POLITECHNIKA
RZESZOWSKA

im. IGNACEGO tUKASIEWICZA

Wydzial Zarzadzania

Kierunek studiow: Zarzadzanie

Katedra Przedsigbiorczosci, Zarzadzania i Ekoinnowacyjnos$ci

AGNIESZKA CHYTLA
[133707]

JUNAN W MIEDZYNARODOWEJ
PRAKTYCE BIZNESOWEJ

Praca magisterska

Promotor:
prof. zw. dr hab. inz. Leszek Wozniak

Prace akceptuje i wnioskuj¢ o jej dopuszczenie do dalszych etapéw postepowania

Rzeszéw 2017






SPIS TRESCI

SPIS TRESCT ........oooiiiiiiiiiieieeieiies st 3
WSTEP ..ottt e et ee et s s st ee e ee e 7
ROZDZIAL T ...t 11
WALUTA CHINSKA .....ccoootiiiiiiiiininsies s 11
1.1. Istota i ZNaczenie WalUty ..........cccoceeieiieiicie e 11
1.2. Waluta chifnska — NAZEWNICIWO.........coviiiiiiiiiiiicciee e, 13
1.3. Historia waluty chifiskiej.................cccoooiiiiiiiis 14
1.4. Przelomowy moment dla bankowosci w Chinach.................................... 15
1.5. Poczatek wielkiego rozkwitu gospodarczego Chin ....................cccocoeeenn 17
1.6. Juan w obecnych warunkach gospodarczyCh ...........ccccocviiiiiniinicienen, 17
1.7. Przyszlos$¢ walutowa Chin.................cccooiiiii s 19
ROZDZIAL L.ttt r e e e e e s e nnenes 21
RELACJA JUANA DO RUBLA, DOLARA T EURO .....ccccccviiieeeiee e 21
2.1. Relacja dolar — JUAN.........cooiiiiiiieieee s 21
2.1.1. Znaczenie dolara amerykanskiego na arenie migdzynarodowej ............ 21
2.1.2. Stosunki walutowe Chin i Stanéw Zjednoczonych...........cccccoevvevvennne. 22

2.2. RelaCja BUIO — JUAN ......ccuiiieieec ettt sne s 30
2.2.1. ZNaczenie eUro W EUMOPIE .......ccuviveiieie e 30
2.2.2. Relacje walutowe w stosunkach chinsko - europejskich.............c.......... 31

2.3. Relacja rubel — Juan..........c.cccoooiiii i 32
2.3.1. Sytuacja rosyjskiego systemu finaNSOWEJO0 .........ccceevvrerreeriesieereereenes 32
2.3.2. Relacje chinsko — rosyjskie na tle ich walut............c.ccccooceveevveeiiennnn, 38

2.4, Zestawienie omawianych WalUt ... 42
ROZDZIAL TIL ...t a e r e e e e e e e s nnneees 47
CHINSKO — AFRYKANSKIE RELACJE FINANSOWE.........cocoovvvinninnn... 47



3.1. Rozwoj chinsko-afrykanskiej wymiany handlowej...............c...cccooeinnn 47

3.2. Wspolczesny handel z chinsko-afrykanski.................cccoooinn 48
3.2. Chinsko-afrykanskie partnerstwo ...............cccccovviiiinninincesece 50
RODZIAL LV ..o 53
PRAKTYKA ZARZADZANIA JUANEM NA ARENIE
MIEDZYNARODOWEJ ..o 53
4.1. Polityka monetarna ChiN.........ccccooieiiiiicicse e 53

4.1.1. Teoria parytetu sily nabywczej i1 bilansu platniczego a powigzanie

pomigdzy handlem i kursem walutoOWym ..........cccocverieiiiiiiieiiee e 53
4.1.2. Polityka kursu walutowego Chin.........ccoceiiiiiiiiniiiece e 55
4.1.3. Akumulacja chinskich rezerw dewizowych .........cccccooiiiiiiiiiiniiennns o7
4.1.4. Zabiegi Ludowego Banku Chin..........ccooeiiiiiiiiiiiiiccec s 60

4.2. Miedzynarodowy system walutowy ..............ccccovviiiiiiiiiiiiniiie e 61
4.2.1. Rys historyczny mi¢dzynarodowych systeméw walutowych ................ 61
4.2.2. Obecny migdzynarodowy system walutowy ..........ccceviiiiiiiininincnnnne, 64

4.3. Waluta miedzynarodowa................cccoooiiiiiiiiiiii 64
4,30, ISTOTA. ... 64
4.3.2. FUNKCJ .. eeittecte ettt ettt ettt be et e s e sae et e reenteenee s 65
4.3.3. ROUZAJE ..ottt ettt sae e nbe e 66

4.4, INternacjonaliZacCa.........ccccevveieeiieiie e 67
4.4.1. Determinanty internacjonalizacji walut narodowych .............cccccoceviens 67
4.4.2. Internalizacji walut NnarodoWyCh .........cccooviiiiiiiiiiiece s 68
4.4.3. Internacjonalizacja renminbi..........ccccevireiiniieiiseseee e 71

4.5. Renminbi w koszyku walut rezerwowyCh ..........c.coovviieiinencicnc e 77
4.5.1. Istota KOSZYKa WalUL...........cccooiiiiiiiiiiice e 77
4.5.2. Istota walut reZerwOWYCH .........cccoiiiiiie e 77
4.5.3. Istota specjalnych praw Ciggnienia ..........cccceervreieereeiieeneeeee e 77
4.5.4. Renminbi w koszyku walutowym SDR..........cccccceviiiiieiie e, 77

4



4.6. Renminbi na azjatyckim rynku walutowym ...........ccccovenninniniennenn 79
4.6.1. Internacjonalizacja renminbi a pozycja waluty na rynku azjatyckim .... 83
4.7. Wywiad poglebiony.............ccoooiiiiiiiiiiiii 83
4.7.1. Tre$¢ wywiadu poglebionego.........ccovvviiiiiiiiiiiiiiic e 84

4.7.2. Analiza determinantow makroekonomicznych w kontekscie zaleznos$ci

FYNKOWO — WaIULOWYCH ... 86
4.8. Wersja 3.0. modelu chinskiego ................cccoccevviiiiiiiii e, 99

4.9. Interpretacja pozycji renminbi na Swiatowym rynku wedlug Song

HonGDING A ... 100
ZAKONCZENIE .......ooooiiriiniieiesississses st 105
BIBLIOGRAFIA ...ttt e ne e 109

ZEOAIA NAUKOWE ...ttt een e 109

ZEOAIA INEEINELOWE ...ttt en e eee e en e 114
SPIS RYSUNKOW ....cevmiiriieiinieeisisseisesseess st essssssseens 117
SPIS TABEL ..o 117
SPISWYKRESOW ......ooiiiiiieieeeeeess s esieses s sen st ssses s asnen s 117
STRESZCZENIE.......co e 121






WSTEP

Pod koniec XX wieku do glosu na arenie mi¢dzynarodowej, zaczyna dochodzié¢
nowa potg¢ga gospodarcza - Chinska Republika Ludowa. W poczatkowym stadium rzad
chinski skupit si¢ na wewnetrznej gospodarce. Staral si¢ czerpa¢ wzorce z gospodarek
Europy Zachodniej, amerykanskiej, japonskiej i Korei Potudniowej. Jednak, wzorce te
czesto wdrazane samodzielnie nie zawsze przynosity zamierzone efekty. Dopiero
otwarcie si¢ kraju na kapitat zachodni pod koniec XX wieku, umozliwienie inwestorom
zewnetrznym na budowe swoich fabryk i otwieranie instytucji finansowych dato
potezny impuls catej gospodarce, ktora wciaz si¢ rozwija. Dlatego tez coraz czgsciej
glownag role zaczyna tu odgrywac chinski juan — oficjalnie zwany renminbi.

Szybki, a nawet, blyskawiczny rozwoj gospodarczy, panstwo chinskie zwane
rowniez Pafnstwem Srodka zawdziecza whasnie glebokim przemianom politycznym.
Poniewaz, polityka jest nieodlacznie zwigzana z finansami - obecnie glownym
narzgdziem na drodze do celu Chin jest wilasnie ich waluta — chinski juan renminbi.
Chiny wraz z Ludowym Bankiem Chin na wszelkie mozliwe sposoby promuja krajowy
pieniagdz wypychajac go na $wiatowe piedestaty, z nadziejg, ze w przysztosci przyniesie
panstwu najwyzsze pozycje w rankingach gospodarczo-finansowych.

Celem niniejszej pracy byto zglebienie metodologii postgpowania rzadu Chinskiej
Republiki Ludowej i Ludowego Banku Chin na drodze internacjonalizacji renminbi.
Dlatego tez, w pracy tej poddano analizie uwarunkowania i zjawiska towarzyszace
chinskiej walucie w drodze do uzyskania istotnej pozycji na arenie migdzynarodowe;.
Ponadto ukazano model dziatan dla powyzszych zatozen i okreslono ich zasadnos¢.

Aby zrealizowac¢ cel pracy postawiono nastepujace pytania badawcze:

— Jak obecnie prezentujg sie relacje pomi¢dzy dolarem amerykanskim, rublem, euro

i juanem?

— Jak wspotczesnie ksztattuja si¢ relacje chinsko-afrykanskie?

— Jak wyglada aktualna polityka monetarna Chin?

— Jaka role¢ odgrywajg determinanty makroekonomiczne w kontek$cie zaleznosci
rynkowo-walutowych w Chinach?

Praca sklada si¢ z czterech rozdziatéw. Wszystkie rozdziaty zostaty opatrzone
w odpowiednia wiedz¢ merytoryczng. Ponadto, kazdy rozdziat zostal wzbogacony

odpowiednig tre$cig analityczng, ktdra potwierdza zasadnos¢ teoretyczng.



Rozdzial pierwszy poswigcono walucie chinskiej. Wyjasniono istote i znaczenie
waluty na arenie mig¢dzynarodowej. Zaprezentowano roznice pomie¢dzy juanem
a renminbi. Ponadto przedstawiono zagadnienia z rysu historycznego Chin, ktore miaty
najistotniejszy wplyw na objecie wspolczesnej pozycji chinskiego juana
w mi¢dzynarodowych finansach.

Rozdziat drugi zostal poswiecony relacjom walutowym. Jako pierwszy poddano
analizie stosunek chinskiego juana do dolara amerykanskiego. Nastepnie
przeanalizowano relacj¢ pomiedzy juanem a euro. Na koncu rozpatrzono kurs juana do
rubla. Wszystkie analizy opatrzono rysem historycznym, jak i wspotczesng sytuacja
w danym panstwie.

W rozdziale trzecim, przedstawiono rozwijajace si¢ stosunki chinsko-afrykanskie.
Omowiono dziatania jakie Chiny podejmuja z panstwami partnerskim na kontynencie
afrykanskim. Ponadto poparto je odpowiednimi zestawieniami danych ich i analizg.

W ostatnim, czwartym rozdziale przedstawiono funkcjonowanie systemu
finansowego w Chinach i dgzenia wtadz na drodze do uzyskania przez renminbi statusu
waluty miedzynarodowej. Dlatego tez omoéwiono tu, tak istotne pojecia jak:
internacjonalizacja, waluta mi¢dzynarodowa, mi¢dzynarodowy system walutowy czy
koszyk walutowy SDR, do ktoérego chinski juan zostat wlaczony koncem 2016 roku.
Ponadto oméwiono pozycje renminbi na azjatyckim rynku walutowym i1 mozliwe
powstanie przysztej azjatyckiej unii walutowej. Rozdziat ten jest rozbudowany
o wywiad poglebiony przeprowadzony =z ekonomista — prof. Huifang Qiu
z uniwersytetu Huazhong University of Science and Technology w Chinach. Ponadto
dokonano analizy danych zastanych, ktére wyszukano w bazie danych Banku
Swiatowego. Analiza ta skupila si¢ przede wszystkim na zbadaniu, czy istnieja
zalezno$ci pomiedzy wskaznikami makroekonomicznymi, ktéore w normalnych
warunkach plynnego kursu walutowego oddzialywaja na warto$¢ pieniadza,
a decyzjami Ludowego Banku Chin w ustalaniu kursu renminbi.

Wiedz¢ do napisania tej pracy zaczerpnigto z selektywnie wybranej literatury.
Kilkakrotnie powotano si¢ w niej na takie nazwisko jak Song Hongbing -
wywodzacego si¢ z Chin, $wiatowego eksperta w dziedzinie finanséw i autora
trzytomowej serii ,,Wojna o pienigdz’’. Rozpatrzono i wykorzystano wiele oficjalnych
raportdow wydanych przez §wiatowe instytucje finansowe. Dotarto réwniez do samego

zrodha, zglebiajac chinskie opracowania naukowe, podczas rocznego stypendium



w Wuhan (Chiny). To wtasnie studia ekonomiczne w Chinach i szczegdlnie bliskie

poznanie kultury chinskiej staty si¢ inspiracja do podjecia niniejszego tematu pracy.
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ROZDZIAL. 1
WALUTA CHINSKA

1.1. Istota i znaczenie waluty

W zakres definicji waluty wchodzi system pieniezny danego terytorium
walutowego. Jest to zazwyczaj terytorium panstwowe. Waluta jest zatem jednostka

! Niemnigj

pieni¢zna, ktora stanowi podstawg systemu pieni¢znego tego panstwa
jednak, zdarzajg si¢ tez terytoria kilku panstw, jak unie walutowe. W $cistym
powigzaniu z obszarem walutowym wystepuje wspomniane juz pojecie pienigdza, ktory
dotyczy danego terenu walutowego, jako $rodek platniczy na nim obowiazujacy?.
Pieniagdz pojawit si¢ w ramach dobrowolnej wymiany wolnorynkowej. Nie zostat
on powotany na mocy umowy spolecznej czy dekretu rzadowego. Jego funkcjonowanie
jest naturalng konsekwencja odczucia przez jednostki potrzeby budowania relacji
gospodarczych. Natomiast jego najwazniejszym zadaniem jest ulatwianie wymiany
towarow i ustug®. Tu tez pieniadz powinien by¢ skuteczny, czyli taki do ktorego ludzie
majg zaufanie i wiare w jego zawodng miare wartosci rynkowe;j*.
Wymieniajac podstawowe ekonomiczne funkcje pienigdza nalezy rozumie¢ go
jako®:
— $rodek wymiany, ktory utatwia posrednig wymiang dobr;
— $rodek ptatnosci umozliwiajacy czasowe rozdzielenie rozliczenia od przeptywu
towarow 1 dobr oraz regulacje¢ zobowigzan;
— miernik warto$ci umozliwiajacy wycene wartosci subiektywnej 1 wymiennej dobra
w uniwersalnej jednostce;
— $rodek przechowywania wartosci z podfunkcja kapitalowa.
Istnienie pienigdza doskonalego rowna si¢ praktycznym korzy$ciom, a przede
wszystkim mniejszym kosztom transakcyjnym w realnym wymiarze czasu, pienigdza

wb:

1 W. Kopalinski, Stownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem, Swiat Ksigzki,
Warszawa 2000, s. 532.

2 P. Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, Pafistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s.
70.

