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Renminbi jako waluta miedzynarodowa
— stan obecny oraz ocena perspektyw

%
Tomasz Serwach

Wstep

Wspdlczesny kryzys finansowo-gospodarczy, ktory rozpoczat sie wraz z upadkiem
banku inwestycyjnego Lehman Brothers w 2008 r., jest wedtug wielu ekonomistow
nierozerwalnie zwigzany z naptywem kapitatu zagranicznego do USA w latach wcze-
$niejszych (zob. m.in. Astley et al. 2009, Portes 2009, Rosati 2009). Skutkiem tego
typu proceséw moze by¢ bowiem powstawanie babli spekulacyjnych na rynkach ak-
tywow, co w przypadku USA przybrato forme bgbla na rynku nieruchomosci (i zwia-
zanym z nim rynku kredytow hipotecznych subprime). W szerszym kontekscie takie
sformutowanie przyczyn kryzysu odwotuje si¢ do zjawiska tzw. globalnej nieréwno-
wagi platniczej (global imbalances), polegajacej na utrzymywaniu si¢ podziatu go-
spodarek narodowych na nadwyzkowe i deficytowe (nadwyzki i deficyty rachunku
obrotow biezacych — ROB). W przypadku amerykanskiej gospodarki, borykajacej si¢
z chronicznym deficytem ROB, przyczyn tego zjawiska poszukuje si¢ wsrod takich
czynnikow jak ekspansywna polityka fiskalna w USA, polityka podwarto$ciowych
kursow walutowych prowadzona przez kraje Azji Wschodniej, pojawienie si¢ duzych
oszczednos$ci na $wiecie, glgboko$¢ 1 innowacyjno$¢ rynku finansowego czy przyspie-
szenie tempa wzrostu produktywnosci pracy (zob. Rubaszek 2006). Wsrdd istotnych
czynnikdw sprawczych globalnej nierownowagi (a zatem potencjalnie takze i1 kryzysu
finansowo-gospodarczego) wymienia si¢ tez struktur¢ obecnego Swiatowego systemu
walutowego, ktory umozliwit USA czerpanie korzysci z tytutu senioratu walutowego,
przez wielu postrzeganego jednak jako nadmierny przywilej (exorbitant priviledge)
gospodarki amerykanskiej (zob. Gourinchas i Rey 2007, Eichengreen 2012).

System walutowy, w ktorym dominuje jedna waluta', zmusza jej emitenta do
utrzymywania deficytow ROB, a tym samym — akumulacji zagranicznego dtugu;

* Tomasz Serwach — mgr, Katedra Wymiany Miedzynarodowej UL.

! Jakkolwiek istniejg opinie o wytworzeniu sie bipolarnego systemu walutowego z czotowg rolg USD
i EUR, wydaje sig, ze ta pierwsza waluta w dalszym ciagu jest dominujaca. Moze o tym $wiadczy¢
fakt, ze dwie trzecie rezerw walutowych krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢ ma posta¢ aktywow
denominowanych w USD. Co wigcej, wiele krajow opiera swoj rezim kursowy na zwigzkach z USD —
panstwa stosujace tzw. dolaryzacj¢ badz stabilizujace kurs swojej waluty wzgledem USD odpowiadaty
w 2007 r. az za 36% $wiatowego produktu (zob. Goldberg 2010). BIS (2013) podaje takze, ze obecnie
(stan na kwiecien 2013 r.) USD to jednostka o najwigkszym udziale w obrotach na rynku walutowym.
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obecnie ma to miejsce w przypadku USD?. Przemieszczajacy si¢ do takiego kraju
kapitat zagraniczny moze — przy niedoskonato$ciach rynku finansowego — skutko-
waé powstaniem babla spekulacyjnego np. na rynku nieruchomosci®. Wzrost zainte-
resowania ekonomistow kwestig reformy $wiatowego systemu walutowego w tych
okoliczno$ciach wydaje si¢ oczywisty. Proponowane sg rézne sposoby ,,0dcigze-
nia” USD w roli waluty §wiatowej. W obliczu kryzysu strefy euro, a tym samym
spadku zaufania do waluty europejskiej, poszukuje si¢ cze¢sto mniej oczywistych
rozwigzan. Wsrdd nich znalazla si¢ propozycja wzmocnienia roli Specjalnych Praw
Ciagnienia (Special Drawing Rights — SDR) w $wiatowym systemie finansowym
(zob m.in. Greenwald 1 Stiglitz 2010). Biorac jednak pod uwageg fakt, ze obecne
znaczenie SDR w rozliczeniach migdzynarodowych czy tez rezerwach dewizowych
jest nieznaczne (cho¢ rosnace), wydaje sie, ze droga tej jednostki do statusu walu-
ty migdzynarodowej, zwtaszcza takiej, ktora uszczuplitaby nadmierny amerykanski
przywilej, jest dtuga.

Trudnosci strefy euro oraz watpliwe ekonomicznie i politycznie perspektywy
SDR sprawiaja, ze pojawiaja si¢ glosy o tym, ze w niedalekiej przyszlosci substy-
tutem USD moze sta¢ si¢ CNY. W niniejszym artykule autor podejmuje probe okre-
$lenia potencjatu CNY jako waluty swiatowej; obecnie z wielu powodoéw waluty
chinskiej nie mozna za nig uzna¢. Rosnagce znaczenie Chin w §wiatowej gospodar-
ce oraz wysilki wtadz chinskich, jesli chodzi o internacjonalizacje swojej waluty,
sktaniaja do podj¢cia proby udzielenia odpowiedzi na pytanie nie tyle o biezace, ile
o przyszte znaczenie CNY w $wiatowym systemie walutowym.

Po okresleniu takiego celu artykutu dalsze rozwazania podzielono na nast¢pujg-
ce czesci. W pierwszej czesci scharakteryzowano walut¢ migdzynarodowa, wymie-
niajac jej typowe funkcje. W drugiej czesci przedstawiono obecne znaczenie CNY
w $§wiatowych finansach i systemie walutowym. Ostatnia cze$¢ zawiera omowienie
potencjalnych zmian owego znaczenia CNY. Catos$¢ artykutlu zostata zwienczona
podsumowaniem.

Waluta miedzynarodowa — jej istota i funkcje

Tylko niektére waluty — sposrod wielu roznych walut krazacych w §wiatowej go-
spodarce — moga zosta¢ uznane za walute miedzynarodowaq. Taki status oznacza, ze
dana jednostka jest szeroko wykorzystywana w miedzynarodowych transakcjach
przeprowadzanych w sferze publicznej 1 prywatnej, pelnigc przy tym réznorodne
funkcje; zostaly one wymienione w tabeli 1, zamieszczonej na kolejnej stronie.

