ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 273, 2012

Magdalena Markiewicz"

INTERNACJONALIZACJA JUANA CHINSKIEGO
W KONTEKSCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

WSTEP

Kryzys finansowy, ktéry dotknatl bezposrednio Iub posrednio gospodarki
wigkszo$ci krajow $wiata, spowodowal nasilenie dyskusji na temat ewolucji
miedzynarodowego systemu walutowego, a w tym réwnowagi walutowej na
swiecie. W systemie bipolarnym, funkcjonujacym od czasu wprowadzenia do
obiegu wspdlnej waluty europejskiej, euro [Oziewicz, 2012], pojawily sie
zakldcenia, ktére spowodowaly powstanie propozycji nowych rozwiazan.
Jednym z nich jest stworzenie systemu waluty globalnej opartej o koszyk pigciu
najwazniejszych walut §wiatowych, za ktére uwazane sa dolar amerykanski,
euro, jen japonski, juan chinski' oraz funt brytyjski. Role, ktéra w strefie euro
sprawuje Europejski Bank Centralny, mialby wowczas przyja¢ Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW). Juan chinski ma najwigksze szanse wsrod walut
tzw. rynkéw wschodzacych, aby sta¢ si¢ powszechnie stosowang waluta
migdzynarodowsa. Potencjal juana chinskiego wynika z wielkosci ekonomicznej
Chin, stabilno$ci makroekonomicznej, zroéznicowanej struktury handlu, jak
rowniez wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Dostgpnosé aktywow
kapitatlowych denominowanych w juanie chinskim, ktére moglyby by¢ wyko-
rzystywane w aspekcie globalnych lokat kapitatowych, jest jednak ograniczona
ze wzgledu na restrykcje dotyczace przeplywoéw kapitalowych. Jednakze szybki
wzrost wolumenu rozliczen handlowych w juanie chinskim, jak rowniez fakt
intensyfikacji emisji obligacji denominowanych w juanie dokonywanych przez
chinski rzad i przedsigbiorstwa ulokowane w Hong Kongu, stworzyly nowe
kanaty udzialu juana w obrotach mig¢dzynarodowych. Drugim rozwiazaniem
dotyczacym ewolucji migdzynarodowego systemu walutowego jest natomiast
zaciesnienie wspdtpracy pomigdzy krajami emitujacymi najwazniejsze waluty
Swiatowe.

* Dr, adiunkt w Instytucie Handlu Zagranicznego, Wydzial Ekonomiczny, Uniwersytet
Gdanski.

! Juan chinski jest waluta Chinskiej Republiki Ludowej i oznaczany jest symbolem CNY.
Jednakze ze wzgledu na to, Zze oficjalnie uzywane jest w odniesieniu do tej waluty okreslenie
reminbi, niektore zrodta podaja odpowiadajacy jej skrot RMB.
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Celem artykutu jest wskazanie determinant wzrostu znaczenia juana chin-
skiego w miedzynarodowym systemie walutowym oraz roli tej waluty w kon-
tekscie cech waluty migdzynarodowej. W zwiazku z tym analizie poddano
charakterystyczne dla juana chinskiego uwarunkowania systemowe oraz
innowacje wynikajace z dazenia wtadz chinskich do uczynienia wtasnej waluty
krajowej waluta migdzynarodowa.

1. CECHY I FUNKCJE WALUTY MIEDZYNARODOWEJ

Pieniadzem miedzynarodowym nazywana jest waluta, ktora jest wykorzy-
stywana przez osoby indywidualne i przedsigbiorstwa, niebedace rezydentami
kraju emisji, poza granicami tego kraju lub obszaru gospodarczego. Funkcje
waluty migdzynarodowej sa od siebie zalezne i odnosza si¢ do transakcji
wykonywanych zardwno w sektorze prywatnym, jak i w sektorze publicznym.
Uznanie danej waluty za walute migdzynarodowa nie wiaze si¢ z przyznaniem
jej formalnego statusu, lecz z jej faktycznym wykorzystaniem w obrotach
walutowych. Cechy waluty miedzynarodowej okreslone sa najczesciej poprzez
tzw. macierz Cohena, uwzglgdniajaca pelnione przez walute funkcje w transak-
cjach prywatnych i oficjalnych (tabela 1).

Tabela 1. Funkcje waluty migdzynarodowej w transakcjach prywatnych i oficjalnych

Funkcje pieniadza Transakcje prywatne Transakcje oficjalne
Miernik wartosci Waluta fakturowania handlu Denominator systemu kurséw
i kwotowania cen walutowych

Srodek tezauryzacji | Waluta, w ktorej podmioty prywatne | Waluta, w ktorej banki centralne
utrzymuja ptynne srodki i inne aktywa | utrzymuja oficjalne rezerwy

(waluta inwestycyjna) walutowe (waluta rezerwowa)
Srodek ptatniczy Waluta ptatnoséci w handlu zagranicz- | Waluta interwencyjna na rynku
nym (waluta transakcyjna) walutowym

Zrédto: opracowanie na podstawie: B. J. Cohen, The Future of Sterling as an International
Currency, Macmillan, London 1971, s. 31-34 oraz P. B. Kenen, The Role of the Dollar as a
International Currency, Group of Thirty, Occasional Paper 1983, nr 13, New York, s. 16.

Biorac pod uwage funkcje waluty miedzynarodowej jako miernika wartosci,
okresla si¢ jej zdolno$¢ do ustalania cen dobr, ustug oraz aktywow i pasywow
finansowych, takich jak obligacje, akcje, kredyty i pozyczki denominowane
w tej walucie. W transakcjach oficjalnych waluta taka stanowi punkt odniesienia
dla innych walut, stanowiac dla nich swoisty benchmark. Z tego powodu walute
taka nazywa si¢ denominatorem kursow walutowych. W przypadku eksportu lub
importu dobr i uslug fakturowanie transakcji dokonywane jest najczesciej
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w walucie kraju eksportera, badz w walucie pelniacej wazna rolg miedzynaro-
dowa lub regionalng. Wybor waluty fakturowania ma znaczenie zaréwno dla
stron transakcji, jak rowniez dla bilansu platniczego danego kraju. Wedlug
przeprowadzonych przez ekonomistow badan czynnikami wplywajacymi na
wybor waluty fakturowania sa: wielkos$¢ kraju i przedsigbiorstwa, udziat kraju
w rynku danego dobra, znaczenie jako konsumenta lub producenta w skali
Swiatowej oraz zrdéznicowanie i substytucyjnos¢ produktéw oraz ushug [Bacchet-
ta i Van Wincoop, 2002, Goldberg i Tille, 2009].