3 M.N. Rothbard, Co zrobit rzqd z naszym pienigdzem? Fijor Publishing, Warszawa 1980, s. 24.

4 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 64

> Ekonomia, pod red. J. Sokolowskiego, M. Rekas i G. Wegrzyn, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 456.
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— Obliczaniu wartosci;

— wycenie daobr;

— zawieraniu transakcji;

— poszukiwaniu alternatywnych sposobow wymiany.

Utatwia on zatem obrét gospodarczy, gdyz jak stwierdzit Paul Anthony Samuelson:
widealny pienigdz, jak idealny smar, zniweluje wszelkie tarcia w mechanizmie
gospodarczym’’. Dlatego tez, wsrdd pozadanych cech, zblizajgcych pienigdz do ideatu
i ktore wspieraja realizacje jego funkcji, nalezy wymieni¢’:

— Wwygoda i latwos¢ postugiwania si¢ nim czyli:
lekkos$¢ — realnie wysoka wartos¢ w stosunku do wagi,
nie zajmuje wiele miejsca,
fatwos$¢ transportu,
fatwos$¢ przechowywania,
tatwos$¢ przekazywania,
podzielnos¢,
jednorodnos¢ — ekwiwalentnos$¢,
trwatosc,
trudnos$¢ sfalszowania;
— elastyczno$¢ / pltynnos$¢:
gdy pojawi si¢ zapotrzebowanie na niego w dowolnym momencie, zostanie ono
zaspokojone, poniewaz w kazdym momencie bedzie istniata mozliwo$é
uzyskania go, na przyktad na rynku walutowym,
gdy pojawi si¢ potrzeba jego wymiany, bedzie to mozliwe, poniewaz znajdzie
si¢ strona akceptujgca go w zamian za okre§long walute czy dobro.
— transparentnos¢:
wigze si¢ z funkcja $rodka wymiany,
transparentny pieniagdz nie jest problemem w wymianie i jest wykorzystywany
intuicyjnie, gdyz nie ma potrzeby analizowania zagadnief odnosnie jego istoty
I kontroli jego sity nabywczej;

— optymalna réznorodno$¢ form w stosunku do zastosowan;

® Ekonomia, pod red. J. Sokolowskiego, M. Rekas i G. Wegrzyn, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 456.
" Tamze, S. 456-457.
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— akceptowalno$¢ — efekt sieciowy, rozpoznawalnos$¢;

— niewielka ré6znorodno$¢ walut:
im mniejsza réznorodno$¢ walut w obrebie jednego kraju tym lepiej,
duza ilo§¢ walut grozi chaosem i uniemozliwieniem realizacji podstawowych
funkcji pieniadza;

— zdolno$¢ do reprezentowania wartosci:
subiektywna warto$¢ pienigdza, zwigzana jest z subiektywnie postrzegang
uzyteczno$cig waluty, przede wszystkim jej funkcjonowania jako pienigdz,
nawet jesli waluta ta nie ma wlasciwosci uzytecznych fizycznie,
catoksztalt indywidualnej wyceny w poréwnaniu z wycena innych kupujacych
i sprzedajacych wplywa na formowanie si¢ jego obiektywnej wartosci —
wynikowej i rynkowej.

7 powyzszej rozprawy wynika pojecie waluty, odnoszace si¢ do trzech obszarow®:
— 0znaczenia narodowej jednostki walutowej,

— systemu pieni¢znego danego terytorium walutowego,
— powigzan systemow pienieznych kilku obszarow walutowych.

Migdzynarodowy status jednostki pieni¢znej jest warunkowany przez wielkos¢
rynku: finansowego, produkcji i handlu oraz stabilno$¢ makroekonomiczng kraju
(emitenta waluty). Jesli chodzi o wielkos¢ rynku finansowego wiazg si¢ z nig: ptynnos$¢
aktywow finansowych stanowiacych przedmiot obrotu na tym rynku i réznorodno$é

instrumentéw finansowych — spektrum mozliwosci inwestycyjnych?®.

1.2. Waluta chinska — nazewnictwo

Oficjalna nazwa waluty chinskiej to renminbi w skrocie RMB. Jednak

W rozumieniu waluty rozliczeniowej zazwyczaj uzywa si¢ okreslenia juan chinski ze

skrétem CNY?20,

8 P. Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, Pafistwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s.
70.

® Raport na temat zjawisk zachodzgcych w Miedzynarodowym Systemie \Walutowym, Narodowy Bank
Polski, Departament Integracji ze Strefag Euro, Grudzien 2010, s.71-72.

10 F.C. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson, International
Edition 2010, s. 511-512.
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1.3. Historia waluty chinskiej

Pierwsze monety chinskie miaty ksztalt ptaskiego dysku, topatki, gruszki badz
noza. Ich charakterystyczng cecha byly otwory stuzace nawlekaniu ich na sznurek.
Miato to na celu tworzenie wigkszych nominatow, ze wzgledu na niska warto$¢
pojedynczych monet. Forma takiego pienigdza zostala z Chin przejeta przez Koree
i Japonie. W samych Chinach przetrwata az do rewolucji w 1911 roku®?.

Jesli chodzi o pienigdz papierowy W Chinach, narodzit si¢ on, gdy zaczgto
znakowa¢ oraz standaryzowaé kwity na okaziciela jednoczes$nie biorgc przez panstwo
odpowiedzialnos$¢ za ich warto$¢. To wlasnie w tym kraju doszto do tego najwczesnie;j -
okoto 650 roku. Wiadcy z dynastii Tang rozpoczeli wtedy emisj¢ bonéw Pao-tch’ao
0 warto$ci 10 000 miedziakdw. Najpierw w VIII wieku powstaty weksle na okaziciela.
Nastepnie w X wieku prywatne banki zainicjowane w 1023 roku za panowania dynastii
Sung, zaczety emitowaé papierowe pienigdze. Pienigdze te zostal utrzymany przez
Mongotéw z dynastii Yuan — zdobywcow Chin. Niemniej jednak sama dynastia zostata
obalona w 1368 roku, przez dynastic Ming, ktora to tez przeprowadzita reforme
monetarng. Celem bylo oparcie waluty na pienigdzach z brazu. Jednak wzgledem
niewystarczajacej ilosci stopy brazu, wladcy zostali zmuszeni wypusci¢ banknoty
0 duzej wartosci, ktore produkowane byly z kory morwowe;j. Stynny wenecki podroznik
— Marco Polo - opisywat je nastgpujaco: ,,/ wszystkie te pienigdze pieczgtowane sq
pieczeciqg Wielkiego Chana. 1 wszystkie te pienigdze papierowe robione sq z takg
powagq i namaszczeniem, jakby to byto zloto lub srebro czyste, gdyz na kazdym z nich
| urzednikow do tego wyznaczonych podpisuje swe nazwisko i wyttacza swojg pieczec,
i gdy to przez wszystkich wykonane zostanie, najwyzszy mincerz, ustanowiony przez
cesarza, zanurza swq piecze¢ w cynobrze i pieczetuje nig pienigdz tak, Ze ksztalt
pieczeci odbija sie na nim cynobrowq czerwieniq, taka moneta ma peing wartosé.
Kazde fatszerstwo karane jest smierciq. Monete owg wypuszcza Chan w tak wielkiej
ilosci, ze mogtby za nig wykupicé wszystkie skarby swiata"*?. Niestety banknoty te w XV
wieku zostaly wycofane z obiegu ze wzgledu na podleganie szybkiej inflacji. Ich
miejsce w kolejnych stuleciach zajeto srebro. Chiny stanowity wtedy niezmiernie
pokazny rynek, do ktorego obstugi niezbedne byly olbrzymie ilosci kruszcu. Za import

z Chin nalezato ptaci¢ wiasnie srebrem. Ponadto niebawem, Zachdod miat wejsé¢

1 Ku pozytku dobra wspdinego. Historia pienigdza, finanséw i bankowosci spétdzielczej, pod. red.
A. Bochena, Quixi Media, Bydgoszcz 2015, s. 11.
12 M. Polo, Opisanie swiata, W.A.B., Warszawa 2010, s. 187.
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w posiadanie wielkich ilosci tego stopu, za sprawg ekspansji krajow europejskich
w czasach odkry¢ geograficznych. Losy te umozliwily powstanie pierwszego
ogoblnoswiatowego systemu finansowego™®.

Oweczeénie funkcjonujace banknoty w powstatej w 1949 roku Chinskiej Republice
Ludowej wymieniono na banknoty Chung Kuo Jen Min Yin Hang — Narodowego
Banku Chin (bank ten powstat w 1948 roku z potaczenia trzech mniejszych bankéw).
Kursy wymiany byly ustalone odr¢bnie dla ré6znych prowincji, ze wzgledu na rézny
stopien deprecjacji dotychczasowych walut. Do 1952 roku zakonczono wymiang
wszedzie za wyjatkiem Tybetu. Trzy lata pozniej przeprowadzono denominacjg.
Wprowadzono wtedy nowego, narodowego juana — renminbi yuan — z rOwnowartoscia
10 000 starych'4,

1.4. Przelomowy moment dla bankowosci w Chinach

Istotnym momentem dla rozwoju bankowosci w Chinach bylo otwarcie si¢ kraju na
handel zagraniczny. Mialo to miejsce w 1842 roku. Do tego czasu w Chinach dziataty
gléwnie rodzime, niewielkie banki, ktore niestety okazaty si¢ zbyt stabe na obsluge
handlu zagranicznego. Wtedy do Chin wkroczyly banki zagraniczne. Zaledwie 16 lat
pozniej Wielka Brytania miata juz cztery banki w swoich traktatowych portach.
Najtrwalszym z nich okazat si¢ Hongkong & Szanghai Banking Corporation. Do 1907
roku wiasnych bankéw w Chinach dorobity si¢ rowniez: Belgia, Francja, Japonia
i Rosja®®.

Jesli chodzi o pierwszy chinski, korporacyjny i nowoczesny bank, byl nim
wzorowany na Hongkong & Shanghai Banking Corporation — Imperial Bank of China,
zatozony w Szanghaju w 1897 roku. W tym tez czasie Szanghaj stanowil centrum
finansowe Chin. Gielda szanghajska obok bombajskiej i tokijskiej stanowila glowna
gielde w Azji'®,

W 1928 roku w Szanghaju utworzono Central Bank of China. Nadzorowat on

bankowo$¢ komercyjng. Ponadto mial szerokie uprawnienia je$li chodzi o emisj¢

B Ku pozytku dobra wspdlnego. Historia pienigdza, finanséw i bankowosci spoldzielczej, pod. red.
A. Bochena, Quixi Media, Bydgoszcz 2015, s. 15.

14 W, Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, TRIO, Warszawa 2002, s. 389.

15 Tamze, s. 387.

16 Tamze, s. 387.
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pienigdza. W dziatalnosci wspieraly go: Farmers Bank of China, Bank of China oraz
Bank of Communications'’.

W ramach otwarcia si¢ gospodarki chinskiej na swiat, w 1980 roku Narodowy
Bank Chin rozpoczat emisj¢ certyfikatow walutowych. Co wiecej w roku 1990, otwarto
owczesnie zamknieta gielde w Szanghaju, a pdzniej jeszcze dwie mniejsze. Cztery lata
pdzniej wzmocniono niezalezno$¢ banku centralnego oraz zezwolono na powstawanie
kolejnych bankoéw komercyjnych. Ponadto dzigki zliberalizowaniu prawa dewizowego,
niemalze znikngt czarny rynek walutowy. Co rowniez istotne, w 1997 roku, banki
zagraniczne dostaty zezwolenie na prowadzenie operacji w juanach?®,

Pelne otwarcie sektora bankowego Chin nastapito po przystapieniu tego panstwa do
Swiatowej Organizacji Handlu®®. Zaczely wowczas funkcjonowaé w kraju najwieksze
banki amerykanskie, europejskie oraz japonskie. Co ciekawe obecnie chinskie banki
znajduja si¢ w czoldwce najpotezniejszych $wiatowych bankéw, jesli chodzi
0 kapitalizacje aktywow i rynkowa. W $rod najwiekszych z nich mozna wymienié¢?’:

— Industrial and Commercial Bank of China,
— China Construction Bank Corporation,

— Bank of China,

— Agricultural Bank of China.

ICBC — Industrial and Commercial Bank of China zalozony w 1984 roku jest
najwigkszym bankiem na $wiecie z aktywami wartymi 3,6 bln USD. Bank ten jest
rowniez najwigkszy pod wzgledem depozytow, pozyczek oraz liczby klientow
i pracownikow. CCB — China Construction Bank jest drugim najwigkszym bankiem na
swiecie. Obstuguje ponad 340 mln detalistéw i1 korporacji. Specjalizuje si¢ w projektach
infrastrukturalnych i mieszkaniach miejskich. Kolejny bank — ABC — Agricultural Bank
of China zalozony w 1951 roku jest trzecim bankiem na $wiecie réwniez pod wzgledem
aktywow. Bank ten specjalizuje si¢ w obstudze sektora rolno-spozywczego jak
I w bankowosci osobistej, inwestycyjnej, zarzadzaniu funduszami, ubezpieczeniach,
walutach zagranicznych i innych. Ostatnim najwickszym bankiem w tej kategorii jest

BOC — Bank of China. Zatozony zostat w 1912 roku. Zajmuje on réwniez miejsce

"' W. Morawski, Zarys powszechnej historii pienigdza i bankowosci, TRIO, Warszawa 2002, s. 388.

18 Tamze, s. 389.

19 E. Gostomski, Wzrost roli juana na arenie miedzynarodowej., [w:] Globalizacja i regionalizacja
W gospodarce Swiatowej, pod red. B. Skulska, M. Domiter i W. Michalczyk, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 661.