2 W catym artykule zamiast pelnych nazw walut zastosowano ich oznaczenia w Standardzie Migdzy-
narodowym — SI. Wyjatek stanowi okre$lenie ,,strefa euro”, gdyz jest to potoczna nazwa Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej — sama waluta euro, zgodnie z przyje¢ta konwencja, opisywana jest kodem EUR.
W tytule artykulu wykorzystano takze pelng nazwe chinskiej jednostki walutowej (Renminbi — CNY).
Okreslenie ,,juan” jest jedynie potoczng nazwa wynikajaca z tradycji, a nie nazwa oficjalng.

* Reis (2013) przedstawit model wyjasniajacy podobng sytuacj¢ wystepujaca w krajach peryferyjnych
strefy euro. Sugeruje on, ze naptyw kapitatu zagranicznego (ktoérego odzwierciedleniem byty ujemne
salda ROB) do tych panstw spowodowal — poprzez wadliwie dziatajace rynki finansowe — nadmierny
rozwoj mato produktywnego sektora nichandlowego (gtownie sektora budowlanego).
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Tabela 1. Funkcje waluty miedzynarodowe;j

Funkcja Sfera prywatna Sfera publiczna
Miernik wartos$ci Waluta fakturowania/kwotowania Waluta referencyjna
Srodek akumulacji/tezauryzacji Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa
Srodek ptatniczy Waluta przejscia Waluta interwencyjna

Zrédto: NBP (2011), s. 4.

Wedlug De Grauwe (2009, s. 258-259) status waluty mi¢dzynarodowej jest
wynikiem oddzialywania czynnikéw strukturalnych i polityki gospodarczej kraju-
-emitenta. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢ przede wszystkim wielko$¢ produk-
cji 1 handlu oraz rynku finansowego panstwa emitujacego taka walute. Znaczenie
waluty ro$nie wraz ze zwigkszaniem si¢ udziatu danego panstwa w $wiatowym
produkcie oraz handlu migedzynarodowym, a takze wraz z rozwojem rynku finan-
sowego tego kraju. Do skali wykorzystania okreslonej waluty przyczynia si¢ tez
polityka gospodarcza emitenta. W szczegodlno$ci waluta miedzynarodowa moze
sta¢ si¢ jednostka emitowana przez kraj o stabilnej polityce fiskalnej i monetarne;.
Oprocz tego warto doda¢, ze same wiadze mogg podejmowac réznorodne dziatania
promujace wykorzystywanie ich pienigdza w transakcjach i rozliczeniach mig¢dzy-
narodowych. Dziatania takie okre$la si¢ jako prowadzace do umiedzynarodowienia
okreslonej waluty.

Warto doda¢, ze wymienione w tabeli 1 funkcje waluty §wiatowej sg wzajemnie
powigzane. Przyktadowo: waluta fakturowania handlu staje si¢ istotng jednostka roz-
liczeniowa, co przyczynia si¢ do sklonno$ci bankéw centralnych do utrzymywania
denominowanych w niej aktywoéw; wowczas waluta fakturowania handlu staje si¢
takze walutg rezerwowa. W obawie przed zmiang wyceny zgromadzonych rezerw
walutowych bank centralny moze okre$long jednostke ustanowi¢ denominatorem
kursu swojej waluty (jest to wowczas waluta referencyjna), co takze przektada sie
na pehienie przez t¢ jednostke funkcji waluty interwencyjnej (gdyz interwencje do-
konywane sg w celu stabilizacji wartosci waluty krajowej wzgledem denominatora).

Obecne znaczenie CNY w Swiatowym systemie walutowym

Zanim zostang przedstawione przypuszczenia co do perspektyw CNY jako waluty
mi¢dzynarodowej, warto okresli¢, jakie jest znaczenie chinskiej waluty w Sswiatowym
systemie walutowym. Wplywa na nie zaréwno wielko$¢ gospodarki Chin oraz udziat
tego panstwa w $wiatowym handlu i przeptywach finansowych, jak i dziatania wiadz
ukierunkowane na umi¢dzynarodowienie CNY. Opis obecnego znaczenia CNY moz-
na rozpocza¢ od stwierdzenia (wzbogaconego prostym modelem), ze wysitki duzego
pod wzgledem gospodarczym i geopolitycznym panstwa majace na celu umi¢dzyna-
rodowienie jego waluty sa czyms$ naturalnym, a system jednowalutowy raczej nie jest
stanem réwnowagi. Wydaje si¢ bowiem, ze kiedy dominuje jedna waluta, inne kraje
powinny probowac¢ zakwestionowac status quo 1 podja¢ probg wzmocnienia miedzy-
narodowego wykorzystania swojej jednostki.
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W uzasadnieniu powyzszej uwagi moze by¢ pomocna teoria gier. Tabela 2 jest w za-
sadzie macierza wyplat dla dwoch podmiotow uwiktanych w gre dotyczaca umiedzyna-
rodowienia ich walut. Kazdy z graczy podejmuje decyzje o tym, czy promowacé swoja
walute (,,Tak”/,,Nie”’). W sytuacji, gdy jeden z graczy podejmuje dzialania zmierzajace
do uzyskania przez jego walute statusu waluty miedzynarodowej, za§ drugi gracz tego
nie robi, pierwszy z nich uzyskuje zysk w postaci y + € (zarowno y, jak i ¢ sg dodatnie).
Dla uproszczenia przedstawiono, ze zachowanie drugiego gracza przynosi mu wynik
zerowy. Jesli ci gracze to — odpowiednio — podmiot 1 i podmiot 2, ich wyplaty sa zawar-
te w lewej dolnej komorce macierzy wyptlat. Taka sytuacja jest analogiczna do sytuacji
biezacego systemu, w ktorej jedno z panstw (USA), dzigki znaczeniu swojej jednostki
(USD), ma dominujacy wplyw na $wiatowy system walutowy, za$ inne kraje sg o wiele
mniej istotnymi uczestnikami systemu. Interpretacja wartosci z pozostatych komorek jest
analogiczna (pierwsza z nich to wyptata dla podmiotu 1, a druga — dla podmiotu 2).

Analiza na bazie teorii gier na podstawie macierzy przedstawionej w tabeli 2 wska-
zuje jednak, ze taki stan rzeczy odzwierciedlajacy obecny system (lewa dolna komor-
ka) $wiadczy o braku réwnowagi (w znaczeniu rownowagi Nasha). Zaktadajac, ze ®
jest wielko$cig zawartg pomigdzy 0 a 1, mozna stwierdzi¢, ze rownowaga zostanie
osiggnieta jedynie wtedy, kiedy obaj gracze beda dazy¢ do umigdzynarodowienia swo-
ich walut (gorna lewa komoérka macierzy wyptat)*.