Funkcja tezauryzacji przejawia si¢ gromadzeniem oszczedno$ci oraz utrzy-
mywaniem zasobow w formie inwestycji, dzieki czemu mozna optymalizowaé
poziom ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu. W transakcjach oficjalnych wymiar
funkcji tezauryzacji przejawia sie poprzez gromadzenie rezerw dewizowych.
Zréwnowazenie poziomu i struktury rezerw walutowych jest jednym z elemen-
tow zarzadzania kursem walutowym, a ponadto stuzy utrzymaniu plynnej
obstugi wymiany walutowej podmiotéw gospodarczych z zagranica [Oreziak,
2008]. Na struktur¢ rezerw walutowych danego kraju wptywaja: sktonno$é¢ do
utrzymywania rezerw w walutach gtownych partnerow handlowych danego
kraju, struktura walutowa dfugu zagranicznego, rodzaj rezimu walutowego®, jak
tez stabilnos¢ wybranych walut rezerwowych. Najwazniejsza pozycj¢ rachunku
rezerw walutowych stanowia zmiany wielkosci oficjalnych rezerw, ktore
odzwierciedlajg poziom ptynnosci i wiarygodnosci kredytowe kraju dla inwesto-
réw zagranicznych [Najlepszy, 2007]. Na gldwne pozycje rezerw dewizowych
sktadaja sie: zloto monetarne, specjalne prawa ciagnienia (special drawing
rights, SDR), pozyczki netto udzielane przez MFW oraz zapasy s$rodkéw
dewizowych, obejmujace wierzytelnosci banku centralnego u nierezydentow
w formie depozytow, bonow skarbowych oraz rzadowych dlugoterminowych
papierow warto$ciowych ptatnych na zadanie.

Waluta transakcyjna stuzy do realizacji ptatno$ci na rynku towarowym
i kapitalowym. Funkcja ptatnicza (transakcyjna) waluty wynika z faktycznego
dokonania platnosci w danej walucie, nawet jesli cena fakturowa zostata
ustalona w innej walucie. W warunkach kryzysu szczegdlnego znaczenia nabiera
rowniez funkcja interwencyjna waluty miedzynarodowej, umozliwiajaca ban-
kom centralnym zmniejszenie fluktuacji kursu walutowego, uzyskanie pozada-
nego poziomu tego kursu, a dzigki temu ograniczenie inflacji i utrzymanie
wzrostu gospodarczego i stabilnosci rynku finansowego. Mozliwos¢ dokonywa-
nia interwencji uzalezniona jest od poziomu rezerw dewizowych, stad tez
najczesciej waluty interwencyjne sa jednocze$nie walutami rezerwowymi.
W kontekscie funkcji transakcyjnej i interwencyjnej waluty migdzynarodowej
uzywane jest pojecie ,,waluta przej$cia”. Jest to waluta, ktdéra wykorzystywana

% Jezeli dany kraj prowadzi polityke kursu walutowego powiazanego z wybrana waluta, to
utrzymuje znaczng cz¢$¢ rezerw w tejze walucie.
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jest podczas transakcji handlowych i kapitatlowych oraz podczas interwencji
walutowych, jako waluta benchmarkowa, natomiast w transakcje te nie jest
zaangazowany kraj emitujacy t¢ walutg. Waluta przejscia jest powszechnie
uzywana w sytuacjach, gdy dwie waluty nie sa bezposrednio do siebie kwoto-
wane 1 wowczas wystepuje jako waluta posredniczaca. Jej charakterystyczng
cechg jest wysoka ptynnos¢ i niskie koszty transakcyjne mierzone wysokoscia
spreadu pomiedzy cena kupna i sprzedazy [Pszczétka, 2011].

Krytyczne znaczenie dla pelnienia przez walute funkcji waluty migdzynaro-
dowej ma zaufanie rynkéw finansowych do tej waluty oraz do pozycji gospodar-
czej 1 stabilnosci finansowej emitujacego ja kraju, co przejawia si¢ m. in.
w postaci niskiego poziomu inflacji oraz sprawnie dziatajacego systemu
prawnego [Oreziak, 2001]. Istotnym elementem wptywajacym na status waluty
migdzynarodowej jest wysoka pozycja w gospodarce $wiatowej 1 udziat
w $wiatowym eksporcie, z uwzglednieniem dywersyfikacji struktury eksportu,
co moze zapobiega¢ nadmiernym fluktuacjom wplywdéw eksportowych w przy-
padku zmian ferms of trade [Marciniak-Neider, 2011].

Migdzynarodowa role waluty determinuja takie czynniki, jak: ustabilizowa-
na polityka pieni¢zna [de Grauwe, 2003], wielkos¢ gospodarki wspierajacej dang
walute oraz jej pozycja w gospodarce Swiatowej, zaufanie do polityki gospodar-
czej 1 stabilnosci uwarunkowan instytucjonalno-prawnych kraju emitenta,
nastgpnie poziom rozwoju, bezpieczenstwo i ptynnos$¢ rynku finansowego oraz
przyzwyczajenie i tradycja [Oreziak, 2005, Pszczotka, 2011]. Kraje, posiadajace
waluty miedzynarodowe, nie powinny stosowaé ograniczen w obrocie kapitato-
wym, a ich waluty powinny by¢ catkowicie wymienialne. Istotne jest rOwniez
funkcjonowanie rozwinigtego i konkurencyjnego systemu bankowego, rynku
pienigznego oraz kapitalowego, jak rowniez efektywnego nadzoru nad rynkami
finansowymi.

