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WPROWADZENIE

O Chinach Napoleon miat powiedzie¢, ze sg $pigcym gigantem, ktory po przebudzeniu
zadziwi $wiat. Kiedy w czasie Trzeciego Plenum XI Zjazdu Komunistycznej Partii Chin Deng
Xiaoping (Déng Xidoping, X5/I\*F) potepit rewolucje kulturalng oraz nawolal do promowania
wzrostu gospodarczego jako priorytetu dla decyzji Partii, chinski smok zaczat budzi¢ si¢ z letargu.
Chiny staly si¢ pierwsza potega gospodarczg, ktdra zapewnila sobie ten status zanim jeszcze
osiggneta poziom rozwoju spoteczno-politycznego podobny do innych §wiatowych liderow".

W rzeczywisto$ci jednak Chiny wcigz sg panstwem biednym. W 2013 roku PKB per
capita w Chinach wynosito 68074 USD, to jest zaledwie 43% S$wiatowego PKB per capita
w tym samym okresie?. Odzwierciedla to weiaz relatywnie niski standard zycia mieszkancow
Chin. Srodki pochodzace z gigantycznych pakietow stymulacyjnych, czerpane z ogromnych
zasobow chinskich rezerw walutowych, sa alokowane w sposob nieefektywny3. Zazegnania tych
problemow podjeli si¢ na poczatku lat 90-tych przyszty premier Chinskiej Republiki Ludowej
Zhu Rongji (Zhii Réngjt, AK%#5%%) i sekretarz generalny Komunistycznej Partii Chin — Jiang
Zemin (Jiang Zémin, YL7% [X;). Reformy chinskiego systemu finansowego pozostaja jednak
w cieniu dynamicznie wprowadzanych reform gospodarczych®.

Wydaje si¢, ze niepowodzenie reform miato swoje podtoze w sposobie zarzadzania
panstwem. Chinska gospodarka, 1 w rezultacie takze system finansowy, nie podlega prostym
prawom popytu 1 podazy — rzadzi nimi raczej grupa ,,rodzin”, bedacych elita chinskiego
spoteczenstwa. Rodziny te czgsto przedkiadaja krotkoterminowe korzysci nad
dtugoterminowy interes panstwowy. Zawsze bezwzglednym priorytetem jest dla nich jednak
utrzymanie stabilnosci calego systemu. Ze wzgledu na taka strukture elit panstwa, Walter
i Howie jednoznacznie konstatuja: ,,Chiny to rodzinny biznes™”.

Tego rodzaju sytuacja wptywa na polityke prowadzong przez wtadze regionalne, ktore

nierzadko postepuja wbrew rzadowi centralnemu, kierujac si¢ wilasnymi korzy$ciami.

! R. Johnson, China [W:] Currencies After the Crash: The Uncertain Future of the Global Paper-Based
Currency System, edited by Sara Eisen, The McGraw-Hill Companies, United States of America 2013, s. 221.
“The World Factbook, Central Intelligence Agency: https:/Amww.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/iochtml.
*R. Johnson, dz. cyt., s. 227.
* Nalezy pamietaé, ze katalizatorem reform sektora finansowego byly liczne projekty i decyzje podjete za
czasoOw Zhu i Jiang, ktore dotyczyly sektora przedsigbiorstw. Jedna z najwazniejszych tego rodzaju decyzji byto
wprowadzenie wybranych SOE na chinski rynek kapitalowy oraz umozliwienie przeniknigcia do systemu
zagranicznych zasobow i know-how, dzigki ktorym mozliwe byto zwigkszenie ich rentownosci i efektywnosci.
Walter i Howie zwracajg uwage, ze ,,zagraniczne ustugi finansowe zrobity wiele w imieniu Partii i jej systemu”
oraz ,,nie jest przesada stwierdzenie, ze Goldman Sachs i Morgan Stanley utworzyty to, czym obecnie jest sektor
panstwowych przedsigbiorstw”. Sektor ten, poprzez udane IPO, przyczynity si¢ w duzym stopniu do rozwoju
chinskich rynkéw kapitalowych. Na podstawie: C.E. Walter, F.J.T. Howie, Red Capitalism, The Fragile
5Financial Foundation of China's Extraordinary Rise, John Wiley & Sons, Singapore 2012, s. 10-11.

Tamze, s. 22.



W niniejszej pracy wladze regionalne definiuje si¢ jako samorzady od szczebla
prowincjonalnego, ktore — mimo oczywistych wptywow Partii — reprezentujg w istocie grupe
interesOw odrebng od grupy interesow politykow zarzadzajacych panstwem centralnie.

Tym jednak, co pozwolilo Chinom odnies¢ spektakularny sukces na arenie
miedzynarodowej byla sprawna manipulacja rodzima waluta: renminbi (rénminbi, N\ ).
Utrzymywanie jej na stabilnym poziomie wobec amerykanskiego dolara uczynilo oferte
chinskich eksporteréw niezwykle konkurencyjng na rynku globalnym. Jednakze chinska
gospodarka zaczyna przejawiac stabosci: coraz powolniejszy, cho¢ wcigz dynamiczny wzrost
PKB oraz kurczaca si¢ nadwyzka bilansu ptatniczego sprawiaja, ze chinski rzad jest
zmuszony zredefiniowaé¢ swoja polityke walutowa. Stawiane przed nim nowe wyzwania
dotyczg nie tylko utrzymania bezkryzysowego wzrostu gospodarczego, ale rowniez okres§lenia
wiasnej roli w $wiecie, ktory jest Swiadkiem zmiany uktadu sit w §wiatowych finansach.

Coraz czgséciej zadawane pytanie o role chinskiej waluty w nowym systemie finansowym
wydaje si¢ wazne z punktu widzenia gospodarki kazdego kraju, poniewaz kondycja gospodarki
Chin w dobie globalizacji oddziatuje na gospodarki innych panstw. Naturalng odpowiedzig jest
umig¢dzynarodowienie renminbi oraz uczynienie go walutg rezerwowa, co odzwierciedlatoby
status Chin na arenie miedzynarodowej. Celem niniejszej pracy jest odpowiedz na pytanie
0 przyszlos¢ yuana (yudn, 7C)°, a takze ustalenie kierunku polityki rzadu centralnego ChRL
wobec kursu walutowego renminbi. Stanowi probe analizy roli yuana na arenie migdzynarodowej
po wzigciu pod uwage najnowszych zmian w polityce rzadu i banku centralnego, ktorych nie
uwzglednita jeszcze literatura na temat rewaluacji chinskiej waluty.

Niniejsza praca zostata podzielona na trzy rozdziaty, dopelnione wstepem, stanowigcym
wprowadzenie do tematu pracy, oraz zakonczeniem, bedacym jej podsumowaniem. Pierwszy
rozdzial dotyczy systemu finansowego Chinskiej Republiki Ludowej. Pierwsza jego czgs¢
traktuje o reformach systemu finansowego od konca lat 70-tych XX wieku, ze szczegdlnym
naciskiem na reformy Zhu Rongji oraz Jiang Zemina w latach 90-tych. Teorie i wnioski
dotyczace reform oparte sa glownie na artykutach: Douglasa J. Elliota oraz Kai Yan’a, The
Chinese Financial System: An Introduction and Overview oraz Patricka Hessa, China’s
Financial System: Past Reforms, Future Ambitions and Current State. Przekrojowg analize
kondycji chinskiego systemu finansowego proponujg rowniez autorzy pozycji, Currencies after
the Crash pod redakcja Sary Eisen, jak rowniez Carl Walter i Fraser Howie w ksigzce ich

autorstwa: Red Capitalism: The Fragile Financial Foundation of China’s Extraordinary Rise.

® Nazwy chifiskiej waluty: yuan oraz renminbi sa w niniejszej pracy uzywane wymiennie.
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Druga i trzecia czg$¢ rozdziatu to przedstawienie struktury sektora bankowego w Chinach,
atakze wyjasnienie roli nieformalnego sektora finansowego, tak zwanego shadow banking.
O sektorze bankowym szczegdlnie obszernie pisali Salih Neftci oraz Michelle Yuan Menager-
Xu w ksigzce China’s Financial Markets: An Insider’s Guide to How the Markets Work.
Ostatnia cz¢$¢ rozdzialu poswigcona jest chinskiemu rynkowi kapitalowemu.

Drugi rozdzial niniejszej pracy traktuje o roli renminbi na rynku wewngtrznym
I miedzynarodowym. Przedstawiona zostala w nim ewolucja chinskiej polityki monetarnej
oraz kursu walutowego chinskiej waluty. Przewodnikiem po reformach chinskiej polityki
monetarnej jest w rozdziale Chen Yulu, autor ksiazki Chinska waluta a swiat, a takze pozycje
China’s Emerging Financial Markets: Challenges and Opportunities pod redakcjg James’a
Bartha oraz Routledge Handbook of the Chinese Economy pod redakcja Gregory Chow’a
i Dwight’a Perkinsa. W rozdziale omawiane sa takze kontrowersje zwigzane z chinskg waluta,
dotyczace przede wszystkim jego realnej wartosci i potrzeby rewaluacji.

Rozdziat trzeci stanowi omowienie perspektyw renminbi jako waluty miedzynarodowe;.
Pierwsza cze$¢ rozdziatu pokrywa definicje waluty globalnej oraz jej uwarunkowania.
W dalszej kolejnosci oméwione s3 przestanki chinskiego rzadu oraz chinskich instytucji
finansowych do globalizacji renminbi. Rozdzial zawiera réwniez analiz¢ obecnej roli yuana na
rynku migdzynarodowym. Ostatnia cze$¢ przedstawia dziatania, ktore podjeto do tej pory
wcelu globalizacji chinskiej waluty. Literatura, ktora okazata si¢ najwazniejsza
w formutowaniu wnioskow o umigdzynarodowieniu renminbi, obejmuje przede wszystkim
Internationalization of the Renminbi: History, Theories and Policies autorstwa Zhang Jie,
China in Global Finance: Domestic Financial Repression and International Financial Power
autorstwa Sandry Heep oraz Currency Internationalization: Global Experiences and
Implications for the Renminbi pod redakcja Peng Wensheng’a i Shu Chang’a.

Powolne budzenie si¢ smoka trwato bez mata 30 lat. Zmiany zainicjowane przez
Denga Xiaopinga przeobrazily gospodarke centralnie planowang w model zblizony do
wolnego rynku, tak zwana ,,socjalistyczna gospodarke rynkowa”’. Zmiany nie implikowaty
wigc bynajmniej zrezygnowania z dominujgcych wplywow Partii ani porzucenia doktryn
marksistowskich i maoistowskich. Systematycznie wprowadzano jednak mechanizmy
rynkowe, odsuwajac rzad od bezposredniej kontroli produkcji i handlu. Ma to swoje
odzwierciedlenie w polityce chinskiego rzadu wobec wymienialno$ci renminbi, ktorego kurs

walutowy nierzadko dostosowywano do biezacych potrzeb rozrastajacej si¢ gospodarki.

’A. Bolesta, Chiny w okresie transformacji, Wydawnictwo Akademickie Dialog, Warszawa 2006, s. 39.
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ROZDZIAL 1
CHARAKTERYSTYKA SYSTEMU FINANSOWEGO W CHINACH

Kluczem do pelnego wyjasnienia fenomenu zwigzanego z chinskg walutg jest
zrozumienie obowigzujacych ja zasad oraz warunkdéw, w jakich funkcjonuje. Stad
W niniejszym rozdziale w sposob kompleksowy zostang przedstawione cechy chinskiego
systemu finansowego, ktore na potrzeby pracy wymagajg szerszego oméwienia. W pierwszej
kolejnosci okre$lone zostang ogdlne kierunki reform systemu finansowego w Chinach od
1978 roku. Nastepna cze$¢ rozwazan zostanie poswigcona charakterystyce systemu
bankowego. Rozdzial wienczy¢ bedzie opis rynku kapitatowego.

Kazdy system finansowy petni w gospodarce okreslone funkcje, ktore umozliwiajg jej
rozwoj. Jezeli system jest sprawny, woOwczas dokonuje si¢ w nim efektywna alokacja
zasobow, oszczedzajacy 1 inwestujacy maksymalizuja stope zwrotu przy danym ryzyku, jak
rébwniez moga to ryzyko dywersyfikowaé, a ponadto nastepuje latwos¢ przeksztalcania
krotkoterminowych aktywoéw w fundusze pozwalajace sfinansowa¢ dlugoterminowe projektys.

Mimo ze wysoka efektywnos$¢ chinskiego systemu finansowego jest niezbedna dla
zapewnienia bezkryzysowego wzrostu i stabilno$ci gospodarczej, nie wszystkie z jego zadan
sa przezen skutecznie realizowane. Aby to zmieni¢, wladze Chinskiej Republiki Ludowe;j
poddawaly chinski system finansowy licznym reformom, majacym na celu jego modernizacje
oraz dostosowanie do migdzynarodowych standardow.

1.1 Reformy chinskiego systemu finansowego

Reformy dotyczace chinskiego systemu finansowego lub bezposrednio na niego
wplywajace mozna, za Patrickiem Hessem, podzieli¢ na trzy etapy: 1978-1990 — etap
poczatkowy, 1991-2005 — er¢ Jiang-Zhu oraz okres ich systematycznego stabnigcia od roku
2006°. Dla potrzeb pracy, oméwione zostana tylko najwazniejsze wydarzenia dotyczace
chinskiego systemu finansowego, ktore stanowily kamienie milowe w jego transformacji.

W pierwszym etapie nie wahano si¢ korzysta¢ z amerykanskiego modelu ﬁnansowegolo.
Zwigkszyla si¢ wowczas liczba instytucji finansowych: na skutek przeksztalcenia Ludowego

Banku Chin w chinski bank centralny, jego komercyjne funkcje przejety w 1983 roku

8 D.J. Elliot, K. Yan, The Chinese Financial System: An Introduction and Overview, Washington, John L.
Thornton China Center Monograph Series, No. 6, 2013, s. 1.

% P. Hess, China’s Financial System: Past Reforms, Future Ambitions and Current State, [W:] F. Révekamp and
H. G. Hilpert (eds.), Currency Cooperation in East Asia, Financial and Monetary Policy Studies, 38, Springer
International Publishing, Switzerland 2014, s. 25.

19°C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 3.



wyodrebnione z jego struktury cztery banki panstwowe'’. Mimo powotywania si¢ na zachodnie
wzorce, panstwo nie zrezygnowalo z monopolu w strukturze wlasnosci chinskich instytucji
finansowych, a pozbawione nalezytego nadzoru wiladze regionalne generowaty nadmierny
popyt na tanie kredyty, uzasadniajac go checia rozwoju lokalnej gospodarki®?. Sytuacja ta
doprowadzita do gwattownej ekspansji kredytowej, a w konsekwencji do wysokiej inflacji.

Niekontrolowany wzrost cen oraz skorumpowana administracja okazaly si¢, zdaniem
Hessa, punktem zapalnym wydarzef na Placu Tiananmen (Tidn anmén Guéngchdng, K211
) w 1989 roku'®. Przyparte do muru wiadze przyspieszyly decyzje o otwarciu gield papierow
wartosciowych w Szanghaju i Shenzhen na poczatku lat 90-tych™. Ich ustanowienie Walter
i Howie uwazaja zreszta za pierwsza powazna decyzje Jiang Zemin’a oraz Zhu Rongji®®,
zaliczajac je do katalogu najwazniejszych reform obu dziataczy. Byla to swoista inauguracja
nowej ery reform systemu finansowego.

Z punktu widzenia chinskiej waluty i jej znaczenia na arenie mi¢dzynarodowej istotna
byta reforma z poczatku lat 90-tych. Ludowy Bank Chin zapowiedzial woéwczas zniesienie
podwajnego kursu walutowego, czyli stosowania rownoczesnie oficjalnego kursu walutowego
i kursu wymiany dewiz. Z dniem 1 stycznia 1994 wprowadzono wigc system ,jednolitego

1 ,
” 6, a ponadto okreslono

ptynnego kursu walutowego opartego na popycie i podazy na rynku
zasady handlu dewizami. Od tego czasu zwigkszato si¢ zaufanie do renminbi zarowno w kraju,
jakiza granicqﬂ, cho¢ bank centralny wciaz twarda rekg kontrolowat stabilno$¢ jego wymiany.

Pod koniec lat 90-tych wtadze centralne pochylily si¢ nad kondycja dominujacego
na chinskim rynku sektora bankowego. Dostrzezono wowczas palacy problem rozrastajacych
si¢ kredytow w sytuacji nieregularnej, ktory zazegnano m.in. poprzez powotanie do zycia firm
asset management, obarczonych $cigganiem watpliwych nalezno$ci i zarzadzaniem nimi.

Banki  panstwowe  dokapitalizowano, a najwigksze z nich  zadebiutowatly

! Jest to tak zwana Wielka Czworka, czyli obecnie skomercjalizowane banki pafistwowe. Naleza do nich: Bank of
China (BC), China Construction Bank (CCB), Agricultural Bank of China (ABC) oraz Industrial and Commercial
Bank of China (ICBC). Z zatozenia byty to banki wyspecjalizowane w konkretnych zadaniach. I tak BC zajmowat
sie glownie operacjami w obcych walutach, CCB finansowat inwestycje s$rednio- i dtugoterminowe, ABC
finansowat projekty rolnicze, a ICBC — projekty przemyslowe i komercyjne. W 1994 roku odpowiedzialno$¢ za
realizacje centralnie dyktowanej polityki rozwoju gospodarczego przeniesiono na banki panstwowe — state-policy
banks. Na podstawie: S.N. Neftci, M.Y. Menager-Xu, China’s Financial Markets: An Insider’s Guide to How the
Markets Work, Elsevier Academic Press, United States of America 2007, s. 109.
2P Hess, dz. cyt., s. 25.
13 Tamze, s. 26.
1 A. Marszk, The Transformation of Chinese Stock Market between 1990 and 2012, [W:] International Business
and Global Economy, 33/2014, s. 340-351.
> Walter, Howie, s. 13.
ij Y. Chen, Chiriska waluta a $wiat, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2012, s. 105.

Tamze.



na miedzynarodowych gietdach papieréw Wartoéciowychlg. Zrestrukturyzowano takze bank
centralny. W 1998 roku wprowadzono jego reforme, ktoérej celem byto ,,umocnienie funkcji
regulacyjnych oraz ograniczenie wptywu witadz lokalnych na jego decyzje” 9 Osiggnigto to
poprzez ,zastgpienie prowincjonalnych oddziatéw Ludowego Banku Chin dziewigcioma
podmiotami regionalnymi”®. Przestanka do wprowadzenia tego typu reformy byta miedzy
innymi nadmierna zalezno$¢ banku centralnego od wtadz lokalnych. Ukoronowaniem oraz
swoistg probg legitymizacji szeregu reform, dgzacych do ukierunkowania chinskiego systemu
finansowego na tory liberalizmu, byto niewatpliwie wejscie Chin do WTO w 2001 roku.

Modernizacj¢ chinskiego systemu finansowego spowolnily nowe elity — wraz
z dojsciem do wladzy Hu Jintao (Hu Jintdo, #H¥1¥%) oraz Wen Jiabao (Wen Jiabdo, 15 E)
w 2003 roku nastapit powrdt do bardziej konserwatywnej mysli ksztattowania chinskiego
systemu gospodarczego. Kierunek zmian zaproponowany przez Jiang Zemina i Zhu Rongji
zostat skrytykowany. Po pierwsze, reformy mialy przyczynié¢ si¢ do poglgbienia nieréwnos$ci
spotecznych?, ktérych skali nowa wiadza nie akceptowata. Po drugie, zezwolenie dla Bank of
America i singapurskiego Temasek’u na kupno udzialéow China Construction Bank uznano
za nieuzasadnione przekazywanie rodzimego kapitatu w rece obcokrajowcc')wzz. Ostatecznie
réwniez chinski pakiet stymulacyjny wprowadzony w 2008 roku, wedtug Hessa, miat tylko
cofng¢ strukture systemu finansowego do centralnie-planowanego schematu?,

Wiladze chinskie wciaz dbaja jednak, aby chinski system finansowy rozwijat si¢
wspoOtmiernie do wzrostu gospodarczego. Na przyktad: na posiedzeniu Rady Panstwa
w marcu 2009 ustalono, ze do konca 2020 roku Szanghaj stanie si¢ miedzynarodowym
centrum finansowym, ktory ,.bedzie odpowiada¢ sile chinskiej gospodarki oraz sprzyjac¢

rozwojowi mig¢dzynarodowego statusu chinskiej waluty” 4 Glowne zalozenia tej decyzji

BA. Singh, P. N’Diaye, Rebalancing Growth in China: The Role of the Yuan in the Policy Package [W:]
Currencies After the Crash: The Uncertain Future of the Global Paper-Based Currency System, edited by Sara
Eisen, The McGraw-Hill Companies, United States of America 2013, s. 177-178.

9 Reforme zaprojektowal Zhu Rongji wraz z Zhou Xiaochuan (Zhou Xidochuan, J&/)N)1|), prezesem China
Construction Bank.

2p Hess, dz. cyt., s. 27.

21 C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 15.

2P Hess, dz. cyt., s. 28.

% pakiet stymulacyjny zostal wprowadzony w Chinach jako odpowiedz na globalny kryzys finansowy po
upadku Lehman Brothers. Pakiet stymulacyjny zakladat wpompowanie sumy 586 mld USD w réznego rodzaju
inwestycje, takie jak modernizacja infrastruktury, ochrona srodowiska czy projekty stuzace odbudowie miast w
Syczuanie, ktore zostaly zniszczone na skutek trzgsienia ziemi w maju 2008. Na podstawie: P. Maidment, China
Announces Massive Stimulus Package [online], Forbes 11.09.2008, [dostep 22 maja 2015], dostgpny w
Internecie: http://web.archive.org/web/20081112053515/http://www.forbes.com/business/2008/11/09/china-
stimulus-economy-biz-cx_pm_1109notes.html oraz: P. Hess, dz. cyt., s. 29.

# Na podstawie o$wiadczenia Rady Panstwa z 25 marca 2005 roku [online], [dostep 22 maja 2015], dostepnego
w Internecie: http://www.gov.cn/ldhd/2009-03/25/content_1268570.htm.
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obejmowaty miedzy innymi budowe nowoczesnego i wielofunkcyjnego systemu finansowego,
umocnienie instytucji finansowych, poszerzenie spektrum ushug, stworzenie sprzyjajacego im
otoczenia prawnego, umochienie nadzoru finansowego oraz zapewnienie stabilizacji % .
W efekcie, ,zagraniczni inwestorzy beda stopniowo otrzymywali dostgp do rynkow
finansowych Szanghaju, a firmom zagranicznym umozliwi si¢ emisje obligacji
denominowanych w yuanie oraz notowanie na szanghajskiej gietdzie?.

Decyzja o przeksztalceniu Szanghaju w miedzynarodowe centrum finansowe byta de
facto przyzwoleniem wiladzy centralnej na realizacje aspiracji miasta, ktore juz od dawna
pretenduje do tego tytutu. Wedlug Sandry Heep, Szanghaj ,,nie tylko rozwinat si¢ jako
najwazniejsze centrum finansowe kraju w dobie reform, ale rowniez hotubi pamig¢ o swoim
prymacie w calej Azji przed zatozeniem komunistycznego rezimu w 1949 roku?’. Decyzja
nie byla wigc innowacja ze strony wladz — jej znaczenie pordwnuje si¢ do przystapienia Chin
do WTO, to znaczy: miata politycznie uzasadni¢ wprowadzanie nowych reform, majacych
na celu stabilizacje chifiskiego systemu finansowego®.