20 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’> 2012, nr 273, 226.
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dziewiate pod wzgledem kapitalizacji rynku. Zatrudnia ponad 300 000 os6b i1 obstuguje
okoto 11 000 krajowych oddziatow oraz punktéw sprzedazy, a takze wigcej niz 46 000

bankomatéw i 580 biur w niemalze 40 krajach?.
1.5. Poczatek wielkiego rozkwitu gospodarczego Chin

Wspotczesne chinskie objawienie gospodarcze zaczeto si¢ w styczniu 1975 roku,
kiedy to premier Zhou Enlaia ogtosit plan czterech modernizacji. Miaty one dotyczy¢
przemyshu, rolnictwa, obronnosci i rozwoju technologicznego. Wdrozono je jednak
Z opoznieniem. Na przeszkodzie stan¢la kolejno $mieré premiera, a takze Mao
Zedong’a - przewodniczacego Komunistycznej Partii Chin. Mialo to miejsce W tym
samym roku 1976. Co wiecej] w tym tez roku aresztowano ‘’bande czworga’ —
kierowanej przez wdowe po Mao, ktora probowata przejaé¢ wiadze w kraju?.

Wyznaczony przez Mao nastgpca — Hua Guofeng wraz z Deng’iem Xiaoping’iem
podjeli si¢ realizacji wizji stworzonej przez zmartego premiera. W grudniu 1978 roku,
podczas kongresu partii, ostatecznie zerwano z maoistowska przesztoscig. Natomiast
juz w nastepnym roku Chiny podjety niezwykle istotng decyzje o stworzeniu
specjalnych stref ekonomicznych. Mialy one za zadnie, kusi¢ zagranicznych
inwestorow, ktorzy poszukiwali nowych lokalizacji dla swoich montowni, zaktadow
produkcyjnych i fabryk tekstylnych z niskimi podatkami, uproszczonymi przepisami
i korzystnym prawem pracy. Od tego czasu w Chinach nastapit okres eksperymentow
oraz wdrazania programéw pilotazowych, ktore miaty na celu zwigkszenie autonomii
podejmowanych decyzji w zaktadach przemystowych i gospodarstwach rolnych.
Niemniej jednak byt to tylko zalazek znacznie wigkszych obszaréw ekonomicznego
rozwoju, stworzonych w duzych miastach, wschodniego wybrzeza Chin w 1984 roku.
Mimo, Ze W ujeciu procentowym, rozwoj gospodarczego Panstwa Srodka byt niezwykle
szybki w latach 80., nalezy pamigtac, iz poziom wyjsciowy byt bardzo niski. Co jeszcze

wowczas nie stwarzato z juana aspirujacej na skale $wiatowa waluty?2,

1.6. Juan w obecnych warunkach gospodarczych

Przez wigkszo$¢ okresu w latach 1995 — 2005 renminbi bylo sztywno powigzane

z dolarem amerykanskim. Natomiast juz od 2005 roku jest sztywno powigzane

2L http:/fwww.relbanks.com/worlds-top-banks/largest-banks-in-the-world (28.05.2017)
22 ), Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 97.
2 Tamze, s. 97-98.
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z koszykiem walut rezerwowych. Chinski eksport do Stanéw Zjednoczonych stat si¢ od
tego czasu drozszy, ale mimo to jego warto$¢ wcigz rosta. Powodem byta che¢ zakupu
przez Amerykanow chinskich produktow?,

Nadzor nad polityka monetarng renminbi sprawuje Chinski Bank Ludowy. Waluta
ta jest czgsciowo sterowana przez wladze Chin wedlug systemu crawling peg - nie
podlega przez to wolnym mechanizmom rynkowym. Crawling peg pozwala na
okresowe korekty kursu renminbi, dokonywanych w okreslony sposob, nierzadko
W oparciu o zmiany danych wskaznikéw — przykladowo poziomu cen?.

Obecnie Chiny staly si¢ powszechnym obiektem obaw, ze wzgledu na to, ze
gospodarka tego panstwa ro$nie w site. Ponadto staly si¢ one wierzycielem wielu
panstw, ktére zmagaja sie z problemami finansowymiZ®.

Wydaje si¢, ze gospodarka Chin jest nie do zatrzymania. Co za tym idzie, potencjat
inwestycyjny tego kraju powinien by¢ praktycznie niecograniczony. Wykres numer 1
prezentujacy notowania akcji chinskich spolek na gietdzie w Szanghaju wskazuje
jednak na niepokojace zdarzeniach w gospodarce Chin. Duze wahania akcji chinskich
spotek wywolywane sg przez wiladze tego kraju, ktdre ograniczaj obywatelom
mozliwo$¢ lokowania ich oszczednosci oraz kontroluja proces inwestowania za

granicg?’.

24 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 62.

% Analiza walutowa CNY, Biznes bez granic, Ebury, Warszawa 2015, s. 1.

2 E, Ames, S. Forbes, op. cit., s. 104.

2" Tamze, s. 164.
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Wyk. 1. Notowania akcji chinskich spotek na gietdzie w Szanghaju.
Zrodto: E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce
i jak mozna temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 165.

Wzrost gospodarczy nie oznacza, ze kazde przedsiebiorstwo korzysta z jego
dobrodziejstw. Duza cze$¢ wzrostu gospodarczego Panstwa Srodka, generowana jest
przez miliony prywatnych, matych przedsigbiorstw, pozostajacych poza zasiegiem
inwestoroOw. Przedsiebiorstwa te ignorowane nawet przez tradycyjne banki, zmuszane
sa do korzystania z nietradycyjnych zrédet finansowania. Zrodta takie sa kosztowne,
a przyktadem moga by¢ chociazby uliczni lichwiarze. Takie przedsigbiorstwa nie sa
oczywiscie notowane na gieldzie?®.

Wspomniane wahania okre§lone na podstawie wyk ... w ostatnich latach nie sg
jednak tak duze jak w latach poczatkowych, co moze $wiadczy¢ o rozluzniajacej si¢

polityce panstwa.
1.7. Przyszlosé walutowa Chin

Rynki kapitalowe stanowig obecnie duzy problem Chin, dlatego tez trudno
przewidzie¢ jak kraj ten bedzie si¢ zachowywaé w przysziosci. Jedynie
przedsigbiorstwa panstwowe obslugiwane sa przez najwigksze banki, natomiast juz
male, prywatne przedsigbiorstwa, stanowigce znaczng cze$¢ gospodarki Chin,

0 oszacowanej liczbie 43 miliondéw juz nie. Dlatego, wiele z nich porusza si¢ w prawnej

28 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 165.
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i finansowej szarej strefie. Dodatkowo zmuszone sg pozycza¢ kapital, w instytucjach
para bankowych po bardzo wysokich cenach.

Proces inwestycyjny, hamuje réwniez fakt, ze panstwowe banki Chin, oferujg
oprocentowanie dla depozytdow ponizej stopy inflacji. Taka sytuacja zacheca licznych
chinskich inwestoréw, do szukajacych innych, rentowniejszych mozliwosci lokowania
srodkow finansowych. Banki panstwowe udzielajg tez kredytow prywatnym firmom,
robig to jednak zbyt wysoki procent. Dlatego tez w ostatecznych rozrachunkach wiadze
Chin $pieszg z pomocag wielu takim przedsiebiorstwom, gdyz duza czes¢ kredytow

przestata by¢ sptacana?.

2 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 165.
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ROZDZIAL 11
RELACJA JUANA DO RUBLA, DOLARA I EURO

Jak W obliczu europejskiego kryzysu zadluzenia i amerykanskiego kryzysu
gospodarczego zostaly pogardzone na rynku mig¢dzynarodowym — dolar wobec ryzyka
dewaluacji, i euro wskutek przeciagnigtego kryzysu zwigzanego z dtugami w Europie,
perspektywy nie s3 optymistyczne. Obecnie banki centralne i instytucje finansowe
staraja si¢ znalez¢ "lepsze pieniadze". Tak zwana lepsza waluta musi spetniaé
nastepujace warunki: musi mie¢ silng jednostke gospodarcza jako podstawa wsparcia,
wystarczajace rezerwy walutowe na sptate wilasnego dlugu miedzynarodowego,
stabilnos¢ walutowa na pewna aprecjacje przestrzeni i oczekiwan, a przyszta
gospodarka kraju waluty ma potencjal rozwoju — RMB powinno teraz tylko spetnic te

warunki0,

2.1. Relacja dolar — juan
2.1.1. Znaczenie dolara amerykanskiego na arenie mi¢dzynarodowe;j

Obecnie Dolar wiele stracil ze swojego wczesniejszego prestizu. Jednak bardzo
malo prawdopodobne jest, zeby stracit status czotowej waluty §wiatowej. Poglad taki
broni znaczenie i charakter pienigdza, oraz to ze historia uczy, ze kapitat ptynie do
krajow dysponujacych stabilng walutg. Dolar utrzymuje si¢ jako najpopularniejsza
waluta, poniewaz amerykanska gospodarka jest najwieksza gospodarka, a jej rynki
kapitatlowe stanowig najbardziej zasobne rynki, charakteryzujace si¢ najwigksza
ptynnoscig oraz innowacyjnoscig>L.

Globalna $mietanka biznesowa wcigz stawia na dolara, gdyz nie ma dla niego
odpowiedniej alternatywy. Co ciekawe okoto dwoch trzecich banknotow studolarowych
przebywa poza granicami USA. Wiele kontraktow, ktdre zawierane sg mi¢dzy stronami
innymi anizeli Stany Zjednoczone, denominuje si¢ najczgsciej w  dolarze

amerykanskim. Amerykanska gospodarka przycigga inwestycje zagraniczne nie tylko

0 EPH, RXBE, ABTEF LI, IR 2015, 5. 93

31 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza $wiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 66.
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przez swoje rozmiary, lecz takze ze wzgledu na klimat biznesowy. Stany Zjednoczone

od wiekow oferujg?:

— rozsgdne opodatkowanie,

— wolnorynkowe realia prowadzenia dziatalno$ci,

— System prawa i sgdownictwa, gwarantujacy egzekwowanie postanowien kontraktow
oraz praw wilasnosci.

Powyzszych czynnikow na prézno szuka¢ w wielu innych, rowniez rozwinigtych

krajach®,
2.1.2. Stosunki walutowe Chin i Stanéw Zjednoczonych

Tarcia miedzy juanem a dolarem stanowig jeden z najwazniejszych, jesli nie
najwazniejszy, temat w $wiecie globalnych finanséw. Relacje te systematycznie si¢
zaogniajg od czasu wyjsécia China z éwieré-wiecznej izolacji gospodarczej.

Mimo zapoczatkowanego w 1976 roku szybkiego gospodarczego rozwoju Chin,
dopiero w roku 2002, nastapil raptowny wzrost amerykansko-chinskiej wymiany
handlowej 1 inwestycyjnej. Powodem bylo opowiedzenie si¢ Chin za Stanami
Zjednoczonymi w wojnie z terroryzmem po zamachu 11 wrze$nia 2001 roku. Pozwolito
to na przywrocenie wilasciwych relacji pomiedzy obydwoma panstwami, ktore
uprzednio nie byty do konca pozytywne®®.

W tym tez czasie przewodniczacy Rady Gubernatorow Rezerwy Federalnej — Alan

Greenspan rozpoczat eksperyment dlugotrwale utrzymujacy stopy procentowe na
36

bardzo niskim poziomie. Polityke ta uzasadniano

koniecznos$cig tagodzenia skutkow peknigcia banki internetowych spotek w 2000
roku,

— recesja z 2001 roku,

— zamachami z 11 wrze$nia 20011 roku,

— strachem Greenspana przed deflacja.

Niemniej jednak, to wlasnie ostatni czynnik mial najistotniejsze znaczenie, co

sprawito, ze Greenspan utrzymywat bardzo nisko stopy procentowe, o wiele dtuzej niz

32 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 67.

3 Tamze, s. 67.

34 ). Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 97.
3 Tamze, s. 99.

36 Tamze, 100.
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wymagata tego tagodna recesja. Katalizatorem $§wiatowej deflacji byty Chiny, ktore
swoja deflacj¢ eksportowaty na inne kontynenty, gtownie poprzez udostepnianie
olbrzymich zasobow taniej sity roboczej. Dlatego tez, polityka Greenspana miata na
celu chronié Stany Zjednoczone przez wptywem spadku cen w Chinach®”.

U boku Greenspan’a w walce z deflacjg stal Ben Bernanke — czlonek Rady
Gubernatorow Rezerwy Federalnej. Strach Bernanke’go i Greenspan’a przed deflacja
stanowity jedyny staty punkt w latach 2002 — 2011. W opinii obydwu tych finansistow,
spadek cen stanowitl najwigksze zagrozenie dla gospodarki 1 to wtasnie Chiny,
utrzymujac place i koszty produkcji na relatywnie niskim poziomie, byly jej zrodiem,
dzieki lekcewazeniu zasad ochrony §rodowiska i bezpieczenstwa pracye.

Ponadto Chiny eksportowaty wewnetrzng deflacje do Stanéw Zjednoczonych
poprzez kurs wymiany juana, co grozito spadkiem cen w Ameryce. Zrodlem tego
problemu byta chinska polityka utrzymujgca staty kursu juana wzgledem dolara. Waluta
Chin nie byla wowczas przedmiotem swobodnego obrotu na mi¢dzynarodowych
rynkach walutowych, jak to bylo wzgledem dolara, euro, jena, funta czy innych walut
wymienialnych. Sposdb wykorzystywania juana i jego dostgpnosci w calu dokonywania
transakcji, podlegat Scistej kontroli Ludowego Banku Chin, pelnigcego funkcje banku
centralnego. Przyktadowo jesli chinski eksporter chciat sprzedaé towary zagranicznemu
kontrahentowi za euro czy dolary musial wymienia¢ otrzymane waluty na juany
w Ludowym Banku Chin wedlug kursu, ktory ustalit bank. Gdy natomiast potrzebowat
dolarow czy euro, aby kupi¢ za granicg materialy albo importowac towary, mogt je
dosta¢ z powrotem, ale wylacznie w takiej kwocie, jaka byla potrzebna do zawarcia
transakcji. Reszte zatrzymywat bank®®.