2. REZIM KURSOWY JUANA CHINSKIEGO

Kryzys, ktory miat miejsce w pierwszej dekadzie XXI w., odzwierciedlit si¢
w zmianach postrzegania walut migdzynarodowych. Gltéwnymi przyczynami
ostabienia si¢ dolara amerykanskiego byly kwestie strukturalne, tj. istnienie tzw.
podwdjnych deficytow (deficytu bilansu obrotéw biezacych i deficytu budzeto-
wego) [Oreziak, 2005]. Finansowanie deficytu bylo mozliwe dzieki emisji
papieré6w wartosciowych po stosunkowo niskiej stopie procentowej. Nabywanie
amerykanskich papierow skarbowych przez inwestorow migdzynarodowych,
glodwnie przez banki centralne z krajow azjatyckich, zwlaszcza z Chin, stwarzato
im mozliwos¢ wspierania kursu walutowego powiazanego z dolarem na bazie
sztywnego parytetu. Wsrdd walut azjatyckich powiazanych formalnie z dolarem
amerykanskim znajdowaty si¢ waluty Malezji, Hongkongu (bezposrednio) oraz
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Korei Potudniowej i Tajwanu (posrednio, gdyz mimo stosowania kursow
ptynnych banki centralne tych krajow utrzymywaly kursy walut krajowych na
niskim poziomie dla zapewnienia odpowiedniej konkurencyjnosci eksportu).
Kraje te stosowaly interwencje walutowe w celu zapobiezenia aprecjacji swoich
walut wobec dolara amerykanskiego.

Przed 1994 r. waluta chinska byla niewymienialna, przy tym stosowano
wowczas zardwno kurs oficjalny, jak tez wiele kurséw wymiany dla réznych
regiondw kraju, badz sektoréw przemystowych. Ponadto obowiazywaty ograni-
czenia dewizowe w ramach transakcji rachunku biezacego i1 kapitatowego.
Handel zagraniczny odbywac si¢ mdgl wylacznie za posrednictwem panstwo-
wych central handlu zagranicznego, ale we wschodniej czesci Chin powstawaty
juz specjalne strefy ekonomiczne. W 1994 r. wiladze chinskie zwiazaty kurs
juana chinskiego z dolarem amerykanskim na poziomie 8,28 CNY/USD (rys. 1),
utrzymujac go na tym poziomie az do 20 lipca 2005 r., z dopuszczalnym
pasmem wahan +/— 0,3%. Jednoczesnie zniesiono kontrole walutowe w zakresie
transakcji rachunku biezacego z zagranica w stosunku do rezydentow i nierezy-
dentow oraz ujednolicono kurs juana, co wraz z liberalizacja w ramach central-
nego planowania gospodarki bylo krokiem w kierunku spehienia kryteriow
wymienialnosci wedlug art. VIII Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
[IMF]. Zwigzanie juana z dolarem mialo m. in. przeciwdziala¢ rosnacej inflacji
i by¢ sposobem na ustabilizowanie poziomu cen. Posunigcie to okazato sig
skuteczne w tym zakresie [NBP, 2010], spowodowalo jednak kilka znaczacych
implikacji. Po pierwsze, wzrastajaca produktywnos$¢ gospodarki chinskiej
w potaczeniu z niska stopa inflacji powodowaly, iz w dlugim terminie wartos$¢
juana rosta, prowadzac do wzrostu oczekiwan co do stopy zwrotu z aktywow
wyrazonych w tej walucie. Nominalny kurs juana byl natomiast niedowarto-
Sciowany. Aby zapobiec aprecjacji juana, wladze chinskie angazowaty ogromne
srodki finansowe, nabywajac aktywa denominowane w dolarach amerykanskich,
co spowodowato, ze Chiny staly si¢ jednym z najwiekszych posiadaczy rezerw
walutowych wyrazonych w dolarze [Mishkin, 2007]. Warto zauwazy¢, ze
amerykanskie papiery wartoSciowe miaty zazwyczaj dhugi okres zwrotu przy
relatywnie niskiej stopie zwrotu.

Mozliwo$¢ sprzedazy papierdw wartosciowych azjatyckim inwestorom po-
zwolita na utrzymanie w USA niskich stop procentowych, natomiast niskie
koszty pozyskiwania funduszy byty motorem wydatkow konsumpcyjnych na
amerykanskim rynku i utrzymywania zapotrzebowania na import (m. in. z Chin)
w USA [Oreziak, 2005]. Wzrost chinskich rezerw walutowych powodowat
jednak, ze rosta baza monetarna w Chinach, co potencjalnie prowadzilo do
wzrostu inflacji. Niedoszacowanie juana oznaczato z kolei, ze towary chinskie
miaty tak niska cene, ze wiele krajow deklarowato starania w kierunku stworze-
nia barier handlowych z Chinami, o ile chinskie wtadze nie zdecyduja si¢ na
rewaluacj¢ waluty.
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Rysunek 1. Kurs nominalny chinskiego juana do amerykanskiego dolara w latach 2004-2012
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych uzyskanych z serwisu Thomson Reuters
na podstawie umowy o wspolpracy podpisanej przez Uniwersytet Gdanski z firma Thomson
Reuters.