Wszystkie opisane powyzej reformy wpisuja si¢ w polityke hotdujaca systemowi
jednej partii i tak zwanemu ,,czerwonemu kapitalizmowi”, czyli ,,kapitalizmowi o chinskich

h”29

cechach””, z silnym wpltywem wladzy centralnej na wszelkie decyzje gospodarcze. Celem

reform nigdy nie byla pelna komercjalizacja instytucji finansowych, a jedynie redukcja

panstwowych aktywoéw w sumie aktywow ogotem 0

Chinski system finansowy by,
i W dajacej sie przewidzie¢ przyszto$ci bedzie, pod Scista kontrolg najwyzszych wiadz
panstwowych. Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze Chiny urzeczywistnily postulat Denga
Xiaopinga z 1992 roku, kiedy powiedziat on w Shenzhen, ze ,kapitalizm nie jest tylko dla

kapitalistéw”31 1 mozna go realizowac na plaszczyznie w gruncie rzeczy socjalistyczne;.

25 .

Tamze.
'S, Heep, China in Global Finance: Domestic Financial Repression and International Financial Power,
Springer, Freiburg 2014, s. 35.

27 .

Tamze,.
8 A. Kroeber, China’s Accelerating Financial Reform [online], Financial Times, 24.06.2009, [dostep 22 maja
2015], dostepny w Internecie: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/8fe40a72-6056-11de-a09b-

00144feabdc0.html#axzz1v8osjof8.

2P Hess, dz. cyt., s. 24.

%0 Zhang Jie sugeruje, ze do 1978 roku o funkcjonowaniu chinskiego systemu finansowego decydowato w istocie
troje graczy: SOE, banki panstwowe oraz rzad. Wszystkie reformy wprowadzane od lat 80-tych mialy na celu
ograniczenie wptywu witadz centralnych na decyzje SOE i bankéow panstwowych oraz zredukowanie udziatu
panstwa w strukturze wlasnosci tych podmiotéw. Zdaniem autora jednak nigdy nie udato si¢ catkowicie uniknac
skutecznej kontroli wtadz nad chinskim systemem finansowym. Na podstawie: J. Zhang, Internationalization of
the Renminbi, tom 1, Enrich Professional Publishing, Hong Kong 2011, s. 142.

31 C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 4.
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1.2 System finansowy ChRL

Dwie dekady reform uksztattowaty obecny system finansowy Chinskiej Republiki
Ludowej, ktory stat si¢ zjawiskiem zwracajacym uwage calego swiata. Od innych gospodarek,
szczegolnie zachodnich, wyrdznia go szereg cech charakterystycznych, oméwionych ponize;j.

Tlo rozwazan o ksztalcie chinskiego systemu finansowego stanowi dominujaca rola
panstwa w strukturze wilasnosci najwigkszych chinskich przedsigbiorstw oraz instytucji
finansowych. Panstwo jest albo ich peloprawnym wiascicielem, albo podejmuje decyzje
menedzerskie dzigki akeyjnemu pakietowi strategicznemu®2. Taka sytuacja dowodzi i decyduje
0 braku mechanizméw rynkowych w gospodarce, a takze demaskuje inng wazng ceche
chinskiego systemu finansowego — panstwo, a wiec Partia rzadzaca, ma mozliwos¢ przeniknigcia
przez wszystkie szczeble systemu 1 decydowac o strategii poszczegdlnych podmiotow™.

Jedna z najwazniejszych cech chinskiego systemu finansowego stanowi niemal
monopolistyczna pozycja sektora bankowego, ktory skutecznie wypiera inne zrodla kreacji
pieniagdza oraz finansowania przedsi¢biorstw. To w bilansach bankéw kryje si¢ wigkszo$¢
oszczedno$ci gospodarstw domowych oraz to one udzielajg finansowania najwigkszym
przedsigbiorstwom. Poniewaz to przez dziatalno$§¢ bankowag panstwo ksztattuje system
finansowy Chin, jest uzasadnione, by przyjrze¢ si¢ jej z bliska.

1.2.1 Sektor bankowy

1] ]
SIHIIL
o I

ﬂ L L L L L L L

T T T T T T 1
China  Russian  Japan  Korea,  Brazil India  United

Percent

Federation Rep. States
B Stock market cap M Government bonds
Nongovernment bonds Bank credit

Rysunek 1. Struktura chinskiego systemu finansowego w poroéwnaniu do innych panstw w 2009 roku.
Za: China 2030: Building a Modern, Harmonious, and Creative Society, International Bank for Reconstruction

and Development, Washington 2013, s. 116.

2P, Hess, dz. cyt., s. 30.

% Wplyw wladzy panstwowej na decyzje podejmowane w strukturach danej instytucji finansowej jest
sankcjonowany takze przez dobor kadry menedzerskiej. O tym, kto bgdzie piastowatl stanowisko prezesa banku
decyduje Partia, a jednym z najwazniejszych kryteriow wyboru odpowiedniego kandydata jest jego stosunek do
polityki partyjnej. Menedzerowie czgsto traktujg tez swoja funkcje w instytucji finansowej jako $ciezke awansu
do wysokich urzedow panstwowych. Na podstawie: D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 11.
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O ogromnej roli bankow w chinskim systemie finansowym przekona¢ si¢ mozna
analizujagc udzial kredytow bankowych w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw.
Z raportu Banku Swiatowego China 2030 wynika, ze udzial ten oscyluje na poziomie okoto
50%, co mozna odczyta¢ z przedstawionego powyzej wykresu. W poréwnaniu do innych
krajow poziom ten jest uderzajaco wysoki — nizszg relacj¢ odnotowuje si¢ zaréwno
w panstwach rozwinigtych, takich jak Stany Zjednoczone czy Japonia, jak roéwniez
rozwijajacych si¢. Mozna wigc wnioskowac, ze systemy finansowe tych ostatnich, cho¢
jeszcze niezaawansowane 1 niewystarczajaco rozbudowane, w porownaniu do Chin wykazuja
juz o wiele bardziej zlozong, a przez to konkurencyjng strukture.

Na podstawie danych zebranych przez portal Trading Economics®*, suma udzielonych
przez chinski sektor bankowy kredytow wyniosta 155,12% PKB w 2012 roku, przy czym
kredyty te zostaly przedstawione w ujgciu brutto, za wyjatkiem kredytow udzielonych
rzagdowi centralnemu, ktore traktowane sg w ujeciu netto. Dla porownania, ten sam wskaznik
mierzony w 2012 roku w Stanach Zjednoczonych wynosit 229,26% PKB. Wedtug raportow
Banku Swiatowego natomiast, w 2012 roku wskaznik kredytéow krajowych udzielonych
sektorowi prywatnemu w Chinach oscylowal na poziomie 133,7% PKB*. Dla poréwnania,
banki w Stanach Zjednoczonych wpompowaty w niego analogiczny sektor w USA zaledwie
48% PKB®*®. Dowodzi to, ze w Chinach banki wioda prym w udzielaniu przedsiebiorstwom
finansowania, kosztem stabo rozwinigtych rynkéw finansowych, cho¢ dane te sa zawyzane
przez gigantyczne kredyty udzielone SOE.

Mimo ze banki petnig w Chinach dominujacg role przy stabo wyksztalconym rynku
kapitalowym, jest to sektor o wcigz duzym potencjale wzrostu motywowanym rosngcym
zapotrzebowaniem na swoje ushugi. Dzieje si¢ tak dlatego, ze cho¢ wielkie SOE ciesza si¢
uprzywilejowang pozycja w dostepie do kredytow na dziatalno$¢ stuzaca rozwojowi panstwa,

mniejsze, prywatne przedsigbiorstwa wcigz napotykaja wiele trudno$ci w otrzymaniu

% W swojej analizie autorzy portalu powotujg si¢ na dane udostepnione przez Bank Swiatowy. Réwnoczesnie,
portal traktuje sektor bankowy jako zlozony z instytucji polityki monetarnej oraz instytucji kredytowych —
zardwno przyjmujacych depozyty na zadanie, jak i oferujace wylacznie lokaty terminowe lub/i oszczednos$ciowe.
Jako przyktady takich instytucji wymienione sg banki hipoteczne. Dane Trading Economics [online], [dostgp 22
maja 2015], dostepne w Internecie: http://www.tradingeconomics.com/china/domestic-credit-provided-by-
banking-sector-percent-of-gdp-whb-data.html.

% Dotyczy to nie tylko kredytow i pozyczek, ale takze zakupu obligacji korporacyjnych czy udzielonych kredytow
kupieckich. Z kolei instytucje, ktére oferuja tego typu finansowanie, to w definicji Banku Swiatowego instytucje
polityki monetarnej oraz banki — zaréwno przyjmujace depozyty na zadanie, jak i oferujace wylacznie lokaty
terminowe lub/i oszczgdnosciowe. Przykladami innych instytucji udzielajacych finansowania sektorowi
prywatnemu sg firmy leasingowe, firmy ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne lub brokerzy FOREX. Co wigcej,
Bank Swiatowy definiuje sektor prywatny w niektorych panstwach, rowniez Chin, jako sktadajacy sie nie tylko z
przedsiebiorstw prywatnych, ale i publicznych (w tym wypadku wielkich SOE). Dane Banku Swiatowego [online],
dostepne w Internecie: http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS [dostgp 22 maja 2015].

% D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 8.
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finansowania. Wedtug badan przeprowadzonych w 2012 roku przez Bank Swiatowy, te ostatnie
wymieniaja dostep do finansowania za najwigksza przeszkodg w ich rozwoju. Odzwierciedla to
bardzo niski udzial kredytow bankowych w finansowaniu ich dziatalnosci — 6% dla kapitatu
pracujacego oraz 5% dla inwestycji. Badanie zostalo przeprowadzone z udzialem 2700
przedsiebiorstw prywatnych w Chinach®’. Zaréwno Patrick Hess*®, jak rowniez Anoop Singh
i Papa N’Diaye® zgadzajg sie, ze polityka funkcjonowania chinskiego systemu finansowego
wykazuje wyrazne faworyzowanie przedsi¢biorstw panstwowych. Z jednej strony jest to
dyktando wiadz, a z drugiej: do niedawna sprzyjaly temu odgornie ustalane stopy depozytow
i kredytow, faworyzujace najbardziej wiarygodne podmioty®.

Banki funkcjonujace w Chinach mozna, za Yuan Ménager-Xu, podzieli¢ na panstwowe
(state-policy banks) i komercyjne. Cel bankéw panstwowych (state-policy banks), nie
sprowadza si¢ do komercyjnej maksymalizacji zyskow. Poprzez swoja dziatalnos¢ realizujg one
oficjalng strategi¢ rozwoju gospodarki, a ich fundusze przewiduje rokroczny plan budzetowy
kraju. W pasywach tychze bankow nie widnieje wiec pozycja depozytow, a w podejmowaniu
decyzji operacyjnych majg kierowac¢ si¢ korzyscia dla ogohu spoteczenstwa.

Obecnie w Chinach funkcjonuja 3 banki panstwowe: The Import-Export Bank of China,
The Agriculture Development Bank of China oraz China National Development Bank. Do zycia
powotata je wladza centralna w 1994 roku, by przejely zadania realizowane dotychczas przez 4
banki komercyjne wyodrebnione z Ludowego Banku Chin. Banki panstwowe podlegaja
decyzjom Rady Panstwowej 1 znajduja si¢ pod nadzorem banku centralnego“.

Celem zatozenia bankéw panstwowych, wedlug Sandry Heep, bylo uwolnienie
bankow komercyjnych ,,od obowigzku udzielania kredytow oprocentowanych ponizej
rynkowej stopy procentowej (tzw. soft loans), zgodnie z krajowa strategia gospodarcza™*.
W istocie byla to wiec proba odseparowania bankéw komercyjnych od decyzji partyjnych.
W efekcie zakres dziatalno$ci bankéw obecnie si¢ nie pokrywa.

Drugim rodzajem bankoéw funkcjonujacych na chinskim rynku sg banki komercyjne.

Podobnie jak w innych krajach, banki te dzialajg jak przedsigbiorstwa nastawione

372012 China Enterprise Survey [online], World Bank 2012 [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http://www.enterprisesurveys.org/~/media/GIAWB/EnterpriseSurveys/Documents/CountryHighlights/China-2012.pdf.
% P, Hess, dz. cyt., s. 30.

¥ A Singh, P. N’ Diaye, dz. cyt., s. 178.

%020 lipca 2013 Ludowy Bank Chin znidst jednak regulacje dotyczace oprocentowania kredytow. A small step
Jorward, China’s central bank has liberalised lending rates. Does it matter? [online], The Economist 25.07.2013,
[dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21582290-
chinas-central-bank-has-liberalised-lending-rates-does-it-matter-small-step.

*1 O bankach pafistwowych na podstawie: S.N. Neftci, M.Y. Menager-Xu, dz. cyt., s. 107-108.

*2'S. Heep, dz. cyt., s. 37.
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na maksymalizacj¢ zysku, a swoje czynno$ci opieraja na udzielaniu kredytoéw oraz
gromadzeniu depozytow.

Zakres dziatalnosci oraz ramy prawne funkcjonowania bankéw komercyjnych sg
zastrzezone w ustawie: Law of the People’s Republic of China on Commercial Banks z 10 maja
1995 roku. Artykut 3 wspomnianej ustawy wymienia dozwolone czynno$ci bankowe. Naleza
do nich miedzy innymi: gromadzenie depozytéw, udzielanie krotko-, $rednio-
i dlugoterminowych kredytow, rozliczenia krajowe i miedzynarodowe, emisja obligacji, kupno
I sprzedaz obligacji Skarbu Panstwa, kupno i sprzedaz dewiz itp.43 Sa to wiec czynnosci typowe
dla bankéw komercyjnych rowniez w innych krajach. Podlug artykutu 4 banki komercyjne
podlegaja wlasnym regulacjom. Samodzielnie podejmuja decyzje operacyjne, a takze biora
na siebie odpowiedzialno$é za podejmowane ryzyko oraz poniesione zyski lub straty™.

W artykule 43 wymienionej ustawy ujawnia si¢ natomiast chinska specyfika bankow
komercyjnych. Zabrania si¢ im ,,angazowania swojej dziatalnosci w fundusze inwestycyjne
I handel papierami warto$ciowymi, a takze inwestycji w nieruchomosci, ktorych nie zamierzaja
uzytkowac¢. Banki komercyjne nie moga tez inwestowa¢ w instytucje badz przedsigbiorstwa
finansowe niebgdace bankami w granicach Chinskiej Republiki Ludowej (chyba, Ze inne

% Rzad centralny znacznie ograniczyt wicc dziatalno$é

ustawy panstwowe mowig inaczej)
bankéw zaledwie do ich podstawowych funkcji, dazac prawdopodobnie do zabezpieczenia
depozytéw ich klientow w obliczu braku takiej instytucji w ramach chinskiego systemu.

Banki komercyjne w Chinach mozna podzieli¢ na dwie grupy: skomercjalizowane
banki panstwowe oraz banki prywatne. Do skomercjalizowanych bankow panstwowych
nalezy tak zwana Wielka Czworka: Industrial and Commercial Bank of China, Bank of China,
China Construction Bank oraz Agricultural Bank of China. Powstaty one w latach 80-tych po
wydzieleniu ich z Ludowego Banku Chin, a ich obecne funkcje determinuje reforma z 1994
roku. Sposrdd bankow prywatnych, najwigkszym jest Bank of Communications.

Oprécz oméwionych powyzej bankéw, w Chinach funkcjonujg takze: 349 commercial
township banks, 85 rural commercial banks, 223 rural cooperative banks oraz okoto 2650
rural credit cooperatives*®.

Jak zwraca uwage Sandra Heep, banki panstwowe wcigz dominujg chinski system

finansowy*’. Jednakze w roku 2010 mialy one zaledwie 8% udzial w rynku wedtug danych

* Oswiadczenie Ludowego Banku Chin o bankach komercyjnych [online] 10.05.1995 [dostep 22 maja 2015],
dostepny w Internecie: http://www.pbc.gov.cn/publish/zhengwugongkai/501/1809/18098/18098_.html.

* Tamze.

* Tamze.

8 D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 13.
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sporzadzonych przez Douglasa Elliota i Kai Yan’a na podstawie rocznego raportu Chinskiej

Komisji Regulacyjnej ds. bankow, co przedstawia Tabela 1:

Udziat poszczegdlnych rodzajow bankow w sektorze bankowym w Chinach

Rodzaj banku (w\)&l])?lritgs;&k%gsz) Udziat w rynku

Banki panstwowe 7,652 8,0%
Banki komercyjne 46,894 49,2%
City Commercial Banks 7,853 8,2%
Rural Commerc_ial Banks,_RuraI Cooperative Banks 10,658 11.2%
oraz Rural Credit Cooperatives

Banki komercyjne w formie SA 14,904 15,6%
Banki zagraniczne 1,742 1,8%
Inne 5,602 5,9%

Tabela 1. Poréwnanie udziatu poszczegdlnych rodzajow bankdéw w sektorze bankowym w Chinach ogétem.
Za: Elliot D.J., Yan K., dz. cyt., s. 13.

Najwickszy udziat w rynku w roku 2010 odnotowata tzw. Wielka Czworka wraz z Bank of
Communications. Lacznie mialy w swoim posiadaniu blisko 50% aktywow w catym sektorze
bankowym. W 2003 roku az 80% finansowania SOE pochodzito wla$nie z najwigkszych chinskich
bankéw komercyjnych; to z ich zrodet czerpato takze 70% najwickszych inwestycji pafistwowych?.

Banki komercyjne funkcjonujace w formie spotki akcyjnej uplasowaty si¢ na drugim
miejscu z 15,6% udzialem w rynku. Okoto 20% rynku uzyskaty banki miejskie oraz wiejskie.
Najmniejsze znaczenie na chinskim rynku maja natomiast banki zagraniczne, ktorych udziat
w rynku w 2010 roku nie przekroczyt 2%.

Marginalna rola bankow zagranicznych wynika przede wszystkim z niekorzystnego
dla nich otoczenia prawnego, ktére uniemozliwia im dzialanie na duza skale. Pierwsze
przedstawicielstwo banku zagranicznego na terenie Chin otworzono dopiero w 1979, jednak
az do 1996 roku zaden bank zagraniczny w codziennym obrocie nie mogl oferowaé ustug
finansowych w chinskie;j walucie®. Przetomem dla rozwoju bankow zagranicznych na terenie
Chin byto dopiero wejscie Chin do WTO w 2001 roku.

Warto w tym miejscu ponownie podkresli¢, ze w ciagu ostatnich dwoch dekad
nastgpita dynamiczna ekspansja kredytowa. Petnita ona funkcje kreacji pienigdza — przyrost
depozytow i kredytow w latach 1984-2007 wyprzedzit stope wzrostu PKB, co spowodowato
gwattowne, cho¢ stabilne zwigkszenie podazy pienigdza. W efekcie dodatkowy pienigdz

W obiegu przystuzyt si¢ finansowaniu reform wprowadzania mechanizméw rynkowychso.

*"'S. Heep, dz. cyt., s. 37.

* p.G. Zhang, Chinese yuan (Renminbi): Derivative Products, World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd.,
Singapore 2004, s. 46.

49TamZe, s. 48.

0Akapit na podstawie: J. Zhang, dz. cyt., s. 143.
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Taki centralnie sterowany proces kreacji pieniagdza wigzat si¢ jednak z ukrytym ryzykiem
I ogromnymi kosztami, wsrod ktorych Zhang Jie wskazuje wysokos¢ kredytow nieregularnych.

Warto$¢ i udziat ztych kredytow w latach 1994-2007 przedstawia Tabela 2.

Warto$é¢ ksiegowa kredytéw w sytuacji nieregularnej

Wskaznik (%) Wartos¢ ksiegowa (100 min RMB)
1994 20,00 6371,26
1995 21,40 8597,33
1996 24,40 11574,69
1997 27,00 14279,88
1998 35,00 21453,21
1999 39,00 25027,47
2000 29,18 19521,80
2001 25,37 18773,80
2002 26,10 22080,60
2003 19,74 19641,30
2004 15,57 15751,00
2005 10,49 10724,80
2006 9,22 10534,90
2007 8,05 11149,50

Tabela 2. Wartos¢ ksiegowa kredytow w sytuacji nieregularnej w Chinach w latach 1994-2005.
Za: Zhang J., dz. cyt., s. 147.

W latach 1994-1999 wskaznik kredytow w sytuacji nieregularnej systematycznie wzrastat. W
pierwszym roku oscylowal on na poziomie 20%, przekladajac si¢ na okoto 0,64 bln RMB
zagrozonych naleznoéci bankow. Wskaznik osiggnat historyczne maksimum pod koniec lat 90-tych:
w 1999 roku wspotczynnik ztych kredytow wynosit az 39%, co nominalnie osiggneto az 2,5 bin RMB.

W kolejnych latach relacja ztych kredytow do kredytéw ogdtem drastycznie zmalala.
W 2000 roku nastapil ich gwaltowny spadek z 39 do 29,18%. Do roku 2007 wskaznik kredytow
W sytuacji nieregularnej spadt do poziomu 8,05%. Nominalnie, poziom kredytéw nieregularnych
nie zmienial si¢ znaczgco miedzy 2005 a 2007 rokiem, utrzymujac poziom okoto 1,1 bln RMB.

Elliot i Yan w swoim artykule The Chinese Financial System. An Introduction and
Overview dowodza, ze wysoki poziom ztych kredytow wynikat gléwnie z nadmiernego
kredytowania matych panstwowych przedsigbiorstw jeszcze przed rokiem 2000, co byto rezultatem
rozluznienia polityki bankow, nieobawiajacych sie kredytowaé nawet mniej wiarygodne, ale
panstwowe podmioty. Taka sytuacje pragngt zmieni¢ Zhu Rongji, inicjujgc polityke dazaca
do zwickszenia efektywnosci SOE. W efekcie wiele mniejszych SOE zostato zlikwidowanych,
audzielone im kredyty banki musiaty uzna¢ za stracone — stad duzy przyrost udziatu ztych
kredytow w puli udzielonych kredytow bankowych ogdtem do korica lat 90-tych®.

51 Warto rowniez wspomnieé¢ o ostatnim wzroscie udziatu ztych kredytow w portfelu kredytowym na skutek
rozluznionej polityki bankéw, bedacej wynikiem wprowadzonego w 2008 roku pakietu stymulacyjnego.
Na podstawie: D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 16.

17



Wysoki poziom ztych kredytow zwigkszyt ryzyko kryzysu finansowego. Stad wtadze
zdecydowaty si¢ na dwa sposoby przywrdcenia bankom ptynnosci finansowej. Pierwszym
byto wpompowanie rezerw dewizowych w banki komercyjne®?, a drugim — zatozenie firm
asset management, ktére skupowaly nieregularne kredyty za fundusze pozyskane
ze sprzedazy financial bonds®. Rzadowe metody zminimalizowania poziomu nieregularnych
kredytow sg ze sobg powiazane i dowodza ogromne;j roli, jaka w systemie finansowym petni
rzad centralny. To on bowiem docelowo bierze na siebie straty wynikle z kredytow
straconych, rekompensujac je pienigdzem zewn(;trznym54.

Malejacy udziat kredytow nieregularnych w liczbie kredytow ogoélem oraz ustalane
odgdérnie poziomy oprocentowania produktéw bankowych przyczynily si¢ do
systematycznego wzrostu rentownosci chinskiego sektora bankowego™. W 2008 roku opart
si¢ on globalnemu kryzysowi finansowemu, co Walter i Howie uwazaja za sched¢ po
reformach Zhu Rongji®®. W ostatnim rankingu Fortune Global 500 natomiast Wielka
Czworka chinskich bankow znalazta si¢ w pierwszej setce najwigkszych przedsiebiorstw
$wiata®’, ukazujac ogromna skalg chinskiego systemu finansowego.

