ze renminbi w coraz wiekszym stopniu staje sie takze
walutg inwestycyjng. Renminbi nie mozna jednak uznaé za walute petnigca
funkcje waluty miedzynarodowej w sferze oficjalnej. Zastosowanie renminbi
jako waluty rezerwowej pozostaje marginalne, w zwigzku z czym nie pelni tez
funkcji waluty referencyjnej ani waluty interwencyjne;j.

Szanse i bariery internacjonalizacji renminbi

Chiny spetniajg obecnie jedynie czg$¢ przedstawionych wczesniej kryte-
riow internacjonalizacji waluty krajowej. Przede wszystkim odnosi si¢ to do
udziatu w $§wiatowym produkcie brutto (11,47% w 2012 r.) oraz udzialu w han-
dlu miedzynarodowym (10,38% eksportu oraz 9,43% importu $wiatowego
w 2011 r.). Ponadto dynamiczny i utrzymujacy sie od ponad trzech dekad
wzrost gospodarczy réwniez nalezy uznaé¢ za czynnik wspierajacy umiedzy-
narodowienie chinskiej waluty. Duzy udzial w handlu $wiatowym oraz szybki
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rozw0j gospodarczy prowadzg do zwigkszonego popytu inwestor6w na ren-
minbi. Chiny spelniajg tez kryterium internacjonalizacji odnoszace sie do
utrzymywania stabilnej warto$ci waluty w czasie, poniewaz renminbi ulega od
2010 r. systematycznej aprecjacji, a stopa inflacji utrzymuje sie na umiarko-
wanym poziomie i w 2012 r. wyniosta 2,7%, czyli znajdowala si¢ ponizej celu
inflacyjnego 3,5%. Internacjonalizacji renminbi sprzyja takze polityka wladz
Panstwa Srodka promujaca micdzynarodowe zastosowanie waluty krajowe;j,
a takze przekonanie inwestoréw, ekspertéw i wielu rzadéw o nieuchronno-
$ci tego procesu, a nawet mozliwo$ci zastgpienia dolara w roli dominujacej
waluty miedzynarodowe;j.

Zwiekszeniu miedzynarodowego zastosowania renminbi moze tez sprzyjaé
ewentualne wlgczenie tej waluty do koszyka tworzacego emitowane przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy specjalne prawa ciagnienia (Special Drawing
Rights — SDR), do czego Chiny ewidentnie daza. Swiadczy o tym wysunigta
w marcu 2009 r. przez Z. Xiaochuana, prezesa Ludowego Banku Chin, koncep-
cja reformy miedzynarodowego systemu walutowego, postulujaca zastgpienie
opartego na walutach narodowych pienigdza miedzynarodowego pienigdzem
ponadnarodowym, ktérego funkcje pelnilyby wiasnie SDR. Xiaochuan [2009]
argumentuje, ze rozwigzanie takie uniezaleznia podaz pienigdza mi¢dzynaro-
dowego od intereséw poszczegdlnych krajéw oraz eliminuje problem kredyto-
wania krajéw emitentéw walut miedzynarodowych, a w rezultacie sprzyja sta-
bilnosci finansowej w gospodarce $wiatowej i zmniejsza prawdopodobienstwo
wybuchu kryzysu globalnego. Proponuje on stopniowe zwiekszanie roli SDR,
w szczegblnosci poprzez kolejne alokacje, oraz poszerzenie mozliwosci zasto-
sowania SDR, zwlaszcza ich rozciagniecie na handel miedzynarodowy oraz
transakcje na rynkach finansowych, a takze rozszerzenie sktadu koszyka walut
tworzacych SDR, aby wchodzily do niego waluty wszystkich najbardziej zna-
czacych gospodarek $wiata. Aspiracjg chinskich wtadz jest wlaczenie renminbi
do koszyka walut tworzagcych SDR podczas jego okresowego przegladu pla-
nowanego na 2015 r. Sprzyjaloby to internacjonalizacji renminbi, jednak jak
dotad MFW odrzucal takg mozliwo$é ze wzgledu na niepelng wymienialnosé
chinskiej waluty [Vallee 2012, s. 28].