W lipcu 2005 r. Chiny zmienily sposob ksztaltowania kursu walutowego,
pozwalajac na jego wzrost o 2,1%, co oznaczatlo zmiang z poziomu 8,28
CNY/USD do 8,11 CNY/USD. Jednocze$nie zmieniono zaczepienie juana —
w miejsce dolara wprowadzono koszyk walut [Mishkin, 2007]. W koszyku
walut znalazty si¢: dolar amerykanski, euro, jen japonski, won koreanski,
a takze, w mniejszym zakresie, funt brytyjski, baht tajski, rubel rosyjski, ringgit
malezyjski, dolar kanadyjski i dolar australijski. Od lipca 2005 r. do lipca 2008 r.
kurs juana miat charakter kursu ptynnego zarzadzanego (managed float).
Poczatkowo przyjeto pasmo wahan +/— 3%, jednak bank centralny Chin zakta-
dal, iz pasmo wahan bedzie dostosowywane do aktualnych warunkow gospodar-
czych. W dniu 21 maja 2007 r. pasmo to zostalo rozszerzone do +/— 5%.
Uelastycznienie polityki kursowej trwalo do 2008 r. Ze wzgledu na rosnaca
zmienno$¢ kursow walutowych i niepewnos$¢ na globalnych rynkach podczas
kryzysu finansowego w lipcu 2008 r. People’s Bank of China usztywnil ponow-
nie kurs juana do dolara amerykanskiego, co trwato do 19 czerwca 2010 r., gdy
powrocono do managed float z dopuszczalnym pasmem wahan +/— 0,5% wokot
parytetu centralnego. Parytet ten jest wyliczany na bazie Sredniej wazonej
transakcji analizowanych przez CFETS (The China Foreign Exchange Trade
System)’ oraz transakcji typu OTC na pozagietdowym rynku spot. Wraz

3 The China Foreign Exchange Trade System powstal w 1994 . jako instytucja podlegajaca
bankowi centralnemu People’ Bank of China. Jego gléwnymi funkcjami sa: dostarczanie
systeméw handlu walutami obcymi, animowanie rynku obligacji, pozyczek w juanie oraz
instrumentéw pochodnych stopy procentowej, organizowanie obrotu dewizowego, nadzér nad
transakcjami na rynkach migdzybankowych i obligacji; zapewnienie ushug rozliczeniowych, jak
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z powrotem do kursu plynnego zarzadzanego, bank centralny Chin sukcesywnie
dokonywat interwencji na rynku walutowym, przeciwdziatajac aprecjacji juana.
Z tego powodu rezerwy dewizowe Chin nadal sie zwigkszaty i na koniec 2011 r.
ich poziom wynosit 3,81 bln USD, co z kolei stwarzato ciagla presje inflacyjna.
Stany Zjednoczone, w obliczu ogromnego deficytu handlowego z Chinami
wskazywaty na nieuzasadnione manipulacje kursowe wiladz chinskich jako
przyczyng¢ braku rownowagi w migdzynarodowym systemie walutowym. W
raporcie potrocznym dla Kongresu USA w maju 2012 r. wskazano, iz dotych-
czasowa aprecjacja juana jest niewystarczajaca i sformulowano argumenty za
wprowadzeniem wigkszej elastycznosci kursu juana [US Department of the
Treasury, 2012]. Jednak wiladze chinskie uznaja, ze wysoki poziom eksportu
chinskiego determinowany jest niskimi kosztami pracy i surowcow, doceniany-
mi przez korporacje migdzynarodowe, a dodatnie saldo handlowe nie wynika
wylacznie z niedowarto$ciowania juana.

3. JUAN CHINSKI JAKO WALUTA REZERWOWA

Chiny sa krajem utrzymujacym najwyzszy poziom rezerw walutowych, za-
liczajac si¢ do krajow posiadajacych nadwyzke bilansu obrotow biezacych.
Wartos¢ rezerw walutowych w dziesigciu krajach, posiadajacych najwyzsze
rezerwy na swiecie, pokazana jest na rys. 2.
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Rysunek 2. Warto$¢ rezerw walutowych w 10 krajach utrzymujacych najwyzszy poziom rezerw
wedtug stanu na marzec 2012 r. (mld USD)
Zrédto: opracowanie na podstawie: US Department of the Treasury, Report to Congress on
Economic and Exchange Rate Policies, Office of International Affairs, May 2012, s. 9.

rowniez dostarczanie informacji na temat rynku walutowego, rynku obligacji i rynku pieni¢znego.
Zrédto: The China Foreign Exchange Trade System, http://www.chinamoney.com.cn/
en/index.html.
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Poza Chinami, do krajéw tych naleza Japonia, Arabia Saudyjska i Rosja,
Tajwan, Brazylia, Korea Poludniowa, Hongkong, Indie oraz Szwajcaria. Kazdy
z tych krajow ma inng specyfike, zwraca natomiast uwage przynalezno$¢ do
czoldéwki az czterech krajow z grupy BRICS. Wysoki poziom rezerw dewizo-
wych z pewnoscia jest czynnikiem, ktory sktania chinskie wladze monetarne do
ostroznego podejscia do rewaluacji i aprecjacji juana. Szacuje si¢, ze ok. 70%
chinskich rezerw walutowych denominowanych jest w dolarze amerykanskim
[Skopiec, 2011]. Na rys. 3. pokazana jest akumulacja zagranicznych rezerw
walutowych w dziesieciu krajach, posiadajacych najwyzsze rezerwy, w latach
2009-2011.
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Rysunek 3. Zmiana wartosci rezerw dewizowych (mln USD) w 10 krajach w latach 2009-2011
Zrédto: opracowanie na podstawie US Department of the Treasury, Report to Congress on
Economic and Exchange Rate Policies, Office of International Affairs, May 2012, s. 9.

W drugiej potowie 2011 r. warto$¢ rezerw spadta ze wzgledu na rosnaca
awersj¢ do ryzyka na globalnych rynkach w prawie wszystkich krajach
z wyjatkiem Japonii, Arabii Saudyjskiej i Szwajcarii. Japonia i Szwajcaria
zawdzieczaly to glownie zaufaniu rynkow finansowych, przejawiajacych sie
w traktowaniu walut tych krajow jako walut bezpiecznego schronienia. Jednak
w pierwszym kwartale 2012 r. poziom rezerw we wszystkich przedstawionych
krajach wzrastat do wartosci przedkryzysowych lub je przewyzszal, ponownie
z wylaczeniem Japonii oraz Szwajcarii. Kraje te dokonywaty szeregu interwen-
cji walutowych w 2011 r., aby ograniczy¢ aprecjacj¢ swoich walut, Szwajcarzy
ponadto wprowadzili ograniczenie dotyczace ksztaltowania pary walutowej
CHF/EUR.