1.2.2 Nieformalny sektor finansowy

Cechg charakterystyczng chinskiego systemu bankowego jest systematycznie rozrastajacy
si¢ nieformalny sektor finansowy, tzw. shadow banking. Uzupetnia on ushugi finansowe
oferowane przez tradycyjne banki, ktorych funkcjonowanie reguluje wiadza centralna. Do jego
produktow zalicza si¢ m.in. mikropozyczki, entrusted loans, bank acceptance bills czy ustugi
leasingowe 8 ktore oferowane sa za posrednictwem indywidualnych pozyczkodawcow,
lombardéw czy na wpdt legalnych organizacji, takich jak hehui (héhui, £ <), biaohui (bigohu,
Fr£>) tudziez nielegalnych towarzystw inwestycyjnych o strukturze piramidowej — taihui (¢dihui

#45)%°. Elliot i Yan konstatuja, ze ,,w zasadzie tacy finansowi posrednicy dzialaja czgsto

%2 0dbywalo si¢ to za posrednictwem powolanej w 2003 roku przez Rade Panstwa Central Huijin Investment
Company. S. Heep, dz. cyt., s. 94.

¥ W 1998 roku Ministerstwo Finanséw dokapitalizowato banki komercyjne, przekazujac im 1,4 bin RMB kapitatu,
dzieki ktéoremu mogly zakupi¢ wyemitowane przez firmy asset management obligacje. Firmy asset management
z kolei, za otrzymane ze sprzedazy obligacji fundusze dokonaly skupu watpliwych wierzytelnosci chifiskich
bankow. Za: V. Shih, Dealing with Non-Performing Loans: Political Constraints and Financial Policies in China,
The China Quarterly, No. 180 (Dec., 2004), Cambridge University Press, pp. 922-944, s. 940-941.

> J. Zhang, dz. cyt., s. 148,

% Rentowno$¢ wyniosla 1,3% dla bankéw komercyjnych ogétem w 2012 roku, do czego przyczynila si¢ rosnaca
marza odsetkowa netto oraz zahamowanie rozrostu kredytow nieregularnych. D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 14.

% C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 41.

%" Global 500 2014 [online], Fortune, [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie: http://fortune.com/global500/.
8P, Hess, dz. cyt., s. 31.

% K. Tanaka, M. Molnar, What Is Different about Informal Finance? Financing of Private Firms in China, [W:] Revue
économique, Vol. 59, No. 6, Finance, institutions et croissance dans les économies mergentes (Nov., 2008), pp. 1131-1143, s. 1135.
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niezgodnie z prawem” ®

, poniewaz zajmuja si¢ nielegalnymi ustugami lichwiarskimi oraz
funkcjonuja poza zasiegiem chinskich organéw nadzoru. Jednakze warto w tym miejscu
zaznaczyC, ze w praktyce otoczenie prawne czesto przyzwala na funkcjonowanie szarej strefy.
Przyktadem mogg by¢ chociazby niektore rodzaje kredytow kupieckich — hangye xinyong
(hdangyé xinyong, 17 MV 15 FH) — ktére jeszcze w 2004 roku funkcjonowaly jako umowy
nienazwane: nie zabraniano ich, ale tez prawo nie sankcjonowato ich legalnosci®”.

Mimo to, bankowa szara strefa nie maleje. Zaspokaja ona bowiem ciagle rosngce
zapotrzebowanie na finansowanie ze strony prywatnych przedsiebiorstw, ktore wydaja si¢ byc
lekcewazone przez oficjalny sektor bankowy®. Jakkolwiek przedsigbiorcy o wiele chetniej
korzystaliby z oficjalnych, nizej oprocentowanych kredytow, to jednak wnioski o ich przyznanie
s czesto odrzucane ze wzgledu na brak historii zadluzenia oraz niska dochodowo$¢®. Tanaka
i Molnar okreslaja to zjawisko mianem ,,awersji do ryzyka chinskich bankow” wynikajacej
z natozonej na banki presji ograniczenia do minimum kredytéw w sytuacji nieregularnej®.

Podsumowujac, powoddw, dla ktérych chinski nieformalny system finansowy nie maleje,
jest kilka. Po pierwsze, korzystaja z nich nierzadko przedsigbiorstwa, ktére nieskutecznie
konkuruja z wtadzami lokalnymi oraz wielkimi SOE o udzielenie im kredytow w oficjalnym
sektorze bankowym. Po drugie, nieformalne usthugi sa zazwyczaj ukierunkowane na potrzeby
matych firm, ktorym wielkie banki zazwyczaj niechetnie udzielajg finansowania. W dalszej
kolejnosci, rozwojowi shadow banking sprzyja nierozwinigty rynek obligacji korporacyjnych oraz
trudno$§¢ matych przedsigbiorstw w dostgpie do rynkéw kapitatowych ogétem. W koncu,
nieformalne ustugi finansowe kusza korzystniejsza oferta, szczegélnie w obliczu czestych
w Chinach ujemnych realnych stop oprocentowania oficjalnych depozytow®.

Patrick Hess zastrzega, Ze tego rodzaju nieformalne ustugi finansowe stanowia
zagrozenie dla stabilno$ci systemu, podnoszac ryzyko ptynnosci, transparentnosci czy hazardu
moralnego®. Z jednej strony rzad centralny podejmuje kroki, by ograniczy¢ dziatalnos¢ shadow
banking — 24 grudnia 2012 Ministerstwo Finanséw, Ludowy Bank Chin, National Development

and Reform Commission oraz China Banking Regulatory Commission (organy nadzoru nad

% D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 29.

%1 Ogolnie rzecz biorac, praktyki nieformalnego systemu finansowego nie pozostaja w sprzeczno$ci z prawem dopéty,
dopoki nie proponuja oprocentowania wyzszego niz to narzucone przez bank centralny. [Trudno jednak okresli¢ wptyw
zniesienia w 2013 roku limitéw dotyczacych oprocentowania kredytow oficjalnego sektora bankowego na legalnos¢ tych
praktyk; przyp. aut]. K.S. Tsai, Imperfect Substitutes: The Local Political Economy of Informal Finance and
Microfinance in Rural China and India, [W:] World Development, Vol. 32, No. 9, 2004, s. 1487-1507, s. 1493.

62 K. Tanaka, M. Molnar, dz. cyt., s. 1131.

63 Tamze.

% Tamze, s. 1133.

% Na podstawie: D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 29-30.

% p Hess, dz. cyt., s. 31.
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chinskim rynkiem finansowym) wystawity note¢ dotyczaca potrzeby zaprzestania dziatalno$ci
w sferze nielegalnych ustug finansowych®’. Z drugiej strony jednak, lokalne wiadze rzadko
interweniujg w przypadku ujawnienia nielegalnych praktyk, o ile nie dziatajg na szkode lokalne;j
gospodarki. W efekcie rynek nieformalnych ustug finansowych rozrést si¢ do ogromnych
rozmiaréw — szacuje sie, ze w 2012 roku osiagnat on poziom az 57% PKB Chin®, a pod koniec
2013 roku uplasowat si¢ na trzecim miejscu w $wiecie pod wzgledem wielkosci®.

Podjete przez wiladze s$rodki, majace na celu utrzymanie w ryzach 1 redukcje
chinskiego shadow banking przyniosty jednak zamierzony skutek poczawszy od 2014 roku.
W  trzecim kwartale 2014 udzial nieformalnego systemu finansowania w dlugu
przedsiebiorstw i 0séb indywidualnych ogoétem skurczyt si¢ po raz pierwszy od kryzysu
finansowego w 2008 roku™. Byt to moment, gdy wladze zdecydowaty sie na zupelie nowe,
innowacyjne podejscie wobec tego problemu.

Wprowadzone w 2014 roku nowe regulacje rzadu, zawarte w tzw. Dokumencie 107,
dalekie sa od jednoznacznego potepienia sektora shadow banking — inicjatorzy regulacji
podkreslili raczej korzysci ptynace chocby z dywersyfikacji dostgpnych na rynku Zrdodet
finansowania, a przy tym dokonali proby definicji sektora nieformalnego.

W artykule China draws up new rules to curb shadow banking risks dotyczacym nowych
regulacji’’, Rabinovitch wskazuje na trzy typy bankéw wyszczegdlnione w Dokumencie 107,
ktore funkcjonuja poza oficjalnym nadzorem. Pierwszym sa podmioty prowadzace dziatalno$¢
mimo braku licencji, takie jak portale internetowe oferujace atrakcyjne pozyczki. Drugg grupa sa
przedsigbiorstwa udzielajace finansowania bez licencji, jednak objete czgsciowa kontrolg wiadz,
za$ trzecig: banki posiadajace licencje zezwalajaca na prowadzenie dziatalnosci, jednak
znajdujace si¢ poza nalezytym nadzorem finansowym, takie jak fundusze rynku pieni¢znego.
Dokument 107 ma wienczy¢ stwierdzenie, ze chinski sektor shadow banking z cata pewnoscia nie
pozostaje poza zasiggiem kontroli panstwowe;j. Trzeba jednak zauwazy¢, ze Dokument 107 wciaz

nie zostal zatwierdzony jako oficjalny dokument Rady Panstwa.

%7 Oswiadczenie Ministerstwa Finansow na temat nielegalnych ustug finansowych [online], 24.12.2012, [dostep 22 maja
2015], dostepne w Internecie: http://yss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengceguizhang/201212/t20121231 723354.html.

%8 p_Hess, dz. cyt., s. 31.

% property, manufacturing woes help trim China's shadow banking [online] Reuters, 23.11.2014, [dostep 22 maja
2015], dostgpny w Internecie: http://www.cnbc.com/id/102211065.

0 Tamze.

™S, Rabinovitch, China draws up new rules to curb shadow banking risks [online], Financial Times, 6.01.2014,
[dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:  http://www.ft.com/intl/cms/s/O/cbfc9ela-76a0-11e3-a253-
00144feabdc0.html#axzz3TqGgsU4u .
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1.2.3 Rynek kapitalowy

Alternatywne dla bankéw 1 instytucji finansowych zZrédlo finansowania chinskich
przedsiebiorstw stanowig rynki kapitatowe. W Chinach nie sg one roéwnie rozwinigte jak rynki
obserwowane na przyktad w panstwach europejskich czy w Stanach Zjednoczonych. Mimo to,
przyciagaja one przedsigbiorcow nizszymi kosztami niz w przypadku kredytéw bankowych.

Na chinskim rynku przedmiotem obrotu sa cztery rodzaje papierow dtuznych:
obligacje skarbowe, financial bonds, obligacje korporacyjne oraz obligacje banku centralnego.
Handel obligacjami rozgrywa si¢ zaréwno na gietdach papierow wartosciowych, jak
I na rynku miedzybankowym.

Obecnie najwazniejszym produktem w obrocie sg skarbowe papiery dtuzne, ktoérych
udzial w rynku przekroczyt 60% 2 Sa one emitowane przez Ministerstwo Finansow
| stanowig najstarszy tego typu produkt dostgpny dla chinskich przedsi¢biorcow.

Pierwsze obligacje Skarbu Panstwa wyemitowano dopiero w 1981 roku. Do ich skupu
rzad zobligowal SOE, poniewaz tylko one de facto posiadaly wystarczajacg ilos¢ srodkow do
ich nabycia’®. Wkrotce Ministerstwo Finansow zaczelo wywieraé nacisk na banki, aby te
rowniez skupowaly obligacje skarbowe — przy oprocentowaniu niewiele wyzszym od stopy
oprocentowania depozytow na rynku detalicznym. W ten sposob panstwo pragneto
zagwarantowac¢ sobie tatwy 1 tani dost¢p do finansowania wprost z depozytow obywateli.
W efekcie, rynek obligacji skarbowych zostat zdominowany przez banki’® i zostat okreslony
przez Waltera i Howie mianem ,,zakamuflowanego rynku kredytowego™’>. W 2012 roku az
66% wszystkich obligacji skarbowych znalazto si¢ w rekach bankow .

Oproécz obligacji skarbowych, na chinskim rynku wystepuja jeszcze: financial bonds
oraz obligacje korporacyjne. Emitentem pierwszego z wymienionych produktow sg instytucje
panstwowe, w szczegolnosci banki panstwowe (State-owned banks). Stuza one finansowaniu
projektow zgodnych z wytycznymi oficjalnej strategii rozwoju gospodarczego. Obligacje
korporacyjne natomiast sa w wigkszosci wprowadzane na rynek przez SOE’’. Ich struktura
wlasnosci jest rowniez wyraznie zdominowana przez banki: w 2012 roku byly one
wlascicielem 84% financial bonds oraz 35% obligacji korporacyjnych’®. Mniejszym, choé

réwniez istotnym graczem na rynku obligacji sa firmy ubezpieczeniowe.

2p G. Zhang, dz. cyt., s. 62.

S, Heep, dz. cyt., s. 41.

I Tamze, s. 42.

> C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 103.
D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 20.

" Na podstawie: P.G. Zhang, s. 62.

® D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 20.
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Ostatnim rodzajem obligacji wystepujacych na chinskim rynku sa obligacje banku
centralnego. Sg to krotkoterminowe papiery dluzne, emitowane przez Ludowy Bank Chin
(zhonggué rénmin yinhang, F1E N KER1T) i skierowane do bankéw komercyjnych w celu
zarzadzania bazg monetarng paﬁstwa79.

Chinski rynek obligacji r6zni si¢ od zachodnich bardzo niskim udziatlem obligacji
korporacyjnych w sumie emitowanych obligacji ogétem. Wynika to najprawdopodobniej
Z regulacji rzadowych, ktore jeszcze do niedawna utrudniaty przedsiebiorstwom ich emisjg,
przede wszystkim przez skomplikowana biurokracje. Dopiero od roku 2010 instytucje
nadzoru podjety kroki zmierzajace do uproszczenia zasad emisji obligacji korporacyjnych:
obecnie nalezy jedynie spelni¢ konkretne warunki okre§lone przez Ludowy Bank Chin®.
W efekcie, liczba obligacji korporacyjnych gwaltownie wzrasta, ukazujac ogromny potencjat
tego rynku. Liczba obligacji korporacyjnych podwoita si¢ w latach 2008-2012, osiagajac
prawie 30% udzial w rynku obligacji®!.

Ogolnie rzecz biorgc, rynek papierow dtuznych w Chinach wykazuje ogromny potencjat
wzrostu. Obecnie bowiem rynek obligacji wynosi zaledwie okoto 30% PKB Chin, co wypada
niekorzystnie w poréwnaniu do innych panstw, gdzie udzial obligacji w PKB oscyluje
w granicach 80-100% (15 wybranych krajow UE — 82%, Japonia — 96%), a w USA sigga nawet
143% PKB®. Jest to jednak réwnoczesnie rynek, ktory Walter i Howie uwazaja za prymitywny
ze wzgledu na brak rynkowego mechanizmu mierzenia 1 wyceniania ryzyka, to znaczy — ceny
ustalane sa na podstawie dyktowanej centralnie praktyki ustalania cen obligacji na podstawie
stopy oprocentowania kredytow bankowych, zamiast na mechanizmie popytu i podazy®.

W podobnej sytuacji znajdujg si¢ rynki akcji — sg one wcigz na etapie rozwoju, sg
ptytkie, charakteryzuje je wysoka zmienno$¢ i w duzej mierze stuzg finansowaniu SOE,
a wiec projektom realizujacym oficjalng polityke gospodarcza paﬁstwa84. Ponadto stworzono
je racze] w celu ztagodzenia niepokojow spolecznych, wywotanych m.in. wysoka inflacja
i ,,goraczka zakupu akeji” w latach 80-tych®®.

W  Chinach kontynentalnych funkcjonuja obecnie dwie gieldy papierow
warto§ciowych: Shanghai Stock Exchange (SHSE) i Shenzhen Stock Exchange (SZSE),

zatozone w 1990 roku. Obecnie sg one jednymi z najwigkszych rynkow na $wiecie. Pod

S N. Neftci., M.Y. Menager-Xu , dz. cyt., s. 141.
8 Na podstawie: D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 20.
8 Tamze, s. 21.

8 p G. Zhang, dz. cyt., s. 64.

8 C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 97.

8 P, Hess, dz. cyt., s. 30.

% C.E. Walter, F.J.T. Howie, dz. cyt., s. 168.
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koniec 2007 roku SHSE uplasowala si¢ na szostym miejscu pod wzgledem kapitalizacji,
natomiast SZSE byla na miejscu dwunastym. Laczna warto$¢ kapitalizacji w Chinach plasuje
kraj na drugim miejscu, zaraz za Stanami Zjednoczonymi®.

Chinskie przedsigbiorstwa emitujg trzy rodzaje akcji: panstwowe (gudjia gii, FXKI),
osoby prawnej (fiarén gii, i N\ W) oraz indywidualne. Akcje panstwowe oraz akcje 0sob
prawnych nie podlegaja swobodnemu handlowi na rynku wtornym.

Wedhug Neftci, na chinskich gietdach aktywni sg: inwestorzy indywidualni, posrednicy
finansowi (np. brokerzy), rodzimi inwestorzy instytucjonalni oraz gracze zagraniczni.

Najwigksza role odgrywaja tutaj inwestorzy indywidualni, ktérych rachunki w 2004
roku stanowity 99% ogéhu rachunkéw na SHSE®. Nie moga oni mieé¢ jednak skutecznego
wpltywu na rynek, poniewaz ich decyzje, cho¢ czesto nieracjonalne, sa rozproszone
i niespdjne. Na ksztalt rynku wptywajg rodzimi inwestorzy instytucjonalni, do ktorych Neftci
zalicza SOE, przedsigbiorstwa prywatne, fundusze private equity, firmy asset management
oraz firmy notowane na gietdzie.

Przedsigbiorstwa panstwowe oraz prywatne nie podlegaja zadnym limitom zwigzanym
z maksymalng skalg inwestycji w rynki finansowe. Moga swobodnie inwestowaé w akcje A
i B, zabrania im si¢c jednak zakupu akcji H ® . Nierzadko jednak zdarza sie, ze
przedsigbiorstwa inwestujag w akcje notowane na hongkonskiej gietdzie w sposob posredni,
umykajac obostrzeniom prawnym.

Do 2001 roku najwazniejszymi graczami na chinskim rynku kapitalowym
pozostawaty fundusze private equity, ktorych kadry zaliczaly si¢ do najwybitniejszych
specjalistow w swoim fachu, cho¢ nie zawsze pozostawaly w zgodzie z prawem (to znaczy:
absorbowaty roéwniez nielegalny kapital)gg. Obecnie jednak ich rolg przejety w pelni legalne

i oficjalne firmy asset management.

% J.R. Barth, J.A. Tatom, G. Yago, China’s Emerging Financial Markets: Challenges and Opportunities,
Springer 2009, s. 33.

87 S.N. Neftci, M.Y. Menager-Xu, dz. cyt., s. 193.

8 Akcje A, B oraz H sg rodzajami akcji dostepnymi na chinskich rynkach kapitalowych. Akcje A trafiaja do
obiegu na SHSE oraz SZSE, sa emitowane przez chinskie przedsigbiorstwa i denominowane w renminbi. Akcje
B to akcje chinskich przedsigbiorstw o wartoSci nominalnej w yuanie, jednak sprzedawane sg gltownie
inwestorom zagranicznym w walutach obcych. Akcje H to papiery wartosciowe denominowane w HKD
w obiegu na Hong Kong Stock Exchange. Na podstawie: What are A shares, B shares, H Shares? [online],
China Daily, 17.03.2006, [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2006-03/17/content_543430.htm.

8 Wedtug Neftci, jeden fundusz private equity zazwyczaj sprawia kontrole nad wieloma przedsiebiorstwami
notowanymi na gietdzie, tworzac tzw. Xi, czyli grupe inwestycyjna. Tego rodzaju podmioty zarabiajg poprzez
spekulacj¢ lub powigkszanie sumy bilansowej kontrolowanych spotek poprzez zaciaganie kredytow w kilku
réznych bankach, aby za otrzymang gotdwke przeprowadzi¢ kolejne M&A. Na podstawie: S.N. Neftci, M.Y.
Menager-Xu, dz. cyt., s. 195.
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W przypadku graczy zagranicznych, ich dzialalno$¢ moze odbywac si¢ poprzez jeden
z czterech dozwolonych kanaléw inwestowania w chinskie gieldy papierow warto$ciowych.
Inwestorzy indywidualni zazwyczaj moga swobodnie inwestowa¢ w akcje B oraz H (1),
z kolei inwestorom instytucjonalnym umozliwiono dodatkowo inwestowanie w akcje A oraz
obligacje skarbowe, o ile dziatajg poprzez wprowadzony w grudniu 2002 roku program QFII
(2)*. Innym, mniej oczywistym sposobem inwestycji jest utworzenie spolki joint venture
Z chinskg instytucjg finansowg juz inwestujaca w chinskie rynki kapitalowe (3). Od 2003 roku
prawo umozliwia rowniez inwestorom zagranicznym nabywanie non-negotiable shares od
przedsigbiorstw notowanych na chinskich gietdach (4)™.

Struktura inwestoréw, z dominujacym glosem inwestoréw indywidualnych, ma
pewien wptyw na skale spekulacji na chinskim rynku finansowym. Jej przyczyny wymieniaja
Elliot i Yan®. Ich zdaniem wysoka sktonno$¢ do spekulacji wynika z otoczenia prawnego,
a takze ograniczonej dziatalno$ci inwestorow instytucjonalnych.

Jednym z powodow spekulacji jest ograniczenie akcjonariuszom mozliwosci realnego
wplywania na decyzje strategiczne spotki poprzez zakupiony pakiet akcji, jak réwniez pozbawienia
ich mozliwos$ci kupna lub sprzedazy catego przedsigbiorstwa, poniewaz czgsto to panstwo jest jego
gtoéwnym wiascicielem. Dodatkowo, przedsigbiorstwa niechetnie dzielg si¢ z inwestorami zyskiem
w formie dywidendy. Taka sytuacja zmienia zachowania inwestorow, ktorzy przedktadaja
krotkoterminowy zysk nad dtugoterminowy zwigzek z przedsigbiorstwem. Stad szukajg oni raczej
anomalii cenowych, ktore pozwolityby im odnies$¢ zyski w krotkim okresie.

Na spekulacje wplywa rowniez ograniczona dziatalno$¢ inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy — jako duzi i profesjonalni gracze — podejmujg o wiele bardziej racjonalne decyzje niz
inwestorzy indywidualni, zmniejszajac ryzyko noise trading. Ich stosunkowo mate znaczenie
— obroty inwestorow instytucjonalnych sa wciaz o 40% nizsze niz inwestorow
indywidualnych®® - ostabia mozliwosci korekty na chinskich gietdach.

Zarowno rynek instrumentow dluznych, jak 1 rynek kapitalowy stuza przede wszystkim
jako alternatywny dla bankowych kredytéw kanat finansowania rodzimych chinskich

przedsigbiorstw. Wtadze nie daza do pelnego otwarcia rynku kapitatowego dla zagranicznych

% program QFII umozliwia kwalifikowanym inwestorom zagranicznym dokonanie transferu obcej waluty do Chin
zgodnie z odpowiednimi przepisami i regulacjami oraz wymiang ja na yuany. Ztak pozyskanym kapitatem
przedsigbiorca moze inwestowa¢ w chinski rynek papieréw wartosciowych, a po uprzednim uzyskaniu zgody
przetransferowa¢ zyski za granicg. Program zostal wprowadzony w 2002 roku przez SAFE oraz Chifiska Komisje
Regulacyjna ds. Papierow Wartosciowych i1 funkcjonuje za uzyciem specjalnego rachunku inwestycyjnego,
podlegajacego kontroli wiadz. Na podstawie: Y. Chen, dz. cyt., s. 133.

° Akapity na podstawie: S.N. Neftci, M.Y. Menager-Xu, dz. cyt., s. 193-197.

%2 D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 4-5.

% Tamze, s. 24.
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inwestoréw. Liberalizacja przeptywow kapitalowych wigzataby si¢ bowiem z konsekwencjami,
wymienionymi przez Chena Yulu: obnizeniem efektywnosci polityki monetarnej banku
centralnego, zwigkszeniem wahan koniunkturalnych 1 w koncu do destabilizacji kursu

walutowego ** .