Panstwo Srodka nie spelnia jednak szeregu innych kryteriéw internacjo-
nalizacji waluty krajowej, w szczegdélnosci odnoszacych si¢ do swobody prze-
plywéw kapitatu i zakresu wymienialno$ci waluty, charakteru systemu kursu
walutowego oraz poziomu rozwoju rynku finansowego. Procesowi temu nie
sprzyjaja ponadto nieré6wnowaga wewnetrzna, niezréwnowazony charakter
wzrostu gospodarczego oraz koszty obecnie realizowanego proeksportowego
modelu wzrostu gospodarczego i zwigzane z nim ryzyko — stanowigce bariere
dla dalszego dynamicznego rozwoju Chin.

System kursu walutowego Chin jest de facto systemem kursu stalego, pod-
czas gdy, jak wskazujg Prasad i Ye [2012], internacjonalizacja waluty krajo-
wej wymaga systemu kursu plynnego. Po trwajacym ponad dekade silnym
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powigzaniu renminbi z dolarem, w lipcu 2005 r. Ludowy Bank Chin oglosit
reforme rezimu kursowego i wprowadzenie systemu kierowanego kursu plyn-
nego (managed floating), w ktérym renminbi powigzane mialo by¢ z koszy-
kiem walut, a poziom kursu w wiekszym stopniu odzwierciedla¢ miat rela-
cje popytu i podazy na rynku walutowym [Goldstein i Lardy 2008, s. 2].
Bank centralny podat co prawda sktad tego koszyka, jednak nie okreslit wag
poszczegblnych walut wchodzacych w jego sklad. Oficjalnie wagi odzwiercie-
dla¢ mialy udzial transakcji rejestrowanych na rachunku obrotéw biezacych
dokonywanych w tych walutach [Funke i Gronwald 2008, s. 1583]. Frankel
i Wei [2007] wskazuja, iz pomimo odniesienia kursu renminbi do koszyka
walut, po dokonaniu reformy warto§¢ renminbi pozostawata nadal w silnym
zwigzku z wartoScig dolara, ktéry stanowil najwieksza cze$é referencyjnego
koszyka walut.

Od czasu wprowadzenia reformy systemu kursowego w lipcu 2005 r. ren-
minbi ulegato jednak systematycznej aprecjacji (z wyjatkiem okresu od lipca
2008 r. do czerwca 2010 r., kiedy ponownie usztywniono kurs renminbi wobec
dolara w zwiazku z pojawieniem si¢ w gospodarce chinskiej objawéw global-
nego kryzysu w postaci spadku eksportu i dazenia do przeciwdzialania temu
trendowi). Skala aprecjacji nominalnej renminbi wzgledem dolara w latach
2005 i 2006 wynosita 3%, a nastepnie w latach 2007 i 2008 wzrosta do 7%
[Goldstein i Lardy 2009, s. 11]. W okresie od lipca 2005 r. do lipca 2008 r.
nominalny kurs walutowy renminbi obnizy! si¢ z poziomu 8,11 RMB za 1 USD
do 6,83 RMB za 1 USD, natomiast nominalna aprecjacja renminbi wzgledem
dolara wyniosta 18,7% (wraz z poczatkowa aprecjacja w wysokos$ci 2,1% cal-
kowita aprecjacja renminbi wyniosta w tym okresie 20,8%). Po przywrdceniu
systemu kursowego wprowadzonego w lipcu 2005 r., w okresie od czerwca
2010 r. do kwietnia 2013 r. nominalna aprecjacja renminbi wzgledem dolara
wyniosta 10%, natomiast aprecjacja realna byla wyzsza ze wzgledu na wyzszy
poziom inflacji w Chinach niz w Stanach Zjednoczonych i wyniosta 16,2%.
W calym okresie po zmianie rezimu kursowego, czyli od lipca 2005 r. do kwiet-
nia 2013 r., realna aprecjacja renminbi wzgledem dolara wyniosta 44,8%,
natomiast aprecjacja w przypadku realnego efektywnego kursu walutowego
osiagneta 34% [Report... 2013, s. 16].