Internacjonalizacja juana chinskiego... 221

4. JUAN CHINSKI JAKO WALUTA TRANSAKCYJNA

Wyniki cyklicznych badan rynku walutowego przeprowadzanych przez
Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei wskazuja, ze udziat juana
w $rednich dziennych obrotach na globalnych rynkach walutowych jest zniko-
my. W 2004 r. udziat ten byt jednak na tyle zauwazalny, ze siegnal minimalnego
putapu 0,1%, nastepnie w 2007 r. stanowit 0,5%, a w 2010 r. 0,3% (tabela 2).
Warto zauwazy¢, ze udzial ten byl najnizszy w poréwnaniu z udziatem
w obrotach globalnych innych walut krajow, tworzacych grupe BRICS. Oto6z
udzial reala brazylijskiego wynosit odpowiednio 0,3%, 0,4% i 0,7%, rubla
rosyjskiego 0,6%, 0,7% 1 0,9%, rupii indonezyjskiej 0,3%, 0,7% 1 0,9%, a randa
poludniowoafrykanskiego 0,7%, 0,9% i 0,7%. Wedlug trzyletniego raportu BIS
para USD/CNY wystgpowata w 1% zarejestrowanych srednich dziennych
obrotow globalnych [BIS, 2010]. Jednoczesnie, juan chinski byt w 2010 r.
dopiero 6sma waluta, biorac pod uwage udzial w powyzszych obrotach walut
z regionu Azji.

Tabela 2. Udzial walut w $rednich dziennych obrotach na globalnym rynku walutowym (%)

Lata
Waluta, kod ISO 1998 2001 2004 2007 2010
1 2 3 4 5 6

Dolar amerykanski, USD 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9
Euro, EUR b.d. 37,9 37,4 37,0 39,1
Korona stowacka, SKK b.d. 0,0 0,0 0,1 —
Jen japonski, JPY 21,7 23,5 20,8 17,2 19,0
Funt brytyjski, GBP 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9
Dolar australijski, AUD 3,0 473 6,0 6,6 7,6
Frank szwajcarski, CHF 7,1 6,0 6,0 6,8 6,4
Dolar kanadyjski, CAD 3,5 4.5 4,2 43 5,3
Dolar hongkonski, HKD 1,0 2.2 1,8 2,7 2.4
Korona szwedzka, SEK 0,3 2.5 2,2 2.7 2,2
Dolar nowozelandzki, NZD 0,2 0,6 1,1 1,9 1,6
Won potudniowokoreanski, KRW 0,2 0,8 1,1 1,2 1,5
Dolar singapurski, SGD 1,1 1,1 0,9 1,2 1,4
Korona norweska, NOK 0,2 1,5 1,4 2,1 1,3
Peso meksykanskie, MXN 0,5 0,8 1,1 1,3 1,3
Rupia indyjska, INR 0,1 0,2 0,3 0,7 0,9
Rubel rosyjski, RUB 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9
Ztoty polski, PLN 0,1 0,5 0,3 0,4 0,7
Lira turecka, TRY — 0,0 0,1 0,2 0,7
Rand poludniowoafrykanski, ZAR 0,4 0,9 0,7 0,9 0,7
Real brazylijski, BRL 0,2 0,5 0,3 0,4 0,7
Korona dunska, DKK 0,3 1,2 0,9 0,8 0,6
Nowy dolar tajwanski, TWD 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
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Tabela 2 (cd.)

1 2 3 4 5 6
Forint wegierski, HUF 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4
Reminbi, juan chinski, CNY 0,0 0,0 0,1 0,5 0,3
Ringgit malezyjski, MYR 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3
Baht tajski, THB 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Korona czeska, CZK 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Peso filipinskie, PHP 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Peso chilijskie, CLP 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
Rupia indonezyjska, IDR 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Nowy szekel izraelski, ILS — 0,1 0,1 0,2 0,2
Peso kolumbijskie, COP — 0,0 0,0 0,1 0,1
Rial saudyjski, SAR 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Pozostate waluty 8,9 6,5 6,5 7,6 5,3
Wszystkie waluty razem’ 200,0% | 200,0% 200,0% 200,0% 200,0%

* Laczny obrét walutowy wynosi 200%, gdyz w kazdej transakcji walutowej kazdorazowo
biora udzial dwie waluty. Dane dotycza srednich dziennych obrotéw z kwietnia danego roku.

Zrédto: opracowanie na podstawie: Bank for International Settlements, Triennial Central
Bank Survey. Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 2010. Preliminary
results, September 2010, s. 9.
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W latach 2004-2010 zauwazy¢ mozna jeszcze jedng zaleznos¢. Mianowicie,
jen japonski byt jedyna azjatycka waluta, ktérej udziat w $rednich dziennych
obrotach na globalnych rynkach walutowych spadt (z 20,8% do 17,2%) w latach
2004-2007, by nastgpnie znowu podwyzszy¢ poziom udzialu w obrotach
globalnych do 19,0%. Natomiast juan chinski byt waluta, ktérej dynamika
wzrostu udzialdow w tych obrotach byta najwyzsza w latach 2004-2007, stano-
wiac 5%, gdy dla rupii indonezyjskiej wzrost ten stanowit 2,3%, a dla dolara
hongkonskiego 1,5%. Jednakze w latach globalnego kryzysu finansowego
z kolei juan chinski do$¢ mocno wytracil tempo wzrostu udzialu w obrotach
swiatowych, gdyz jako jedyna waluta azjatycka stracit dynamike, co nominalnie
oznaczato spadek udzialu w obrotach z 0,5% do 0,3%. Pozostate waluty azjatyc-
kie odnotowaty w tym samym czasie wzrost udziatu w srednich dziennych
obrotach globalnych (rys. 4).