W latach 2003 — 2006 gdy amerykanski deficyt w handlu z Chinami poszybowat
W gore z poziomu 124 az do 234 mld dolaréw - wzrosty obawy co do wzajemnych
stosunkow handlowych Chin 1 Stanéw Zjednoczonych, a takze roli jaka
w ksztaltowaniu tych tez stosunkow, odgrywa kurs juana wzgledem dolara. Dla
Panstwa Srodka odnotowany deficyt w handlu ze $wiatem w 2004 roku nie byt

niespodzianka, gdyz dla kraju znajdujacego si¢ we wczesnym stadium rozwoju

37 ). Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, 100.
38 Tamze, s.101.
3 Tamze, s. 100.
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gospodarczego jest to norma, w szczegolnosci gdy rosnacy eksport jest mniejszy anizeli
import technologii, surowcéw, komponentdw infrastruktury i maszyn produkcyjnych.

Po roku 2002, proces absorpcji nadwyzek dolarowych, naptywajacych do chinskiej
gospodarki, przyniost niezamierzone efekty uboczne. Jednym z nich byto to, ze Ludowy
Bank Chin nie przyjmowat zwyczajnych dolarow w depozycie, a skupowal nadwyzki
amerykanskiej waluty, poprzez ptacenie $wiezo wydrukowanymi juanami. Wygladato
to tak, ze kiedy System Rezerwy Federalnej drukowat dolary i amerykanscy importerzy
kupowali za te dolary chinskie towary — Ludowy Bank Chin byt zmuszony drukowac
juany, aby wchtongé¢ nadwyzki. W efekcie tego Chiny przerzucaty odpowiedzialno$¢
prowadzenia polityki monetarnej na bank centralny w Ameryce. Czyli im wigcej
pienigdzy drukowal System Rezerwy Federalnej, tym wigcej drukowa¢ ich musial
Ludowy Bank Chin, w celu utrzymania statego kursu juana wobec dolara*.

Inny problem dotyczyt tego, co Chiny powinny zrobi¢ z posiadanymi dolarami.
Ludowy Bank Chin powinien inwestowa¢ gdzie$ swoje rezerwy jednoczesnie osiagajac
satysfakcjonujacy zysk. Banki centralne z reguly prowadza niezwykle ostrozng polityke
inwestycyjna a Ludowy Bank Chin nie stanowit tu wyjatku, iz preferowat bardzo
ptynne, rzadowe papiery warto§ciowe, ktore byty emitowane przez Departament Skarbu
Stanéw Zjednoczonych. Gdy nadwyzka z handlu z Amerykanami utrzymywata si¢ lub
rosta, Chinczykom udato si¢ zgromadzi¢ olbrzymia ilos¢ amerykanskich obligacji
skarbowych. Skutkiem czego w 2011 roku Agencja Reutera wyliczyla iz chinskie
rezerwy zagraniczne w roznorodnych walutach warte sa sumie 2,85 bln dolaréw. 950
mld dolaréow z tej kwoty, zostalo zainwestowane w rdznego rodzaju amerykanskie
obligacje skarbowe. Doprowadzito to do niebezpiecznego i nierozerwalnego uscisku
obydwu krajow*?.

Obligacje skarbowe Stanow Zjednoczonych, zakupione w najwigkszej czgsci
wlasnie przez Chinczykéw, amerykanskie wladze musza jako$ sptaca¢. Rzadz Stanow
moze to robi¢ dzieki polityce wykorzystujacej tanszego dolara. Kwestia ta dotyczy,
przede wszystkim programu luzowania ilosciowego. W ramach tego programu,

wprowadzono Operacje Twist oraz rekordowo niskie stopy procentowe. Dzigki temu

40, Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 101.
4 Tamze, s. 102.
42 Tamze, s. 102.
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USA zaoszczedza setki miliardow dolarow, ktére w przeciwnym razie zostaty by
wyplacone posiadaczom obligacji®.

Ponadto sprytni Amerykanie, zacz¢li nalega¢ na zwigkszenie warto$ci juana w celu
obnizenia rosngcego deficytu handlowego ich panstwa oraz spowolnienia predkosci
akumulacji dolarowych aktywow przez Ludowy Bank Chin. Interwencje te przynosity
jednak bardzo ograniczone skutki. Gdy dopiero w 2008 roku kurs wymiany juana za
dolara osiggnat satysfakcjonujacy poziom 6,82, Ludowy Bank Chin ustabilizowat kurs

na tym wiasnie poziomie na kolejne dwa lata, co zostato zilustrowane na wykresie 2.
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Wyk. 2. Nominalny kurs renminbi do dolara amerykanskiego na przestrzeni lat 2004 - 2012.
Zrodto: M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chiriskiego w kontekscie kryzysu finansowego,
,»Acta Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273.

W potowie 2010 roku wystgpita druga runda rewaluacji, gdzie do sierpnia 2011
roku juan renminbi — jak wskazuje wykres 2 - powoli i stabilnie dazyt do poziomu lekko
przekraczajacego 6,40 za dolara. Wzrost ten nie byt bynajmniej wzrostem ptynnym
gdyz towarzyszyly mu liczne animozje. Ponadto co ciekawe, polityczne i retoryczne
potyczki pomigdzy obydwoma panstwami w latach 2004 - 2011 na tle wymiany ich
walut, nieraz zajmowaty dominujaca pozycj¢ w amerykansko-chinskich stosunkach,
mimo wielu wazniejszych probleméw na arenie miedzynarodowej**,

Ustabilizowanie juana przez Ludowy Bank Chin na statym poziomie w 2008 roku
moglo stanowi¢ tarcz¢ ochronng dla waluty wzgledem kryzysu finansowego na §wiecie.

Istotne w temacie jest rowniez, dotaczenie Chin do grona super poteg jesli chodzi

0 eksport, na poczatku XXI wieku, a nie w ztotym okresie (lata 50. i 60.) — czyli gdy

4 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 81.
4. Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 103.
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rozliczen dokonywano poprzez papierowe skrypty dluzne czy tez ich elektroniczne
ekwiwalenty. Oznaczalo to miedzy innymi, niemozliwo$¢ sprawdzenia realnej
zdolnosci Ameryki do pozyczania 1 drukowania pienigdzy oraz utrzymywania
astronomicznego poziomu wydatkow. Dlatego tez polityka Greenspan’a i Bernanke’go
- skrajnie niskich stop procentowych — zachgcata do szaleficzego pozyczania pieniedzy
oraz ich wydawania. Ze wzgledu na brak parytetu zlota czy tez innego ograniczenia
monetarnego, ktore zmusitoby departament skarbu do przystopowania, Stany
Zjednoczone 1 Chiny pograzaly si¢ w gaszczu papierowych roszczen z niespotykang
wezeséniej skalg®.

Od 1994 roku prasa Standw Zjednoczonych wysuwa wzgledem Chin oskarzenie
jakoby Panstwo Srodka manipulowato swoja waluta, czego celem miato by by¢
utrzymywanie cen eksportowanych towaréw, na niskim poziomie, dla zagranicznych
nabywcow. Niemniej jednak chinska maszyna eksportowa nie stanowi celu samego
w sobie. Stanowi natomiast $rodek, ktory ma pomoéc osiggnaé prawdziwy cel. Cel ten
jest taki sam jak we wszystkich innych krajach — tworzy¢ miejsca pracy. Do montowni,
fabryk 1 centrow logistycznych ulokowanych na chinskim wybrzezu, naptywaja
gigantyczne rzeki ludzi z wiejskich obszarow $rodkowych i potudniowych Chin. Te
dziesigtki milionow, migrujacych, mlodych robotnikéw, poszukujacych stalego
zatrudnienia, jest gotowa pracowac za jedynie jedng dziesigta pensji, jakg musiatby
dostaé cztowiek, wykonujacy zblizong prace w Stanach Zjednoczonych?®.

Inny atak wzglgdem Chin w latach 90. zostal urzadzony przez amerykanskich
politykdw pod przewodnictwem senatora Charles’a Schumer’a. Obarczal on Chiny
wing za utrat¢ ogromnej ilo$ci miejsc pracy w Stanach Zjednoczonych, podajac jako
powdd utrzymywanie sztywnego kursu juana wzgledem dolara. Niemniej jednak taki
argument nie trafit do demografow, ktorzy zajeli si¢ ta sprawa 1 ostatecznie uznano, iz
waluta chinska nie jest winowajczynia amerykanskiego kryzysu*’. Ponadto co istotne,
wladze z Pekinu, wprowadzity kurs sztywnej wymiany juana na dolara, gdy dolar miat
si¢ calkiem dobrze. Wtadze Chin wychodzity zatozenia, iz stabilna waluta wspomoze
ich wymian¢ handlowg ze $wiatem. Mieli racj¢. Wolumen chinskiego handlu ze
Swiatem wzrdst pigtnastokrotnie. Co wigcej polityke monetarng Chin zaszorowano na

polityce Hongkong’u, ktory swoja jednostke monetarng, powigzat z dolarem, jeszcze na

4], Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 104.
46 Tamze, s. 104.
4 Tamze, s. 106.
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poczatku lat 80. Dzigki temu posunigciu, nowa polityka monetarna Chiny, uchronita
kraj przed atakiem spekulantow, do ktorego doszto w czasie azjatyckiego kryzysu
finansowego w latach 1997-1998%. W tym wlasnie czasie Chiny podjety pierwsze
proby zawarcia bilateralnych, walutowych porozumien z bankami centralnymi panstw,
bedacych dla Chin waznymi partnerami handlowymi. Panstwo Srodka zezwolito
wowczas Korei Potudniowej i Malezji na wykorzystywanie renminbi jako waluty
transakcyjnej w operacjach z Chinami. Tym samym Chiny skoncentrowaty znaczng
uwage na budowaniu pozycji renminbi. Wynikato to wowczas z posiadania najwiekszej
puli dolara w swoich rezerwach i deklarowania zmiany struktury rezerw na korzys¢
euro. W 2009 roku bank centralny Chinskiej Republiki Ludowej wyrazit opinie, iz
Special Drawing Rights powinny by¢ nowa globalng waluta rezerwowa, co zostato
zinterpretowane jako intencja detronizacji dolara amerykanskiego z roli najwazniejszej
waluty miedzynarodowe;j*°.

W 2006 roku za kadencji prezydenta Busha zainaugurowano Chinskio-Amerykanski
Strategiczny Dialog Gospodarczy, aby utrzymaé pod kontrola chinsko-amerykanskie
walutowe napigcia. Gabinet prezydenta Obamy wyrazil che¢ kontynuowania rozmow
tego programu, ale juz w bardziej rozbudowanej formie. Przemienit go wigc w Dialog
Strategiczny i Gospodarczy, co nastgpito po przytaczeniu do rozméw amerykanskiego
sekretarza stanu oraz chinskiego czlonka rady panstwa, ktory byl odpowiedzialny za
polityke zagraniczng. Przystgpienie do dialogow szefow dyplomacji Chin i Stanow
Zjednoczonych, stanowilo wyrazny sygnal nierozerwalnego zwigzku geopolitycznych
i finansowych aspektow polityki narodowej w XXI wieku. Dialog ten miatl na celu
tagodzenie stosunkoéw walutowych pomiedzy tymi dwoma panstwami. Niemniej jednak
na tle nieuniknionych napi¢¢ w obliczu oskarzeh o manipulowanie chinska waluta
program ten - nie sprawdzil si¢, mimo serii dwustronnych szczytdéw z udzialem
prezydentéw obu panstw’.

Oprécz oskarzen o manipulowanie waluta, obserwatorzy zauwazyli rowniez
przypadek ‘’miasta duchow’’. Miasta te budowano wylacznie po to by podtrzymac
wzrost gospodarczy w czasie kryzysu finansowego, sztuczne symulujac gospodarke

Panstwa Srodka. Mimo, ze nie brakuje, w miastach tych nowych niezamieszkanych

% E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 180.

4 E. Oziewicz, Wzrost roli juana na arenie miedzynarodowej., [w:] Globalizacja i regionalizacja
W gospodarce Swiatowej, pod red. B. Skulska, M. Domiter i W. Michalczyk, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 648-651.

50 J. Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 107.
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nieruchomos$ci, w ogdlnym rozrachunku cud gospodarczy w Chinach opiera si¢ na
wytwarzaniu dobr, ktorych obywatele faktycznie chea®l.

Po nieudanym Dialogu Strategicznym i Gospodarczym Stany Zjednoczone zmienity
taktyke, naciskajagc na Chiny za posrednictwem grupy G20 w celu doprowadzenia do
rewaluacji juana. W grupie tatwiej bylo Stanom Zjednoczonym znalez¢
sprzymierzencow, a co wiecej Chiny bardziej liczyly si¢ z uwaga opinii calego §wiata
anizeli samych Amerykandéw, czego dowodem byl spadek wartosci juana wzgledem
dolara zaréwno po szczycie w Toronto jak i w Seulu w 2010 roku®.

Obecnie Chinczycy, obawiaja si¢ konsekwencji galopujacego zadtuzenia finansow
publicznych w USA i coraz bardziej stabego dolara. Problemy te biorg si¢ z tego, iz
Stany Zjednoczone, najprawdopodobniej nie rozumiejg istotnosci silnego pieniadza, co
moze doprowadzi¢ do apokaliptycznych skutkow®3.

Natomiast Chiny jesli chca zachowaé pozycje $wiatowego lidera wzrostu
gospodarczego, powinny budowaé taki system tworzacy kapitat, ktoéry pomogiby
zaspokoi¢ potrzeby zarowno inwestorow jak i przedsigbiorcow. Pekin podjat juz pewne
dziatania w tym temacie. Jednym z nich jest plan sprowadzenia stop procentowych
W najblizszych latach do poziomu ryzyka. Niemniej jednak chinskie wtadze nabraty
rébwniez niepozadanych nawykéw — zaczgly ostabia¢ swojg walute, jednoczesnie
pozwalajac na wigksze jak dotychczas odchyty od dolara®.

Powyzsze dziatania mozna zaobserwowac na wykresie 3. prezentujacym dewaluacje

renminbi wzgledem dolara amerykanskiego na przetomie 2015 1 2016 roku.

5L E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 179-180.

52 ], Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 107.
3 E. Ames, S. Forbes, op. cit., s. 67.