Rownoczeénie jednak, rynki te wykazuja duzy potencjal wzrostu
I prawdopodobnie beda odgrywaly coraz wigksza role w chinskim systemie finansowym.
1.3 Podsumowanie

System finansowy Chin znacznie si¢ rozwingt od czasow pierwszych reform,
zainicjowanych przez Denga Xiaopinga. Rownoczesnie jednak wydaje si¢, ze wcigz pozostat
dos$¢ ptytki — zdominowany przez decyzje Partii i najwigkszych graczy, czyli banki. Mozna
mie¢ wiec watpliwosci, czy chinski system finansowy faktycznie realizuje wszystkie
wymienione we wstepie podstawowe funkcje kazdego systemu finansowego. Prawda jest, ze
chinski system finansowy sprzyja rozrostowi SOE i pomaga w ich dziatalnosci, a takze
okazuje sie skuteczny w kontroli ryzyka systemowego®. Ogélnie rzecz biorac nie hamuje
weiaz szybkiego rozwoju chinskiej gospodarki®®. Nie przyczynia sie jednak do efektywnej
alokacji kapitalu i jego skuteczno$¢ opiera si¢ gtdéwnie na dodatnim bilansie handlowym — co
jest fundamentem kruchym?’.

Specyfika chinskiego systemu finansowego wptywa na pozycje chinskiej waluty, ktora
nie jest w pelni wymienialna. Pragnienie utrzymania bezkryzysowego wzrostu gospodarczego
determinuje obecny rzad do odizolowania chinskiego systemu finansowego od rynkow
zewnetrznych | przeksztalcajac go, wedlug niektorych autorow, w ,.system represji
finansowe;j” oraz ,,filar wladzy partyjnej”gg. Wszystkie te uwarunkowania, a w szczegolnosci

monopol sektora bankowego, czynig renminbi walutg egzogeniczng, ktorej wartos¢ 1 podaz

nie jest determinowana poprzez mechanizmy rynkowe, a raczej przez polityke centralng'®.

%Y. Chen, dz. cyt., s. 122.

% A. Kroeber, dz. cyt.

% D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 1.
% A. Kroeber, dz. cyt.

%P, Hess, dz. cyt., s. 32.

%S Heep, dz. cyt., s. 3.

100 3. Zhang, dz. cyt., s. 149.
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ROZDZIAL 2
ROLA YUANA NA RYNKU WEWNETRZNYM I MIEDZYNARODOWYM

Rozwazania nad cechami charakterystycznymi systemu finansowego prowokuja do
refleksji nad rolg panstwa w ksztaltowaniu pozycji chinskiej waluty. Panstwo posiada
ogromny wptyw na rozwdj sektora finansowego oraz na decyzje operacyjne jego podmiotow,
a takze ustala wielko$¢ podazy pienigdza oraz Scisle reguluje warto$¢ samej waluty. Niniejszy
rozdzial w pierwsze] kolejnosci poswigcony wigc zostat okresleniu czynnikow, ktore
determinuja duzy udzial wtadz centralnych w polityce pienieznej Chin. Nastepnie omowiony
zostanie kurs wymiany yuana oraz modyfikacje, jakim podlegal od 2005 roku.
Na zakonczenie omowione beda kontrowersje zwigzane z realng warto$ciag chinskiej waluty.

2.1. Panstwo a waluta. Chinska polityka monetarna

Panstwo w ustroju demokracji ludowej, pomimo prorynkowych reform juz w latach
2000-nych, wplywa w zasadzie na kazdy aspekt funkcjonowania gospodarki'®. Panstwo
skutecznie ksztattuje system finansowy poprzez trzy glowne kanaty. Po pierwsze, panstwo

jest gtownym wiascicielem chinskich instytucji finansowych.

100
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Rysunek 2. Struktura wlasnos$ci w wybranych sektorach bankowych w 2005 roku.
Za: China 2030, s. 115.

191 Wu Jinglian oraz Fan Shitao wymieniaja dwa zasadnicze powody, dla ktorych zwickszyla sie rola panstwa

w gospodarce na przetomie XX i XXI wieku. Po pierwsze, lokalne samorzady usankcjonowaly swoja
uprzywilejowana pozycj¢ na poczatku lat 2000-nych cenach dzigki preferencyjnym dla nich instrumentom
wywlaszczeniowym. Wedlug chinskiego prawa, grunty rolne naleza do kolektywow, z kolei grunty miejskie sa
panstwowe. W licznych przypadkach lokalne wladze mogty ziemie przejmowaé wtasnos$¢ ziemi w zamian za bardzo
niskie zado§¢uczynienie i w ten sposob pozyskiwaé aktywa warte biliony renminbi. Po drugie natomiast, nieudana
proba prywatyzacji SOE we wspomnianym okresie doprowadzita do ugruntowania roli panstwa jako gléwnego gracza
w gospodarce. Aktywa SOE mialy zosta¢é bowiem przejete glownie przez najbardziej wptywowych urzednikow
panstwowych, co spotkato si¢ z ostrym sprzeciwem wielu grup spotecznych i interesu. Ostatecznie reforma nie doszta
do skutku. Wigcej: Rada Panstwa wydata w 2006 zarzadzenie, wedlug ktorego kluczowe gatezie gospodarki Chin
maja by¢ zdominowane przez sektor panstwowy. Na podstawie: J. Wu, S. Fan, China'’s economic reform: processes,
issues, and prospects (1978-2012) [W:] Routledge Handbook of the Chinese Economy, Routledge, edited by Gregory
C. Chow and Dwight H. Perkins, New York 2015, pp. 55-75, s. 69.
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Na podstawie Rysunku 2 mozna stwierdzi¢, ze udzial panstwa w strukturze wtasnosci
chinskiego systemu bankowego wyrdznia si¢ na tle innych panstw w podobnym stadium
rozwoju. Wigkszg role panstwo odgrywa jedynie w Indiach. Mimo ze wiadze centralne promuja
efektywna alokacj¢ zasobow 1 podejmujg racjonalne decyzje, tego rodzaju struktura wtasnosci
jest naduzywana przez wladze lokalne. Ulegaja negatywnym bodzcom (np. kierujg si¢
prywatnym interesem), czego wyrazem jest przede wszystkim nieuzasadniony
i kontrproduktywny rozrost biurokracji'®.

Po drugie, rola wladzy centralnej uwidacznia si¢ w doborze personelu chinskiego nadzoru
finansowego. Na pierwszy rzut oka struktura nadzoru nie odbiega od schematéw znanych
zinnych panstw. Najwazniejszymi graczami s3 w niej Ludowy Bank Chin, Ministerstwo
Finansow, Ministerstwo Zasobow Ludzkich 1 Ubezpieczen Spotecznych, a takze podlegajace
bezposrednio Radzie Panstwa komisje zajmujace si¢ kontrola poszczegdlnych segmentow
rynku'®. To, co czyni chinski nadzor finansowy specyficznym, to wptyw Komunistycznej Partii
Chin na wybdr pracownikéw 1 personelu w poszczegélnych instytucjach, a nierzadko nawet
na pojedyncze decyzje operacyjne bankow %, Najwazniejsze posady instytucji finansowych sa
czgsto traktowane jako klucz do kariery politycznej na najwyzszych szczeblach.

Po trzecie, podaz i kurs renminbi ustala chinska polityka monetarna, ktéra ulegata
ewolucji 1 progresywnym zmianom. Rzad centralny stopniowo zmniejszal role bezposrednich
regulacji na rzecz posrednich instrumentéw kontroli polityki gospodarczej. Polityke monetarng

105

realizowano w systemie centralnego planowania (1979-1983)" oraz w systemie zarzgdzania

makroekonomicznego (1984-1992), by potem skierowa¢ ja na walke z inflacjg (1993-1997)

i deflacja (1998-2002)'°. W latach 90-tych XX wicku powstat jednolity krajowy rynek

107

miedzybankowy (styczeni 1996)'%" oraz system rezerw (marzec 1998)*%. Migdzy rokiem 2003

102 J R. Barth, J.A. Tatom, G. Yago, dz. cyt., s. 172.

103 Banki reguluje Komisja Nadzoru Bankowego (CBRC), z kolei rynki finansowe — Komisja Nadzoru Papierow
Wartosciowych (CSRC). Bank Centralny — Ludowy Bank Chin — peli funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji, ustala polityke monetarng panstwa oraz kontroluje State Administration of Foreign Exchange, ktora
ustala poziom kursu walutowego. Ministerstwo Finansow z kolei wptywa na decyzje bankowe poprzez udziaty
w bankach komercyjnych. D.J. Elliot, K. Yan, dz. cyt., s. 10.

104 Tamze, s. 11.

1057 systemem centralnego planowania wigze si¢ specyficzny dla Chin plan kredytowy, ktory byt waznym
instrumentem banku centralnego, kontrolujacym podaz pienigdza. Sprowadzat si¢ w istocie do racjonowania
kredytow przez chinski bank centralny i tym samym znaczaco obnizat efektywnos$¢ poszczegdlnych bankow. Y.
Chen, dz. cyt., s. 72-73.

106 Na podstawie: Y. Chen, dz. cyt., s. 69-70.

197 Stopa procentowa chinskiego rynku miedzybankowego jest nazywana China Interbank Loan Offered Rate
(CHIBOR) i ustala si¢ ja codziennie na podstawie popytu i podazy kredytow 12 bankow komercyjnych i 15
centrow finansowych. Na podstawie: Y. Yu, Macroeconomic management of the Chinese economy since the
1990s [W:] Routledge Handbook of the Chinese Economy, Routledge, edited by Gregory C. Chow and Dwight H.
Perkins, New York 2015, pp. 138-156, s. 143.
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a2008 gtownym zadaniem rzadu stalo si¢ zapobieganie negatywnym konsekwencjom
przegrzewania si¢ gospodarki.

Chinska polityke monetarng od 2009 roku Chen Yulu definiuje jako ekspansywna,
ukierunkowang na utrzymanie wzrostu gospodarczego. Rzad centralny wdrozyt proaktywnag
polityke fiskalng, a takze wpompowal w rynek 4 bln RMB w celu stymulowania popytu
wewnetrznego. Wedlug autora, przyjeta w 2009 roku polityka monetarna byta najbardziej
akomodatywna w ciggu ostatniej dekady. Podaz pienigdza M2 wzrosta o 27%, az o 20

punktow bazowych wigcej niz suma stop wzrostu PKB 1 CPI*®.
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Rysunek 3. Relacja agregatu M2 do PKB w latach 2000-2012.
Za:Wu lJ., Fan S., dz. cyt., s. 71.

W efekcie w 2009 roku gwattownie zwickszyta si¢ relacja agregatu M2 do PKB Chin,
co przedstawia powyzszy wykres. Relacja ta byla windowana dodatkowo przez skup obcej
waluty. Towarzyszyly temu banki spekulacyjne, gtownie na rynku nieruchomosci 1o
Dwukrotnie wzrosta réwniez catkowita kwota nowych pozyczek udzielonych w renminbi
(osiagneta ona poziom 10 bln RMB™?).

Aby moc w pelni zrozumie¢ przebieg reform chinskiej polityki monetarnej, wydaje si¢
konieczne wpierw zdefiniowac jej zadania. W ramach polityki monetarnej wyro6znia si¢ cele:
finalny, posredni oraz operacyjne. Cel finalny obejmuje rezultat, jaki chce osiaggna¢ bank
centralny w sferze makroekonomicznej. Cel posredni wyznacza sposob, w jaki cel finalny ma
zosta¢ osiggniety. Z kolei cele operacyjne odnosza si¢ do administracyjnej kontroli systemu

finansowego oraz instrumentow ﬁnansowychllz.

198 W 1998 roku zarzadzeniem Ludowego Banku Chin doszto do potaczenia rachunku rezerw obowiazkowych
oraz rachunku nadmiernych rezerw. Wszystkie rezerwy zdeponowane w banku centralnym podlegaty
ujednoliconemu oprocentowaniu, z kolei od 2005 roku stopa procentowa rezerw obowiazkowych i nadmiernych
wynosi odpowiednio 1,89% 1 0,99%, Stopa rezerw obowiazkowych w 2012 roku wynosita 20%. Y. Yu,
Macroeconomic management..., s. 143.

19y, Chen, dz. cyt., s. 71.

103, Wu, S. Fan, dz. cyt., s. 70.

11y Chen, dz. cyt., s. 71.

12 J.R. Barth, J.A. Tatom, G. Yago, dz. cyt., s. 177.
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Cel finalny chinskiej polityki monetarnej okresla artykut 3 ustawy o Ludowym Banku
Chin, poniewaz to on realizuje polityk¢ monetarng panstwa. Polityka monetarna ma zapewnic¢
przede wszystkim stabilno$¢ chinskiej waluty, co z kolei ma przektada¢ si¢ na wzrost

gospodarczy kraju*®

. Wedlug niektorych autoréw, tak sformutowany cel finalny implikuje
przynajmniej trzy nadrzedne zadania polityki monetarnej: utrzymanie wzrostu gospodarczego,
stabilno$ci cen oraz stabilnosci kursu walutowego™*. Inni autorzy wskazuja jednak inne
glowne cele chinskiej polityki monetarnej: maja by¢ nimi nie tylko stabilizacja cen oraz
wzrost gospodarczy, ale rowniez pelne zatrudnienie 1 zrownowazenie bilansu piatniczegoll5.
Doswiadczenie rozwoju chinskiej gospodarki pozwala sformulowaé wniosek
0 zaleznoéci miedzy wysokoscia inflacji a tempem wzrostu gospodarczego M'®. Wyzsza
inflacja wiaze si¢ z pobudzeniem gospodarki, za$ deflacja jest zjawiskiem raczej anormalnym.
Chinski bank centralny bardzo czgsto przeprowadza operacje sterylizacji, czyli ograniczenia
wplywu deficytu lub nadwyzki w bilansie ptatniczym na podaz pienigdza na rynku
wewnetrznym, aby realizowac¢ cele inflacyjne 1 wzrostu gospodarczego bez trudnosci

- - 117
zwigzanych z dostosowaniem do kursu walutowego™".

Przyrost zatrudnienia uwazany jest
zacel drugorzedny. Wydaje si¢, ze pozostawal bardziej istotny w okresie gospodarki
centralnie planowanej, a obecnie stracil na znaczeniu.

Ustanowienie 1 udoskonalenie systemu celow posrednich chinskiej polityki monetarne;,
wedtug niektorych autoréw, byto kamieniem milowym reformy mechanizmu regulacji chinskie;j

118

waluty . Od 1998 roku celem posrednim jest wlasciwa podaz pieniadza M2, ktorego pozadana

wysokos¢ jest ustalana rokrocznie przez bank centralny. Jednakze Ludowy Bank Chin rzadko
spetnia ogloszony przez siebie cel co do wysokosci M2, co wykazuje Tabela 3. Docelowa

| rzeczywista warto$¢ agregatu stuzy wiec raczej jako narzedzie informacyjnellg.

1131 aw of the People's Republic of China on the People's Bank of China [online], China Internet Information Center, [dostep
22 maja 2015], dostepny w Internecie: http:/Aamwv.china.org.cn/business/laws_regulations/2007-06/22/content_1214826.htm.
14 Wskazane cele finalne chinskiej polityki monetarnej obejmuja: minimalny wzrost gospodarczy na poziomie
7%, stopg¢ inflacji na poziomie okoto 3% (definiowang jako $rednia w §rednim okresie anizeli konkretna stopa
procentowa) oraz stabilno$¢ yuana, ktory cho¢ cieszy si¢ obecnie pewng swoboda zmiennosci, to jednak wcigz
odnosi si¢ do koszyka walut. Na podstawie: Y. Yu, Macroeconomic management..., s. 144,

15y, Chen, dz. cyt., s. 75.

16y Yu, Macroeconomic management..., s. 144.

" Nalezy jednak zauwazy¢, ze migdzy wskazanymi celami finalnymi moze wystapi¢ sprzeczno$é. Przyktadowo,
jesli bank centralny zdecyduje si¢ na restrykcyjna polityke monetarna, wowczas musi liczy¢ si¢ z tym, ze
wplynie ona bezposrednio na kurs wymiany renminbi. Y. Yu, Macroeconomic management..., s. 144.

18y Chen, dz. cyt., s. 79.

119 5 R. Barth, J.A. Tatom, G. Yago, dz. cyt., s. 135.
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Wzrost M2 (w %)

Rok Docelowo W rzeczywistosci
1998 16-18 15,3
1999 14-15 14,7
2000 14-15 12,3
2001 15-16 14,4
2002 13 16,8
2003 16 19,6
2004 17 14,6
2005 15 17,6
2006 14 16,9
2007 16 16,7

Tabela 3. Docelowe i rzeczywiste wartosci agregatu M2 w Chinach w latach 1998-2007.
Za: Barth James R, Tatom John A., Yago Glenn, dz. cyt., s. 136.

Od 1998 roku zamierzong warto$¢ agregatu M2 osiagnigto tylko pod koniec lat 90-
tych. Powodow takiej sytuacji jest kilka. Po pierwsze, bank centralny wdraza bardziej
restrykcyjna lub ekspansywna polityke monetarng przy, odpowiednio, wzroscie lub spadku
inflacji — niezaleznie od poziomu podazy pienigdza. Po drugie, jezeli gospodarka do§wiadcza
przegrzania lub deflacji, rzad bedzie korzysta¢ z perswazyjnych, a nie ilosciowych metod
wplywania na decyzje bankéw komercyjnych dotyczacych polityki kredytowej. Po trzecie,
trudno$ci zwigzane z predkoscig obiegu renminbi wigza si¢ miedzy innymi z rozwojem

pieniadza elektronicznego 1 innowacji platniczychlzo.

121 oraz Yu Yongding*?.

Instrumenty chinskiej polityki monetarnej omawiajg Chen Yulu
Wymieniajg oni 6 gldéwnych instrumentow: 4 ilosciowe oraz 2 cenowe. Pierwszym instrumentem
ilosciowym sa operacje otwartego rynku, ktore obecnie zaliczajg si¢ do najcze¢sciej stosowanych
przez bank centralny instrumentéw finansowych. Ich historia rozpoczgla si¢ w 1996 roku.
Obecnie shuzg ,,zabezpieczeniu przed nadmierng ptynnoscig spowodowang zakupem zbyt duzej
ilogci obcej waluty”'?®. Pelnig wiec w istocie funkcje sterylizacyjna™®*. Celem operacyjnym
w przypadku tego instrumentu jest poziom depozytow w Ludowym Banku Chin.

Drugim instrumentem ilo§ciowym jest stopa rezerw obowiazkowych. Pelni ona
kluczowa rolg¢ w okresach trudno$ci gospodarczych, szczegoélnie w przypadku kontroli

nadmiernej ptynno$ci w warunkach gospodarki przegrzewajacej sie. Zwigksza si¢ wowczas

stopg rezerw obowigzkowych i zmienia w ten sposob mnoznik kreacji pienigdza.

120y 'Yu, Macroeconomic management..., s. 144.
121y, Chen, dz. cyt., s. 82-83.

122y 'Yu, Macroeconomic management..., s. 145-146.
122y Chen, dz. cyt., s. 82.

124y Yu, Macroeconomic management..., s. 145.
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Innymi instrumentami iloSciowymi sg refinansowanie i dyskontowanie, stuzace przede
wszystkim redukcji podazy pieniadza '*°, a takze skuteczny nacisk ze strony banku
centralnego dotyczacy podazy kredytow w bankach komercyjnych.

Do instrumentow cenowych zalicza si¢ stopy procentowe oraz kursy walutowe. Stanowig
one narzedzia regulacji posredniej. Ludowy Bank Chin korzysta z benchmarkowych stop
procentowych i ustala roczne oprocentowanie kredytow i depozytow. Zmiany w stopach
procentowych maja bezposrednie przetozenie na realne PKB i inflacje poprzez wptyw na koszty
pozyskania kapitalu przedsigbiorstw oraz zachowania konsumpcyjne gospodarstw domowychlze.

W ostatnim czasie Ludowy Bank Chin intensywnie przeksztalca swoja polityke
monetarng, dostosowujac ja do obecnej fazy rozwoju gospodarki. Od 2013 roku stworzyt
szereg narzedzi, dzigki ktorym realizuje cele finalne 1 posrednie. Rozwinat przede wszystkim
kanaly udzielania finansowania bankom w przypadku braku ptynnosci: Short-term Liquidity
Operation, SLO, na okres jednego do trzech dni, Standing Lending Facility, SLF, na okres
jednego do trzech miesiecy, a takze podobny do SLF instrument, w ktérym zabezpieczeniem
finansowania sg wysokiej jako$ci kredyty bankow komercyjnych127.

Ostatnio realizacja chinskiej polityki monetarnej ulegla drastycznej zmianie. Wczes$niej
glownym wyzwaniem banku centralnego byla sterylizacja w celu ograniczenia nadmiernego
wzrostu podazy pienigdza. Obecnie jednak do Chin naplywa mniej kapitatu niz z niego wyplywa,
a zadaniem Ludowego Banku Chin jest zapewni¢ rynkowi ptynno$¢. Spadek zagranicznych
aktywow zmusza bank centralny do interwencjonizmu, a jego celem jest ograniczenie spadku
warto$ci renminbi. Tego rodzaju interwencje ograniczaja podaz pienigdza na rynku wewnetrznym:
z rynku odprowadzana jest waluta rodzima na rzecz dolara. Konsekwencjg takich zmian
przeplywu kapitatu jest to, ze cho¢ niegdys zastrzyki ptynnosci byly uznawane za znak luzowania
iloSciowego, teraz sg raczej oznaka walki o zachowanie status quo*?®,

2.2 Kurs wymiany renminbi
Chinski rzagd modyfikowat kurs wymiany renminbi, przeksztalcajac go z systemu

kurséw statych do systemu determinowanego przez rynek. Przed okresem reform z konca lat

125 Chen Yulu podaje za przyklad refinansowanie wiejskich spotdzielni kredytowych w ramach wspierania
rolnictwa, co ma rowniez przetozy¢ si¢ na rozwoj gospodarki wiejskiej. Y. Chen, dz. cyt., s. 82.
126 W ostatnich latach bank centralny daje bankom komercyjnym coraz wigcej swobody w ustalaniu ich
oprocentowania kredytow i depozytow. Obecnie funkcjonuje minimalna stopa oprocentowania kredytow oraz
maksymalna stopa oprocentowania depozytow. Pod koniec lutego 2015 roku Ludowy Bank Chin obnizy} obie stopy
oprocentowania i wynosza one odpowiednio 5,35% oraz 2,5%. Na podstawie: L. Wei, China’s Central Bank Cuts
Interest Rates [online], The Wall Street Journal, 28.02.2015, [dostgp 22 maja 2015], dostgpny w Internecie:
http://mwww.wsj.com/articles/china-pboc-central-bank-cuts-benchmark-lending-deposit-rates-1425121038.
127 G. Wildau, Chinese monetary Policy undergoes big shift [online], Financial Times, 11.02.2015, [dostep 22 maja
122215], dostepny w Internecie: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/baeeOb5c-b1b1-11e4-8396-00144feab7de.html.
Tamze.
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70-tych, kurs wymiany yuana byt jednolity, $ci§le kontrolowany przez panstwo. Po roku 1979
przeksztalcenie systemu wymiany chinskiej waluty stato si¢ czescig sktadowa pakietu reform
Denga Xiaopinga, ktore mialy otworzy¢ Chiny na reszt¢ $wiata. Aby wzbudzi¢
zainteresowanie zagranicznych inwestorow, rzad zdecentralizowal wowczas kontrole nad
kursem walutowym 1 zaczal eksperymentowaé z wprowadzeniem systemu opartego

129 W tym okresie powotano do zycia Pafstwowa

na rynkowych prawach podazy i popytu
Administracjc Wymiany Dewizowej — SAFE, ktora do dzisiaj zajmuje si¢ zarzgdzaniem
i prowadzeniem polityki w zakresie kursow walutowych w Chinach™.