Poza zezwoleniem na stopniowg aprecjacje renminbi Chiny dokonywaty
takze stopniowego uelastyczniania rezimu kursowego. Zwiekszenie elastycz-
no$ci mechanizmu kursowego nastgpito w maju 2007 r., kiedy rozszerzono
pasmo wahan kursu renminbi wokét parytetu z = 0,3% do + 0,5%. Nastepnie
po ustabilizowaniu sie sytuacji zwigzanej z transmisjg globalnego kryzysu do
gospodarki chinskiej poszerzono dzienne pasmo wahan do + 1% w kwietniu
2012 r. [Skopiec 2013, s. 161-163].
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Rysunek 9. Ewolucja poziomu kursu walutowego USD/RMB (dane miesigczne)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych www.data360.org (dostep 5.06.2013).

Aprecjacja renminbi i bedacy jej skutkiem spadek stopnia niedowartoscio-
wania chinskiej waluty oraz zwiekszenie elastyczno$ci rezimu kursowego nalezy
uznaé za czynnik sprzyjajacy internacjonalizacji renminbi, podobnie jak czeste
deklaracje przywddcéw chinskich odnoszace sie do zamiaru kontynuowania
reformy systemu kursu walutowego. Biorac pod uwage gradualne podejscie
charakteryzujace chinskg transformacje ustrojowa, najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszem jest takze gradualne prowadzenie reformy polityki kursu
walutowego, a mianowicie stopniowe uelastycznianie obecnego systemu i sys-
tematyczna rewaluacja renminbi. Potwierdza to dotychczasowa ewolucja chin-
skiego rezimu kursowego. Kluczowe znaczenie maja takze koszty uptynnienia
renminbi w ramach dotychczasowego modelu wzrostu gospodarczego oraz skutki
kryzysu w krajach rozwinietych i staba koniunktura w gospodarce $wiatowej,
co prowadzi do spadku popytu na chifski eksport i powoduje konieczno$é
stymulowania wzrostu gospodarczego przez wladze Chin. Bardziej radykalne
zmiany systemu kursu walutowego stang sie mozliwe po przej$ciu do modelu
wzrostu opartego w wiekszym stopniu na rynku wewnetrznym.

Chiny nie spelniajg takze kryterium internacjonalizacji waluty krajowej odno-
szacego si¢ do swobody przeplywéw kapitalu i pelnej wymienialnosci waluty.
Renminbi jest od 1996 r. walutg wymienialng wedtug standardu okreslonego
w art. VIII statutu MFW, czyli wymienialno$¢ ograniczona jest do transak-
cji rejestrowanych na rachunku obrotéw biezgcych. Co prawda chinskie wia-
dze poczynily wiele krokéw w kierunku liberalizacji transakcji kapitalowych,
o ktérych byla mowa w poprzednim punkcie, jednakze zakres stosowanych
ograniczen nadal $wiadczy o relatywnie silnej kontroli przeplywéw kapitatu.
Zgodnie z oficjalnymi deklaracjami i zalozeniami planu pigcioletniego na lata
2011-2015 Chiny beda dazyly do coraz petniejszej liberalizacji przeptywow
kapitatu [Jiabao 2011, s. 33-34]. O tendencji takiej Swiadcza takze dotychcza-
sowe dziatania w tym zakresie.

Liberalizacja przeplywéw kapitalu w warunkach systemu kursu statego
stanowi¢ bedzie znaczny problem dla Chin, ktéry wynika z tzw. trylematu
polityki makroekonomicznej w gospodarce otwartej (open economy trilemma).
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Oznacza to, ze spoérdd trzech celéw, ktore stara sie osiggnaé wiekszo$¢ kra-
jéw, a mianowicie niezaleznosci polityki monetarnej, stabilnosci kurséw walu-
towych (w postaci systemu kursu stalego) oraz swobody przeptywéw kapitatu,
tylko dwa moga zostaé osiggniete jednocze$nie [Krugman i Obstfeld 2007,
s. 502]. Kraje, ktére pragng osiagnaé stabilno$é¢ kursu walutowego, ale jedno-
cze$nie zachowaé niezalezno$é polityki monetarnej, musza wprowadzi¢ kon-
trole przeplywéw kapitatu. Stabilno$¢ kursu walutowego w warunkach swo-
body przeplywéw kapitalu mozliwa bedzie tylko wéwczas, gdy kraj zastosuje
system zarzadu walutg (currency board). Natomiast kraje pragnace zachowaé
niezalezng polityke monetarng w warunkach swobodnego przeptywu kapitatu
muszg utrzymywaé system plynnego kursu walutowego. W zwigzku z tym
wprowadzenie swobody przeplywéw kapitatu przy utrzymaniu statego kursu
renminbi narazitoby Chiny na ataki spekulacyjne i destabilizacje¢ stabo rozwi-
nictego systemu finansowego, a takze pozbawiloby Panstwo Srodka istotnego
instrumentu realizacji celéw wewnetrznych, jakim jest polityka monetarna.
Ze wzgledu na to otwarcie rachunku kapitalowego powinno by¢ poprzedzone
upltynnieniem kursu renminbi.