5 Tamze, s. 180.
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“Mini-devaluations” in the yuan against the US dollar over the past year -~ Onshore yuan — Dffshore yuan

Round 2 devaluation
(Dec 2015 to Jan 2016)

Following yuan inclusion into
the IMF’s SDR basket and stock
market volatility in January

Spot US$-yuan jumps from
6.4010 6.60

Round 1 devaluation 3
(Aug 2015)
Following reform \ )
of the central parity Y
fixing rate P
e PBOC’s verbal intervention Round 3 devaluation
fsml US%-yuan jumps (Feb to Apr 2016) (May to Jul 2016)
Tom 6.20 to 6.40 . . . ’
2 1 Following Group of 20s Following the US-China
Shanghai summit and the strategic and economic
“two sessions” dialogue and after Brexit
Spot US$-yuan stabilises at Spot US$-yuan rises
around 6.50 from 6.50 to 6.70

Wyk. 3. Dewaluacja renminbi wzgledem dolara amerykanskiego w okresie od kwietnia 2015 roku do
lipca 2016 roku.

Zrédlo: http://www.scmp.com/business/money/money-news/article/2024065/chinese-yuan-still-far-
being-global-currency-despite (16.03.2017).

Z wykresu 3. wynika, ze w ciggu roku dewaluacja renminbi miala miejsce trzy
razy. Pierwsza runda dewaluacji wyszta z poziomu 6,40 renminbi za dolara koncowo
osiggajac poziom 6,40 renminbi za dolara. Dewaluacja ta miata miejsce w sierpniu 2015
roku. Kolejna dewaluacja renminbi wyszla z poziomu 6,40 renminbi za dolara, konczac
na poziomie 6,60. Trwata ona dwa miesiace poczawszy od grudnia 2016 roku. Ostatnia
dewaluacja zostala przeprowadzona w maju 2016 roku i trwata az do lipca. ObniZono
wowczas kurs renminbi wzgledem dolara o 0.20 tym samym renminbi urosto do
poziomu 6,70 renminbi za dolara. Najprawdopodobniej Ludowy Bank Chin
przygotowywat w ten sposob renminbi do wejscia do koszyka walut SDR, ktéro miato
nastapi¢ w pazdzierniku 2016 roku.

Ostatecznie na korzy$¢ Chin zadziatat kryzys zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych. Przyblizyt on moment, w ktérym Panstwo Srodka wyprzedzi Ameryke.
Wedhig szacunkow Khuong’a Vu i Dale Jordenson’a nastgpi to miedzy 2018 a 2020.
Zmiana wzglednej wielkosci gospodarki doprowadzi roéwniez do roli w jakiej renminbi

bedzie jedna z najistotniejszych walut regionu®.

%5 D. Jorgenson, K. Vu, The Rise of Developing Asia and the New Economic Order, ,,Journal of Policy
Modeling” 2011, no. 33, s. 698-716.
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2.2. Relacja euro — juan

2.2.1. Znaczenie euro w Europie

Waluta Euro zostala powotana do zycia w roku 1999. Jej ojcem byt Robert
Mundell — kanadyjski noblista oraz zwolennik pogladu, iz wspdlna waluta na obszarze
Wspolnoty Europejskiej bedzie sprzyja¢ rozwojowi handlu, a takze wzrostowi
inwestycji ze wzgledu na ulatwienie przeptywu kapitatlu. Niemniej jednak, Euro od
samego poczatku miato grono krytykow, ktérzy nie byli przekonani czy kraje
europejskie z roznymi tradycjami politycznymi i o roznych kulturach beda w stanie
Z powodzeniem stosowaé wspdlng walutg. Krytycy euro podkreslajg tez, ze Europa nie
powinna uzywac jednej waluty, poniewaz w réznych krajach istniejg inne systemy
fiskalne. Ich zdaniem, brak jednego centralnego organu, ktory dysponowalby
kompetencjami do ksztaltowania polityki fiskalnej doprowadzi do ostabienia pozycji
euro. Faktem jest jednak, ze zamieszania W Europie, takie jak przyktadowo nadmiernie
zadluzone kraje, nie sg rezultatem wprowadzenia euro, a nieodpowiedniej polityki
gospodarczej, na ktora to sktadajg sig>®:

— nadmierne opodatkowania,
— zbyt wysokie wydatki publiczne,
— regulacje ograniczajace gospodarke.

Za shuszne W obronie euro, mozna tu roéwniez uznaé stwierdzenie felietonisty
Louis’a Woodahill’a, zZe ,,europejska unia walutowa jest rownie niezbedna dla
diugotrwatego przetrwania euro jak jest niezbedna dla przetrwania systemu
metrycznego. Euro, dokladnie tak samo jak metr, jest tylko jednostkq miary. To
Jednostka wartosci rynkowej stosowana w strefie euro™’,

Ponadto jakikolwiek kryzys w strefie euro, jest tak naprawde kryzysem bankowosci
centralnej. Caly system funkcjonowatby bezproblemowo, jesli Europejski Bank
Centralny utrzymywatby stalag warto§¢ euro. Niestety nieodpowiednia polityka
urzednikow Unii Europejskiej, doprowadzita do sytuacji w jakiej euro przeobrazito sig¢
w chybotliwy pieniadz biurokratyczny. Dlatego tez waluta ta, zmaga si¢ z licznymi
problemami. Niemniej jednak wciaz jest potrzebna. Swiadczy o tym miedzy innymi,

przyjecie jej przez wigkszo$¢ krajow Unii Europejskiej. Co wigcej pod wieloma

% E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza $wiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 64.
57 Tamze, S. 62.
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wzgledami euro odniosto sukces, znacznie upraszczajac zawieranie transakcji, blisko

powiazanych ze sobg panstw europejskich®®,

2.2.2. Relacje walutowe w stosunkach chinsko - europejskich

Dziatania Chin wzgledem Europy, jakie by nie byly, opieraj si¢ na chtodne;j
kalkulacji, ktéra uwzglednia wylacznie ich interesy. Mocne euro jest dla Chinczykow
na r¢ke, poniewaz Unia Europejska jest dla nich wigkszym partnerem handlowym
anizeli same Stany Zjednoczone. Dlatego tez zainteresowanie Panstwa Srodka
utrzymaniem euro jest wigksze niz zainteresowanie wokol dalszego utrzymywania
sztywnego kursu juana wzgledem dolara®®.

Zaangazowane Chiny w Europie, poprzez zdywersyfikowanie swoich rezerw, chca
aby zawieraly one wiecej aktywow, ktore bylby denominowane w euro. Ponadto pragng
zyskac szacunek oraz przychylnos¢ europejskich krajow, ktorym pomagaja, kupujac ich
obligacje, przez co maja szans¢ uzyskac¢ rewanz za takie zakupy. Moze mie¢ ona wiele
form - przyktadowo®:

— Dbezposrednich inwestycji zagranicznych w istotng infrastrukture (porty,
elektrownie),

— dostepu do istotnych technologii europejskich,

— mozliwosci kupowania zaawansowanej broni (dotychczas zarezerwowanej dla
panstw NATO i ich przyjaciot).

W przypadku jesli euro upadioby, Chiny moglyby ponies¢ olbrzymie straty na
europejskich obligacjach. W takiej sytuacji musialyby dokona¢ rewaluacji juana, a co
wigcej stracityby wazny rynek eksportowy. Dlatego wtasnie Chinom zalezy, nie tylko
na ostaniu si¢ euro, ale nawet na jego wzmacnianiu si¢ w stosunku do juana, gdyz

sytuacja taka jest korzystna dla chinskiego eksportu®’.

8 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza Swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 65.

59 J. Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego globalnego kryzysu, HELION, Gliwice 2012, s. 112-
113.

0 Tamze, s. 1113.

61 Tamze, s. 113.
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2.3. Relacja rubel — juan

2.3.1. Sytuacja rosyjskiego systemu finansowego

16 grudzien 2014 roku - dzi$ dla Rosjan jest ,,czarnym wtorkiem”’. Wtedy wtasnie
na moskiewskiej gietdzie zostata obnazona kruchos¢ rosyjskiego systemu finansowego.
Kurs euro i dolara gwattownie i nieoczekiwanie poszybowat w gore do rekordowego
poziomu 100 i 80 rubli odpowiednio za jednostk¢ waluty. Zatamanie si¢ rubla bylo
kulminacja stopniowego, wielomiesi¢cznego spadku jego wartosci. Wynikat on przede
wszystkim z obnizania si¢ ceny ropy naftowej oraz z napi¢¢ pomigdzy Rosja
a Zachodem, ktore byly skutkiem agresywnej polityki wtadz Rosji wobec Ukrainy. Co
wigcej rubel padt ofiarg wydarzen, ktore zdestabilizowaly rynek finansowy. Sposrod
nich najistotniejsze znaczenie miatl zwickszony popyt na rubla majacy zwigzek
Z terminem sptlaty przez sektor korporacyjny dluznej transzy zadtuzenia zagranicznego
oraz mocne ostabienie zaufania podmiotéw rynkowych wzgledem polityki Centralnego
Banku Rosji. Drugi czynnik wynikt z nieefektywnosci dziatan banku, ktore miaty na
celu walczy¢ z inflacjg jak i broni¢ kursu rubla. Centralny Bank Rosji podjat dziatania
takie jak®:

— dwukrotne podniesienie bazowej stopy oprocentowania w grudniu — tacznie

z poziomu 9,5% do 17%,

— wydanie ponad 8 mld dolaréw amerykanskich na interwencje walutowe w pierwszej
polowie miesigca.

Podniesienie stopy bazowej nie do$¢ ze nie uspokoilo nastrojow panujacych na
rynku finansowym to dodatkowo poglebito kryzys doprowadzajac do utraty zaufania
wzgledem krajowej waluty. Kryzys zaufania do prowadzonej Polityki Centralnego
Banku Rosji byt réwniez reakcja na plotki o spekulacjach walutowych Rosnieft’i, ktore
byly mozliwe dzigki pozyczce udzielonej temu panstwowemu koncernowi
petrochemicznemu przez panstwowe banki w kwocie 625 mld rubli®,

Wzgledem powyzszego nalezy wyrdzni¢ trzy podstawowe przyczyny Kkryzysu
gospodarczego w Rosji®:

— pogtebiajace si¢ w rosyjskiej gospodarce problemy strukturalne,

62 Kryzys gospodarczo-finansowy w Rosji. Uwarunkowania, przejawy, perspektywy, pod red.
A. Labuszewska ,,Raport OSW’’ 2015, s. 6.

63 Tamze., S. 6.

64 Tamze, s. 10.
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,,wolne sankcje’’ wynikle z powaznych napig¢ w stosunkach rosyjsko — zachodnich,
— dotkliwy spadek ceny ropy naftowej w drugiej potowie 2014 roku.

Sankcje zostaly natozone na Rosje — na jej sektor obronny energetyczny i finansowy
- w lipcu 2014 roku przez Stany Zjednoczone, Uni¢ Europejska i kilka innych panstw.
Spotki dziatajace w tych obszarach, od tego czasu moga si¢ ubiegaé tylko
0 krotkookresowe czyli trzydziestodniowe kredyty za granicg. Ponadto 14 fabryk nie
moze juz importowa¢ towarow podwojnego przeznaczenia, a spotki wydobywajace sg
odcigte od ustug, urzadzen i maszyn pozwalajacych na eksploracje czy tez eksploatacje
zt6z glebokowodnych, tupkowych, arktycznych i morskich. Sankcje 1 sytuacja
geopolityczna zdecydowanie odstraszaja inwestorow. Zamkniecie kanatow do rynkow
finansowych oraz niejasne perspektywy prowadzenia biznesu doprowadzity do
zahamowania bezposrednich inwestycji  zagranicznych 1 odptywu kapitatu
zagranicznego®.

Wykres 4. prezentujacy rozktad czynnikow majacych wptyw na inflacje w Rosji
W tym czasie wskazuje, ze oczywiscie kurs rubla mial tu najwigksze znaczenie.
Poczatkiem 2015 roku agencja ratingowa Fitch oglosita, iz rosyjski rating jest wyzszy
od $mieciowego zaledwie o jeden poziom. Ponadto agencja S&P raz Moody’s
zakwalifikowaly Rosje ponizej poziomu inwestycyjnego. Decyzje te wywotane byty
sytuacja rosyjskiej gospodarki oraz stanem sektora bankowego — przyktadowo w 2014

roku Bank Centralny odwotat licencje 86 bankom®®.

8 A, Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 107-108.
6 Tamze, s. 106.
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Wyk. 4. Udzial poszczegblnych czynnikow we wzroscie inflacji w Rosji.
Zrédho: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34, s. 108.
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Jak wida¢ na wykresie 4. rosyjskie kontrsankcje polegajace na rocznym
ograniczeniu importu produktow zywnosciowych, ktore zostalty wprowadzone we
wrzesniu 2014 roku — mocno uderzyly w samg Rosje. Towary objete sankcjami wedtug
Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego stanowig w Federacji Rosyjskiej 9,5% spozycia
zywnosci oraz 22,5% importu zywnosci. W lutym 2015 roku inflacja w tym sektorze
wyniosta ponad 20%. Ponadto rosyjskie kontrsankcje dotknely wylacznie wybrane
grupy producentdéw w panstwach nimi objetych, jednoczesnie nie majac znaczacego
wplywu na ogdélna sytuacje tych gospodarek®’.

Mimo mocnego uderzenia, zardbwno sankcji jak i kontrsankcji w rosyjski rynek,
wedlug wykresu 4. kurs rubla odegral najistotniejsza role w generowaniu inflacji,
przewyzszajac pozostale czynniki az szesciokrotnie. Wskazuje to na silng korelacje
migdzy kursem waluty a poziomem inflacji.

Mozna stwierdzi¢, ze sankcje jak i kontrsankcje uderzyly w gospodarke Rosji na
cztery sposoby:

— wplynety na deprecjacje rubla i zamet na rynku walutowym,

— spowodowaty nagly odplyw kapitatu,

— zablokowaty dostep finansowych, migdzynarodowych rynkow,
— doprowadzily do ostabienia nastrojéw konsumenckich.

Jesli chodzi o problemy strukturalne rosyjskiej gospodarki wynikaly one przede
wszystkim z wyczerpywania si¢ potencjatu rozwoju surowcowego modelu®®. Na
czynnik ten wraz z ekonomicznymi skutkami napie¢ stosunkow z Zachodem natozyt si¢
ponadto wptyw czynnikdw bedacych poza kontrolg rzadu Rosji - cen ropy naftowej na
miedzynarodowych rynkach®. Cena ropy naftowej, opierala si¢ na kalkulacjach
rosyjskiego budzetu. Doprowadzito to do recesji w latach 2015 — 2016. Wahania cen
ropy naftowej w porownaniu z PKB Rosji ujeto na wykresie 5.