W latach 1981-1984, w Chinach wspotistnialy rownocze$nie dwa kursy walutowe:
oficjalny kurs walutowy oraz kurs wymiany dla wewnetrznych rozliczen w handlu. Nastepnie,
do 1993 roku, funkcjonowal kurs dualny, to znaczy w tym samym czasie obowigzywat
oficjalny kurs wymiany oraz kurs wymiany dewiz. Wysoko$¢ tego drugiego nie byla
jednakowa w catym kraju: regulowaty go w poszczeg6élnych prowincjach tzw. swap centers,
ktore podlegaty nadzorowi SAFE . Jednakze takie rozwiazanie sprzyjato spekulacji
i wkrotce stato si¢ zagrozeniem dla dalszego stabilnego wzrostu gospodarczego oraz dla
powodzenia reform systemu finansowego. Stad w 1993 roku rzad zdecydowat sie
na potaczenie obu kurséw i korzystanie z jednolitego ptynnego kursu walutowego.

1 grudnia 1996, Chiny podpisaty zgode na obowigzywanie w kraju artykulu VIII
statutu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, zgadzajac si¢ na wymienialno$¢ renminbi
1 zobowiazujac do zniesienia ograniczen platnosci biezacych na rynku mi@dzynarodowymmz.
Niektorzy autorzy uznaja ten krok za kamien milowy w transformacji catego systemu
gospodarczego 133 Jednakze w obliczu zagrozenia ze strony azjatyckiego kryzysu
finansowego, rzad ponownie zwigzat kurs renminbi z kursem dolara, aby zapobiec dewaluacji
1 niestabilnosci gospodarczej 134

Po zazegnaniu kryzysu, Chiny ponownie wstapity na $ciezke¢ zrdwnowazonego

rozwoju gospodarczego, ktory umozliwit im dalszg ekspansje rynku walutowego. Stad

2 T, Hall, Controlling for Risk: An Analysis of China’s System of Foreign Exchange and Exchange Rate
Management [W:] 17 Colum. J. Asian L. 433 2003-2004, pp. 434-481, s. 438-439.

130 SAFE zdobyta takze wylaczne prawo do rozporzadzania licencja obrotu dewizami, odbierajac tym samym
monopol na tego rodzaju operacje Bank of China. Do jej gléwnych zadan nalezy obecnie: opracowanie
wytycznych, strategii, ustaw i regulacji dotyczacych zarzadzania wymiang walut, uczestnictwo w planowaniu
przeptywow pienigznych wynikajacych z obrotu dewizami, planowanie wykorzystania kapitalu zagranicznego,
przygotowywanie raportow na temat bilansu platniczego, przygotowywanie strategii zwiazanych z zarzadzaniem
krajowymi rezerwami walutowymi, obstuga dlugu zagranicznego, zatwierdzanie i nadzorowanie operacji
walutowych instytucji finansowych. Na podstawie: Y. Chen, dz. cyt., s. 99-100.

BT, Hall, dz. cyt., s. 441.

1323, Zhang, dz. cyt., s. 177.

13T, Hall, dz. cyt., s. 447.

B34y, Chen, dz. cyt., s. 106.
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w 2005 roku dokonano reformy kursu walutowego yuana, sprowadzajac go z powrotem na
tory waluty ptynnej, cho¢ z pewnymi modyfikacjami. Przed oméwieniem znaczenia samej
reformy, nalezy jednak najpierw zwroci¢ uwage na kontekst, w ktorym ja osadzono.

Jest ogolnie przyjete, ze wysoki poziom rezerw dewizowych danego panstwa
demonstruje jego potege gospodarczg. Optymalnie, powinien pokrywaé trzymiesigczny popyt
importowy danego kraju. W 2006 roku, suma importu Chin wynosita 660 mld USD, co
przektada si¢ na sume¢ 165 mld USD trzymiesigcznego zapotrzebowania na obcg walute.
Poziom rezerw dewizowych ksztaltowat si¢ wowczas na o wiele wyzszym poziomie, bo az 800
mld USD*®. Tak wielkie poktady rezerw dewizowych wiaza si¢ z szeregiem ukrytych zagrozen.
Zaliczaja si¢ do nich starcia na tle handlowym z zagranicznymi partnerami, obnizajacy si¢
dobrobyt spoteczenstwa, wzrastajaca presja inflacyjna, ryzyko dewaluacji rezerw, przyrost
kapitatu niepracujacego. Wszystkie wymienione czynniki, wedlug niektoérych autorow,
przyczynily si¢ do wzrostu miedzynarodowej presji rewaluacji renminbi, szczegdlnie silnej ze
strony Japonii oraz Stanéw Zjednoczonych. Oba panstwa zarzucity Chinom przyczynienie si¢
do globalnej inflacji i wywieraly nacisk na aprecjacje chinskiej waluty136.

W obliczu takich nastrojow, 21 lipca 2005 roku Chiny wprowadzily reforme¢ kursu
walutowego. Uzasadnieniem reformy byta ,.che¢ rozwoju systemu gospodarczego Chin,
umozliwienie systemowi finansowemu efektywnej alokacji zasobow oraz umocnienie
kierowanego kursu ptynnego, opartego na prawach popytu i podazy na rynku”137. Na jej
podstawie kurs wymiany renminbi nie byl juz zwigzany z warto$cig jednej waluty,
a wartoscig koszyka roznych walut. Odtad wartos¢ dolara nie byla juz jedynym punktem
odniesienia w ksztaltowaniu kursu wymiany yuana, ktory tez uzyskal wieksza elastycznos¢
w kreowaniu swojej wartosci.

21 lipca 2005 roku o godzinie 19:00, kurs wymiany RMB/USD dostosowano do
poziomu 8,11 RMB*®, co oznaczato jego natychmiastowy wzrost o 2,1%™°. Od czasu
reformy, kazdego dnia roboczego oglaszany jest kurs wymiany RMB/USD, ustalany
na podstawie ceny zamkniecia na krajowym miedzybankowym rynku walutowym z dnia
poprzedniego. Wowczas kazdy z bankéw moze wyznaczyé wlasne notowania kursu.

Bezposrednio po wprowadzeniu reformy, kurs RMB/USD bankow moégl oscylowad

135 3. Zhang, dz. cyt., s. 177.

136 Tamze.

37 public Announcement of the People"s Bank of China on Reforming the RMB Exchange Rate Regime [online],
The People’s Bank of China, 21.07.2005, [dostgp 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http://www.pbc.gov.cn/publish/english/955/2001/20014/20014 _.html.

%8 Tamze.

139y, Chen, dz. cyt., s. 96.
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w widetkach +0,3%, za$ wobec innych walut: +1,5%%°

. Juz wkrétce jednak, bo 23 wrze$nia
2005 roku, Ludowy Bank Chin zmienit zakres fluktuacji dla walut innych niz dolar
i zwickszyt widetki z £1,5% do +£3%. Dzigki temu umiarkowanie poglebity si¢ roznice

h 141

w publikowanych przez banki kursach walutowyc . Z czasem zwigkszono roéwniez

swobode ksztattowania si¢ kursow bankowych wokoét dolara. 18 maja 2007 zwigkszono
zakres fluktuacji z +0,3% do +0,5%, poczawszy od 21 maja 2007 roku*,

Tego rodzaju prorynkowe zmiany zostaty jednak szybko cofni¢te w obliczu nowego,
tym razem globalnego kryzysu finansowego. W 2008 roku yuan znoéw zostal sztywno
powiazany z dolarem amerykanskim. Ustalono oficjalny kurs RMB/USD na poziomie 6,83.
Tego rodzaju posunigcie banku centralnego byto motywowane chg¢cig ustabilizowania sytuacji
mi¢dzy podmiotami zajmujacymi si¢ handlem zagranicznym. Ustalajac sztywny kurs
RMB/USD, niwelowano ryzyko walutowe nawet w sytuacji, gdy dolar podlegat gwattownym
wahaniom pod koniec 2008 roku**.

Chiny nie byly w stanie jednak catkowicie obroni¢ si¢ przed wahaniami panujacymi
na rynku. Od czerwca do grudnia 2008 TWI yuana wzrosto o 9,7%, cho¢ byl to znikomy
wzrost w poréwnaniu z innymi walutami w regionie: TWI jena wzrostlo o 28,9%,
a koreanskiego wona o 21,8%"*.

Kolejng reforme, ktérej celem byto usprawnienie systemu kursu walutowego, Ludowy
Bank Chin wprowadzil 19 czerwca 2010 roku. Jej celem bylo ustabilizowanie kursu
walutowego oraz zréwnowazenie bilansu platniczego 1 wzmocnienie stabilno$ci rynku
finansowego. Chinskiego yuana ponownie okreslono w stosunku do koszyka walut, a nie

samego dolara®

. W efekcie, pod koniec 2010 roku warto$¢ renminbi wzrosta o okoto 2,4%
w stosunku do dolara. Wigcej, w 2012 roku Ludowy Bank Chin ponownie zwigkszyt zakres
widetek, w granicach ktorych moégl porusza¢ si¢ kurs RMB/USD, z 0,5% do 1%, W ten
sposob chinski rzad zdotal przywrdci¢ renminbi na tory wiodace do jego liberalizacii,

unikajac przy tym jakichkolwiek szokow zwigzanych z nadmierng rewaluacja.

19 pyblic Announcement of the People”s Bank of China on Reforming the RMB Exchange Rate Regime.

1], Zhang, dz. cyt., s. 178.

12y Chen, dz. cyt., s. 106.

3R, Minikin R., K. Lau, The Offshore Renminbi: The Rise of the Chinese Currency and Its Global Future
[online],  Wiley, Singapore 2013, [dostep 22 maja 2015], dostgpny w Internecie:
http://gen.lib.rus.ec/book/index.php?md5=d54dd80efb7af342f9c3f9c2e5fdcc8f.

14 Tamze.

Y5y, Chen, dz. cyt., s. 107.

146 China 360. The Renminbi Goes Global? [online], KPMG Global China Practice, December 2012, [dostep 22 maja
2015], dostepny w Internecie: http:/Aww.kpmg.com/CN/en/IssuesAndinsights/ArticlesPublications/Newsletters/China-
360/Documents/China-360-1ssue4-201212-Renminbi-goes-global.pdf.
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Reforma przyczynita si¢ do aprecjacji yuana. Od czasoéw reformy do konca 2013 roku,
warto$¢ renminbi wzrosta o 34,86% w stosunku do dolara, o 16,67% w stosunku do euro,

0 41,56% w stosunku do funta oraz 0 25,12% w stosunku do jena'*’

. W tym samym czasie
nominalny efektywny kurs walutowy wzrdst o 28%, a realny: o 37%8, Sciezke aprecjacji

yuana od czasow reformy z 2005 roku przedstawia ponizszy wykres.

2005-2012 reform measures of the Renminbi

(A a'reUUSD_] golla pse of Lehman Resumption offRMB exchange
' . : rothers rate system reform
;\F .; .Irl‘. :{[ilml N (September 2008) (June 2010) (As of Decemnber 28, 2012)
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[

RMB exchange rate
7.0 4 system reform
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Rysunek 4. Reforma kurséw wymiany renminbi w latach 2005-2012.
Za: China 360. The Renminbi Goes Global?

Obecnie kurs wymiany renminbi jest zalezny nade wszystko od popytu i podazy na rynku,
cho¢ wciaz jest to kurs kontrolowany. Zasady ustalania kursu Ludowy Bank Chin oglosit 1 lipca
2014 roku. Od tej pory Chinski System Obrotu Dewizami codziennie o godzinie 9:15 publikuje

kurs wymiany yuana w stosunku do dolara i innych walut z koszyka'*®

na podstawie ich kursu
zamknigcia na rynku spot z dnia poprzedniego. Kurs ten musi by¢ wpierw zatwierdzony przez
bank centralny. Oblicza si¢ go jako $redni wazony kurs RMB/USD po odrzuceniu wartosci
skrajnych, gdzie wagi ustalane sa przez Chinski System Obrotu Dewizami zgodnie z wysokoscia
obrotow podanych przez animatoréw rynku na mi¢dzybankowym rynku walutowym. Po
ustaleniu oficjalnego kursu, banki komercyjne mogg ustala¢ wiasne kursy, ktore przedstawiaja
swoim klientom. Kursy te na rynku spot muszg jednak miesci¢ si¢ w okreslonym tunelu wokot
kursu gtéwnego, obecnie £2% dla dolara oraz +3% lub £5% dla innych walut™®.

Ludowy Bank Chin nie pozwala jednak na zupeilie swobodny wybor kursu przez

banki. Czesto korzysta on z odpowiednich narzedzi, aby utrzymac wzglednie stabilny poziom

147 Na podstawie danych zawartych na stronie SAFE: www.safe.gov.cn.

148 Na podstawie danych zawartych na stronie Bank for International Settlements: www.bis.org.

9 Tymi walutami sa: EUR, JPY, HKD, GBP, MYR, RUB, AUD, CAD i NZD.

0Circular of the People's Bank of China on Issues Concerning Management of the Trading Rates in the
Interbank Foreign Exchange Market and the Exchange Rates Posted by Banks [online], SAFE, 6.08.2014,
[dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http:/Awww.safe.gov.cn/wps/portal/lut/p/c4/04_SBBK8XLLMIMSSzPy8xBz9CP00s3gPZxdnX293QwN_fOtXA08zRIPgYG
d3Yx8fE_2ChEdFAMIswWAY !//?WCM_GLOBAL_CONTEXT=Mpsiwcm/connect/safe_web_store/state+administration+of+
foreign+exchange/rules+and-+regulations/126b7a00450008779a739bf683a4b761.
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kursu walutowego we wszystkich instytucjach finansowych. Czyni to glownie
za posrednictwem operacji otwartego rynku, to znaczy kupuje badz sprzedaje dewizy
na miedzybankowym rynku walutowym™*.

Banki, ktore otrzymaly od SAFE zezwolenie na prowadzenie operacji z udzialem
obcych walut, oferujg kursy walutowe, podajac ceng kupna i sprzedazy danej waluty (bid i ask).
Spread migdzy nimi wynosi 0,56%. W przypadku transakcji gotowkowych, cena zakupu waluty
obcej jest nizsza o okoto 0,2-0,3%, za$ cena sprzedazy nie r6zni si¢ od ceny normalnej 2

Co wazne, obecnie istniejg zaledwie dwie waluty, ktére moga by¢ bezposrednio
wymienione na renminbi: sg to dolar amerykanski oraz jen japor'lskilss. Chinski rzad zapewnia
jednak, Ze pelna wymienialno$¢ yuana zostanie wprowadzona juz do konca 2020 roku™.
Wydaje si¢ zreszta potwierdza¢ zapewnienia konkretnymi rozwigzaniami: m.in. zezwolit
na wykorzystywanie renminbi w transakcjach handlowych w poszczegdlnych panstwach, np.
W Brazylii. Zgodzit si¢ takze na przyjmowanie depozytéw w yuanach przez banki w Hong
Kongu od 2004 roku. Bank of China z kolei realizuje obecnie depozyty w renminbi w tych

panstwach, w ktorych prowadzi swoje oddziaty®™

. Mimo to, wedlug niektérych autoréw,
Chiny wciaz dalekie sa od wprowadzenia pelnej wymienialnosci waluty. Panstwo nie ma
bowiem wystarczajaco ptynnych i glebokich rynkéw finansowych ani narzedzi i regulacji,
ktorych wymagatoby wprowadzenie wolne;j walutylsG.

Reforma mechanizmu wymienialno$ci chinskiej waluty stanowi obecnie centrum
zainteresowania inwestorow i partneréw handlowych Chin, szczegdlnie w obliczu mozliwosci
przeksztatcenia yuana w walute miedzynarodowsa. Jest takze waznym elementem reformy
calosci systemu gospodarczego. Wedlug Chena Yulu, reformy kursu walutowego
na przestrzeni ostatnich dekad byly prowadzone w mys$l trzech zasad: niezaleznosci,
kontrolowalnosci i progresywnosci >’ . Niezaleznoéé oznacza, ze to rzad ustala zaréwno
metody jak i tre$¢ zmian, jak rowniez ich harmonogram, co przeczy w zasadzie tezie innych

autorow™® o dziataniu pod presja miedzynarodowych nastrojéw choc¢by bezposrednio przed

wprowadzeniem reformy z 2005 roku. Kontrolowalno§¢ obejmuje mozliwos¢

1Ly Chen, dz. cyt., s. 96.

152y Chen, dz. cyt., s. 96-97.

153 China 360. The Renminbi Goes Global?, s. 2.

%4 How long before China’s Renminbi becomes fully convertible [online], Forbes, [dostep 10 kwietnia 2015],
dostepny w Internecie: http://www.forbes.com/sites/rogeraitken/2014/07/30/how-long-before-chinas-renminbi-
becomes-fully- convertible/.

15 R. Johnson, dz. cyt., s. 234.

15 Tamze, s. 235.

7y Chen, dz. cyt., s. 113.

18 R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt..
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przeprowadzenia reformy w sposdb bezbolesny dla catej gospodarki. Z kolei progresywnos¢
oznacza, ze ,,Chiny realizujg reformy krok po kroku, dostosowujac si¢ do zmian na rynku,
oraz biorg pod uwage wrazliwo$¢ na nie wszystkich interesariuszy”159.

Z biegiem czasu oblicze renminbi jednak drastycznie si¢ zmienia, tak jak zmienia si¢
w ostatnim czasie profil bilansu handlowego Chin. W 2014 roku Ludowy Bank Chin, w celu
zniwelowania spekulacji na rynku walutowym, zwigkszyl mozliwo$¢ fluktuacji renminbi.
W rezultacie aprecjacja chinskiej waluty znacznie spowolnita, a w 2014 roku odnotowano
pierwszy od dwoch dekad spadek wartosci waluty w ujgciu rocznym o 2,5%. 27 lutego 2015
kurs RMB/USD osiagnat najwyzszy poziom od ponad dwoch lat. Zanotowano dzienny spadek
wartos$ci yuana o 0,17% i ostatecznie kurs ustabilizowat si¢ na poziomie 6,269, po tym, jak
chinski bank centralny ostabil kurs o 0,16%. Spadek renminbi uderza przede wszystkim
w chinskie przedsigbiorstwa, ktore pozyczyly dolary w wysoko lewarowanych produktach
W nadziei na zysk z aprecjacji yuana. Zysk wydawat si¢ tatwy, poniewaz 13 miesiecy wczesniej
kurs RMB/USD osiagnat poziom 6,0406. Oczekiwano wowczas stabilnego wzrostu wartosci

chinskiej walu‘[y160

. W rzeczywistosci renminbi osiggn¢to poziom jeszcze nizszy. 3 marca za
jednego dolara nalezalo zaptaci¢ az 6,275 yuana. Mozna wiec stwierdzi¢, ze renminbi
dewaluuje. Wykazuje to Rysunek 5, na ktérym wyraznie wida¢ trend spadkowy warto$ci
chinskiej waluty od 2014 roku, po w zasadzie jednostajnym okresie aprecjacji.

28 Mar 2010 00:00 UTC - 27 Mar 2015 14:00 UTC
USD/CNY close:6.21590 low:6.04370 high:6.83700
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Rysunek 5. Kurs wymiany RMB/USD w latach 2010-2015.
Za: XE Currency Authority: http://www.xe.com/currencycharts/?from=USD&to=CNY &view=5Y.

159 .

Tamze.
0P McGee, China’s renminbi Falls to 28-month low [online], Financial Times, 27.02.2015, [dostep 22 maja 2015],
dostepny w Internecie: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/4320050a-be43-11e4-8036-00144feab7de.html.
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2.3 Kontrowersje

O chinskiej walucie coraz czg¢$ciej mowi si¢, ze wkroczyta na nowe tory. Niemal
monotonng aprecjacj¢ yuana zastgpita w ostatnim czasie wyraznie dewaluacja. Spadek
wartosci renminbi nie zostat jednak zainicjowany przez Ludowy Bank Chin, a przez sity
popytu i podazy. Nie dowodzi to jednak prorynkowej postawy chinskiego rzadu, ale raczej
niezdolnos$ci chinskiej polityki monetarnej do przeciwdziatania coraz gorszym prognozom
makroekonomicznym. Co wigcej, inwestorzy 1 spekulanci oczekuja spadku warto$ci renminbi
nawet po opublikowaniu informacji o dodatnim saldzie bilansu ptatniczego w styczniu i lutym
biezacego roku — cho¢ zazwyczaj tego rodzaju informacje pozwalaja prognozowac aprecjacje
waluty, poniewaz eksporterzy beda zamienia¢ obca walute na rodzime yuany*®*.

Renminbi stato si¢ wigc waluta pelng niuanséw i niejasnosci. Kontrowersji dostarcza
jednak od wielu lat, a dotycza one gtdéwnie dwoch zagadnien. Po pierwsze, czy renminbi jest
niedowartosciowane? I po drugie: czy yuana nalezy poddaé aprecjacji czy dewaluacji?
W literaturze trwajg na ten temat rozliczne dyskusje, w ktorych autorzy probujg odpowiedzieé
na oba te pytania.

Niedowartosciowanego renminbi dowodzit w 2006 roku Morris Goldstein. Skorzystat
on z dwodch podejs¢ do obliczenia punktu réwnowagowego kursu wymiany: bilansu
podstawowego oraz globalnych p%atnoécilez. Efektem jego kalkulacji bylo stwierdzenie, ze
chinska waluta byta niedoszacowana w skali od 20 do 35%, na stan z 2005 roku'®®,

Autor dowodzit rowniez, Ze aprecjacja yuana byta zjawiskiem pozadanym. Obalit on
powszechne wowczas argumenty, wedtug ktorych nalezy uniknag¢ wzrostu wartosci renminbi.
Jego zdaniem aprecjacja waluty nie bylaby destruktywna dla chinskiej gospodarki: sama
aprecjacja nie ma wprost proporcjonalnego przelozenia na tempo wzrostu gospodarczego,
czego dowodzi 30-procentowa aprecjacja yuana w latach 1994-2002 i réwnoczesny wzrost

164

gospodarczy na poziomie az 9% w skali roku™". Nie jest rowniez argumentem obrona

interesow eksporterow, poniewaz glownym determinantem wzrostu PKB byty, jego zdaniem,
konsumpcja i inwestycje, ktore tacznie az w 80% przyczynialy si¢ do budowania PKB*®.

Autor zastrzega przy tym, ze sterowanie wartoscig rodzimej waluty to nie jedyny instrument

161 3. Noble, Renminbi settles into reverse gear [online], Financial Times, 11.03.2015 , [dostep 22 maja 2015],
dostepny w Internecie: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/cde43d36-c79f-11e4-9e34-00144feab7de.html.

192 Pierwsze podejscie bierze pod uwage, jaki realny poziom efektywnego kursu wymiany stworzylby
réwnowagg dla bilansu platniczego. Drugie za$ stawia pytanie, jaka role powinna odgrywa¢ waluta w korekcie
nierownowagi ptatnosci na $wiecie. Na podstawie: Goldstein Morris, Renminbi Controversies, [W:] Cato Journal,
Vol. 26, No. 2 (Spring/Summer 2006), Cato Institute, 2006, pp. 251 — 266, s. 251-254.

163 Tamze, s. 254.

164 Tamze , s. 255.

8% Tamze, s. 257.
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polityki monetarnej panstwa. Aprecjacja niekoniecznie mialaby wigc jednoznaczne i dajace
si¢ zmierzy¢ skutki makroekonomiczne.