Chiny nie spelniajg réwniez warunku odnoszgcego sie do poziomu rozwoju
rynku finansowego. System finansowy Chin uwazany jest za jedno z najstabszych
ogniw gospodarki tego kraju, ktére staé sie moze barierg dalszego jej wzro-
stu, a nawet zrédtem kryzysu finansowego. W systemie finansowym kluczowg
role odgrywa nadal stabo rozwiniety sektor bankowy, w ktérym dominujaca
pozycje maja cztery najwieksze banki panstwowe, co zmniejsza konkurencje
i czyni rynek mniej efektywnym. Problemem tych bankéw jest takze znaczna
warto$¢ zlych dlugéw, w szczegdlnosSci zaciagnietych przez przedsiebiorstwa
panstwowe, gdyz ocena zdolnoSci kredytowej jest niedostateczna, a fawory-
zowane sg przedsiebiorstwa panstwowe i przedsiewziecia infrastrukturalne.
Ponadto znaczna cze$é kredytéw bankowych przeznaczona jest na inwesty-
cje w nieruchomosci, ktérych ceny systematycznie rosng. P¢kniecie narastaja-
cej na rynku nieruchomosci banki bedzie prowadzito do kryzysu bankowego,
ktérego ryzyko stwarzajg takze narastajace zle dlugi [Allen, Qian J. i Qian M.
2008, s. 506-508].

Douglass i Lardy [2011] wskazujg na trzy warunki, ktére muszg zostaé
spelnione, aby mozna bylo z powodzeniem wprowadzi¢ swobode przepltywow
kapitatu i pelng wymienialno$¢ waluty: stabilny system bankowy, rozwiniety
rynek finansowy i kurs walutowy réwnowagi. Obecnie Chiny nie spelniajg zad-
nego z powyzszych warunkéw, w zwigzku z czym liberalizacja transakcji kapi-
talowych i wprowadzenie pelnej wymienialnoéci renminbi nie sg wskazane.
Dokonanie tego w sytuacji stabo rozwinietego rynku finansowego i w ramach
systemu kursu stalego doprowadzitoby do kryzysu finansowego w Chinach.

Bariery internacjonalizacji renminbi zwigzane sg takze z negatywnymi efek-
tami realizowanego przez Chiny proeksportowego modelu wzrostu gospodar-
czego, ktére stanowig zagrozenie dla dalszego dynamicznego rozwoju Panstwa
Srodka. Wzrost gospodarczy w Chinach ma charakter niezréwnowazony, gdyz
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intensywnej rozbudowie sektora eksportowego, powodujgcej powstanie w nim
nadmiernych mocy produkcyjnych, towarzyszy duzo mniejszy udzial sektora
ustug w tworzeniu PKB. Niezréwnowazony charakter wzrostu gospodarczego
doprowadzit takze do powstania ogromnych dysproporcji w poziomie rozwoju
i podziale dochodu miedzy regionami oraz miedzy miastem i wsig. Regiony
péinocno-zachodnie cechujg sie nizszym tempem wzrostu gospodarczego oraz
znacznie nizszym PKB per capita niz regiony poludniowo-wschodnie. [Bhau-
mik 2009, s. 136-144]. Ponadto infrastruktura jest tam stabo rozwinieta, a war-
to$¢ naplywajacych zagranicznych inwestycji bezposrednich duzo nizsza. Nastep-
stwem niezréwnowazonego wzrostu gospodarczego sg ponadto dysproporcje
w poziomie dochodu oraz dostepu do infrastruktury spotecznej miedzy mia-
stem i wsig. Warto$¢ wspétczynnika Giniego, bedacego wskaznikiem nieréw-
nos$ci spotecznej, z poziomu 0,3 w 1978 r. wzrosta obecnie do 0,47, co $wiad-
czy o narastaniu nieréwnosci spotecznych w okresie transformacji rynkowej
[Chen i in. 2010]. Energochtonny i surowcochtonny typ wzrostu gospodarczego
stal si¢ takze Zrédlem ogromnego zanieczyszczenia Srodowiska, wskutek czego
Chiny znajdujg sie na skraju katastrofy ekologicznej. Obecnie Chiny klasyfi-
kowane sg w oparciu o wskaznik rozwoju spotecznego (Human Development
Index — HDI) jako kraj o $rednim poziomie rozwoju [Human... 2011].