67 A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 109.

8 Kryzys gospodarczo-finansowy w Rosji. Uwarunkowania, przejawy, perspektywy, pod red.
A. Labuszewska ,,Raport OSW’’ 2015, s. 10.

8 Tamze, s. 14.
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Wyk. 5. Wahania cen ropy naftowej i PKB Rosji.

Zrodlo: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,

,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34,s. 111.

Jak wida¢ na wykresie 5. dynamika PKB Rosji i cen ropy naftowej sa od siebie

uzaleznione. Podobnie jest w sytuacji ceny ropy naftowej w poréwnaniu z kursem

rubla. Zalezno$¢ ta zostata przedstawiona na wykresie 6.
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WyKk. 6. Kurs rubla i ceny ropy naftowej w okresie od stycznia 2010 roku do kwietnia 2015 roku.
Zrodho: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,

,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34, s. 112.
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Tu roéwniez mozna zaobserwowac, ze w ostatnich latach cena ropy naftowej i kursu
rubla idg z soba w parze. Warto ponadto zaznaczy¢, zaobserwowang z wykresu
malejaca dynamike w latach 2012 — 2013. Cena ropy naftowej byta wowczas na
wysokim poziomie. Niemniej jednak, na forum z Davos wicepremier Rosji lgor
Szuwatow, w trakcie sesji po$§wigconej rosyjskiej gospodarce stwierdzit iz obecny
kryzys to kontynuacja zatamania gospodarczego z 2008 roku, z ktorego Rosji nie udato

sie jeszcze wyjé¢’?. Potwierdzalby to kurs PKB przedstawiony na wykresie 7.

20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10

2000 2006 2008 2010 2012 2014
1990 2005 2007 2009 2011 2013

B Dochody z ropy naftowej (proc. PKB) =—=Dynamika PKB (roczna, proc.)

WyK. 7. Uzaleznienie dochodow Federacji Rosyjskiej od dochodéw uzyskiwanych z ropy naftowe;.
Zrodto: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34, s. 113.

Niemniej jednak z tego wykresu réwniez mozna wywnioskowaé, ze to wlasnie
roOwniez cena ropy naftowej ma istotny wptyw na poziom PKB, poniewaz waha si¢ on

wraz z poziomem ceny za ten surowiec.

 A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 112,
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2.3.2. Relacje chinsko — rosyjskie na tle ich walut

Gdyby nie Zwigzek Radziecki Chiny najprawdopodobniej nie byly obecnie na
takim etapie rozwoju na jakim sg. W 1953 roku gospodarka chinska przypominata
rosyjska z 1927 roku. Chiny byly krajem typowo rolniczym. W latach 50. XX wieku
Zwiazek Radziecki wspomodgl Chiny transferem technologii przemystowej a co wigcej
wraz z krajami socjalistycznej Europy Wschodniej udzielit Chinom kredytéw na taczng
sume ponad 2,4 mld dolarow’l. Biorac pod uwage wszystkie wartosci niematerialne,
Z ktérych pozniej korzystaly Chiny — taczna wartos¢ udzielonych kredytow
zdecydowanie powinna przewyzszaé pozyczona sume’2.

Chiny czerpaty nie tylko z radzieckiej technologii ale rowniez wzorowaty si¢ ich
systemem bankowym. Tu jednak jak si¢ okazalo nie byto wskazane odzwierciedlanie
praktyki ,, duze finanse, mate banki’’. W ramach tego zalozenia banki sprawowaly
funkcje¢ kasjera rzadu. Czyli gdy rzad wydat dyspozycje, bank wyptacal pieniadze.
Efektem czego, réwniez za sprawg zlej polityki handlowej, banki odnotowaly zbyt
wysoka ilos¢ dlugéw przemystowych i handlowych. Dlatego tez ostatecznie mogly one
zostaé uregulowane juz tylko przez rzad chinski’®.

Wspotczesne relacje chinsko — rosyjskie nalezy zacza¢ od przedstawienia strategii
energetycznej Rosji. Moéwi ona o ,utworzeniu efektywnego i stabilnego systemu
optymalizacji eksportu oraz konsumpcji wewnetrznych surowcow energetycznych w celu
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego jak i zabezpieczenia interesow

>’ Energetyka stanowi jeden z najwigkszych czesci

geopolitycznych panstwa
sktadowych §wiatowej gospodarki. Dlatego tez mozliwosci wptywu poprzez tak zwane
,,zakrecenie kurka’® moga by¢ wysokie. Federacja Rosyjska bedaca najwickszym na
Swiecie operatorem zt6z gazu ziemnego, jak i czolowym producentem ropy naftowej,
nieraz chetnie korzystata z tego mechanizmu do politycznych rozrachunkow. Co wigcej
pionowa struktura wtadzy oraz silne powigzanie energetyki z polityka, umozliwiajg
w Rosji szybkie podejmowanie decyzji, co nie jest mozliwe w przypadku Unii

Europejskiej, gdzie kaze z jej pafnstw cztonkowskich ma inne priorytety .

LS. Hongbing, Wojna o pienigdz 3. Epoka walczgcych krélestw, Wektory, Wroctaw 2016, s. 111.

2 Tamze, S. 184-185.

8 Tamze, S. 189-190.

" A, Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 116.

™ Tamze, s. 116-117.
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Z rosyjskiej strategii energetycznej wynika, ze wiladze Rosji sa $wiadome
wyczerpania si¢ mozliwosci rynku Europy. Dlatego tez gwaltownie przy$pieszono
opracowanie planow, ktére zwigzane sg z przeniesieniem eksportu w kierunku Azji.
Powodem byly tu przede wszystkim z natozone sankcje i kryzys ukrainski. Rosji trudno
obecnie nawigza¢ umowe typu ,,my dajemy tani gaz, a Wy inwestujecie w naszym
panstwie’’ obowigzujacej przed kryzysem. Nie lezaloby to wrecz w interesach Rosji,
gdyz pozwolitoby to Chinom dyktowaé¢ warunki. Umowa na budowe gazociggu jak
i dostawe surowca - Sita Syberii w 2014 roku, jest dla Federacji Rosyjskiej mnigj
korzystna, anizeli planowana budowa ze strony Zachodniej gazociagu Attaj. Gazociag
ten pozwolitby konkurowa¢ z dostawcami Azji Zachodniej. Ponadto istnieje mozliwos¢
przekierowania do niego europejskiego gazu ze z16z z Syberii Zachodniej. Warto tu
zauwazy¢, ze Panstwo Srodka ostatnio intensywnie inwestuje w rejonie Azji Srodkowej
1 Morza Kaspijskiego, zmniejszajac tym samym zalezno$¢ Azerbejdzanu, Kazachstanu,
Uzbekistanu i Turkmenistanu od rosyjskiej infrastruktury przemystowe;j’®. Przykladowo

na rysunku 1. mozna zobaczy¢ plan rozwoju rosyjskich gazociggow.
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Rys. 1. Planowany rozwdj rosyjskich gazociagdw w kierunku Chin..
Zrodlo: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 118.

Wedtug rysunku 1. nowe linie gazociggowe poprowadzone beda przede wszystkim
w kierunku Chin, omijajac Mongoli¢. Ich sie¢ bedzie rozwinigta, zarowno z nowych
zt6z gazu jak 1 przedtuzona z juz istniejgcych linii. Warto tu nadmieni¢, ze wigkszo$¢
obecnie uzytkowanych zt6z tego surowca jest juz w Rosji wyeksploatowana w okoto

80%. Co wiecej budowa nowych terminali skraplania gazu czy rozpoczecie

® A, Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 118.
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wykorzystywania nowych zasobéw wymaga ogromnych nakladow finansowych.
Gazprom zobligowany jest do finansowania tego przedsiewzigcia w kwocie 35 mid
dolarow rocznie. Jednak w zwigzku ze obnizeniem si¢ cen surowca oraz ograniczeniem
dostepu do zagranicznego finansowania - moze si¢ to okaza¢ niemozliwe. Zaledwie
w 2008 roku Gazprom byt trzecig co do wielo$ci spotka na §wiecie z wartoscig rynkowa
prawie 345 mld dolaréw. Pod koniec 2014 roku warto$¢ ta spadta do 51 mld dolaréw,
co umiejscowito tego gazowego giganta na 184 pozycji’’.

Rosja jest takze jednym z najistotniejszych graczy na rynku jesli chodzi o rope
naftowg i wegiel kamienny. Zaspokaja popyt Unii Europejskiej odpowiednio w 60 i 50
procentach. Jednak ze wzglednej tatwosci jaka daje fizyczna dywersyfikacja dostaw
gazu, nie sg wykorzystywane do gier politycznych w rownie wysokim stopniu. Mimo to
federacja buduje juz druga ni¢ ropociagu na trasie Syberia Wschodnia — Ocean
Spokojny. Ponadto rozwija system magistrali ropociggowych kierowanych do Chin i do
swojego portu w Primorsku’®. Ciekawa tendencje mozna zauwazyé na wykresie 8.,

ktory przedstawia prognoze eksportu Ropy naftowej z Rosji.
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Wyk. 8. Planowane roztozenie eksportu ropy naftowej z Federacji Rosyjskiej.
Zrodlo: A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34s. 120.

Wedlug wykresu 8. opracowanego przez Rosyjska Akademi¢ Nauk dostawy ropy
naftowej do Azji przewyzsza te do Europy’. Nastapi to w ciggu najblizszego

trzydziestolecia. Z wykresu ustalono ponadto, ze w roku 2010 dostawa ropy naftowej

7 7. Nowak, J. Cwiek-Karpowicz, J. Godzimirski, The power to influence Europe? Russia’s grand gas
strategy, ,,PISM Strategic File” 2015, No. 6, s. 3-4.

8 A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34s. 120, Ilpoenos pazsumus suepeemuxu mupa u Poccuu 0o
2040 2., Uuctutyt sHepreruyeckux uccienoBanuii PAH P®, Mocksa, 2014, s. 138.

™ A. Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’” 2015, nr 34, s. 120.

40



byla niemalze pigciokrotnie wyzsza anizeli jej dostawa do Azji. Natomiast
W perspektywie na 2040 rok dostawy te sa sobie niemalze rowne. Co wigcej widaé tu
malejaca tendencje¢ eksportu, co najprawdopodobniej moze by¢ skutkiem
wyczerpujacych si¢ ztoz.

Rosyjska wspotpraca z Chinami wyrdznia si¢ roéwniez na tle handlu. Panstwo
Rosji stanowi dla Chin 9. co do wielkos$ci partnera handlowego. Jednocze$nie Chiny
zajmuja pierwszg pozycje w rankingu rosyjskim od 2010 roku. W 2014 roku rosyjsko-
chinskie obroty handlowe osiaggnety ponad 95 mld dolaréw jednoczesnie wzrastajac
0 6,8%. Dwunastoprocentowe saldo obrotéw byto na korzy$¢ Chin®,

Jesli chodzi o rosyjski eksport do Chin charakteryzowata si¢ on przede
wszystkim tym, ze do Chin dostarczane byly gléwnie surowce — towary
nieprzetworzone. Wracaly one do Rosji juz pod postacig urzadzen i maszyn. Przypadata
na nie niemalze polowa rosyjskiego importu z Panstwa Srodka. Warto tu przytoczyé
kwesti¢ sankcji, ktorej Chiny nie sg w stanie zaspokoi¢ dla Rosji. Dotyczy to zar6wno
zywnosci jak 1 technologii podwojnego przeznaczenia czy tez maszyn gorniczych. Na
chwile obecng Rosja nie ma co liczy¢ na catkowite przeorientowanie eksportu gazu
I ropy. Wynika to gléwnie z braku niezbednej infrastruktury oraz woli chinskiego
partnera®?.,

Kwestia inwestycji w stosunkach rosyjsko-chinskich w ostatnich latach ma
tendencj¢ rosnaca, w szczegolnosci ze strony chinskiej. Najwigksza chinska inwestycja
jest wykupienie 20% akcji z projektu terminalu skraplania gazu zwanego Jamat LPG.
Warto$¢ tego kontraktu szacuje sie w wysokosci 810 min dolaréw. Chinczycy zakupili
réwniez 12,5% akcji spotki Uralkalij bedacego producentem potasu. Wartos¢ kontraktu
ocenia si¢ na 2 mld dolarow. W 2013 roku Chiny zainwestowaty w Rosji ogdtem ponad
4 mld dolarow co stanowi rownowartos¢ wszystkich dotychczasowych inwestycji.
Wysokos¢ chinskich inwestycji w skumulowanym rachunku wynosi 8,6 mld dolaréw.
Inaczej prezentujg si¢ rosyjskie inwestycje w Chinach — wyniosty one zaledwie 22 min
dolarow. Znaczna cz¢$¢ srodkow zostata zainwestowana poprzez spotki zarejestrowane
w Hongkongu - nalezace do rosyjskich firm®,

Powyzsze wydarzenia wskazuja, ze -chinsko-rosyjskie stosunki handlowe

bardziej odpowiadajg stronie chinskiej anizeli rosyjskiej. Jezeli ta tendencja utrzyma si¢

80 http://www.ved.gov.ru/exportcountries/cn/cn_ru_relations/cn_ru_trade/ (26.05.2017)

8 A, Madej, Sankcje i kontrsankcje. Przyczyny obecnego kryzysu ekonomicznego w Rosji,
,,Bezpieczenstwo Narodowe’’ 2015, nr 34, s. 122.

8 Tamze, s. 122.
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to Rosje bedzie mozna nazywac¢ ,,mtodszym partnerem’’ Chin oraz dostawcg czystych
surowcow?®®. Istotne w kwestii chinsko-rosyjskiej sa rowniez inwestycje Chin na
obszarze rynku S$rodkowoazjatyckiego. Obroty handlowe Chin z Kazachstanem,
Kirgistanem, Tadzykistanem, Turkmenistanem i Uzbekistanem w 2010 roku
przekroczyly obroty z Rosja czy Unia Europejska. Stanowi to Chiny gldwnym
inwestorem w tym obszarze. Jednocze$nie finansujac budowe¢ ropo- i gazociagdw
w kierunku przeciwnym Rosji jak i budujac drogi i koleje Panstwo Srodka skutecznie
wypiera Rosje z tych terenow®.