Kilka lat pozniej Singh oraz N’Diaye konstatowali, ze trudno jest oszacowac
prawdziwg warto$¢ waluty w panstwie, w ktorym wlasnie przeprowadzane sg reformy
gospodarcze. Mimo to wymienili trzy powody, dla ktérych ich zdaniem chinski yuan byt
niedoszacowany na stan z 2011 roku. Po pierwsze, wskazywali oni na stale rosnace
w Chinach rezerwy walutowe, ktore przekroczyly poziom wilasciwy dla celow
zabezpieczajacych. W takiej sytuacji renminbi powinien dynamicznie zyskiwaé na wartosci,
co jednak nie miato miejsca. Po drugie, w kategoriach realnych, warto$§¢ yuana w 2011 roku
nie zmienila si¢ zasadniczo od warto$ci odnotowanej pod koniec lat 90-tych. Po trzecie,
zdaniem autordw, nie pojawila si¢ tendencja do systematycznego obnizania nadwyzki
rachunku obrotéw biechychlGG. Wszystkie te czynniki, zdaniem autorow, stanowity dowod
na sztucznie zanizang przez panstwo warto$¢ chinskiej waluty.

Przynajmniej do roku 2014, teza o niedowarto$ciowaniu chinskiej waluty wydawata
si¢ by¢ potwierdzona przez zachowania inwestorow i naptyw kapitatu spekulacyjnego.
Niedowartosciowana waluta staje si¢ bowiem magnesem, przyciggajacym do panstwa tzw.
hot money, a wigc kapital spekulacyjny. Ponadto przyczynia si¢ do wzrostu nadwyzki
W bilansie platniczym, co z kolei razem wplywa na rozrost rezerw walutowych panstwa.
Zagrozenie, ktore czai si¢ w tego rodzaju sytuacji, wigze si¢ ze sklonnosciag do nadmiernego
kredytowania, co z kolei wigze si¢ z niebezpieczenstwem utraty stabilnosci przez caty sektor
finansowy '’ . W 2014 roku przeciwdziatal temu Ludowy Bank Chin, posrednio
doprowadzajac do dewaluacji renminbi w skali rocznej.

Niedopuszczenie yuana do aprecjacji i utrzymywanie go na sztucznie niskim poziomie
jawilo si¢ w oczach autorow jako wrecz nieuzasadnione niewykorzystanie szansy przez
chinski rzad na poprawe sytuacji makroekonomicznej panstwa. Aprecjacja renminbi miata
by¢ bowiem kluczowym elementem rozwoju chinskiej gospodarki. Jako jedng z zalet wzrostu
wartosci renminbi, adekwatnych na rok 2011, autorzy wymienili miedzy innymi mozliwo$¢
prowadzenia przez bank centralny bardziej niezaleznej i skuteczniejszej polityki monetarne;.
Ludowy Bank Chin moglby o wiele efektywniej walczy¢ z inflacja, a takze zmniejszytby
zaleznos¢ plynnosci rynku od wysokosci rezerw obowigzkowych 1 emisji papierow

skarbowych. Wyzsze stopy procentowe, wigksza niezalezno$¢ chinskiego banku centralnego

166 A, Singh, P. N’ Diaye, dz. cyt., s. 181-182.
187 Goldstein Morris, dz. cyt., s. 260.
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oraz skuteczne zarzadzanie ptynnoscig na rynku pieni¢znym miatoby z kolei pozytywny
wplyw na wdrazanie kolejnych reform, dazacych do liberalizacji sektora finansowego™®.

Tak sformutowanym zaletom aprecjacji yuana przeczy jednak Chen, ktérego zdaniem
nagla aprecjacja renminbi spowodowataby spadek eksportu i1 zatrudnienia, co unicestwitoby
glowne determinanty stabilnego wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym niekontrolowana
aprecjacja chinskiej waluty, jak rowniez jej uwolnienie i uptynnienie, jest obecnie zupeinie
niewskazane'®.

Zmiana trendu z aprecjacji na deprecjacje w ostatnim okresie stawia jednak nowe
pytania dotyczace potrzeby rewaluacji chinskiej waluty. Cho¢ teoretycznie renminbi jest
powigzane z koszykiem réznych walut, w rzeczywistosci wcigz dominujaca role
W ksztaltowaniu jego kursu petni dolar: od lipca 2014 roku warto§¢ dolara wzrosta o 18%
w stosunku do siedmiu najczgsciej uzywanych w handlu walut $wiata, lecz zaledwie o 0,6%
w stosunku do renminbi. Coraz cze$ciej pojawiajg si¢ spekulacje, ze w najblizszym czasie
bank centralny zdecyduje si¢ na kontrolowana deprecjacje chinskiej waluty*’®. Wydaje sie
jednak, ze tak jak do tej pory wladze nie dopuscity do dynamicznej zmiany warto$ci yuana od
czasow reformy z 2005 roku, tak i teraz nie zdecydujg si¢ na jego gwattowna dewaluacje.

Na przestrzeni ostatnich miesiecy pojawilty si¢ rowniez zupelnie nowe zarzuty: yuan
jest w istocie sztucznie utrzymywany na zbyt wysokim poziomie, nieadekwatnym do sytuacji
gospodarczej panstwa. Chiny przez wiele lat nieefektywnie alokowaty kapital i pompowaty
go nierzadko w nieproduktywne sektory, a teraz stoja w obliczu nowej sytuacji
makroekonomicznej: spadajacych cen nieruchomosci, coraz stabszej produkcji przemystowe;j
i zwalniajacej polityki kredytowej. Zmniejszaja si¢ tez ich poziomy rezerw walutowych.
Szczegdlnie to ostatnie ma stanowi¢ ostateczny dowodd na przeszacowanie renminbi, ktore
niszczy konkurencyjno$¢ podmiotéow gospodarczych oraz zwicksza koszty produkcyjne’.
Stad witadze chinskiego banku centralnego musza zmierzy¢ si¢ z nowym dylematem: czy
powinny obnizy¢ stopy procentowe 1 zwigkszy¢ podaz kredytéw, ostabiajagc tym samym
yuana, czy moze utrzymac¢ walut¢ na sztucznie wysokim poziomie i ryzykowac tym samym

ostabienie gospodarki? Risvas taki dylemat nazywa wybieraniem mniejszego zta'™?,

168 A Singh, P. N’ Diaye, dz. cyt., s. 183.

19y, Chen, dz. cyt., s. 103.

Currency Peace. Devaluing the yuan would do China more harm than good [online], The Economist, 21.02.2015,
[dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie: http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21644205-
devaluing-yuan-would-do-china-more-harm-good-currency-peace?fsrc=rss.

1L A, Risvas, Guest post: how the China carry trade could unwind [online], Financial Times, 9.02.2015, [dostep 22 maja 2015],
dostepny w Internecie: http://blogs.ft.com/beyond-brics/2015/02/09/guest-post-how-the-china-carry-trade-could-unwind/.

72 A Risvas, dz. cyt.

40



Wigkszo$¢ autorow nie widzi szczeg6lnych korzysci dewaluacji yuana w najblizszym
czasie. Zalicza si¢ do nich przede wszystkim wzrost konkurencyjnosci chinskich eksporterow
oraz mozliwos$¢ skuteczniejszej walki z deﬂachl73.

O wiele czesciej przytaczane sg zagrozenia zwigzane z dewaluacja renminbi.
Deprecjacja chinskiej waluty stworzy problemy ptynnosciowe dla podmiotéw, ktore
zadluzyly si¢ w walutach obcych, co moze skutkowaé spadkiem wartos$ci ich aktywow. Dla
bankow oraz podmiotow objetych terminem shadow banking szczegdlnie odczuwalny bylby
spadek wartosci nieruchomosci™.

Co wigcej, dewaluacja yuana w $rednim okresie znoéw pociagnetaby za sobg krytyke
0 manipulacji kursem walutowym przez rzad centralny, zwigkszajac tym ryzyko podjecia
srodkow czy instrumentow zaradczych. W dhuzszej perspektywie natomiast, dewaluacja
przekreslitaby wysitki wladz, ktére do tej pory konsekwentnie dazyly do uczynienia yuana
waluta konkurencyjna dla dolara w obrocie miedzynarodowym™".

2.4 Podsumowanie

W realiach chinskich, o roli rodzimej waluty zar6wno na rynku wewngtrznym, jak
I migdzynarodowym, decyduje panstwo. Partia dyktuje ksztalt polityki monetarnej Chin,
wplywa na decyzje operacyjne bankow, osadza zaufanymi ludzmi najwyzsze stanowiska
instytucji finansowych oraz nadzoru finansowego. Niechetnie uwalnia yuana, by mogt poddac
si¢ prawom popytu i podazy na migdzynarodowym rynku. Warto$¢ renminbi oraz jego kurs
wzgledem innych walut stanowi raczej narzgdzie wiladz, dzigki ktorym panstwo moze
prowadzi¢ wygodng dla siebie polityke 1 zapewni¢ sobie w duzej mierze bezkryzysowy
wzrost. Wykazuje tym samym ogromng awersje do ryzyka, ale rowniez wewngtrzne
sprzeczno$ci. Z jednej strony Chiny pragna jawi¢ si¢ jako panstwo nowoczesne, skore do
nowych rozwigzan finansowych. Z drugiej strony — pragng za wszelka cen¢ chroni¢ swoich
eksporterow, hotubigc tym samym konserwatywnej polityce zwigkszania nadwyzki w bilansie
ptatniczym. Dlatego wszelkie kroki w stron¢ zwiekszonej elastycznosci kursu walutowego,
jak chociazby zwigkszenie widetek kursu RMB/USD pojawialy si¢ stosunkowo pézno®’®.
Chinski rzad nie pragnie liberalizacji swojej gospodarki. Dzien po dniu trzyma piecz¢ nad

wartos$cia 1 kursem wiasnej waluty i nie pozwala na gwattowne zmiany jego wartosci.

173 Currency Peace. Devaluing the yuan would do China more harm than good.
174 A, Risvas, dz. cyt.

7> Currency Peace. Devaluing the yuan would do China more harm than good.
176 R, Minikin R., K. Lau, dz. cyt.
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ROZDZIAL 3
YUAN JAKO WALUTA MIEDZYNARODOWA
O perspektywach chinskiej waluty najczesciej moéwi sie¢ w kontekscie nie tylko
potrzeby jej dewaluacji, wspomnianej w poprzednim rozdziale, ale réwniez w kontekscie jej
umiedzynarodowienia oraz utworzenia z niej waluty rezerwowej innych panstw. Obecnie nie
peini ona decydujacej roli w $wiecie handlu, a Chiny s3 jedynym panstwem sposrod pieciu
najwiekszych gospodarek $wiata, ktoérego waluta nie jest walutg miqdzynarodowaw. Wydaje
si¢ jednak, ze ta sytuacja bedzie si¢ zmienia¢, a zmiany prowokuje sytuacja miedzynarodowa.
Niniejszy rozdzial jest poswigcony rosngcemu znaczeniu yuana oraz ocenie
mozliwos$ci uczynienia go walutg miedzynarodowa. W pierwszej kolejnosci podana zostanie
definicja takiej waluty oraz jej uwarunkowania. Nastepnie oméwione zostang przestanki
chinskiego rzadu oraz chinskich instytucji finansowych do globalizacji renminbi, a takze
kondycja chinskiej waluty na arenie migdzynarodowej. Na zakonczenie przedstawione
zostang dziatania, ktére podjeto w celu uczynienia yuana walutg migdzynarodowa.
3.1 Definicja waluty miedzynarodowej i jej uwarunkowania
Tradycyjne funkcje ekonomiczne pienigdza obejmuja pelnienie przez niego funkcji
srodka platniczego, srodka wymiany, miernika wartosci oraz tezauryzacji, czyli gromadzenia
oszczednosci 178, Kiedy pienigdz zaczyna peli¢ swoje funkcje poza granicami panstwa,
w ktérym pienigdz wyemitowano, wowczas staje si¢ waluta miedzynarodowa, a proces
nazywa si¢ umi¢dzynarodowieniem tejze waluty.
Wedtug publikacji Narodowego Banku Polskiego, waluta miedzynarodowa pelni
funkcje pieniadza w dwoch sferach: oficjalnej oraz prywatnej'’®. W sferze oficjalnej, waluta
mig¢dzynarodowa zostaje wykorzystana w polityce monetarnej panstw trzecich jako

referencyjna, interwencyjna oraz rezerwowa. W drugim przypadku staje si¢ waluta

fakturowania, przejscia oraz walutg inwestycyjna. Zostato to przedstawione w Tabeli 4.

Sfera oficjalna Sfera prywatna
Waluta interwencyjna Waluta przejscia
Stuzy do bezposrednich i posrednich | Stuzy do rozliczen transakcji

Srodek wymiany | interwencji na rynkach walutowych, | miedzynarodowych
podejmowanych w celu osiagnigcia
réwnowagi w bilansie platniczym

Y'"'E. Prasad, L. Ye, The Renminbi’s Prospects as a Global Reserve Currency, 33 Cato J. 563 2013, pp. 563-570, s. 563.

8 3. Owsiak, Bank Centralny, [W:] Bankowos¢, pod red. Matgorzaty Zaleskiej, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2013, s. 13-35, s. 13.

9 Miedzynarodowa rola euro 111 [online], Narodowy Bank Polski, Departament Integracji ze Strefa Euro (DISE),
lipiec 2011, [dostep 22 maja 2015], dostepny W Internecie: https://www.nbp.pl/publikacje/o_euro/euro_ll1.pdf, s. 4.
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Waluta referencyjna Waluta fakturowania
Miernik wartosci Okreé}a ‘pa.rytet wy@iany .V\{alut . i | Shuzy ja!<o jednostka -r(')zliczeniowa
funkcjonuje jako ,.kotwica” stabilizacyjna | w transakcjach handlowych i finansowych

dla ptynnych kurséw walutowych

. Waluta rezerwow Waluta inwestycyjn

Srodek aluta rezerwowa a.ua . estycyjna
. Stuzy jako waluta do prywatnych

tezauryzacjli . - .
inwestycji w aktywa finansowe

Tabela 4. Funkcje waluty miedzynarodowe;.
Na podstawie: Migdzynarodowa rola euro 111, s. 4; Chen Y., dz. cyt., s. 165.

Globalizacja waluty jest procesem dynamicznym i moze mie¢ inne tempo w réznych
krajach. Waluta migdzynarodowa moze mie¢ tez réznoraki zasigg: poczawszy od
peryferyjnego, poprzez regionalny i globalny. Ograniczone umi¢dzynarodowienie danej waluty
ma miejsce wowczas, gdy dana waluta spelnia tylko kilka funkcji na arenie miedzynarodowe;.

Nie kazda waluta jednak moze przeksztatci¢ si¢ w walute miedzynarodows. Istnieje
wiele kryteriow i uwarunkowan, ktére musza spetni¢ zaréwno dana waluta, jak i gospodarka
panstwa, ktéra ja emituje. Proces globalizacji waluty jest determinowany przez sitg
gospodarczg panstwa-emitenta i nie moze by¢ narzucony sztucznie'®. Jest funkcja zachowan
inwestorow, przedsigbiorcow oraz poszczegdlnych panstw, cho¢ oczywiscie skuteczna
polityka gospodarcza moze proces umi¢dzynarodowienia przyspieszyc.

Strange wyrdznia kilka kategorii walut migdzynarodowych 181

, ktore klasyfikuje
podlug kryterium ekonomicznej atrakcyjnosci oraz sily politycznej panstwa emitujacego.
Czynniki ekonomiczne determinujg powstanie waluty top oraz neutralnej. Top currency jest
walutg panstwa dominujgcego w systemie miedzynarodowym i obecnie wielu autorow za taka
walute uznaje amerykanskiego dolara 182 Waluta neutralna, w literaturze anglojezycznej
funkcjonujaca jako neutral currency, to waluta, ktorej globalizacja wynika z silnej pozycji
gospodarczej panstwa emitujacego.

Od czynnikow politycznych zalezy powstanie: master currencies oraz negotiated
currencies. Waluta okreslang mianem master jest waluta natozona arbitralnie przez panstwo
imperialne na podstawie zaleznosci politycznych. Waluta negocjowana z kolei powstaje
na skutek przeksztatcenia waluty master w nastgpstwie stabniecia sity politycznej panstwa-

emitenta. Niektorzy autorzy wykazuja jednak, ze waluta negocjowana moze by¢ takze waluta

panstwa, ktére dopiero zyskuje potege gospodarczg i polityczng na arenie migdzynarodowej 183

180 3. Zhang, dz. cyt., s. 205.

181 5. strange, Sterling and British policy: A political study of an international currency in decline, Oxford
University Press 1971, s. 4-5.

182 B. Cohen, Money and Power in World Politics [online], [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http://www.polsci.ucsh.edu/faculty/cohen/recent/moneypower.html.

183 °EHelleiner, Political Determinants of International Currencies, Routledge 2008, pp. 354-378, s. 366.
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Kryteria, ktore musi spetni¢ waluta, aby mogla sta¢ si¢ walutg globalng, mozna
podzieli¢ na ekonomiczne oraz polityczne. Sposrdd ekonomicznych determinantéw waluty
miedzynarodowej autorzy wyrdzniaja cztery kluczowe aspekty gospodarcze.

Po pierwsze, umiedzynarodowienie danej waluty jest zalezne przede wszystkim od jej
stabilnogci ' . Dotyczy to jednak nie tylko faktycznej, mierzalnej stabilno$ci wyrazonej
poprzez wartos$¢ inflacji — w tym kontek$cie autorzy nie wymieniajg kryterium ilo§ciowego.
Zrédtem sity danej waluty jest raczej wiara podmiotow zagranicznych w jej stabilno$é, przy
czym stabilno$¢ postrzegaja przez pryzmat niskiej inflacji oraz niewielkiej zmiennosci inflacji
W panstwie emitujqcymws. Przy wysokiej inflacji i wysokiej zmienno$ci inflacji, waluta straci
na swojej wartosci i bedzie fluktuowad. Straci w ten sposob role wiarygodnego miernika
warto$ci, poniewaz ceny nie beda jej trafnie odzwierciedla¢. Stad najbezpieczniejszg waluta
bedzie taka, ktérej dynamika jest najbardziej przewidywalna dla inwestorow™®®.

Po drugie, niezwykle waznym determinantem waluty migdzynarodowej jest obecnos¢
rozwinigtych rynkow finansowych, ktore charakteryzuje odpowiednio duza ptynnosé
i gle;bokoé(':187. Tylko tego rodzaju rynek finansowy moze przycigga¢ zagranicznych inwestorow
w takiej skali, by waluta panstwa emitujacego miata szans¢ by¢ uzywana w skali globalne;.
Wedlug niektoérych autorow, sama plynno$¢ nie determinuje jednak potencjatu waluty
miedzynarodowej. Rynki finansowe winny by¢ dodatkowo liberalne, a takze nieograniczone
prawnie ani produktowo. Zhang Jie stwierdza, ze warunkiem waluty mi¢dzynarodowej jest
stabilny sektor bankowy panstwa-emitenta, niski poziom kontroli przeptywow kapitatowych oraz
liberalne otoczenie prawne’®. Jezeli rynek walutowy danego panstwa bedzie ptynny, wowczas
inwestorzy zagraniczni bedg sklonni posiada¢ walute tego panstwa jako instrument rynku
pieni¢znego. Otwarty rynek finansowy zmotywuje zagranicznych inwestorow do inwestowania
kapitalu w walucie obcej, poniewaz beda mie¢ oni gwarancj¢ tatwego przekonwertowania na
walute rodzima, gdyby zaszla taka potrzeba. I w koncu, rozwinigty rynek walutowy panstwa-
emitenta bedzie zachecal inwestorow zagranicznych do korzystania z instrumentéw pochodnych,
korzystajacych z danej waluty 189 Y iberalne i rozwini¢te rynki finansowe beda przyciagac

zagranicznych inwestorow ograniczaniem ryzyka i dywersyfikacja poﬂfelalgo.

84W. Peng, C. Shu, Currency Internationalization: Global Experiences and Implications for the Renminbi,
Palgrave Macmillan, Great Britain 2010, s. 120.

1855 Heep, dz. cyt., s. 56.

186 3. Zhang, dz. cyt., s. 205.

875 Heep, dz. cyt., s. 57.

188 3. Zhang, dz. cyt., s. 206.

18 Tamze, s. 207.

90w, Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 118.
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Po trzecie, panstwo i sektor prywatny powinny utrzymywac rozlegte powigzania
platnicze z zagranica'®’. Jest to kryterium, okreslane w literaturze anglojezycznej jako network
externalities’®, ktore jest determinowane przez lojalnoé¢ podmiotdw zagranicznych. Otwarte
i gtebokie rynki finansowe zachecajg inwestorow do korzystania z waluty panstwa-emitenta,
z kolei ci przyzwyczajaja si¢ do konkretnej, dobrze znanej im platformy. Z czasem inspiruja
innych do korzystania z tej samej platformy i tej samej waluty, zwiekszajac liczbe podmiotow,
ktore korzystajg z danej waluty w trakcie rozliczen migdzynarodowych. Wygoda korzystania
Z takiej waluty, ktorg wybrata wigkszo$¢ inwestorow, motywuje potem nastgpnych graczy do jej
wykorzystania. Stad w momencie, gdy dana waluta zdobedzie tytul waluty miedzynarodowe;j,
istnieje bardzo mate prawdopodobiefistwo utraty tego miana w krotkim okresie'*.

I w konicu po czwarte, waznym kryterium umigdzynarodowienia waluty jest rozmiar
gospodarki panstwa-emitenta. Niektorzy autorzy wymieniajg to kryterium za kluczowe,
Zdaniem autora, dynamiczny wzrost gospodarczy oraz przyrost PKB per capita stanowi
zrodlo sity gospodarczej, ktora determinuje globalizacje danej waluty. O jej sukcesie ma
decydowac¢ rowniez wielko$¢ gospodarki — ktéra powinna znajdowac si¢ w $cistej czoldwce
najwigkszych gospodarek swiata’®. Rozmiar gospodarki przektada si¢ bowiem na udziat
panstwa emitujagcego w $Swiatowej produkcji i handlu, co stanowi wazne kryterium oceny
potencjatu globalizacji waluty. Szerokie powigzania panstwa-emitenta z zagranicg wigzg si¢
z uzyciem jego waluty przez podmioty zagraniczne 1 w ten sposob zwigkszaja jej szanse
na przeksztatcenie w walute miqdzynarodowagﬁ.

Oprocz kryteriow ekonomicznych, istniejg rdwniez polityczne determinanty waluty
miedzynarodowej. Przede wszystkim, polityka niskoinflacyjna panstwa, wedtug niektorych
autorow, nie jest wiarygodna dla podmiotow zagranicznych przy braku czynnikéw
instytucjonalnych ograniczajacych polityke pieniezng do takiej, ktora gwarantuje niski
poziom inflacji*®’. Do tego rodzajow instytucji naleze¢ moze miedzy innymi niezalezny bank

centralny tudziez organy promujace raczej konserwatywna polityke pieniezna'%.

1915 Heep, dz. cyt., s. 57.

192 W. Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 120.

193 3. Zhang, dz. cyt., s. 207.

194 G, shilling, The Dollar Will Remain on First [W:] Currencies After the Crash: The Uncertain Future of the Global Paper-
Based Currency System, edited by Sara Eisen, The McGraw-Hill Companies, United States of America 2013, pp. 1-72, s. 21.

1% Tamze.

1965 Heep, dz. cyt., s. 57.

7 Tamze.

198 A, Walter, Domestic Sources of International Monetary Leadership [W:] International Monetary Power,
David M. Andrews, ed., Cornell University Press 2006, pp. 51-71, s. 57.
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Czynniki polityczne determinuja tez ksztatt rynkéw finansowych danego panstwa, stad
niektorzy autorzy wskazuja na brak ograniczen prawnych w przeptywie kapitalowym jako
czynnik determinujacy globalizacje waluty danego panstwa. W takim panstwie nie powinien
takze funkcjonowac¢ system centralnego planowania, poniewaz, zdaniem niektorych autoréw,
ogranicza rozw6j rynkéw finansowych'®®. Panstwo moze rowniez ulatwic uzycie wiasnej waluty
na arenie miedzynarodowej poprzez promocje systeméw platniczych i rozliczeniowych?®.