Jen japonski pozostawat w 2010 r. trzecia waluta $wiatowa, po dolarze ame-
rykanskim i euro, z udzialem w rejestrowanych $wiatowych obrotach waluto-
wych w wysokosci 19,0% (w 2004 r. odpowiednio 20,8%, w 2007 r. 17,2%).

5. JUAN CHINSKI JAKO WALUTA EMISYJNA I ROZLICZENIOWA

Wtadze chinskie podejmujg wiele dziatan nakierowanych na internacjonali-
zacj¢ juana. Zasadniczo dziatania te obejmuja realizacj¢ celu okreslonego przez
Chiny w 1993 r., tj. dazenie do pelnej wymienialnos$ci juana. Intensyfikacja tych
dzialan obserwowana byta podczas kryzysu finansowego w latach 2008-2010.
Nalezy jednak podkresli¢, ze umigdzynarodowienie juana nastgpuje bardzo
powoli, zgodnie z zatozeniami wladz chinskich, ktére obawiaja si¢ destabilizacji
gospodarki i utraty kontroli nad nig wskutek wzmozonego naplywu kapitatu do
Chin [NBP, 2010]. Pomimo wielkosci i efektywnosci gospodarki chinskiej,
naplywu inwestycji zagranicznych oraz posiadanych rezerw walutowych
pozycja migdzynarodowa waluty tego kraju jest jeszcze relatywnie niewielka

W marcu 2009 r. bank centralny Chin wyrazit opinig, iz SDR powinno staé
si¢ nowa globalng waluta rezerwowa. Zostato to zinterpretowane jako intencja
zdetronizowania dolara amerykanskiego w roli najwazniejszej waluty migdzyna-
rodowej, zwlaszcza, ze Chiny, posiadajac najwigksza pulge dolara w swoich
rezerwach, deklarowaly w tamtym okresie zmiang struktury rezerw na korzysc
euro. W zwiazku z tym Chiny skoncentrowaty si¢ na budowaniu pozycji juana
dzieki zawieraniu bilateralnych porozumien walutowych z bankami centralnymi
krajow, bedacych waznymi partnerami handlowymi Chin. Pierwsze takie proby
podjeto w 1998 r. po wybuchu kryzysu w Azji Potudniowo-Wschodniej. Chiny
zezwolily woéwczas Malezji i Korei Potudniowej na wykorzystywanie juana jako
waluty transakcyjnej w relacjach z Chinami [Oziewicz, 2012]. Nastepnym
krokiem byta inicjatywa Chiang Mai zakladajaca sie¢ swapowych porozumien



224 Magdalena Markiewicz

dwustronnych, wspomagajacych ptynnos¢ w razie systemowych problemow
rozliczeniowych. W grudniu 2008 r. Chiny podpisaly umowe dwustronnego
swapu walutowego o wartosci 180 mld CNY z Korea Poludniowa. Kolejne takie
umowy, o wartosci 470 mld CNY, zostaly zawarte z bankami centralnymi
Hongkongu i Argentyny. Nastgpna umowa dotyczaca swapu walutowego o war-
tosci 150 mld CNY zostala podpisana z Singapurem w lipcu 2010 r. Umowy
dotyczace swapow walutowych ulatwiaja wykorzystanie juana jako waluty
transakcyjnej i1 rozliczeniowej, a poprzez akumulacje juana przez kraje —
partneréw handlowych Chin, stanowi to krok w kierunku gromadzenia rezerw
walutowych w juanie.

Kolejnym waznym krokiem byta emisja 2-letnich obligacji o wartosci 1 mld
CNY denominowanych w reminbi w Hongkongu przez HSBC, ktéry podjat si¢
tego jako pierwszy zagraniczny bank dokonujacy emisji w walucie chinskiej
poza granicami Chin. W listopadzie 2011 r. HSBC przetransferowalo po raz
pierwszy kapital denominowany w juanie o wartosci 2,8 mld CNY do swoich
lokalnych oddziatow w Chinach. Byl to pierwszy przypadek zasilenia w tej
walucie filii zlokalizowanych w Chinach przez bank zagraniczny [Thomson
Reuters, 2012a]. Chiny zaczetly traktowaé¢ Hongkong jako centrum offshore,
zezwalajac na dokonywanie transferow, jak rowniez gromadzenie depozytow w
juanie. Stworzyto to zarazem rynek dla przedsigbiorstw emitujacych obligacje
denominowane w juanie chinskim, tzw. dim sum bonds. Kolejnej takiej emisji
dokonat Bank of East Asia. Pierwsza emisja obligacji korporacyjnych denomi-
nowanych w reminbi zostala dokonana w Hongkongu przez grupe McDonald’s.
Bylo to pierwsze zagraniczne przedsigbiorstwo, ktére wyemitowato takie
obligacje. Kolejnymi byly Caterpillar, Unilever, Orix, Volkswagen oraz UBS.

W kwietniu 2012 r. bank HSBC wyemitowat pierwsze obligacje denomi-
nowane w juanie na rynku londynskim. Byly to 3-letnie obligacje o wartosci ok.
2 mld CNY (sumg t¢ udato si¢ zgromadzi¢ podczas emisji mimo spodziewanych
200 mln CNY, a popyt byt dwa razy wyzszy niz osiagnigta suma emisyjna).
Rynek w Londynie, Singapurze i Taipei uwazane sa za rynki uzupehiajace
wobec mozliwosci emisyjnych dim sum na rynku w Hongkongu [Thomson
Reuters, 2012 b]. Najwieksze zabiegi w tym kierunku dokonywane sa w Lon-
dynie, gdzie powstala grupa pigciu bankéw europejskich tworzacych City of
London Corporation, ktérej zamiarem jest wspieranie emisji w juanie i stworze-
nie europejskiego centrum obligacji zagranicznych denominowanych w tej
walucie. Grupe t¢ stworzyty HSBC, Standard Chartered, Barclays, Deutsche
Bank i Bank of China. Kolejnymi bankami, ktére zamierzaja dokonywac
w Londynie emisji w juanie sa chinskie banki: Agricultural Development Bank
of China, China Development Bank oraz Export-Import Bank of China.