Tabela 2. Macierz wyptat

Podmiot 2
Tak Nie
Tak y+0eg,y+0O¢ y+e 0
Podmiot 1
Nie 0,y+e 0,0

Zatozenia: y > 0,e>0,1>0>0.
Zrédlo: opracowanie wilasne.

Faktem jest, ze w przesztosci podejmowano juz proby przezwyci¢zenia dominacji
USD - byta to chociazby jedna z idei przyswiecajacych tworcom strefy euro. Takze
w przypadku Chin takie dziatania sg coraz $mielej podejmowane. Prasad 1 Ye (2012)
zaliczajg do tych krokdéw m.in. zezwolenie na rozliczanie transakcji handlowych
w CNY, zmniejszenie restrykcji dotyczacych migdzynarodowych przeplywoéw kapitatu
w zakresie regulowania platnosci, zezwolenie na emisj¢ obligacji denominowanych
w CNY w Hongkongu® i w Chinach kontynentalnych (w tym drugim przypadku jedy-

4 W takiej interpretacji y oznacza ,,zwykly” zysk z tytulu umiedzynarodowienia waluty, € to dodatkowy
zysk z tytutu senioratu walutowego (,,nadmierny przywilej”), ® to stopien uszczuplenia ,,nadmiernego
przywileju”. Dla uproszczenia w przedstawionej grze ustalono, ze umi¢dzynarodowienie waluty przy-
nosi korzysci netto (wyplata dla gracza realizujgcego strategic ,,Tak” niezaleznie od strategii drugiego
gracza jest dodatnia). W rzeczywistosci kraj posiadajacy walutg o statusie waluty miedzynarodowe;j
moze ponosi¢ okreslone koszty, ktore niekoniecznie musza by¢ mniejsze od korzysci (np. akumulacja
dhugu zagranicznego, w tym pokusa utrzymywania deficytow budzetowych w warunkach taniego finan-
sowania, ryzyko powstania babla spekulacyjnego).

> Hongkong jest osobnym rynkiem finansowym wobec Chin kontynentalnych. Wtadze Chin umozliwiaja
prowadzenie w Hongkongu bardziej liberalnych praktyk finansowych, wyposazyty tez t¢ jednostke ad-
ministracyjng w szereg odrebnych instytucji odpowiedzialnych za rynek finansowy. Jak podaje SWIFT
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nie w przypadku nierezydentéw), zezwolenie wybranym bankom na oferowanie klien-
tom offshore’owych depozytéw denominowanych w CNY, ustanowienie siatki swap
z innymi bankami centralnymi.

Majac na wzgledzie fakt, ze rosngce znaczenie walut innych niz USD w §wiato-
wym systemie walutowym jest czym$ naturalnym, warto przeanalizowac, czy CNY
pelni obecnie poszczegdlne funkcje waluty migdzynarodowej®. Odgrywanie przez
CNY roli miernika warto$ci stato si¢ przedmiotem zainteresowania badaczy prowa-
dzacych analizy ekonometryczne. Subramanian i Kessler (2012) uznali, ze waluta peini
owg funkcje, jesli jej kurs zmienia si¢ w sposéb podobny do zmian kurséw innych
walut (co-movement). Mialoby to wynika¢ badz ze stabilizowania innych jednostek
wzgledem tej waluty (wowczas jest ona walutg referencyjng), badz dziatania sit rynku
(co mogtoby by¢ efektem wykorzystania waluty jako miernika warto§ci w transak-
cjach prywatnych). Z otrzymanych rezultatéw mozna wyciagna¢ istotne wnioski. Po
pierwsze wydaje si¢, ze coraz wigcej walut podaza za CNY. W okresie lipiec 2005
— lipiec 2008 trzy kraje azjatyckie posiadaty waluty zbiezne gtéwnie z CNY (USD
byl najwazniejszy dla szesciu panstw), zas w okresie lipiec 2010 — lipiec 2012 takich
panstw byto juz siedem (USD stracit na znaczeniu i byt kluczowy dla trzech krajow)’.
Sposrod krajow nienalezacych do stref politycznych 1 ekonomicznych wptywoéw Chin
1 USA (odpowiednio Azja i Ameryka Lacinska) w pierwszym okresie CNY wywierat
najwigkszy wptyw na kurs jednej waluty, zas w drugim — na cztery. Po drugie autorzy
wykazali, ze kluczowym czynnikiem ksztaltujacym znaczenie CNY dla zmian innych
walut byt udzial Chin w obrotach handlowych kraju.

Otrzymane przez tych badaczy wyniki sg zbiezne z rezultatami analizy Fratz-
schera i Mehla (2011), ktérzy zauwazyli symptomy formowania si¢ tripolarnego sys-
temu walutowego (USD, EUR, CNY). Ich zdaniem w Azji stopniowo wyksztatca
si¢ regionalny system walutowy, ktoéry — cho¢ de jure opiera si¢ na stabilizowaniu
kursow wobec USD — de facto jest zdominowany przez CNY. Na podstawie przepro-
wadzonego badania ekonometrycznego okazato si¢, ze kursy walut krajow azjatyc-
kich sg najmocniej powigzane z CNY, a nie z USD czy EUR. Co wigcej, z analizy
wynika, ze reakcja walut azjatyckich na oficjalne wypowiedzi chinskich wtadz do-
tyczacych polityki i rezimu kursowego byly bardzo podobne do reakcji CNY (podo-
bienstwo migdzy CNY a walutami panstw z innych regionéw byto w tym zakresie
o wiele mniejsze). Stosujac interpretacje Subramaniana 1 Kesslera (2012), badanie
Fratzschera i Mehla (2011) wskazuje, ze dla wielu panstw Azji CNY pelni funkcje
miernika warto$ci.

(2011), 81% ptatnosci (pod wzglgdem liczby transakcji) dokonywanych jest w Hongkongu. Rynki, ktore
mozna uzna¢ za prawdziwie offshore’owe (truly offshore), odpowiadaja za 8% wszystkich transakcji.