Czynnikiem negatywnie wplywajacym na perspektywy internacjonalizacji
renminbi jest tez znaczny poziom korupcji w Chinach, co stanowi znaczne
obcigzenie dla systemu fiskalnego Panstwa Srodka. Korupcja jest problemem
dotyczacym w szczegdlnosci wladz lokalnych, ktére w wyniku realizowanej
w okresie transformacji decentralizacji uzyskaly znaczng swobode¢ decyzyjna.
Zachowaniom korupcyjnym sprzyjaja w tym przypadku silne powigzania z biz-
nesem. Doprowadzilo to do znacznego poziomu zadluzenia witadz lokalnych
[Bergsten i in. 2008, s. 91-100].

Przezwycigzeniu przedstawionych barier i wzrostowi roli renminbi w migdzy-
narodowym systemie walutowym bedg sprzyjaly reformy gospodarki chinskiej,
w szczegblnosci zmiana modelu wzrostu gospodarczego w kierunku zwigksze-
nia roli rynku wewnetrznego w tworzeniu PKB, wspieranie rozwoju systemu
finansowego (liberalizacja stép procentowych i zniesienie restrykcji nadmiernie
ograniczajgcych swobode funkcjonowania rynku finansowego), a takze uela-
stycznienie rezimu kursowego. Reformy te beda zwiekszaly potencjat renminbi
jako waluty miedzynarodowe;j.

Konkluzje

Rosngca pozycja Chin w gospodarce $wiatowej, w szczegdlnosci przeja-
wiajaca si¢ znacznym udzialem w handlu miedzynarodowym oraz w $wiato-
wym produkcie brutto, stwarza znaczne mozliwos$ci internacjonalizacji ren-
minbi. Wielko$§¢ gospodarki nie jest jednak warunkiem wystarczajagcym. Chiny
nie spelniajg wielu istotnych kryteriéw internacjonalizacji waluty krajowej,
w szczeg6lnoséci odnoszacych sie do swobody przeptywéw kapitatu i zakresu
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wymienialno$ci waluty, charakteru rezimu kursowego oraz poziomu rozwoju
rynku finansowego. Przede wszystkim renminbi nie jest walutg w petni wymie-
nialng (wymienialno$¢ istnieje w odniesieniu do transakcji na rachunku obrotéw
biezacych oraz tylko niektérych transakcji rachunku kapitalowego i finanso-
wego). Chiny nie wprowadzily jeszcze swobody przeptywéw kapitatu, co unie-
mozliwia stosowanie renminbi przez nierezydentéw w przypadku wiekszoS$ci
transakcji rejestrowanych na rachunku kapitalowym i finansowym. Ponadto
Chiny nie posiadajg rozwinietego rynku finansowego, charakteryzujacego sie
duzym obrotem i szerokim spektrum dostepnych instrumentéw finansowych.
W szczegblnosci barierg jest stabo rozwiniety rynek papieréw dtuznych. Sys-
tem bankowy, ktéry stanowi dominujgcy segment systemu finansowego Chin,
réwniez nie jest dobrze rozwiniety. Wiodaca role odgrywajg w nim banki pan-
stwowe. Barierg jest takze malo przejrzysty system statego kursu walutowego
i utrzymywanie renminbi na niedowarto$ciowanym poziomie w celu zwiek-
szania cenowej konkurencyjnosci eksportu. Internacjonalizacji renminbi nie
sprzyja réwniez niezrownowazony charakter wzrostu gospodarczego i struk-
turalne stabosci chinskiej gospodarki.