Federacja Rosyjska bedaca najwickszym producentem nos$nikoOw energii na
$wiecie oraz Chiny jako drugi najwigkszy konsument energii moglyby stworzy¢ idealny
model wspotpracy. Jednak jego realizacje psuja obawy Rosji co do nadmiernej wedlug
niej, ekspansji gospodarczo-politycznej Chin, zagrazajacej pozycji Rosji oraz polityka
Panstwa Srodka, ktéra ukierunkowana jest na maksymalng dywersyfikacje dostawcow.
Kraje te traktujg si¢ wigc z duza doza nieufnosci pomimo sktadanych na najwyzszym
szczeblu deklaracji — memoranda o wspotpracy nie przeistaczaja si¢ w kontrakty.
Jednoczesnie celem Chin nie jest bezposrednie draznienie Rosji. Panstwo Srodka
ostroznie wypowiada si¢ na temat polityki zagranicznej prowadzonej przez Rosje®.
Natomiast powazni inwestorzy, przedsicbiorstwa, a nawet i panstwa wciaz jeszcze nie
chca robi¢ interesdéw z wykorzystaniem rosyjskiego rubla, gdyz nie oferuje on jeszcze

tak znacznych mozliwoéci inwestowania na duza skale jakie daje dolar amerykanski®.

2.4. Zestawienie omawianych walut

W sierpniu 2015 roku doszto do przelomowego momentu na skale Swiatowych
finansbw — juan wyprzedzil japonskiego jena i tym samym wskoczyl na czwarte
miejsce w ligowej tabeli najczgsciej uzywanych walut jesli chodzi o ptatnosci trans
graniczne opracowane przez miedzynarodowego dostawce ustug platniczych — Swift.

Moment ten zostat zilustrowany na wykresie 9.

8 B. Judah, J. Kobzova, N. Popescu, Dealing with a post-BRIC Russia, ECFR, London 2011, s. 33-40.

84 Tamze, s. 33-40.

8 M. Lubina, Niedzwied? w cieniu smoka. Rosja-Chiny 1991-2014, Ksiegarnia Akademicka, Krakdw
2014, s. 536-540.

8 E. Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 66.
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TOP 10, AUGUST 2015

1st )'¢ B U.S. dollar 44.82%
2nd H Euro 27.20%
3rd Pound sterling 8.45%
4th B Chinese yuan 2.79%
5th Yen 2.76%
6th Canadian dollar  1.79%
7th Australian dollar  1.60%
8th « » M Swiss franc 1.55%
Sth 4 Hong Kong dollar  1.41%

10th Thai baht 1.04%

11th Singapore dollar  0.89%

12th

13th

14th

15th

16th

17th

18th
19th
20th

2012 ' [z "  ha

Wyk. 9. Ranking 20-stu najczgsciej uzywalnych walut i ich udziat w ptatno$ciach.
Zrédho: https://www.ninedragonsconsulting.com/nine-dragons-blog/category/russia (10.06.2017)

To wydarzenie zaprezentowane na wykresie 9. zapewne przekonato Rosje do
uregulowania platnosci za import ropy naftowej w juanach. Ponadto mozna stwierdzi¢,
ze fundusze z Azjatyckiego Banku Inwestycji Infrastrukturalnych i Jedwabnego Szlaku
beda pomocne w ustanowieniu juana jako waluty finansujacej miliardy w projektach
rozwojowych.

Inaczej prezentuje si¢ sytuacja jesli chodzi o ogdélng sytuacje najczesciej
handlowanych walut na $wiecie zaprezentowang na wykresie 10. z danych
udostepnionych przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych. Za bazg w zestawieniu
tego wykresu przyjeto 200% ze wzgledu na to, ze w rozliczeniach transakcji udziat

biorg dwie waluty.
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Wyk. 10. Zestawienie najczesciej handlowanych walut na §wiecie.
Zrodto: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/slabosc-euro-wykorzystuje-
dolar-i-renminbi/ (16.03.2017)

Jak wskazuje ranking na wykresie 10 juan chinski zajmuje tu dopiero 8. pozycje¢
wsrod swiatowych walut jesli chodzi o handel w latach 2013 — 2016. Niemniej jednak
jego udziat wzrdst z poziomu 2,2% do 4,0% co stanowi prawie drugie tyle co trzy lata
wczesniej. Jest to dobry znak dla waluty. Juan jako jedyny powigkszyt swoj udziat tak
znacznie. Dolara amerykanski wcigz utrzymuje znaczng przewage nad resztg walut.
Jego udzial w 2016 roku wzrést o 0,6% co nie stanowi duzego wzrostu, niemniej jednak
przy ponad 87% udzialu trudno, zeby wzrést jeszcze bardziej. Nastgpna omawiana
waluta - euro — jej procentowy udziat spadt z poziomu 33,4% do 31,3%. Moze by¢ to
spowodowane ostatnimi problemami z jakimi boryka si¢ Europa, jak: zadtuzenie, Brexit
czy problemy z imigrantami. W zestawieniu nie znalazta si¢ rosyjski rubel co $wiadczy
o bardzo matym zainteresowaniem walutg w skali swiatowej. Jest to jednak ciekawe ze
wzgledu na fakt, ze Rosja stanowi jednego z najwigkszych eksporteréw gazu i ropy
naftowej. Niepewna i burzliwa polityka Rosji moze mie¢ tu znaczacy wptyw na Kkurs
rubla, a to z kolei na poziom regulowania transakcji za uzyciem tej waluty przez inne
panstwa. Niemniej jednak sytuacja ta moze si¢ w wkrotce zmieni¢, gdyz od 2016 roku
wymiana walutowa pomiedzy Rosja i Chinami moze si¢ juz odbywa¢ z pomini¢ciem
dolara. 22 marca 2017 roku nastgpito oficjalne uruchomienie banku
rozliczeniowego renminbi w Moskwie. Co wiecej, 23 wrze$nia 2016 roku, Chinski

Bank Ludowy oficjalnie zezwolit Industrial and Commercial Bank of China w Moskwie
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na funkcjonowanie jako bank rozliczeniowy renminbi w Rosji. Podczas uroczystosci
otwarcia wiceprzewodniczacy Industrial and Commercial Bank of China — Hu Hao, ze
w ostatnich latach nastgpito pogl¢bianie partnerstwa strategicznego miedzy Chinami
i Rosja, przez co Chiny i Rosja wzmocnig wspotprace walutowa. Pod koniec 2015 r.
Centralny Bank Rosji oglosil, Ze renminbi zostanie wlaczony do rezerwy
walutowej kraju, co spowoduje, ze waluta Chin bedzie oficjalnie uznang walutg
rezerwowa w Rosji. Ponadto podczas wizyty rosyjskiego prezydenta Wiadimira Putina
w Chinach w czerwcu 2016 r. Ludowy Bank Chin i rosyjski bank centralny podpisaty
memorandum 0 wspodtpracy w sprawie uruchomienia rozliczen renminbi w Rosji.
Oficjalne rozpoczgcie obstugi banku rozliczeniowego renminbi w Rosji dodatkowo
utatwi wykorzystanie RMB w chifnsko-rosyjskim handlu i inwestycjach oraz bedzie
promowaé wspdlprace chinsko-rosyjska w handlu, inwestycjach i finansach®’.

Jednoczes$nie powyzsza sytuacja wyklucza dolara z transakcji pomiedzy Rosja
a Chinami. Tym samym udzial dolara w mi¢dzynarodowym handlu zapewne spadnie,
jak 1 udzial renminbi wzro$nie. Mozliwe réwniez ze w zestawieniu pojawi si¢ rubel.

W kolejnym rankingu zaprezentowanym na wykresie 11. - ilustrujacym najczesciej

wystepujace na rynku relacje walutowe - réwniez nie znalazt si¢ rubel.

87

http://www.icbc.com.cn/icbc/en/newsupdates/icbc%20news/RMBClearingBankinRussiaOfficiallyLaunch
ed.htm (10.06.2017)
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Wyk. 11. Ranking najczesciej wystepujacych relacji na rynku walutowym.
Zrédto: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/slabosc-euro-wykorzystuje-
dolar-i-renminbi/ (16.03.2017)

Jak prezentuja dane na wykresie 11. dolar amerykanski wiedzie prym w relacjach
walutowych w latach 2013 - 2015. Waluta ta zajmuje 9 pierwszych pozycji. Swiadczy
to sile waluty i o stalym zaufaniu do niej zaufaniu mimo wielkiego kryzysu
gospodarczego z 2008 roku. Na pierwszym miejscu w relacji z dolarem uplasowato si¢
euro. Niemniej jednak stosunek ten zmalat w przeciggu trzech lat o 0,9%. Wzrost
natomiast stosunek dolara do juana niemalze o potowe co stanowi dla chinskiego juana
kolejny wielki sukces. Relacja ta zajmuje obecnie 7. miejsce w rankingu.

Ogolny wniosek z powyzszej analizy stanowi o wzrastajacej roli juana w relacjach
walutowych. Pozycja dolara jest wcigz stabilna, jednak ze wzgledu na wzrastajaca rolg
juana i wykluczenie dolara z transakcji chinsko — rosyjskich poziom wykorzystywania
dolara w najblizszych latach moze si¢ nieco obnizyé. Euro jest druga najczgsciej

wykorzystywana walutg zaraz po dolarze.
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ROZDZIAL 111

CHINSKO - AFRYKANSKIE RELACJE FINANSOWE

Od poczatku XXI wieku zauwaza si¢ szybki wzrost handlu pomiedzy
wschodzacymi gospodarkami 1 krajami afrykanskimi, gdzie szczegdlna uwage
przykuwaja Chiny. Warto§¢ handlu towarami mig¢dzy tg azjatycka gospodarka i Afryka
wzrasta w sposob wyktadniczy. Co ciekawe, Chiny - po Unii Europejskiej - sa drugim
partnerem handlowym Afryki od 2009 roku®,

3.1. Rozwdj chinsko-afrykanskiej wymiany handlowe;j

Wymiana handlowa pomig¢dzy Afryka 1 Chinami trwa od ponad dwoch tysigey lat.
Poczatkowo kupcy wedrujacy Jedwabnym Szlakiem przywozili z Chin do Egiptu
jedwab 1 naczynia z brazu. Natomiast do Chin transportowano kos$¢ stoniowa
z potocno-wschodniej Afryki®®. Na przestrzeni lat, wymiana ta miata réwniez swoje
zastoje, jak na przyktad w latach 1644 — 1911 za panowania dynastii Qing, czy nawet
do roku 1949 — czasu proklamacji Chinskiej Republiki Ludowej®.

Chiny nawigzaly z powrotem stosunki z krajami afrykanskimi z ideologicznych
i politycznych powodéw w 50. i 60. latach. Poczatkowo bylo to wsparcie ruchéw
niepodlegtosciowych w Afryce, a juz po rozlamie chinsko-radzieckim rozpoczety
rywalizacj¢ ze Zwiazkiem Radzieckim w kwestii wplywéw na kontynencie
afrykanskim. Pomoc zagraniczna stanowita woOwczas podstawowe narzedzie
rywalizacji®®. Pierwszym pafstwem na kontynencie afrykanskim z jakim Chiny
nawiazaty stosunki dyplomatyczny byt Egipt w 1956 roku®.

W kolejnej dekadzie poziom wymiany handlowej pomigdzy Afryka i Chinami byt
niski. Chiny, handlowaty w latach 70. jedynie z tymi afrykanskimi panstwami,
Z ktérymi utrzymywaty dyplomatyczne stosunki, a juz na poczatku lat 80., skupiajac si¢

na realizacji reform gospodarczych doprowadzily do zmieszenia handlu z Afryka

8 W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzqcych w Afiyce,
,,Nierownosci spoleczne a Wzrost gospodarczy’’ 2016, nr 3, s. 386.

8 J. Gao, China and Africa: the development of relations over many centuries, “African Affairs” 1984,
No. 83, s. 242.

% W. Nowak, op. cit., s. 389.

%1 W. Nowak, China’s Development Aid Strategies, ,,Chinese Business Review” 2015, No. 4, s. 203-204.
%2 W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzgcych w  Afiyce,
,,Nierownosci spoteczne a Wzrost gospodarczy’’ 2016, nr 3, s. 389.
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0 niemal potowe®. Dopiero w latach 90. nastgpito ozywienie relacji handlowych.
Wartos¢ chinskiego handlu z panstwami Afryki wzrosta wowczas o 700% w stosunku

do ubiegtej dekady®*.
3.2. Wspolczesny handel z chinsko-afrykanski

Na raptowny wzrost wymiany handlowej w XXI wieku pomigdzy Chinami
a Afryka wptyneto wiele czynnikéw. Wsrod nich wyrdznia sie®:
— S$ciste powigzanie handlu z pomocg rozwojowa 1 inwestycyjng ze strony Chin,
— prowadzenie przez Chiny dyplomacji gospodarczej objawiajace si¢ wspieraniem
chinskich firm handlujacych z panstwami Afryki,
— intensyfikacje¢ dyplomatycznych kontaktéw na wysokim szczeblu pomiedzy

Chinami i Afryka.

Ponadto, atrakcyjno$¢ Chin w roli partnera handlowego wynika réwniez z tego iz
nie integruja one w wewngtrzne sprawy swoich afrykanskich partneréw oraz szanuja ich
systemy polityczne®.

Sposrod gospodarek wschodzacych, Chiny sg najwickszym partnerem handlowym
Afryki. Zostato to zaprezentowane na wykresie 12. przedstawiajagcym wartosci handlu

bilateralnego pomiedzy Brazylig, Chinami, Indiami oraz Turcja a Afryka®’.

% E. Obuah, Trade between China and Africa: Trends, Changes, and Challenges, “International Journal
of China Marketing” 2012, No. 2. s. 77.

% J. Ebner, The Sino-European race for Africa’s minerals: When two quarrel a third rejoices, “Resources
Policy” 2015, No. 43, s. 113.

% W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzqcych w  Afiyce,
,,Nierownosci spoteczne a Wzrost gospodarczy’” 2016, nr 3, s. 390.

9% Tamze, 390.

9 Tamze, S. 396.
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Wyk. 12.Handel bilateralny pomiedzy Afryka a gospodarkami wschodzacymi w latach 2000 - 2013
(ceny biezace w mld USD).

Zrodto: W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzgcych
w Afryce, ,,Nierownos$ci spoteczne a Wzrost gospodarczy’” 2016, nr 3. s. 396.

Jak zostalo zaprezentowane na wykresie 12. w latach 2000 — 2013 Chiny
zwigkszyly obroty handlowe z kontynentem afrykanskim okoto 20 razy. Tu tez handel
bilateralny pomigdzy Chinami a Afryka wzrdst z 10,6 mld do 210 mld amerykanskich
dolarow. Stanowi to Chiny drugim najwigkszym partner handlowym Afryki, zaraz po
Unii Europejskiej®.