¢ Nalezy podkresli¢, ze szczegétowe dane dotyczace migdzynarodowego wykorzystania CNY sa trudne
do uzyskania. Przyktadowo: MFW prowadzi statystyki dotyczace struktury walutowej rezerw dewizo-
wych na $wiecie, przy czym poza wyszczegdlnianiem tradycyjnych sktadnikow rezerw (USD, EUR,
YPY itd.), grupuje pozostate waluty w ramach osobnego komponentu (na podstawie takich danych nie
sposob zatem stwierdzic, jaki jest doktadny udziat CNY w $wiatowych rezerwach). Z kolei BIS przed-
stawia dane wskazujace na znaczenie poszczegdlnych jednostek na rynku walutowym. Niestety nie pre-
zentuje analogicznych danych w ujgciu geograficznym, ktore pozwoliloby przeanalizowa¢ chociazby to,
czy wykorzystanie CNY w Azji (ktora jest naturalnym punktem odniesienia dla tej waluty) r6zni si¢ od
tendencji ogélnoswiatowych.

7 Mozna doda¢, ze JPY w obu podokresach nie byt dla zadnego panstwa azjatyckiego na tyle zbiezny
z jego waluta, aby ta jednostka zostata uznana za miernik wartosci dla reziméw kursowych tych krajow.
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Bioragc pod uwage role srodka akumulacji i tezauryzacji, nalezy stwierdzi¢, ze
CNY odgrywa te¢ role w coraz wigkszym stopniu, jednoczesnie w dalszym ciggu
jego znaczenie w tym zakresie jest niewielkie. Wtadze chinskie podejmuja jednak
dziatania, dzigki ktorym CNY moze zyska¢ znaczenie jako waluta inwestycyjna.
Sposrod czynnikéw wyrdznionych przez Prasada i Ye (2012) w szczegdlnosci na-
lezy wymieni¢ zezwolenie na pojawienie si¢ roznych aktywow finansowych deno-
minowanych w CNY. Przyktadowo: tego typu obligacje zostaty juz wyemitowane
przez duze migdzynarodowe korporacje zbierajace srodki, by sfinansowaé operacje
prowadzone na terytorium Chin. Przyktadami moga by¢ McDonald’s czy Caterpillar
(Eichengreen 2011).

Istotnym ograniczeniem dla mozliwosci petnienia przez CNY funkcji waluty in-
westycyjnej jest jednak niedostateczny poziom rozwoju chinskiego rynku finansowe-
go. Jak zauwazaja Prasad 1 Ye (2012, s. 17), system ten jest zdominowany przez ban-
ki 1 charakteryzuje si¢ duzym zakresem kontroli panstwowej. O tej dominacji moze
swiadczy¢ chociazby fakt, ze w 2011 r. wartos¢ kredytow krajowych byta w Chinach
wieksza niz taczna warto$¢ rynkow akcji 1 obligacji. Podstawowym zrédtem kapita-
tu dla chinskich bankéw w przypadku prowadzenia akcji kredytowej byly depozyty.
W 2010 r. relacja depozytéw do PKB wyniosta niemal 190%, co bylo wielkoscig zde-
cydowanie przewyzszajacg poziomy notowane w innych krajach, ktoérych waluty sa
istotne dla §wiatowych transakcji gospodarczych i finansowych (z wyjatkiem Wielkiej
Brytanii). Mozna zatem stwierdzi¢, ze chinski rynek finansowy jest mato innowacyj-
ny 1 moze by¢ postrzegany jako waski, czyli taki, ktorego oferta dla inwestorow jest
mato urozmaicona.

Warto jednak odnotowac, ze rozwoj innych segmentdow tego rynku jest bardzo
dynamiczny — przy czym ta dynamika moze wynika¢ z niskiej bazy. Poczawszy od
reformy rynku akcji w 2005 r. jego kapitalizacja i obroty wzrosty kilkukrotnie. Nalezy
takze odnotowac rozwoj chinskiego rynku obligacji, ktéry w 2010 r. pozostawat jed-
nak daleko w tyle za rynkiem amerykanskim pod wzgledem kapitalizacji (ponad trzy-
krotnie nizsza warto$¢) czy obrotow (czternastokrotnie nizszy poziom w przypadku
obligacji skarbowych; dla poréwnania — obroty na rynku Indii sa dwukrotnie wyzsze
niz w Chinach).

Dos¢ dynamicznie rozwija si¢ rynek offshore, czego przyktadem moze by¢ wzrost
warto$ci emitowanych w Hongkongu obligacji denominowanych w CNY (tzw. obliga-
cje dim sum). W 2011 r. warto$¢ ta wynosita prawie 30 mld USD, podczas gdy jeszcze
w 2010 r. bylo to jedynie okoto 6 mld USD, a w 2007 r. — raptem okoto 2 mld USD.
Rozwoj tego segmentu rynku offshore w Hongkongu przedstawia wykres 1, zamiesz-
czony na kolejnej stronie.

Nalezy doda¢, ze rynek finansowy Hongkongu wykorzystywany jest do emisji
obligacji zarowno przez podmioty publiczne, jak i prywatne. Pierwsza emisja takich
obligacji skarbowych denominowanych w CNY miala miejsce we wrze$niu 2009 r.
Przyktadem emisji dokonanej przez podmiot prywatny — w dodatku zagraniczny — byta
wspomniana juz w niniejszym artykule emisja przeprowadzona przez McDonald’s
w sierpniu 2010 r. (Prasad i Ye 2012, s. 36).
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Wykres 1. Warto$¢ emisji obligacji denominowanych w CNY na rynku Hongkongu (w mld USD)
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Zrédto: Prasad i Ye (2012), s. 40.

Rownie dynamicznie rozwija si¢ w Hongkongu rynek depozytow denominowa-
nych w CNY. Proces ten stat si¢ wyraznie gwattowniejszy w 2010 r. Wykres 2 przed-
stawia warto$¢ takich depozytow dla okresu styczen 2005 — pazdziernik 2011 r.

Wykres 2. Wartos¢ depozytow denominowanych w CNY w Hongkongu (w mld USD): styczen 2005 —
pazdziernik 2011 r.
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Zrédto: Prasad i Ye (2012), s. 32.

W dalszym ciggu Chiny pozostaja krajem o niskim poziomie otwarcia na mig-
dzynarodowe przeplywy finansowe, cho¢ ta sytuacja si¢ zmienia, co potwierdzaja
zaprezentowane statystyki. Panstwo to podejmuje dziatania, dzieki ktorym rosnie
znaczenie CNY jako waluty inwestycyjnej. Wydaje sie, ze podstawowym kierunkiem
takiej ekspansji sg inne kraje azjatyckie.