Rezultatem wspomnianych ograniczen jest niewielka skala mi¢dzynarodo-
wego zastosowania renminbi. Udzial chinskiej waluty w obrocie na globalnym
rynku walutowym wynosi zaledwie 0,3%, natomiast w przypadku rezerw walu-
towych jest bliski zeru. Chiny prowadzg jednak od kilku lat strategie promujaca
miedzynarodowe zastosowanie renminbi. W szczegblno$ci dotyczy to dwoch
obszaréw, a mianowicie umozliwienia rozliczania handlu zagranicznego w ren-
minbi oraz wspierania rozwoju centrum offshore dla transakcji i instrumentéw
w renminbi w Hongkongu. Dzialania te doprowadzily do szybkiego wzrostu
udzialu handlu rozliczanego w walucie krajowej w calym handlu zagranicznym
Chin (16,3% w I kwartale 2013 r.), a takze dynamicznego wzrostu warto$ci
depozytéw i obligacji emitowanych w renminbi w Hongkongu. Ponadto Ludowy
Bank Chin zawiera od 2008 r. umowy o swapach walutowych z innymi ban-
kami centralnymi w celu wspierania rozliczania wzajemnego handlu w chin-
skiej walucie, a takze zachecenia tych bankéw do utrzymywania rezerw walu-
towych w renminbi.

Ze wzgledu na niespelnienie przez Chiny szeregu warunkéw internacjona-
lizacji waluty krajowej, renminbi pozostaje obecnie potencjalng walutg mie-
dzynarodowsg i nie stanowi zagrozenia dla dolara jako dominujacej waluty
miedzynarodowej. Ze wzgledu na wielko$¢ i role gospodarki Chin w gospo-
darce $wiatowej renminbi ma jednak szans¢ na zyskanie statusu waluty klu-
czowej w dlugim okresie. Warunki niezbedne dla dalszej internacjonalizacji
renminbi to wspieranie rozwoju rynku finansowego i zniesienie represji finan-
sowej (zwlaszcza urynkowienie stép procentowych), liberalizacja przeplywow
kapitatu i poszerzenie zakresu wymienialno$ci renminbi, zwigkszenie elastycz-
nosci systemu kursu walutowego, a takze przezwyciezenie strukturalnych stabo-
Sci chinskiej gospodarki oraz reformy zwigzane z przejsciem do modelu zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego opartego w wiekszym stopniu na rynku
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wewnetrznym i sektorze ustug. Wspomniane reformy wymagaja jednak znacz-
nego czasu, w zwiazku z czym nie nalezy oczekiwaé szybkiego przeksztalcenia
sie renminbi w walute kluczowa.
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PROSPECTS FOR THE INTERNATIONALIZATION
OF THE CHINESE CURRENCY

Summary

The article examines the prospects for the international use of the Chinese yuan, a cur-
rency otherwise known as the renminbi. The author looks at whether or not the yuan
stands a chance of becoming an international currency and identifies the key barriers to
the process.

Skopiec highlights the criteria of national currency internationalization and evaluates
their fulfillment in the case of China. The study also discusses the costs and benefits of cur-
rency internationalization and their role in determining China’s strategy to turn the yuan
into an international currency.

The methods applied by the author include a literature study and an analysis of China’s
macroeconomic variables as well as statistical data on the international use of the yuan.

The author argues that the yuan cannot be classified as an international currency at
the moment because its use is limited in terms of the different functions of international
money. Moreover, China does not meet several crucial currency internationalization criteria,
Skopiec notes, in particular those related to the free flow of capital, the scope of currency
convertibility, the type of exchange rate system, and the level of financial market develop-
ment. The author concludes that the yuan is currently viewed as a potential international
currency and one that is poised to become a key currency in the long run provided China
carries out a string of reforms. These include the adoption of a new growth model (based
on an increased share of consumption and services in GDP), financial system develop-
ment (through interest rate liberalization and abandonment of restrictions that excessively
curb the freedom of financial market operations) and the introduction of a more flexible
exchange rate regime.

Keywords: international currency, exchange rate, foreign exchange reserves, financial mar-
ket
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