W ramach tworzenia centrum offshore instytucja nadzorcza Hong Kong
Monetary Authority podpisata umowe rozszerzajaca godziny pracy systemu
rozliczeniowego tak, by mozna byto kooperowa¢ sprawnie pomigdzy Londynem
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a Hongkongiem w zakresie transakcji handlowych w juanie. Na koniec 2011 r.
stan depozytow klientowskich i migdzybankowych w juanie w Londynie
osiagnat poziom 109 mld CNY, co stanowito ok. 20% sumy depozytéow zgroma-
dzonych w Hongkongu [Thomson Reuters, 2012 b]. Do kwietnia 2012 r. HSBC
bral udzial w 48 emisjach obligacji wyrazonych w juanie o tacznej wartosci
13,9 mld CNY.

W lipcu 2009 r. Chiny uruchomity pilotazowy program (the Renminbi Fore-
ign Qualified Institutional Inwestor, RQFII), umozliwiajacy chinskim eksporte-
rom i importerom, majacym siedzib¢ w Szanghaju oraz czterech innych wyzna-
czonych regionach, wykorzystanie reminbi w celu rozliczania transakcji
handlowych z kontrahentami z Hongkongu i innych krajéw Azji Poludniowo-
Wschodniej. Oznaczalo to zniesienie zakazu zawierania migdzynarodowych
transakcji handlowych w juanach przez wyznaczone podmioty. Przyspieszenie
dziatan zwiazanych z internacjonalizacja juana nastgpito w czerwcu 2010 r., gdy
wladze chinskie rozszerzyly zakres uczestnikow programu pilotazowego na
wszystkich eksporterow i importeréw z 20 chinskich prowincji, ktorzy mogli
w zwiazku z tym dokonywa¢ migdzynarodowych rozliczen handlowych
w juanie. W marcu 2011 r. umozliwiono to wszystkim eksporterom i importe-
rom w Chinach. Regulatorzy chinscy w kwietniu 2012 r. podniesli kwoty w ra-
mach programu RQFII, dzigki czemu inwestorzy w Hongkongu moga nabywaé
jednostki denominowane w juanie do kwoty 70 mld CNY w miejsce poprzed-
nich 20 CNY.

Ze wzgledu na wprowadzenie mozliwosci posiadania kont walutowych
przez przedsigbiorcdw zagranicznych poza granicami Chin korporacje migdzy-
narodowe, takie jak Metro, Nokia, Ikea czy McDonald’s, zainicjowaty rozlicza-
nie swoich dostawcow w juanach. Polskie przedsigbiorstwa prowadzace wymia-
n¢ handlowa z Chinami takze moga zaktada¢ rachunki i dokonywac rozliczen
bezposrednio w juanie chinskim, co ogranicza ryzyko kursowe, zmniejsza liczbe
przewalutowan w ramach transakcji, jak rdwniez skraca czas operacji handlo-
wych ze wzgledu na skrocenie czasu obiegu gotdwki. Takie mozliwosci stwarza-
ja w Polsce bank HSBC oraz Deutsche Bank PBC.

Dopehieniem ekspansji na rynkach zagranicznych byto zatozenie w czerw-
cu 2012 r. na rynku amerykanskim HSBC Chinese Reminbi Fixed Income Fund.
Kolejne kroki w zakresie umigdzynarodowienia waluty na rynkach finansowych
obejmowaé maja otworzenie gieldy w Szanghaju dla spotek zagranicznych,
natomiast pierwsze spotki notowane sa w reminbi na gietdzie w Singapurze, co
uzupelnilo notowania obligacji oraz transakcji typu fx forward w tej walucie.
Wedhug prognoz HSBC, dzigki wprowadzanym mozliwos$ciom rozliczeniowym,
do 2015 r. ok. 25% wymiany handlowej Chin be¢dzie fakturowane w juanie,
a udziat juana w rezerwach dewizowych wzrosna¢ moze do ok. 3%.
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6. SEKTOR BANKOWY CHIN

Wielkos¢, bezpieczenstwo i stabilno$é rynku finansowego kraju emitenta sg
czynnikami determinujacymi status waluty migdzynarodowej. Wielko$¢ rynku
finansowego wplywa na zrdznicowanie oferty instrumentéw finansowych oraz
ptynnos¢ w zakresie ich obrotu. W tym kontekscie chinski rynek finansowy nie
spetnia kryteriow waluty migdzynarodowej. Najwazniejsza szansa jest zwigzana
ze zmiang obecnej stabej strony gospodarki chinskiej, a mianowicie braku petnej
wymienialnosci juana chinskiego. Do stabosci rynku finansowego nalezy
réwniez dominacja udziatu kapitatu panstwowego w bankach chinskich przy
jednoczesnym wysokim poziomie koncentracji i dominacji najwigkszych
bankow w sektorze bankowym [Mishkin, 2007]. Otwarcie sektora bankowego
na kapital zagraniczny obserwowane bylo w polowie lat 80. XX w., gdy banki
zagraniczne mogly otwiera¢ oddzialy w specjalnych strefach ekonomicznych
oraz tworzy¢ joint ventures z bankami chinskimi. Pelne otwarcie sektora
bankowego nastapito po przystapieniu Chin do Swiatowej Organizacji Handlu,
wowczas zaczgly funkcjonowaé w Chinach najwieksze banki amerykanskie,
europejskie 1 japonskie [Gostomski, 2012]. Banki chinskie znajduja si¢
w czolowce najwigkszych bankéw na s$wiecie pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej i aktywow. Najwigkszymi z nich sa: Industrial and Commercial Bank
of China (ICBC), China Construction Bank Corporation (CCBC), Bank of China
oraz Agricultural Bank of China.