CNY wyraznie zwigksza swoje znaczenie takze jako srodek ptatniczy. W sferze
prywatnej funkcja ta oznacza wystepowanie danej jednostki w charakterze waluty
przejscia. Mimo braku stosownych danych rozsadne wydaje si¢ zatozenie, ze skala
stosowania jednostki jako waluty przejscia jest skorelowana z obrotami na rynku wa-
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lutowym. Pod tym wzgledem w przypadku CNY zaznacza si¢ wieloletnia tendencja
wzrostowa (BIS 2013, s. 10). O ile w kwietniu 2001 r. chinska waluta zajmowata
trzydzieste pigte miejsce na §wiecie pod wzgledem przecietnych dziennych obrotow
(z udziatem jedynie nieznacznie wigkszym niz 0%), o tyle w kwietniu 2013 r. zaj-
mowata juz dziewiate miejsce (z udziatem rzedu 2,5%)%. W dalszym ciagu jest to
warto$¢ znacznie odbiegajaca od $wiatowej czotoéwki (USD — 87%, EUR — 33,4%,
JPY — 23%, GBP — 11,8%), lecz dystans ten stopniowo si¢ zmniejsza’. Przecigtna
dzienna warto$¢ obrotow na rynku walutowym w przypadku transakcji z udziatem
CNY w kwietniu 2013 r. wynosita 120 mld USD, a jeszcze trzy lata wczesniej byto to
raptem 8 mld USD; wzrost byt zatem niezwykle gwattowny. Co wigcej, dotyczyt on
takze kazdego segmentu rynku walutowego — pomigdzy 2010 a 2013 r. zwigkszyta si¢
nominalna wartos$¢ przecietnych dziennych obrotoéw zaréwno w przypadku transakcji
spot, jak 1 forward, swap 1 opcyjnych.

Pelienie funkcji §rodka ptatniczego w sferze publicznej jest rownowazne ze sto-
sowaniem okre$lonej jednostki jako waluty interwencyjnej. Wydaje si¢ naturalne, ze
wladze monetarne dokonujg interwencji na rynku walutowym w stosunku do jednostki
bedacej denominatorem systemu kursowego. Poniewaz — jak juz zauwazono — CNY
jest miernikiem wartos$ci gléwnie dla panstw azjatyckich, waluta ta moze by¢ postrze-
gana jako pelnigca w pewnym zakresie funkcje jednostki interwencyjnej dla tych kra-
jow. W istocie w ostatnich latach chinskie wtadze podejmujg dziatania majgc na celu
m.in. zwigkszenie znaczenia ich waluty w ramach tej funkcji. Prasad i Ye (2012, s. 42)
sugeruja, ze kilka bankéw centralnych juz obecnie przechowuje w swych rezerwach
aktywa denominowane w CNY. Inicjatorami tego procesu byly wtadze monetarne Ma-
lezji i Nigerii. Co wigcej, w latach 2008— 2011 w ramach dziatan bilateralnych zostaty
ustanowione liczne siatki swap mi¢dzy bankami centralnymi Chin i innych krajow Az;ji
Wschodniej; poza Hongkongiem chodzi o Koreg¢ Poludniowa, Indonezj¢, Malezje, Sin-
gapur i Uzbekistan. W tym samym okresie podobne siatki zostaty ustanowione takze
z Argentyna, Bialorusia, Islandig i Nowg Zelandig (Angeloni et al. 2011, s. 19). Jest to
niejako kontynuacja proceséOw zainicjowanych poprzez tzw. Chiang Mai Initiative, tj.
siegajacg 2000 r. inicjatywe utworzenia wielostronnej siatki swap pomiedzy krajami
ASEAN, Chinami (wraz z Hongkongiem), Japonig i Koreg Potudniow3.

Perspektywy CNY jako waluty miedzynarodowej

Ekonomisci analizujacy status USD 1 innych potencjalnie substytuujacych go walut
wskazuja na analogie pomiedzy obecnym systemem walutowym a sytuacja z czasow
przejmowania — kosztem GBP — przez walute amerykanska pozycji jednostki domi-
nujacej. Trzeba jednak odnotowac, ze wérdd badaczy nie ma zgody co do tempa prze-
$cigania GBP przez USD. Krugman (1984), Chinn i Frankel (2005) oraz Goldberg
(2010) wskazuja, ze o ile gospodarka USA stala si¢ najwigksza gospodarka na $wiecie
w 1872 r., najwigkszym §wiatowym kredytodawca w 1914 r., a najwigkszym ekspor-

8 Poniewaz w kazdej transakcji walutowe] biorg udziat dwie waluty, w statystykach BIS dochodzi do
podwojnego ksiggowania. Innymi stowy, suma udziatéw wszystkich walut wynosi nie 100%, a 200%.

? Mozna dodac¢, ze w kwietniu 2013 r. para walutowa USD/CNY osiagata udziat rz¢du 2,1% w przecigtnych
dziennych obrotach na rynku walutowym, podczas gdy w kwietniu 2010 r. byto to jedynie 0,8%.
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terem w 1915 r., to USD zostat dominujgcg walutg dopiero w 1946 r. (pod wzgledem
udzialu w rezerwach bankoéw centralnych). Z kolei Eichengreen i Flandreau (2011) su-
geruja, ze proces ten odbywat sie¢ w szybszym tempie i USD — po spetnieniu warunkéw
uprawniajacych do uznania tej waluty za migdzynarodowa, co nastapito przed I wojna
Swiatowg — stal si¢ rtownowazny GBP juz w potowie lat 20. XX w. Stosujac analogi¢ do
tamtych wydarzen, mozna stwierdzi¢, ze CNY moze sta¢ si¢ co najmniej rOwnowazny
USD okoto 2050 r. Wydaje si¢ jednak, ze droga chinskiej waluty do uzyskania jednej
z czotowych (czy tez nawet czolowej) pozycji w §wiatowym systemie walutowym jest
do$¢ dluga. Ponizej omdéwiono, jakie sg perspektywy CNY, jesli chodzi o uzyskanie
statusu waluty miedzynarodowej; wyrdzniono tez funkcje takiej waluty.

W zakresie odgrywania przez CNY roli miernika warto$ci mozna spodziewac si¢
rosngcego znaczenia tej waluty. Zgodnie z wynikami otrzymanymi przez Subramaniana
1 Kesslera (2012), kluczowa determinantg dla tej funkcji byt udzial handlu z krajem-
-emitentem waluty migdzynarodowej w calkowitych obrotach handlowych. Rozrasta-
jaca si¢ sie¢ porozumien handlowych zawieranych przez Chiny powinna wspomagac
wykorzystywanie CNY jako miernika wartosci. Zgodnie z China FTA Network (dane
za pazdziernik 2013 r.) negocjowane sg umowy o wolnym handlu pomi¢dzy Chinami
a Rada Wspotpracy Zatoki Perskiej (Gulf Cooperation Council — GCC), Australig oraz
Nowa Zelandia, rozwazane sa tez porozumienia z Indiami, Japonig i Koreg Potudniowa.