3.2 Chiny a umiedzynarodowienie renminbi

O globalizacji renminbi szczegdlnie czesto zaczeto dyskutowaé po $wiatowym
kryzysie gospodarczym z 2008 roku. Do tej pory, zdaniem niektorych autoréw, Ludowy Bank
Chin prowadzil raczej nieskregpowana polityke monetarng, jednak w obliczu nastgpstw
Swiatowego kryzysu finansowego posadzono jego wiadze o nieudolno$¢ przeciwdziatania
skutkom kryzysu. W tej sytuacji decyzje dotyczace polityki monetarnej mialy zostaé
przesunigte z banku centralnego do nieformalnego organu partyjnego: Central Leading Small

Group for Finance®®

. W reakcji na tego rodzaju postepowanie rzadu centralnego, wladze
Ludowego Banku Chin rozpoczgty lobbing globalizacji renminbi.

Punktem zwrotnym okazal marzec 2009 roku, kiedy prezes chinskiego banku
centralnego, Zhou Xiaochuan, wydal esej nawolujacy do reformy obecnego systemu
finansowego. Zhou zadal w nim pytanie, jakiego rodzaju mi¢dzynarodowa waluta rezerwowa
powinna zosta¢ uzyta w celu zapewnienia rownowagi i stabilno$ci §wiatowej gospodarki,
dzigki ktérej mozna bytoby zagwarantowaé dtugotrwaty wzrost gospodarczyzoz.

Esej prezesa Ludowego Banku Chin ujawnia antyamerykanskie nastroje chinskiego
rzadu, a przynajmniej ich nieche¢ do utrzymania dolara jako waluty miedzynarodowej. Autor
stwierdza w eseju, ze ,,kryzys gospodarczy z 2008 roku odzwierciedlit wrazliwos¢ i ryzyko

59203

systemowe obecnego §wiatowego systemu monetarnego”” . Mimo ze Zhou nie pisze wprost

o dolarze amerykanskim, wydaje si¢ jasne, ze krytykuje jego obecna rol¢ na arenie
miedzynarodowej 1 niezdolno$¢ do zagwarantowania odpowiedniej ptynnosci na rynkach
zagranicznych ze wzgledu na walke z nadmierng inflacja w samych Stanach

h204

Zjednoczonych™™". Zhou szczegdlng uwage poswigca specjalnym prawom ciaggnienia (SDR)

195 Heep, dz. cyt., s. 57.

20 E Helleiner, dz. cyt., s. 362.

215 Heep, dz. cyt., s. 69.

202 . Zhou, Reform the international monetary system [online], 23.03.2009, [dostep 22 maja 2015], dostepny w
Internecie: http://www.bis.org/review/r090402c.pdf, s. 1.

2 Tamze.

245, Heep, dz. cyt., s. 66.
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Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktérych rola, jego zdaniem, powinna zostaé
zwickszona. Zaproponowal tez wickszy udziat renminbi w ksztaltowaniu SDR*®.

Do reformy migdzynarodowego systemu monetarnego nawolywal nie tylko prezes
chinskiego banku centralnego, ale réwniez wicepremier Chin. Dai Bingguo (Dai Binggud, ¥.3%/E])
na spotkaniu z przedstawicielami G8 i G5 w lipcu 2009 roku przekonywatl do zmian w §wiatowych
finansach. Jego zdaniem nalezy stworzy¢ lepszy system waluty rezerwowej i System regulacji, aby
w ten sposob moc promowaé dywersyfikacje miedzynarodowych walut rezerwowych?®. Dai
zaatakowal w ten sposob dominujacg rolg amerykanskiego dolara na arenie miedzynarodowe;.

Dyskusja podjeta przez prezesa Ludowego Banku Chin sprowokowata do refleksji nad
modyfikacja $wiatowego systemu monetarnego, w ktorym chinska waluta miataby odgrywaé
coraz wigksza role. Chen, przyktadowo, proponuje w tym zakresie mig¢dzy innymi dywersyfikacje
walut rezerwowych lub zbudowanie nowego, zdywersyfikowanego miedzynarodowego systemu
monetarnego®®’. Rownowazenie roznych walut w Swiatowej gospodarce prowadzitoby,
zdaniem autora, w prostej linii do gwaltownego wzrostu znaczenia renminbi na arenie
miqdzynarodowej208. Horesh wykazuje sile renminbi w stabosciach innych walut: dolara, ktory
okazat si¢ nieskuteczny jako jedyna waluta §wiatowa, tudziez euro, po kryzysie w strefie euro
w 2010 roku®®. Yu natomiast dowodzi, ze rola yuana w istocie juz zwickszyla si¢ po $wiatowym
kryzysie finansowym w 2008 roku ibedzie rosna¢ przy okazji budowy nowego, $wiatowego
systemu monetarnego, cho¢ jego zdaniem Chiny nie zdecydowaty si¢ jeszcze na to, w jakiej roli
postawig siebie w procesie reformowania §wiatowych finansow**°.

3.2.1 Przestanki globalizacji renminbi

W tym miejscu pojawia si¢ pytanie, jakie sg motywy chinskiego rzadu oraz chinskich
instytucji finansowych, przez ktore Chiny daza do globalizacji swojej waluty.

Kryzys 2009 roku ujawnit stabosci obecnego $wiatowego systemu finansowego, jednak
wedlug niektorych autoréw, Chiny odczuty kryzys tylko w ograniczonym stopniu. Wigcej, Huang

i Lynch zauwazaja, ze kryzys finansowy powinien zwroci¢ chinski rzad raczej w kierunku

205 . Zhou, dz. cyt., s. 3.

206 5 Rabinovitch, Falloon Matt, China demands currency reform at G8, Britain skeptical [online], Reuters,
9.07.2009, [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie: http://in.reuters.com/article/2009/07/09/us-china-
economy-currencies-idUSTRE56840F20090709.

27y istocie autor proponuje trzy rozwiazania: utworzenie $wiatowego banku centralnego i $wiatowej waluty,
powr6t do systemu walutowego opartego na dobrach fizycznych oraz utworzenie zdywersyfikowanego systemu
monetarnego. Przy czym dwie pierwsze opcje Chen uwaza za mniej prawdopodobne, a wizj¢ wprowadzenia
banku $§wiatowego z jedna $wiatowa walutg traktuje jako utopijna. Y. Chen, dz. cyt., s. 160.

28 Autor za szczegolnie prawdopodobny uwaza scenariusz roéwnowagi trzech walut: euro, dolara
amerykanskiego oraz renminbi. Y. Chen, dz. cyt., s. 161.

29 N, Horesh, The People’s or the World’s: RMB Internationalisation in Longer Historic Perspective, Hindawi
Publishing Corporation, Economics Research International, Volume 2011, s. 9.

210y yu, Revisiting the Internationalization of the Yuan, ADBI Working Paper Series, No. 366, July 2012, s. 11.
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konserwatywnej polityki monetarnej, nie za§ w kierunku jej liberalizacji***. Krytyka Zhou
Xiaochuana oraz Dai Bingguo byta jednak motywowana zaniepokojeniem o poziom chinskich
rezerw walutowych. W momencie, gdy Stany Zjednoczone zdecydowaty si¢ na wprowadzenie
luzowania ilosciowego, chinskie wiadze obawiaty si¢ deprecjacji dolara, ktore prowadzitoby do

.. e 212
obnizenia warto$ci rezerw

. Krytyka amerykanskiego dolara i statusu quo byta wigc dyktowana
checig Chin do odgrywania powazniejszej roli w §wiatowej gospodarce. Promocja renminbi jako
waluty migdzynarodowej spowolnitaby proces obnizania wartosci rezerw 1 pozwolitaby Chinom
udzielanie pozyczek we wiasnej walucie w przyszloéc1213.

Motywy 1 przestanki uczynienia renminbi waluta mi¢dzynarodowa, mozna podzieli¢
na ekonomiczne oraz polityczne, tudziez wizerunkowe. Wszystkie peilnig wazna role dla
chinskiego rzadu 1 wydaja si¢ stanowi¢ skuteczne argumenty za globalizacjg yuana.

Umigdzynarodowienie yuana w pierwsze] kolejnosci przyniostoby korzysci
ekonomiczne. Nalezy do nich miedzy innymi zwigkszona efektywnos¢ w handlu
migdzynarodowym. Mnoéstwo rozliczanych w regionie transakcji dotyczy pochodzacych
z innych krajow Azji potproduktow, ktore potem sg przetwarzane w Chinach i przeznaczone
na eksport dalej na Zachod. Wiele z tych transakcji jest obecnie rozliczanych za
posrednictwem amerykanskiego dolara. Stad che¢ chinskiego rzadu do umi¢dzynarodowienia
renminbi przynajmniej w skali regionalnej. Zmniejszyloby to koszty transakcji, a partnerzy
handlowi unikaliby nadmiernego ryzyka kursowego, wynikajacego z kilkukrotnego

przewalutowania®**

. Nawet, jezeli w krotkim ani $rednim okresie renminbi nie zastgpitoby
catkowicie dolara, podmioty gospodarcze w regionie korzystatyby z alternatywnego sposobu
rozrachunku, co wptynetoby korzystnie na ich wolumen eksportu215.

Czgsto cytowang w literaturze zaleta waluty miedzynarodowej jest przejecie przez
panstwo migdzynarodowego senioratu. Wynikajace z niego korzysci to roznica migdzy wartoscia
nominalng pieniadza a kosztem jego produkcji. Seniorat migdzynarodowy ma miejsce wowczas,
gdy dang walute majg w posiadaniu inne panstwa. Wowczas definiuje si¢ go jako iloraz przyrostu
6

podazy pienigdza w posiadaniu innych panstw oraz stopy inflacji 2t Na poziomie

makroekonomicznym, korzysci generuje kazde nabycie przez partnera zagranicznego rodzimej

2%y Huang, C. Lynch, Does Internationalizing the RMB Makes Sense for China?, 33 Cato J. 571 2013, pp. 571-
585, s. 573.

225 Heep, dz. cyt., s. 67.

23 Tamze.

21y Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 574.

213\ Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 148.

216 Tamze, s. 143.
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21T Wazrost dochodu ptynacego zsenioratu mozna

waluty za zakup towaréw lub ustug
wykorzysta¢ choéby na finansowanie biezacych wydatkéw sektora publicznego.

Korzystanie z yuana jako waluty mi¢edzynarodowej okazatoby si¢ korzystne takze dla
chinskich inwestor6w oraz podmiotow gospodarczych. Waluta migdzynarodowa
zwigkszylaby ich mozliwosci inwestycji poza granicami Chin, a inwestowanie w rodzimej
walucie za granica byloby dla nich zaréwno wygodne, jak i mniej kosztowne?®. Ten aspekt
wydaje si¢ szczegdlnie wazny, bioragc pod uwage rozmach chinskich inwestycji
zagranicznych, plasujacy Chiny w czotdéwce panstw rozwijajacych sie.

Zaleta posiadania przez Chiny waluty globalnej byloby takze umozliwienie panstwu
osiggnigcia optymalnej struktury gospodarczej. Z jednej strony, pozyskiwanie obcej waluty
W celach rezerwowych przestaloby by¢ priorytetem dla chinskiego eksportu. Z drugiej zas,
schemat produkcji oraz handlu migdzynarodowego bazowalby bardziej niz obecnie
na przewagach konkurencyjnych Chin oraz ich stadium rozwoju®®. Glowna zaleta waluty
mig¢dzynarodowej bytaby mozliwo$¢ latwiejszego 1 tanszego pozyskiwania surowcow
z zagranicy przez chinskie podmioty gospodarcze.

Umigdzynarodowienie renminbi niostoby za soba jednak nie tylko korzy$ci czysto
ekonomiczne, ale réwniez prestizowe. Mimo wielkosci gospodarki Chin, sa one wciaz
niedoceniane na arenie migdzynarodowej w kwestii $wiatowych finansow. Waluta
miedzynarodowa databy chinskiemu rzadowi mozliwos¢ ekspansji chinskiej soft power??,
W ten sposob, zdaniem niektorych autoréw, Chiny mialyby szans¢ na promocj¢ swojego
panstwa i przeksztalcenia go w panstwo ,silne i bogate” (fii gidnggud, & i E), ktore
Z czasem przescignetoby dobrobytem Stany Zjednoczon6221.

Niektorzy autorzy zauwazaja dodatkowo, Ze umig¢dzynarodowienie yuana petni
na chinskiej scenie politycznej podobng role do wejscia Chin do WTO. Ma by¢ to katalizator
nowych reform, a takze proba ich legitymizacji’*. Globalizacja renminbi mialaby przyczynié
si¢ do rozwoju chinskiego sektora finansowego oraz zapewni¢ w diuzszej perspektywie
system ptynnego kursu walutowego. Waluta mi¢dzynarodowa stataby si¢ takze wazng kartg

przetargowa w tworzeniu globalnego centrum finansowego w Szanghaju do 2020 roku®?,

217 B Cohen, dz. cyt., s. 4.

288\W. Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 148.

% Tamze, s. 149.

220¥ Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 573.
221 3 Heep, dz. cyt., s. 68.

222\, Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 150.

22 R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt.
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3.2.2 Ryzyko plyngce z umi¢dzynarodowienia renminbi

Umigdzynarodowienie waluty niesie za soba jednak szereg posrednich i ukrytych
kosztow, ktore chinska gospodarka prawdopodobnie musiataby ponies¢. Wspomniane
W poprzednim rozdziale kontrowersje zwigzane z rewaluacjg chinskiej waluty zwigzane sa
posrednio z kwestia umiedzynarodowienia renminbi i1 jego perspektyw. Podczas, gdy
niektorzy ekonomisci promowali aprecjacje yuana, inni zwracali uwage na jej gospodarcze
konsekwencje dla Chin. Niektorzy autorzy zwracali uwage, ze w diuzszej perspektywie
aprecjacja chinskiej waluty uderzy w warto$¢ eksportu netto, obnizy tempo wzrostu
gospodarczego, utrudni sprowadzanie zagranicznych inwestoréw, obnizy warto$¢ portfela
kredytowego chinskich bankéw oraz spowoduje straty zwigzane z poziomem rezerw
Walutowych224. Réwnoczesnie, wigkszo$¢ realizowanych przez Chiny biezacych platnosci
W handlu migdzynarodowym odbywa si¢ za posrednictwem gléwnie dolara amerykanskiego
oraz euro, co z kolei prowadzi do wzrostu poziomu rezerw walutowych i tym samym, do
nadmiernej ptynnosci. Z tej perspektywy, umiedzynarodowienie renminbi mogtoby stworzy¢
btedne koto: wzrostu poziomu rezerw walutowych skutkujacych nadmierng ptynnoscia, co
prowadzitoby do wzrostu poziomu inwestycji, nadmiaru produkcji, nadwyzki eksportowej,
i znéw wzrostu poziomu rezerw walutowych??.

Ponadto, globalizacja renminbi mogtaby prowadzi¢ do tak zwanego dylematu
Triffina%. Uzywanie waluty rodzimej na arenie miedzynarodowej moze doprowadzi¢ do jej
nadptynnosci i, w efekcie, do deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Nie jest to zgodne
z politykg Chin, gdzie dodatni bilans platniczy to katalizator wzrostu gospodarczego

i stabilnosci 2’ .

Warto zaznaczy¢ jednak, ze paradoks Triffina jest czesto cytowanym
kontrargumentem wobec kazdej waluty migdzynarodowe;j i nie jest charakterystyczny tylko
dla Panstwa Srodka.

Innym zagrozeniem plynacym z umig¢dzynarodowienia yuana jest wzrost zmiennosci
kursu walutowego oraz wzmozona ekspozycja na zewngtrzne wstrzasy finansowe®?®. Chociaz

umiarkowane wpltywy finansowe niewatpliwie stymuluja wzrost gospodarczy, to jednak

224 ], Zhang, dz. cyt., s. 192.

225 Tamgze, s. 193.

226 Robert Triffin opisat sprzeczno$¢ zakorzeniona w Systemie z Bretton Woods. Poniewaz dolar amerykanski
petnit role gtownej waluty rozliczeniowej na arenie migdzynarodowej, w diugiej perspektywie dosztoby do
nadpodazy dolara poza granicami Stanéw Zjednoczonych oraz do utworzenia deficytu na rachunku obrotow
biezacych USA. Rownoczesnie jednak, aby dolar mogl utrzymaé swoja wyjatkowa pozycje, musiat by¢
spetniony warunek ciagtej nadwyzki w bilansie handlowym. Oba te warunki okazaty si¢ ze soba sprzeczne — stad
paradoks Triffina. Y. Chen, dz. cyt., s. 152.

“2T'Y . Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 575.

228 Tamze.
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otwarcie rynku utatwia naplyw kapitalu spekulacyjnego, ktory w Chinach mogltby zagrozi¢
stabilno$ci gospodarczej. Kapital ten najprawdopodobniej, wedhug niektérych autorow,
skoncentrowalby si¢ na chinskim rynku nieruchomosci, w ktérym juz istnieje powazna banka
spekulacyjna®®.

Nadmierne przeptywy gotéwkowe miedzy panstwem-emitentem a reszta $wiata
mogtyby dodatkowo spowodowaé gwalttowny wzrost zmienno$ci kursu walutowego renminbi
oraz zmiany w stopach procentowych na chinskim rynku kapitaiowyngo. Wysoki przyptyw
kapitatu do Chin oznaczatby wzrost podazy waluty obcej na rodzimym rynku i w ten sposéb
wywieralby presje na aprecjacj¢ yuana; ucieczka kapitatu z Chin doprowadzitaby do sytuacji
odwrotnej. Przeptywy kapitalowe miatyby tez przetozenie na warto$¢ stép procentowych,
poniewaz maja one wplywac na kontrol¢ ptynnosci rynkéw finansowych.

3.3 Uwarunkowania globalizacji renminbi

Proces umiedzynarodowienia waluty w Chinach nabral szczegdlnego charakteru.
Rzadko zdarza si¢, by globalizacj¢ waluty promowata na wpdél zamknicta gospodarka,
zbardzo wyraznie zaznaczonym wplywem rzadu na decyzje sektora finansowego.
Umigdzynarodowienie yuana tylko w czesci bedzie wigc kierowane zasadami wolnego rynku.

W tym miejscu nalezy przyjrze¢ si¢ jednak potencjalowi renminbi do
umigdzynarodowienia — a wiec sprawdzi¢, czy spetnia kryteria waluty miedzynarodowe;.
Pierwszym kryterium waluty globalnej byla jej stabilno$¢. Decyduje o niej poziom inflacji,

ktory zostal przedstawiony na ponizszym wykresie.
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Rysunek 6. Poziom inflacji w Chinach w latach 1994-2015.
Zréodto: Inflation.eu, Worldwide Inflation Data: http://www.inflation.eu/inflation-rates/china/historic-
inflation/cpi-inflation-china.aspx.

Mimo wysokiej inflacji, siegajacej az 25,5% w 1994 roku, lata 90-te byty swiadkiem
raczej deflacji: w latach 1997 i 1998 deflacja wynosita 1%. Od poczatku lat 2000-nych

warto$¢ inflacji w Chinach zaczgla sie stabilizowac na raczej niskim poziomie, oscylujac

2 N. Horesh, dz. cyt., s. 8.
20 \W. Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 161.
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w granicach od 1,58% w roku 2005, poprzez maksimum 6,58% w 2007 roku, do 1,6% w roku
2014%*", Mozna wigc powiedzieé, ze majac na uwadze kryterium inflacyjne, chifiska waluta
spetnia wymogi globalizacji.

Czynnikiem, ktoéry zdaniem Heep moze ostabi¢ wiar¢ inwestorow w stabilno$¢
chinskiej waluty jest jednak brak w pelni niezaleznego od rzadu banku centralnego, a takze
brak mechanizméw hamujacych nadmierna inflacj¢?*?. Choé¢ do tej pory Chinom udato si¢
prowadzi¢ raczej skuteczng polityke¢ monetarng, to jednak autorka wyraza watpliwos¢, czy
panstwo bedzie w stanie zmierzy¢ sie z ewentualnym kryzysem?**.

Drugim kryterium waluty globalnej jest obecnos¢ rozwinigtych rynkéw finansowych.
Cho¢ Zhang Jie stwierdza, ze w ostatnich latach reforma rynkow finansowych w Chinach

h**, to jednak

znacznie przyspieszyta i doprowadzita do ich otwarcia na graczy zagranicznyc
wydaje si¢ by¢ to wcigz najstabsze ogniwo chifiskiego systemu. Chen i Peng wykazuja, ze
chinski rynek finansowy pozostaje daleko w tyle za panstwami rozwinigtymi w dwoch
obszarach. Po pierwsze, chinski rynek finansowy wcigz podlega kontroli i restrykcjom
ze strony rzadu, co wyraza si¢ w maksymalnych 1 minimalnych dozwolonych warto$ciach
stop oprocentowania kredytow i depozytow. Po drugie, zdaniem autorow, rynek jest raczej

235

zamknigty dla zagranicznych inwestorow”™. Mimo to, autorzy dostrzegaja potencjat reform

rynku finansowego: zwracaja uwage na dynamiczny rozw6j] rynku akcji oraz
kréotkoterminowych obligacji korporacyjnych®®.

Trzecim kryterium migdzynarodowej waluty sa rozlegle powigzania platnicze
z zagranicg. W przypadku Chin powigzania te moga okaza¢ si¢ kluczowe ze wzgledu
na promowanie korzystania z renminbi jako waluty ksiggowania i rozliczania transakcji. Z tej
perspektywy, autorzy zgadzaja si¢, ze potencjat chinskiej waluty jest znaczacy. Powigzania

platnicze oraz wolumen transakcji wykazuje miedzy innymi warto$¢ eksportu i importu

panstwa, przedstawiona na Rysunku.7

“nflation.eu: http://www.inflation.eu/inflation-rates/china/historic-inflation/cpi-inflation-china.aspx.

%25 Heep, dz. cyt., s. 71.

233 Tamze, s. 72.

24 Autor zaznacza okolo 10-procentowy przyrost liczby graczy na miedzybankowym rynku walutowym
w latach 2000-2007. W roku 2007 liczba graczy miata wynie$¢ 379. Podkresla rowniez znaczenie rozwoju rynku
spot oraz rynku kontraktow terminowych. J. Zhang, dz. cyt., s. 195-196.

2% \W. Peng, C. Shu, dz. cyt., s. 118.

% Tamze.
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Rysunek 7. Warto$¢ importu i eksportu Chin w 100 mln USD w latach 2001-2013
Na podstawie: China Statistical Yearbook 2014 [online], National Bureau of Statistics of China, [dostep 22 maja
2014], dostepny w Internecie: http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2014/indexeh.htm.

W latach 2001-2013 warto§¢ nominalna zaréwno eksportu, jak i importu Chin
systematycznie wzrastala, osiggajac poziom odpowiednio 2,209 bln USD i 1,9499 bln USD
w 2013 roku. Spadek wolumenu handlu migdzynarodowego nastgpit w 2009 roku na skutek
Swiatowego kryzysu ﬁnansoweg0237.

Wyjatkowo silne powigzania platnicze Chiny posiadaja z panstwami sgsiednimi.
Podpisaty one liczne umowy bilateralne, na podstawie ktorych rozliczenia mi¢dzy panstwami
oraz Chinami nastepuja w yuanie?*®. W ten sposob, przyktadowo w 2005 roku az 85%
transakcji z Wietnamem 1 94% transakcji z Mongolia odbywato si¢ przy uzyciu renminbi?®’,
Kryterium powigzan ptatniczych z innymi panstwami Chiny spetniajg wiec znakomicie.

Czwartym kryterium globalnej waluty jest rozmiar gospodarki panstwa-emitenta.
Roéwniez 1 to kryterium wykazuje duzy potencjat chinskiej waluty na jej drodze do
umiedzynarodowienia. Obecnie gospodarka Chin plasuje si¢ na pierwszym miejscu pod

wzgledem wielkosci na §wiecie — w 2014 roku wyprzedzity Stany Zjednoczone.

W World China

Rysunek 8. Roczny wzrost PKB na §wiecie i w Chinach w latach 2005-2013.
Za: World Bank: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/IW-CN?display=graph.