ICBC to bank w 70% kontrolowany przez panstwo, ktdry rozpoczat w roku
2010 r. ekspansje na rynek europejski, zaktadajac siedzib¢ w Luksemburgu oraz
szereg filii w wielu krajach. Strategia europejska ICBC zaktadata wspieranie
ekspansji chinskich firm na unijnym rynku [ICBC]. W 2008 r. ICBC otworzyt
filie w Nowym Jorku, w 2010 r. w Londynie, Frankfurcie i Moskwie, AbuDhabi
i Bangkoku. W 2011 r. otwarte zostaty filie ICBC w Madrycie, Brukseli, Paryzu,
Amsterdamie i Mediolanie, w Bombaju i Islamabadzie, a w 2012 r. planowane
byto uruchomienie filii m. in. w Warszawie. CCBC to bank z siedzibami w Pe-
kinie i Hongkongu, ktéry powstat jako People's Construction Bank of China
w 1954 r., a jego gltownym udzialowcem jest panstwowe przedsigbiorstwo
Huijin [CCBC]. W 2006 r. bank ten przejal azjatycka fili¢ Bank of America z sie-
dziba w Macao, z kolei BoA posiadat od 2005 r. 9% akcji CBC. Potowe
z udziatbw w CCB Bank of America zbyl w 2011 r. Bank of China zostal
zatozony w 1912 r. i poczatkowo peknit funkcje banku centralnego. Jako w pelni
panstwowy bank komercyjny dziala¢ zaczat w 1994 r. Agricultural Bank of
China to bank gietdowy, notowany od lipca 2010 r. na gietdach w Szanghaju
1 Hongkongu [ABC]. Emisja akcji ABC byta jedng z dwoch najwigkszych emisji
pierwotnych na $wiecie (po IPO banku ICBC w 2006 r.). Najwigksze banki
dzieli spory dystans od pozostalych bankéw w chinskim sektorze. Rozwoj
jakosciowy oferty bankowej jest jednak dynamiczny ze wzgledu na szybki
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wzrost PKB Chin i tworzenie si¢ klasy sredniej. Powstaje juz oferta private
banking takich chinskich bankéw jak China Merchants Bank, Hang Seng Bank,
OCBC, czy HDFC. Nalezy podkresli¢, ze brak $cistych powiazan z migdzynaro-
dowymi rynkami finansowymi stanowit dla chinskich, stabiej rozwinietych
bankow barierg ochronng w okresie kryzysu.

PODSUMOWANIE

Juan chinski moze stanowié¢ wazna alternatywe dla dolara i euro w kontek-
scie ich funkcjonowania jako walut miedzynarodowych. Biorac pod uwage
tempo zmian migdzynarodowego systemu walutowego nie nastapi to zbyt
szybko. Zajecie roli najwazniejszej waluty przez dolara amerykanskiego trwato
de facto kilkadziesiat lat, w przypadku euro za$ dekade. Jednakze najbardziej
prawdopodobne jest sformulowanie systemu wielowalutowego z udziatem
reminbi. Wtadze chinskie podejmuja wiele dzialan nakierowanych na interna-
cjonalizacj¢ juana. Bez watpienia kryzys finansowy przyspieszyt internacjonali-
zacj¢ juana. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wskazywana jest jednak istotna rozbiez-
no$¢ pomiedzy krajami, bedacymi glownymi partnerami rozmdéw na temat
przysztosci systemu walutowego, w tym USA, Unii Europejskiej, Japonii
i krajow rozwijajacych si¢. Bardziej prawdopodobne sg zmiany o charakterze
ewolucyjnym niz wynikajace z wprowadzania obligatoryjnych zasad przez
instytucje migedzynarodowe [Bilski, 2006]. Réwniez bankowcy zaangazowani
w emisje obligacji w juanie wskazuja, iz nie ma mozliwosci, by juan zastapit
dolara, jednak z pewnoscia dotaczy on do najwazniejszych walut rezerwowych
i emisyjnych i by¢ moze wyprzedzi jena japonskiego, zwlaszcza na rynku
azjatyckim. Warunkiem niezbgednym dla umig¢dzynarodowienia juana jest jego
pelna wymienialno$¢. W ramach mechanizmu ptynnego zarzadzanego kursu
walutowego wiladze monetarne Chin majg niezwykle silny wptyw na poziom
kursu wymiany juana. Witadze chinskie przewiduja w przysztosci poszerzenie
pasma wahan powyzej +/— 0,5%, jednak poziom kursu walutowego i tempo jego
indeksowania w znacznym stopniu podlega zarzadzaniu przez wiadze, ustalajace
centralny kurs parytetowy. Ze wzgledu na nastawienie proeksportowe gospodar-
ki oraz zgromadzenie bardzo wysokich rezerw walutowych zmiana w kierunku
ptynnego kursu walutowego nie wydaje si¢ zatem zbyt bliska, ale nie jest
niemozliwa. Warto podkresli¢ niezwykla determinacje¢ i konsekwencje chinskich
wladz monetarnych w dazeniu do wzmocnienia miedzynarodowej pozycji
waluty chinskie;j.
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INTERNATIONALIZATION OF CHINESE RENMINBI IN THE CONTEXT
OF THE FINANCIAL CRISIS

Chinese yuan has the best opportunity among the emerging markets currencies to become
a widely used international currency. The potential of the Chinese yuan derives from China's
economic size, macroeconomic stability, diversified structure of trade, as well as from the high
rate of economic growth. Availability of capital assets denominated in Chinese yuan, which could
be used in the context of global capital investment is, however, limited due to the restrictions on
capital flows. At the same time, the rapid increase in the volume of trade settlements in Chinese
yuan, as well as the issue of bonds denominated in yuan by the Chinese government and
enterprises located in Hong Kong, created several channels of the yuan participation in the
international trade. This article aims to identify the determinants of the growing importance of the
Chinese currency in the context of the characteristics of an international currency and its operating
conditions during the crisis.