Co wigcej, jak zauwaza Humpage (2009), USD jest wykorzystywany gtéwnie w han-
dlu dobrami wystandaryzowanymi i innymi dobrami, w przypadku ktorych podstawowa
determinantg konkurencyjnosci jest cena. W innych przypadkach dominuje rozliczanie
si¢ w walucie eksportera. W przypadku Chin nastgpuje stopniowe zmniejszanie zna-
czenia dobr wystandaryzowanych w eksporcie. Dla tego kraju jeszcze w 1990 r. 24%
eksportu stanowily artykuly rolne i paliwa, w 2000 r. bylo to 10%, a w 2012 r. prawie
5%. Jakkolwiek przestrzen do dalszych spadkdéw znaczenia dobr niezréznicowanych
jest zatem ograniczona, istnieje prawdopodobienstwo, ze wraz z rozwojem stopnia
zaawansowania technologicznego chinskich przedsiebiorstw 6w trend bedzie kon-
tynuowany — tym samym produkty z Chin beda konkurowaly w wigkszym stopniu
w oparciu o kryteria pozacenowe. Wspomniane juz prowadzone i rozwazane negocja-
cje handlowe z krajami rozwinietymi, z duza bazg konsumentéw ukierunkowanych
na jakos$¢ czy zréznicowanie oferty, powinny — w razie zawarcia stosownych umow
— wspomodce wykorzystywanie CNY w fakturowaniu handlu.

Proces ten bedzie zalezat takze od takich czynnikoéw jak akumulacja kapitatu ludz-
kiego i fizycznego w Chinach. Fontagne i Foure (2013, s. 47-50) przygotowali progno-
z¢ wzorcoOw handlu migdzynarodowego na §wiecie do 2050 r. Przy zatozeniu, ze Chi-
ny beda dokonywa¢ owej akumulacji w szybkim tempie, kraj ten — zdaniem autoréw
prognozy — powinien przesung¢ przewage komparatywna np. ku elektronice kosztem
tekstyliow. Niezaleznie od tempa inwestowania w kapitat ludzki i fizyczny wedlug pro-
gnoz Chiny powinny takze zwigksza¢ swoje znaczenie w handlu samochodami. Mimo
ze ci badacze nie poruszajg kwestii fakturowania handlu, biorgc pod uwage poprzednie
rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze realizacja tego scenariusza powinna sprzyjac stoso-
waniu CNY jako waluty fakturowania handlu.

Odmienne wnioski dotycza wolnego tempa akumulacji obu form kapitatu. Spo-
dziewane jest wowczas utrzymanie przez Chiny przewagi komparatywnej w teksty-
liach przy braku przewagi w elektronice. Scenariusz taki — niekorzystny, jesli chodzi
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o znaczenie CNY jako waluty fakturowania handlu — jest jednak oparty na wysoce
watpliwych zalozeniach, jak chociazby powr6t stawek celnych do poziomu osiagnig-
tego po Rundzie Tokijskiej w ramach wielostronnych negocjacji handlowych na fo-
rum GATT. Wydaje si¢ zatem, ze wigksze jest prawdopodobienstwo takiego rozwoju
swiatowego handlu, ktory sprzyjatby przyblizaniu CNY do statusu waluty miedzyna-
rodowej. Co wigcej, WTO (2013, s. 93—-103) prognozuje, ze do 2035 r. znaczenie Chin
w $wiatowym eksporcie ustug powinno si¢ zwigkszaé. Poniewaz sektor ten charakte-
ryzuje si¢ duzym zrdznicowaniem i dostosowaniem do specyfiki indywidualnego od-
biorcy, mozna sadzi¢, ze takze 1 ta tendencja powinna si¢ przyczyni¢ do stopniowego
wzrostu zakresu wykorzystywania CNY w fakturowaniu handlu.

Nalezy zauwazy¢, ze na pelnienie funkcji miernika warto$ci moga wptywac rézno-
rodne czynniki specyficzne dla poszczegolnych krajow, inne niz akumulacja kapitatu.
Przyktadowo: wzorzec fakturowania handlu Japonii znacznie odbiega od wzorca ty-
powego dla wiekszosci krajow. W szczegdlnosci chodzi o to, Ze japonscy eksporterzy
w handlu z panstwami rozwinigtymi wykorzystuja walute kraju importera, podczas gdy
globalng tendencja jest stosowanie waluty kraju eksportera. Pojawia si¢ zatem pytanie
o to, ktéry sposéb bedzie wybierany przez chinskich eksporterow (po przekroczeniu
przez Chiny pewnego poziomu rozwoju gospodarczego) — globalny czy analogiczny
do japonskiego (a zatem wzorzec kraju z tego samego regionu $wiata). Ito, Koibuchi,
Sato 1 Shimizu (2010) wskazuja, ze kluczowe dla sposobu fakturowania stosowanego
przez podmioty japonskie jest ich zaangazowanie w migdzynarodowe sieci produkcyj-
ne. Przykladowo: japonski eksport jest fakturowany w walucie kraju importera, gdy
odbiorcg jest zagraniczna filia/oddziat przedsigbiorstwa funkcjonujacy/funkcjonujaca
w silnie konkurencyjnym otoczeniu. Woéwczas eksporter przejmuje ryzyko kursowe.
Znaczenie tego czynnika w przypadku Chin bedzie zaleze¢ zatem od stopnia zaanga-
zowania przedsigbiorstw w migdzynarodowe sieci produkcyjne oraz stopnia standary-
zacji produktow.

W przypadku pierwszej z determinant mozna si¢ spodziewac rosngcej aktywnos$ci
inwestycyjnej chinskich podmiotéw gospodarczych — wraz z rozwojem kraju przed-
siebiorstwa z Chin powinny podejmowac bardziej zaawansowane niz eksport formy
ekspansji zagranicznej, do czego powinna sklania¢ je m.in. postgpujaca aprecjacja
CNY. Z kolei kwestia standaryzacji produktéw zostala oméwiona we wczesniejszych
rozwazaniach. Mozna przypuszczaé, ze wraz ze zwickszajacym si¢ PKB per capita
w Chinach réznorodne czynniki beda wptywaé na fakturowanie chinskiego eksportu
— stymulujace stosowanie CNY (mniejsze znaczenie konkurencji cenowej na rynkach
zagranicznych) oraz hamujace wykorzystanie tej waluty (odchodzenie przez przedsig-
biorstwa od eksportu na rzecz innych form internacjonalizacji dziatalnosci).