27 China Statistical Yearbook 2014 [online], National Bureau of Statistics of China, [dostep 22 maja 2014],
dostgpny w Internecie: http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2014/indexeh.htm.

238 \W 2005 roku takimi umowami bilateralnymi objete byly m.in.: Wietnam, Mongolia, Korea P6inocna, Rosja,
Laos i Nepal. Na podstawie: J. Zhang, dz. cyt., s. 194.

2% Tamze.
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Tempo wzrostu PKB Chin jest znacznie wyzsze niz przyrost $wiatowego PKB. Widaé
tez wyraznie, ze $wiatowy kryzys gospodarczy nie wptynat na Chiny w takim stopniu, jak
na inne panstwa. Na stan z 2013 roku, tempo wzrostu PKB Chin wyniosto 7,7%, za§ sama
warto$¢ PKB oscylowata na poziomie 9,24 bin USD*°.

Dodatkowymi kryteriami warunkujacymi utworzenie waluty miedzynarodowej sg
czynniki polityczne. Do takich nalezy wolny rynek oraz zezwolenie na pelng ptynnos¢
renminbi, a takze obecno$¢ niezaleznego banku centralnego prowadzacego niskoinflacyjng
polityke monetarng. Huang 1 Lynch zauwazaja, ze Chiny stanowig osobliwy przypadek,
w ktorym panstwo z czeSciowo zamknigtym sektorem finansowym aktywnie promuje
globalizacje wlasnej waluty?*'. Ogélnie autorzy zgadzaja sie, Ze wymagania polityczne nie
ograniczaja potencjalu yuana. Wydaje si¢, ze cho¢ innowacje beda pojawia¢ si¢ w Chinach
ewolucyjnie, a nie rewolucyjnie, to beda one na tyle skuteczne, by nie stang¢ na drodze do
utworzenia z renminbi waluty miedzynarodowej***.

3.3.1 Obecne stadium globalizacji renminbi

W bardzo ograniczonym pojeciu korzystania z waluty rodzimej za granicg, renminbi
W zasadzie juz jest waluta miedzynarodowa 23 Umozliwienie w grudniu 2003  roku
przewalutowywania depozytéw na renminbi poza granicami Chin bylo w istocie wstepem do
uczynienia yuana walutg globalanM. Po lekcji wyciagnietej ze skutkéw kryzysu finansowego, wiadze
Chin podejmowaty od 2009 roku szereg dziatan, promujacych renminbi na rynkach zagranicznych?*.

Jedng z pierwszych podjetych przez chinski bank centralny decyzji bylo
wprowadzenie programu pilotazowego w grudniu 2008 roku, ktéry dotyczyl postugiwania sig¢
yuanem jako walutg transakcyjna w rozliczeniach miedzynarodowych®®. Poczawszy od 2009
roku, wybranym przedsigbiorstwom z Szanghaju, Guangzhou, Shenzhen, Zhuhai oraz
Dongguan zezwolono na rozliczanie transakcji w renminbi z partnerami z Hong Kongu,

Makau i panstwami cztonkowskimi ASEAN. Program ten poszerzono trzykrotnie. W 2010

0 Dane ze strony Banku Swiatowego: http://data.worldbank.org/country/china?display=graph.

1Y Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 576.

2 Niektorzy autorzy zaznaczaja jednak, ze cho¢ spehienie kryteriow waluty miedzynarodowej przez chinskiego
yuana nie powinno przysporzy¢ trudnosci w dtugim okresie, to jednak o wiele trudniejszym zadaniem okazac si¢
Mmoze proba utworzenia z renminbi waluty rezerwowej. R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt.

3 R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt.

24 Tamze.

5 Warto jednak zauwazyé, ze chinskie wladze poczatkowo patrzyly dos¢ nieufnie na mozliwosé
umig¢dzynarodowienia rodzimej waluty. Rzad nie propagowat, ani tez nie ograniczat zakresu postugiwania si¢
renminbi w panstwach sasiednich. Dopiero po kryzysie finansowym rozpoczat dziatania w kierunku globalizacji
waluty. Na podstawie: P. Bottelier, International monetary reform and the future of the renminbi [online], The
Jamestown Foundation, China Brief Volume: 9 Issue: 11, 27.05.2009, [dostep 22 maja 2015], dostepny
w Internecie: http://www.jamestown.org/single/?no_cache=1&tx_ttnews[tt_news]=35039#.VUelg D9xOY.
#°S. Heep, dz. cyt., s. 74.
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roku w programie uczestniczylo 20 chinskich prowincji i miast, ktore miaty mozliwo$¢
rozliczania swojej dziatalno$ci w renminbi z partnerami handlowymi z catego swiata. W 2011
roku program objal teren catego kraju. W roku 2012 za$§ Ludowy Bank Chin znidst
wszelkiego rodzaju restrykcje zwigzane z uzyciem yuana we wszystkich aspektach
dziatalnosci przedsigbiorstw, handlujacych z partnerami zagranicznymi®*’.

Poczawszy od 2009 roku, Chiny podpisaty rowniez liczne umowy swapu walutowego
Z panstwami rozwijajacymi si¢. Do panstw objetych umowami nalezg m.in. Malezja, Biatorus,
Indonezja, Korea Poludniowa, Tajlandia, Pakistan, Turcja czy Mongolia, a laczna wartos¢
swapéw wyniosta ponad 100 mld USD. I cho¢ uwaza si¢ te umowy w wigkszosci za
symboliczne, to jednak, zdaniem niektorych autoréow, ich celem ma by¢ rowniez blokowanie
amerykanskiego dolara jako srodka wymiany na rynku mi¢dzynarodowym z udzialem Chin®*®,

Globalizacji renminbi maja stuzy¢ takze nowe mozliwosci inwestycyjne, gtownie
na rynku offshore w Hongkongu, zaproponowane przez chinski rzad. Poszerzono migdzy
innymi program QFIIl (Qualified Foreign Institutional Inverstor program), ktory od 2002
roku umozliwia licencjonowanym inwestorom kupno i sprzedaz udzialdéw na gietdach
papierow wartosciowych w Chinach. Ostatni program pilotazowy, tak zwany RQFII
(Renminbi Qualified Foreign Institutional Inverstor program) umozliwia chinskim
przedsigbiorcom tworzenie w Hongkongu funduszy denominowanych w yuanach w celu
inwestowania na rynku kontynentalnym ?*° . Ponadto, utworzono tzw. ,most” migdzy
Shenzhen a Hongkongiem, ktory umozliwia bezposrednie pozyczki w yuanie pomigdzy
dwoma regionami »°. W 2010 roku natomiast zezwolono podmiotom zagranicznym
otwieranie rachunku bankowego w renminbi w Hongkongu oraz swobodng wymiang

»lw tym okresie powstal tzw. rynek obligacji Dim Sum®?, ktéry stuzy emisji

waluty
obligacji denominowanych w yuanie na rynku w Hongkongu.

W tym miejscu nalezy dodaé, ze globalizacji reminbi stuza nie tylko reformy dotyczace
uzywalnosci 1 pewnego rodzaju inwestowalnogci” 2> chinskiej waluty na rynku offshore.

Przyczyniaja si¢ do niej w ogromnym stopniu omoéwione w poprzednich rozdziatach reformy

27 Na podstawie: S. Heep, dz. cyt., s. 74-75.

248 Na podstawie: Y. Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 576-577.

9y, Huang, C. Lynch, dz. cyt., s. 577.

20 Tamze.

#1g Heep, dz. cyt., s. 76.

%2 Rynek ten powstat w 2010 roku, cho¢ w istocie sprzedaz obligacji denominowanych w yuanie w Hongkongu byta
mozliwa juz od 2007 roku. Kiedy chinski rzad zezwolit na swobodne posiadanie RMB na rynku offshore, w Hongkongu
wytworzyt si¢ zasob depozytdw w renminbi, ktory miat odpowiadac¢ potencjalnej podazy obligacji Dim Sum. W 2012
roku sprzedano ich tgczng warto$¢ siegajaca az 76,3 mld USD. Na podstawie: R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt.

3 R. Minikin R., K. Lau, dz. cyt..
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systemu finansowego w Chinach kontynentalnych, dzigki ktérym yuan staje si¢ coraz tatwiej
wymienialny oraz coraz mniej zalezny od amerykanskiego dolara. Tego rodzaju dzialania
stymulujg uzycie renminbi w celach rozliczeniowych, cho¢ tempo umigdzynarodowienia
chinskiej waluty nie postepuje w takim samym stopniu, jak rozrost chinskiej gospodarki.
Ogdlnie rzecz biorac, dotychczasowe podjete przez chinski rzad kroki w celu
umig¢dzynarodowienia renminbi wydaja si¢ skuteczne, przynajmniej w skali regionalnej.
Warto$¢ handlu zagranicznego Chin rozliczanego w yuanie wzrosta z 2,081 mld RMB
w2011 roku do 2,938 mld RMB w roku nastepnym i tym samym transakcje rozliczane
W rodzimej walucie miaty 10-procentowy udzial w wartosci handlu zagranicznego Chin

£ panan254
ogotem >

. Mimo to, transakcje rozliczane w renminbi stanowily w 2011 roku mniej niz 1%
Swiatowego dziennego obrotu, co dowodzi wcigz jeszcze niewielkiej roli yuana
W poréwnaniu do innych walut §wiatowych, w tym amerykanskiego dolara. Dziatania podjete
przez chinski rzad na rynku offshore sprawdzily si¢ tylko w skali lokalnej — o pelnej
globalizacji renminbi decydowaé beda dzialania podjete na rynku onshore®>.
3.3.2 Mozliwe scenariusze globalizacji renminbi

Umigdzynarodowienie renminbi nie jest mozliwe poprzez wprowadzenie pojedynczej
reformy, ktéra z dnia na dzien ustanowitaby yuana walutg mie¢dzynarodows. Jest to
dlugofalowy proces wymagajacy koordynacji wielu omowionych w rozdziale czynnikow
ekonomicznych oraz politycznych. Bedzie on zalezny w gldwnej mierze od statusu i sity Chin
na arenie mi¢dzynarodowej, a takze od ich zdolnosci do zliberalizowania przeplywow
kapitatowych miedzy rynkami offshore oraz onshore?®.

Proces umiedzynarodowienia renminbi najprawdopodobniej bedzie zachodzit w sposdb
stopniowy 1 zawiera¢ si¢ bedzie w trzech etapach: regionalizacji, ,,azjatyzacji”257i w koncu
globalizacji. Kazdy z wymienionych etapow realizowac powinien inne zadania, przeksztalcajac,

tudziez poszerzajac funkcje chinskiej waluty, jakie bedzie petni¢ na arenie migdzynarodowe;.

Chen Yulu ocenia, ze kazdy z tych etapdw powinien trwa¢ okoto dziesieciu lat®®,

Etap Okres Zadania
Regionalizacja renminbi 2010-2020 Renminbi jako waluta rozliczen mi¢dzynarodowych
»Azjatyzacja” renminbi 2020-2030 Renminbi jako waluta inwestycji migdzynarodowych
Globalizacja renminbi 2030-2040 Renminbi jako waluta globalna

Tabela 5. Trzyetapowa strategia umi¢dzynarodowienia yuana.
Za: Chen Y., dz. cyt., s. 169.

%43 Heep, dz. cyt., s. 75.

5 E Prasad, L. Ye, dz. cyt., s. 566.
28 Tamze.

7], Zhang, dz. cyt., s. 199.

28y Chen, dz. cyt., s. 1609.
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Etap pierwszy, a wigc regionalizacja chinskiej waluty, trwa juz od kilku lat, a jej
efekty widoczne s3 w coraz powszechniejszym korzystaniu z yuana jako waluty
rozliczeniowej pomigdzy panstwami sgsiadujgcymi z Chinskg Republika Ludowa. Jej
ogolnym celem byta akceptacja renminbi przez sgsiednie panstwa.

Regionalizacj¢ waluty autorzy dzielg w istocie na dwa rodzaje — determinowang przez
sity rynkowe oraz powodowang przez zarowno rynki finansowe, jak i polityke rzadu.
Umiedzynarodowienie rynkowe opiera si¢ przede wszystkim na rosngcym popycie
handlowym, przejawiajgcym si¢ rosngcym popytem na rozliczenia handlowe w chinskiej
walucie. Umigdzynarodowienie yuana powodowane sity rynkowe oraz polityke rzadu jest
zkolei determinowane takze przez polityke gospodarcza panstwa-emitenta®®. W tym
kontekscie wydaje si¢, ze Chiny powinny nie tylko rozwijaé relacje handlowe z krajami
sgsiadujacymi, ale réwniez utrzymywac z nimi trwate relacje dyplomatyczne. W ten sposob
przyczynig si¢ do wzrostu zaufania panstw do wlasnej waluty.

Etap drugi, a wigc ,,azjatyzacja” renminbi, ma na celu rozpowszechnienie uzycia
yuana w skali kontynentu. Etap ten powinien przebiega¢ dwutorowo.

Po pierwsze, Chiny powinny wspiera¢ zawieranie bilateralnych porozumien
Z panstwami azjatyckimi oraz lobbowaé zawigzanie strefy wolnego handlu w regionie.
Natym etapie Chiny powinny réwniez podja¢ bardziej zdecydowane kroki w celu
zwigkszenia swobody wymienialno$ci renminbi, aby chifska waluta mogta stuzy¢ w catym
regionie zarowno jako waluta transakcyjna, jak i waluta inwestycyjna. Kanal ten mialby
stuzy¢ probie utworzenia yuana walutg dominujgcg w regionie, a takze uczynienia go walutg
rezerwowa panstw azj atyckich%o.

Po drugie, etap ,azjatyzacji” renminbi miatby na celu przeksztalcenie renminbi
w walute o wartosci zblizonej do japonskiego jena. Wedtug niektorych autorow, takie zadanie
wymagatoby ustanowienia azjatyckiego mechanizmu, systemu walutowego, w ktorej
stopniowo zwickszatyby sie wptywy chinskiego yuana®®,

Ostatni etap umigdzynarodowienia renminbi mialby ostatecznie uczyni¢ go walutg
globalng, ktéra bylaby powszechnie uzywana przez reszte $wiata jako jedna z walut
rezerwowych %? . Wedlug Chena Yulu, jest to scenariusz mozliwy do osiagniccia

W perspektywie najblizszych trzydziestu lat.

9 3. Zhang, dz. cyt., s. 199.
60 Tamze.

201 3. Zhang, dz. cyt., s. 199.
%2y Chen, dz. cyt., s. 170.
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3.4 Podsumowanie

Obserwacja reform, jakim poddawany jest chinski yuan, a takze jego sytuacja
na rynku miedzynarodowym daje podstawy przypuszczaé, ze proces umi¢dzynarodowienia
renminbi juz si¢ rozpoczalt. Zainicjowal go w rzeczywistosci ostatni kryzys gospodarczy,
ktoéry zweryfikowal zasady obowigzujace w obecnym $wiatowym systemie finansowym.
Trudno jest jednak ustali¢ faktyczny kurs umigdzynarodowienia chinskiej waluty — bedzie on
prawdopodobnie przedmiotem eksperymentdw ze strony chinskiego rzadu i instytucji
finansowych. Chiny sg bowiem panstwem wschodzacym 1 historia nie odnotowata do tej pory
przypadku waluty globalnej, ktéora wywodzitaby si¢ z panstwa o ograniczonym statusie
gospodarczym.

Chiny sa pod tym wzgledem jednak wyjatkowe — promuja globalizacj¢ rodzimej
waluty rowniez za posrednictwem bodzcoOw niezwigzanych z ekonomiczng atrakcyjno$cia
renminbi. Lobbuja wi¢c umigdzynarodowienie waluty negocjowanej, to znaczy oferuja
wsparcie finansowe, militarne oraz polityczne innym panstwom, w zamian za co te poglebiaja
zaufanie pokladane w renminbi’®. Chiny jawig si¢ w obecnym $wiecie finansowym jako
przeciwwaga dla hegemonii Stanéw Zjednoczonych, co moze okaza¢ si¢ silng karta
przetargowa w pozyskiwaniu przychylnosci innych panstw i wybieraniu przez nich renminbi

jako waluty rozliczeniowej i rezerwowej.

%35, Heep, dz. cyt., s. 74.
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ZAKONCZENIE

Rola renminbi na arenie mi¢dzynarodowej jeszcze do niedawna wydawala si¢ rosnaé
w tempie nieproporcjonalnym do bardzo dynamicznego wzrostu gospodarki Panstwa Srodka.
Ujawnialy to czg¢$ciowo tylko skuteczne reformy systemu finansowego, ktory pozostawat
w tyle wprowadzanych reform gospodarczych. Chinski system finansowy pozostaje plytki
I zdominowany przez nastroje partyjne, a najwi¢cksza role odgrywaja w nim wielkie banki.
Panstwo kontroluje ksztalt systemu poprzez mianowanie zaufanych osob na najwyzsze
stanowiska w sektorze bankowym 1 instytucjach nadzoru finansowego. Panstwo jest rowniez
wickszosciowym wiascicielem najwigkszych chinskich instytucji finansowych. Samg walute,
renminbi, chinski rzad traktuje natomiast jako jedno z narzgdzi polityki wladzy centralnej,
dlatego nie decyduje si¢ na pelng jej wymienialnos¢.

Taka sytuacja prowadzi do licznych spekulacji na temat realnej warto$ci renminbi.
Trwaja spory o to, czy chinska waluta jest niedowarto$ciowana i jesli tak, to w jakim stopniu.
Bezpieczne wydaje si¢ stwierdzenie, ze do roku 2014 yuan byt niedowarto§ciowany, a jego
aprecjacja wzgledem dolara amerykanskiego bylta stabilna i pozbawiona znacznych fluktuacji.
Od kilkunastu miesigcy widoczny jest jednak wyrazny trend dewaluacyjny. Pojawiaja si¢
rowniez glosy, ze chinska waluta tym razem jest przewartosciowana.

Sytuacja, w ktoérej panstwo peilni dominujacag role w procesie podejmowania decyzji
zwigzanych z kursem walutowym rodzimej waluty oraz w ktorej istnieje niepewno$¢ co do
realnej jej wartosci, znajduje swoje odzwierciedlenie w relatywnie niskiej pozycji chinskiej
waluty na arenie miedzynarodowej. Migdzynarodowa opinia publiczna traktuje bowiem kurs
walutowy oparty na decyzjach partyjnych nieufnie, a takze niechetnie przyjmuje wartoSci
hotubione przez kulturg obcego krggu cywilizacyjnego.

Jednakze $wiatowy kryzys finansowy z 2008 roku otworzyt chinskiej walucie drzwi
narynek migdzynarodowy. Coraz czg$ciej w $rodowiskach akademickich, ekonomicznych
I politycznych podejmowany jest problem zmiany miedzynarodowego systemu finansowego,
ktory pozbawitby amerykanskiego dolara hegemonii w §wiatowych finansach na rzecz systemu
multilateralnego, w ktorym harmonijnie koegzystowatyby obok siebie waluty innych panstw.

W budowie $wiatowego systemu finansowego Chiny dostrzegaja swoja szanse.
W pazdzierniku 2013 roku prezydent Chinskiej Republiki Ludowej, Xi Jinping (X7 Jinping,
> ik °F) oraz premier Li Kegiang (Li Keégidng, ZF % 5% ) oglosili cheé stworzenia
mie¢dzynarodowej instytucji finansowej, wielostronnego banku rozwoju, ktory — choc

na chwile obecng wydaje si¢ to jeszcze twierdzenie na wyrost — wedlug niektérych mediow
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mozna traktowaé jako alternatywe Banku Swiatowego®. W efekcie w pazdzierniku 2014
roku powstal Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (AIIB) z siedziba w Pekinie,
laczacy 22 pafistw azjatyckich, ktére podpisaly Memorandum of Understanding®®. Jest to
instytucja realizujgca w zasadzie trzy cele chinskiego rzadu — propaguje renminbi jako waluty
Swiatowej, tworzy przeciwwage dla amerykanskiego hegemona w regionie oraz rozwija
chinskg soft power na arenie mig¢dzynarodowej. Wydaje sie, ze Chiny odniosty sukces,
zyskujac poparcie rOwniez panstw nieazjatyckich, w tym Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec
i Wloch®®. Panstwo Srodka budowe nowego tadu w $wiecie globalnych finansow wzieto
w swoje rece. Chinski rzad aktywnie przekonuje $wiat, Zze jest partnerem, ktory moze
dorownywacé, a nawet rywalizowac, z najwigkszymi potggami finansowymi na swiecie.

W ciagu najblizszych dekad najprawdopodobniej wykrystalizuje si¢ nowy uktad sit
na scenie §wiatowych finanséw. Aspiracja chinskiej wladzy centralnej jest umiejscowi¢ swoje
panstwo w $cistej czotdwcee krajow o najwigkszym znaczeniu dla $wiatowej gospodarki. Ich
zadaniem jest uczyni¢ yuana walutag miedzynarodowa o zasiegu regionalnym, a z czasem —
uczyni¢ renminbi powszechnie przyjeta waluta rezerwowa. Bedzie to dlugi proces,
wymagajacy wzmozonego wysitku i odpowiedniego nastawienia kazdej nastgpnej elity na
najwyzszych szczeblach wladzy. Jednak sukcesywne i stopniowe podazanie do celu wpisane
jest w kulture Pafistwa Srodka. Istnieje w Chinach powiedzenie: ,,Ot6z uczeni [urzednicy]
muszg by¢ wytrwali. Ich obowiazki sa ci¢zkie, a droga daleka” (shi, bu keyi bu hongyi, ren
zhong ér dao yudn, +:, AFUIAGLEL, fEHMIERE). Chinski rzad najprawdopodobnie;
bedzie wigc wytrwale dazyt do tego, by renminbi wreszcie w pelni odzwierciedlato
wzmacniajacg si¢ role Chin w Swiatowej gospodarce 1 stanowito kluczowy element w nowym,

wielobiegunowym $wiecie.

24T Branigan, Support for China-led development bank grows despite US opposition [online], The Guardian,
14.03.2015, [dostgp 22 maja 2015], dostgpny w Internecie: http://www.theguardian.com/world/2015/mar/13/support-
china-led-development-bank-grows-despite-us-opposition-australia-uk-new-zealand-asia#img-1.

%5 Strona AlIB: http://www.aiibank.org/html/aboutus/AlIB/.

%8 The infrastructure gap: Development finance helps China win friends and influence American allied [online], The
Economist, 19.03.2015, [dostep 22 maja 2015], dostepny w Internecie:
http://www.economist.com/news/asia/21646740-development-finance-helps-china-win-friends-and-influence-
american-allies-infrastructure-gap.
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STRESZCZENIE

Sukces Chin na arenie migdzynarodowej przypisa¢ mozna m.in. manipulacji kursem
renminbi. Jednakze problemy w sferach tempa wzrostu gospodarczego, jak rowniez malejace;j
nadwyzki bilansu platniczego stawiajg chinski rzad przed koniecznoscig redefiniowania
polityki walutowej. Niniejsza praca, motywowana wyzej Wymienionymi procesami, ma
na celu odpowiedz na pytanie o przyszio$¢ yuana, a takze ustalenie kierunku polityki rzadu
centralnego wobec kursu renminbi. Opisane zostang zmiany w polityce rzadu i banku
centralnego od 2005 roku. Niniejsza analiza sktada si¢ z trzech rozdziatow. Pierwszy dotyczy
systemu finansowego ChRL. Zawieraja si¢ w nim opis reform systemu finansowego od konca
lat 70-tych XX wieku, oraz przedstawienie sektora bankowego wraz z shadow banking. Drugi
traktuje o roli renminbi na rynku wewngtrznym i mi¢dzynarodowym. Przedstawia ewolucje
chinskiej polityki monetarnej oraz kursu yuana. Rozdzial trzeci stanowi omowienie

perspektyw renminbi jako waluty miedzynarodowe;.
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