W zakresie funkcji Srodka akumulacji 1 tezauryzacji mozna spodziewac si¢ rosng-
cego znaczenia CNY w $wiatowym systemie walutowym, przynajmniej jako waluty
inwestycyjnej. Podstawowa przestankg takiego stwierdzenia sg dziatania chinskich
wladz promujace wykorzystywanie CNY w ramach tej funkcji. Nalezy zaznaczy¢, ze
atrakcyjnos¢ CNY jako waluty inwestycyjnej bedzie zaleze¢ od takich aspektéw chin-
skiego rynku finansowego jak jego szeroko$¢, glebokos¢ 1 ptynnosé. Angeloni et al.
(2011, s. 81) zaznaczaja, ze jednym z czynnikow potencjalnie przyczyniajacych si¢ do
poglebienia tego rynku jest plan uczynienia z Szanghaju istotnego centrum finansowe-
go do 2020 r. Wydaje sig, ze to dziatanie moze skutkowa¢ nie tylko samym pogtebie-
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niem, ale i rozszerzeniem oferty oraz pobudzeniem innowacji finansowych (zwigksze-
nie szeroko$ci rynku), a takze wzrostem obrotéw (zwigkszenie ptynnosci rynku).

Speller, Thwaites i Wright (2011) przeprowadzili symulacje przysztych, tj. do 2050 r.,
przeplywow kapitalowych na $wiecie. Wyniki, ktore otrzymali, wskazuja, ze w tym
horyzoncie czasowym mozna spodziewac si¢ rosngcego zaangazowania chinskiego
kapitatu na §wiecie. Przyktadowo: w 2050 r. udzial Chin w wartosci brutto aktywow
zagranicznych utrzymywanych przez kraje G20 ma osiagna¢ 20%, co w poréwnaniu
ze stanem biezacym oznacza czterokrotny wzrost. Do 2050 r. Chiny maja réwniez od-
powiada¢ za okoto 25% $wiatowego odptywu kapitatu brutto (obecnie jest to o kilka
punktéw procentowych mniej). Jednoczesnie autorzy symulacji spodziewaja si¢ zmian
po stronie naptywu kapitatu do Chin. W rezultacie saldo ROB tego panstwa ma si¢
poprawia¢ do okoto 2030 r., by z czasem si¢ obniza¢, az do osiggnigcia wartosci ujem-
nych tuz przed koncem okresu symulacji.

Wyniki te §wiadczg o tym, Zze zardwno inwestycje Chin na $wiecie, jak i inwestycje
w odwrotnym kierunku powinny by¢ coraz bardziej znaczace w §wiatowych finansach.
Kluczowe w zakresie wykorzystywania CNY jako waluty interwencyjnej wydaja si¢
zwlaszcza te drugie. Zdaniem Spellera, Thwaitesa 1 Wrighta (2011) naptyw kapitatu
do Chin powinien si¢ zwigksza¢ chociazby z powodu spadajacej od 2020 r. (cho¢ dalej
bardzo wysokiej) stopy oszczgdnosci krajowych (tendencja ta ma by¢ wynikiem od-
dziatlywania czynnikéw demograficznych).

Proces dochodzenia CNY do petnienia funkcji waluty inwestycyjnej niekoniecz-
nie jednak musi by¢ bardzo gwaltowny. W istocie moze on by¢ hamowany obrang
przez wladze chinskie strategia znoszenia ograniczen dotyczacych rachunku obrotow
kapitatlowych i finansowych. Bazujac na dotychczasowych doswiadczeniach, trudno
si¢ spodziewac, by owe dziatania miaty charakter rewolucyjny. Wtadze chinskie pro-
wadzg stopniowa, tj. ewolucyjna, strategi¢ znoszenia takich barier. Co wigcej, istotng
przeszkoda dla szerszego wykorzystywania CNY jako waluty inwestycyjnej w okresie
srednim moze by¢ powstanie babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci w tym
panstwie (zob. Dreger 1 Zhang 2011). Dalszy rozw0j sytuacji bedzie z pewnoscig wpty-
wal na zachowanie inwestorow. Jesli babel gwattownie peknie, spadnie zainteresowa-
nie CNY w zakresie inwestycji finansowych, chociazby z powodu rosngcego ryzyka.

Nie wydaje si¢, aby nasilajaca si¢ w Chinach inflacja (zob. Reade i Volz 2011)
istotnie ograniczala przyszte wykorzystanie CNY jako waluty inwestycyjnej. Takiemu
procesowi wzrostu cen bedzie bowiem towarzyszyto przechodzenie ze strategii rozwo-
ju opartego na eksporcie do strategii rozwoju opartego na rynku wewng¢trznym. Wzrost
cen, poprzez wptyw na oczekiwania inflacyjne oraz wicksza sktonnos¢ przedsigbiorstw
do dokonywania sprzedazy na rynku krajowym (tracacych konkurencyjno$¢ miedzy-
narodowa), powinien si¢ przetozy¢ na zwigkszenie konsumpcji, co powinno by¢ tak-
ze ulatwione rozwojem chinskiego rynku finansowego. Ostatecznie lokata kapitatu,
np. w papiery wartosciowe emitowane przez chinskie przedsiebiorstwa, powinna by¢
atrakcyjng formg inwestycji.

W przypadku funkcji waluty rezerwowej na znaczenie CNY moga wplywac prefe-
rencje wladz monetarnych na $§wiecie zaréwno co do wielkosci rezerw w poréwnaniu
z obecng sytuacja, jak i co do kompozycji tychze rezerw. Pierwszy czynnik wigze si¢
scisle z typowa akumulacja rezerw, a drugi — z zarzadzaniem nimi. Wydaje sig, ze
doswiadczenia ostatnich lat moga dostarczy¢ impulsu do dalszego gromadzenia re-
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zerw przez wladze monetarne. Podczas obecnego kryzysu finansowo-gospodarczego
wzglednie dobrze radzity sobie gospodarki, ktore wczesniej dokonaly znacznej akumu-
lacji rezerw. Podkresla sie takze, ze oslabienie walut krajow rozwijajacych sie, zaob-
serwowane w potowie 2013 r., nie powinno skutkowa¢ kryzysami ptatniczymi wtasnie
ze wzgledu na wysoki poziom zgromadzonych rezerw. Taki stan rzeczy sktania do
przypuszczenia, ze w kolejnych latach mozna si¢ spodziewa¢ wzrostu popytu na re-
zerwy przez banki centralne. Czgsciowo moze to by¢ popyt ukierunkowany na aktywa
denominowane w CNY.

Warto doda¢, ze niezaleznie od tego, czy kraje beda zwigkszaty swoje rezerwy, czy
nie, w kolejnych latach moga one dokonywac czesciowego przewalutowania zgroma-
dzonych dewiz. W takiej sytuacji moga si¢ znalez¢ zwlaszcza panstwa o znacznych
rezerwach denominowanych w USD, majace ptynny kurs wzgledem tej waluty. Kraje
takie dotknigte sg problemem duzej zmienno$ci wyceny rezerw. Jesli nie bedg stabi-
lizowa¢ kursow swoich walut wobec USD (co na podstawie trojkata Frankela, przy
zatozeniu utrzymania wysokiego stopnia integracji finansowej, oznaczaloby utrate nie-
zalezno$ci polityki monetarnej; zwlaszcza na podstawie doswiadczen peryferyjnych
panstw strefy euro mozna sadzi¢, ze jest to bardzo wysoka cena za stabilizacje walu-
ty), jedyng droga do ograniczenia tej zmienno$ci bedzie zmiana walutowej struktury
utrzymywanych rezerw. W przypadku przede wszystkim krajow azjatyckich czescio-
wo moze to polega¢ na zwigkszaniu udziatu CNY w rezerwach. Proces ten przypusz-
czalnie powinien jednak przebiega¢ wolno, gdyz jego tempo moze by¢ podyktowane
m.in. ewolucja systemu finansowego w Chinach.

Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze istniejg czynniki, ktore moga przeciwdziatac ta-
kiemu scenariuszowi. Jednym z nich jest mozliwos$¢ pojawienia si¢ duzej podazy gazu
(tupkowego) z USA na rynkach mi¢dzynarodowych (zob. m.in. Hamilton 2012). Po-
niewaz istotnym czynnikiem wptywajacym na gromadzenie rezerw przez wladze mo-
netarne jest proba stosowania ich do zakupu zasobow strategicznych w wyjatkowych
sytuacjach, duzego znaczenia nabiera to, w jakiej walucie kwotowane sa np. surowce
— tradycyjnie w tym celu wykorzystuje si¢ USD. Jesli wladze amerykanskie nie zde-
cyduja si¢ na ograniczenie eksportu gazu, a terminale gazowe zostang przekierowane
(obecnie s3 nastawione na przyjmowanie importu gazu, a nie na jego wysylanie), suro-
wiec z USA moze sta¢ si¢ istotnym (ekonomicznie i politycznie) przedmiotem handlu
mi¢dzynarodowego. W rezultacie mozliwe jest zwigkszenie przez wladze monetarne
réznych panstw popytu na USD jako sktadnika rezerw, przypuszczalnie kosztem takze
1 potencjalnych walut migdzynarodowych, np. CNY.

Na podstawie wczesniejszych rozwazan mozna sadzié, ze chinska waluta bedzie
coraz czesciej wykorzystywana takze jako srodek platniczy. Rozwoj chinskiego ryn-
ku finansowego, perspektywy zmniejszenia barier w ramach rachunku obrotéw kapi-
tatowych i finansowych oraz zwigkszenia zakresu wymienialno$ci to tylko niektore
czynniki, ktére powinny stymulowaé¢ wykorzystywanie CNY jako waluty przejscia.
Z kolei rosngce znaczenie CNY jako waluty interwencyjnej powinno wynikac z coraz
wyrazniejszego przeobrazania si¢ tej jednostki w walute rezerwowa.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze mozna si¢ spodziewaé wzrostu znaczenia
CNY w ramach kazdej z funkcji waluty miedzynarodowej. Nie oznacza to jednak, ze
proces ten bedzie przebiegat liniowo 1 ze bedzie on gwaltowny. Istniejg powody, by
sadzi¢, ze osigganie przez CNY statusu waluty miedzynarodowej moze by¢ hamowane
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przez réznorodne czynniki. Niemniej jednak ogodlna tendencja wydaje si¢ jednoznacz-
na — zardwno ze wzgledu na rosnace znaczenie Chin w §wiatowej gospodarce, jak 1 na
dziatania z zakresu polityki gospodarczej podejmowane przez chinskie wtadze CNY
powinien sukcesywnie stawac si¢ coraz istotniejszym elementem §wiatowego systemu
walutowego 1 finansowego.

Podsumowanie

W artykule omowiono obecne znaczenie CNY w §wiatowym systemie walutowym oraz
perspektywy uzyskania przez t¢ jednostke statusu waluty miedzynarodowej. Z przepro-
wadzonych rozwazan wynika, ze cho¢ obecnie nie sposob uzna¢ CNY za taka walute,
postepuje proces zblizania si¢ tej jednostki do pozycji pieniadza migdzynarodowego.
Liczne przeszkody, przede wszystkim o charakterze ekonomicznym, mogga spowodo-
wac, ze bedzie musialo uptyna¢ jeszcze wiele lat (zgodnie z niektorymi prognozami
stanie si¢ to okoto 2050 r.), zanim chinska waluta osiggnie status waluty mig¢dzynaro-
dowej. Niemniej jednak proces ten wydaje si¢ nieprzerwany, a uzyskanie przez CNY
owego status — nieuniknione.
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Streszczenie

Dominacja dolara amerykanskiego (USD) we wspotczesnym systemie walutowym
wystawia zarowno gospodarke §wiatowa, jak 1 gospodarki narodowe na ryzyko utrzy-
mywania si¢ nieréwnowag zewne¢trznych, pojawiania si¢ babli spekulacyjnych na
rynkach aktywow czy tez gwaltownych zmian wyceny rezerw dewizowych. W takich
okolicznosciach w kregach ekonomicznych i politycznych coraz czesciej poruszana
jest kwestia uzyskania przez renminbi (CNY) statusu waluty miedzynarodowej, czego
konsekwencja byloby substytuowanie USD w §wiatowych finansach. Niniejszy arty-
kut przedstawia obecne znaczenie chinskiej waluty w globalnym systemie walutowym
oraz wskazuje czynniki, ktére mogg wptyna¢ na droge CNY do statusu waluty miedzy-
narodowe;j.

Summary

Renminbi as international currency — current state and potential perspectives

The domination of USD in the contemporary monetary system exposes global economy,
and national economies as well, to the risk of external imbalances, asset bubbles or sud-
den changes in valuation of foreign exchange reserves. In these circumstances one of the
most frequently discussed topics is the possibility of achieving by the renminbi (CNY)
the status of international currency, which would allow it to substitute USD in global fi-
nance. The article presents the importance of CNY in international monetary system and
highlights factors which may affect the road of CNY to the mentioned status.

Stowa kluczowe: renminbi, §wiatowy system walutowy, waluta mi¢dzynarodowa.

Key words: renminbi, global monetary system, international currency.
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