Generalnie w latach 2000 -2013 roczne przecigtne stopy wzrostu eksportu towaréw
do Afryki z Unii Europejskiej oraz z gospodarek wschodzacych byly wigksze anizeli
stopy wzrostu importu z panstw afrykanskich co zaprezentowano w tabelil.Tabela ta
stanowi prezentacj¢ procentowego wzrostu handlu pomiedzy Unig Europejska oraz
gospodarkami wschodzacymi a ladem afrykanskim w ujeciu rocznym na przestrzeni lat

2000 — 2013%,

% W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzgcych w Afryce,
,,Nierownosci spoteczne a Wzrost gospodarczy’’ 2016, nr 3, s. 396.
9 Tamze, s. 397.
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Tab. 1. Przecietna roczna stopa wzrostu transakcji handlowych pomiedzy Afrykg a Unig Europejskg
i gospodarkami wschodzacymi w latach 2000 - 2013.

Partner han- Eksport dobr do Afiyki Import dobr z Afryvki

dlowy Afryki | 2000-2008 | 2009-2013 | 2000-2013 | 20002008 | 2009-2013 | 2000-2013
UE 12.4% 6.1% 9.0% 12.8% 74% 7.7%
Gospodarki 27.1% 13.7% 21.5% 24.6% 18.1% 19.7%
wschodzace

Chiny 29.4% 14.2% 23.2% 29.3% 22.1% 24 4%
Indie 24.2% 20.7% 21.7% 25.5% 13.3% 19.0%
Brazylia 25.2% 5.0% 16.3% 20.7% 15.6% 13.7%
Turcja 23.5% 6.8% 18.2% 12.4% 1.1% 12.1%

Zrodto: W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzgcych
w Afryce, ,,Nierownosci spoteczne a Wzrost gospodarczy’’ 2016, nr 3, s. 398.

Co istotne, wedlug tabeli 1. jedynie Chiny sposrdd gospodarek wschodzacych,
bedacych partnerem handlowym panstw afrykanskich — w latach 2000 — 2013 szybciej
zwickszaly import z Afryki anizeli eksport, tak jak pozostale kraje partnerskie'®.
Ponadto z tab... wynika réwniez, ze tylko Chiny utrzymujg zaréwno eksport jak
i import z Afryki i do na najwyzszym poziomie. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze
Panstwo Srodka podejmuje najwiecej realnych dziatan w stosunkach handlowych

Z kontynentem afrykanskim w stosunku do pozostatych gospodarek wschodzacych.

Bardzo mozliwe ze Chiny chcg wigc zosta¢ najwickszym partnerem handlowym Afryki.
3.2. Chinsko-afrykanskie partnerstwo

Obecnie w XXI wieku obserwuje si¢ wykladniczy wzrost chinsko-afrykanskiego
handlu. Istotnym punktem, ktéry doprowadzit do rozwoju wymiany handlowej, bylo
powstanie Forum Wspoélpracy Chiny-Afryka. Forum to utworzono w Pekinie podczas
konferencji ministrow zagranicznych w 2000 roku. Wtedy tez Chiny anulowaty 10 mld
renminbi dtugéw, ktore byly zaciagnigte przez najstabiej rozwinigte afrykanskie kraje.
Od tego czasu na kolejnych forach, ktore odbywaja si¢ co trzy lata, Chiny deklaruja
coraz to wigkszg pomoc dla panstw Afryki. Juz na drugim szczycie Forum Wspotpracy
Chiny-Afryka w 2003 roku, Panstwo Srodka zobowiazalo si¢ znies¢ cta na dane
produkty eksportowane do Chin z najstabiej rozwinigtych panstw Afryki. Co wigce;,
oglosity kontynuacje pomocy finansowej dla Afryki, a takze stworzenie na kontynencie

afrykanskim specjalnych stref ekonomicznych®.

100 Tamze, s. 397.
1 W. Nowak, Rywalizacja handlowa Unii Europejskiej i gospodarek wschodzqcych w  Afiyce,
,,Nierownosci spoteczne a Wzrost gospodarczy’” 2016, nr 3, s. 389.
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W 50. rocznice zawigzania chinsko-afrykanskich stosunkéw dyplomatycznych
przypadajacych na 2006 rok - Panstwo Srodka zatozylo Fundusz Rozwoju Chiny-
Afryka o kapitale poczatkowym 5 mld dolaréw amerykanskich. Natomiast, juz w czasie
trzeciego posiedzenia Forum Wspotpracy Chiny-Afryka zawarty z panstwami Afryki
nowe partnerstwo strategiczne, ktore opiera si¢ na'%?;

— zasadach rownorzgdnego traktowania afrykanskich partnerow,
— wspolpracy Potludnie-Potudnie,
— osigganiu wzajemnych korzysci.

Ponadto Chiny zadeklarowaly si¢ réwniez wspieraé kraje afrykanskie poprzez
udzielanie pozyczek preferencyjnych oraz kredytow eksportowych osiggajacych
odpowiednio 2 i 3 mld dolaréw amerykanskich na przestrzeni lat 2007 - 200912,

Czwarty juz szczyt zakonczyl si¢ z kolei obietnica ze strony Chin, udzielania
panstwom afrykanskim pozyczek preferencyjnych w latach 2010 — 2012 w wysokos$ci
10 mld dolaré6w amerykanskich. Natomiast na pigtym szczycie Forum Wspotpracy
Chiny — Afryka Panstwo $rodka zadeklarowato si¢ udzieli¢c Afryce w latach 2013 —
2015 — dwukrotnie wyzszej pomocy finansowej w formie kredytow!%,

W roku 2015 na Forum Wspolpracy Chifisko-Afrykanskiej, ktoro miato miejsce
w Johannesburgu potozonym w Republice Potudniowej Afryki, Xi Jinping, ktoéry od
objecia funkcji przewodniczacego Chinskiej Republiki Ludowej w 2013 odwiedzit
kontynent afrykanski 2 razy w ciagu dwoch pierwszych lat swojego przywddztwa, a 7
w 0gole - ogtosit plan wspodtpracy chinsko-afrykanskiej ustalony na lata 2016-2018. Na
jego realizacje Chiny przeznacza w sumie 60 mld dolaréw amerykanskich!®. Tym
samym kraj ten oficjalnie oglosit podniesienie rangi oraz zakresu relacji chinsko -
afrykanskich ztak zwanego nowego partnerstwa strategicznego do kompleksowego
partnerstwa strategicznego. Zréwnuje to - przynajmniej na poziomie retorycznym —

znaczeniu relacji chinsko-europejskich®.

102 D, Brautigam, Chinese development aid in Africa: What, why, and how much?, [w:] Rising China:
Global challenges and opportunities, pod red. J. Golley, L. Song, Australian National University Press,
Canberra 2011, s. 206.

103 Tamze, s. 206.

104 http://www.focac.org/eng/Itda/Itjj/t933522.htm (29.04.2017)

105 Wydarzenia szczebla centralnego, ,,Monitor Chifski’> 2015, s. 2.

106 Tamze, s. 10.
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Innym przykltadem zacie$niania relacji chinsko-afrykanskich jest ustanowienie
renminbi jako oficjalnej waluty Zimbabwe. Decyzja ta zostala ogltoszona po umorzeniu
przez Chiny zadtuzenia Zimbabwe wynoszacego 40 mln dolaréw amerykanskich’.

W zatozeniach Trzynastego Planu Piecioletniego Chin, jesli chodzi o kontynent
afrykanski — Panstwo Srodka zaklada rozwiniecie Etiopii w demonstracyjna strefe
chinsko-afrykanskiej kooperacji. Ponadto Chiny chcg si¢ skupi¢ na takich kluczowych
panstwach jak przyktadowo Kenia, Tanzania, Egipt i Republika Potudniowej Afryki,
gdzie wspélnie z nimi bedzie budowaé ,.trzy kluczowe sieci’” — kolej, autostrady,
przemyst lotniczy. Ponadto Chiny chca wykorzysta¢ industrializacje Afryki jako szansg
do rozwoju klasteréw i promocji spotecznosci ‘going out’ w obszarze biznesowym?%8,

Z drugiej strony panstwa Afryki korzystaja z pomocy zagranicznej Chin. Uznana
praca w zakresie pomocy zagranicznej zwigksza zrozumienie 1 zaufanie miedzy
Chinami a krajami-beneficjentami, promuje rozwdj stosunkéw dwustronnych, a takze
niezalezno$¢ polityczng oraz rozwdj gospodarczy i postep spoleczny krajow
otrzymujacych pomoc, poprawiajac w ten sposob miedzynarodowy status Chin
| rozszerzajac migdzynarodowy i wplywowy charakter Chin, tym samym réwniez

szersze poparcie polityczne i dlugoterminowe zyski gospodarcze!®.

107 Tamze, S. 3.
198 The 13th Five-Year Plan China’s transformation and integration with the world economy.
Opportunities for Chinese and foreign business, KPMG Global China Practice, 20186, s. 72.

0 FR/Y, KRB, BRI FEEILVITE, W EHTECET I LA FHYT S #28), 2008, s. 49.
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RODZIAL 1V

PRAKTYKA ZARZADZANIA JUANEM NA ARENIE
MIEDZYNARODOWEJ

4.1. Polityka monetarna Chin

Rozwdj teorii ekonomii i praktyka krajowych bankow centralnych stanowig bardzo
uzyteczne odniesienie do regulacji polityki pienieznej w Chinach. Jakkolwiek, gléwna
teoria ekonomiczna opiera si¢ na krajach rozwinietych jako realistycznym tle, postep
teorii jest gtbwnie po to by rozwigzaé pojawiajace si¢ problemy w krajach rozwinietych.
W wielkim przejsciu z gospodarki planowej do gospodarki rynkowej, z kraju o niskim
dochodzie do kraju o wysokim dochodzie, od krawedzi gospodarki $wiatowej do
globalnych wielkich zmian, gléwny nurt gospodarki zagranicznej teorii ekonomicznej
chinskich reform, rozwoju oraz makro-kontroli nie ma catkowicie bezposredniego
kierunku. Podgzanie za istniejgcg teorig, aby poprowadzi¢ polityke Chin, Stanowi
bezowocne podejscie z dziataniem powodowanym bez sensu przez zmienne
okolicznosci. Rozwo0j gospodarczy Chin oraz pilna potrzeba regulacji i kontroli
makroekonomicznej, w celu promowania chinskich wtadz polityki monetarnej nie tylko
po to aby przetama¢ uwigzienie nieodiacznej gospodarki planowanej, ale rowniez by
unikng¢ tego aby kraj si¢ ruszyl, pochlong zagranice, i aktywnie famat ideologiczne
ograniczenia oraz dazyt do przeprowadzenia politycznej eksploracji, gospodarczy
i finansowy rozwoj oraz polityka pieni¢zna przekazywania barier instytucjonalnych
I gleboko zakorzenione sprzecznosci, w gladkiej realizacji produkcji i stabilno$ci cen
oraz innej polityce pieni¢znej, Stanowig ostateczny cel, przy jednoczesnym zapewnieniu

dhugotrwatego i zrownowazonego rozwoju gospodarczego i finansowego**°.

4.1.1. Teoria parytetu sity nabywczej i bilansu platniczego a powiazanie pomigdzy

handlem i kursem walutowym

Teoria parytetu sily nabywczej, zgodnie z prawem jednej ceny przyjmuje, ze

identyczne towary powinno si¢ sprzedawa¢ na réznych rynkach w tej samej cenie,

v R HEFARE TR SIS AT R S RE T, L RE AR T TR
2017, No. 2, s. 2.
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Z zastrzezeniem ze ceny te wyrazane beda w jednej walucie''!. Niemniej jednak,
praktycznie prawo jednej ceny zwykle nie jest speilnione. Przyczyng stanowi
wystepowanie ograniczen w handlu, kosztéw transportu, odmiennych preferencji
konsumentéw i réznic dotyczacych poziomu dochodéw realnych w réznych krajach®?.
Z tego wzgledu teoria parytetu sity nabywczej nie jest samodzielnie wykorzystywana do
tworzenia prognoz kursow walutowych, a sugeruje jedynie pewne zalezno$cil'.
Ponadto zapoczatkowala ona badanie zwigzku miedzy konkurencyjnoscig eksportu
a kursem walutowym'!*. Badania te wskazuja, ze tak jak w krotkim okresie kurs
nominalny moze by¢ odchylony od parytetu sity nabywczej, to juz w dlugim okresie
powinien oscylowaé wokot tego parytetu. Zatem trwale utrzymywanie kursu
walutowego ponizej kursu réwnowagi oraz niedopuszczanie do aprecjacji stanowig
istotne czynniki wspierajagce utrzymywanie konkurencyjnosci eksportu dla danego
krajult®.

Teoria bilansu handlowego bardziej szczegdétowo przedstawia zalezno$¢ pomigdzy
przeptywami handlowymi i kursem walutowym. Juz od wielu stuleci w ekonomi
wystepuje poglad, ze stan bilansu platniczego wyrazany jest przez kurs walutowy!®®.
Wspblczesnie zalezno$¢ ta rozwinicto o wszystkie formy obrotéw platniczych
z zagranica!'’. Zgodnie z omawiana teoria, realny kurs walutowy i miary
konkurencyjnosci wplywaja na eksport netto oraz rachunek obrotow biezacych. Co
wigcej, wzrost dochodu narodowego w danym panstwie poprzez zwigkszanie importu
pogarsza eksport netto, podczas gdy popyt na krajowy eksport oraz pozycja eksportowa

netto tego kraju zwigkszane sa poprzez zagraniczny wzrost dochodu narodowego.

Ponadto do naptywu kapitatu do danego kraju - prowadzi wzrost krajowej stopy

11 p, Hoontrakul, Exchange Rate Theory. A Review, ,Discussion Paper” 1999, Sasin-GIBA of
Chulalongkorn University, s. 5.

112 Ch. Engel, J.H. Rogers, Violating the Law of One Price: Should We Make A federal Case Out of It?,
»NBER Working Paper” 1999, No. 7242, s. 4-5.

113 K. Rogoff, The Purchasing Power Parity Puzzle, ,,Journal of Economic Literature” 1996, Vol. 43, No.
2,S. 647-665.

114 3, Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 51-57.

115 Ch.J. Murray, D.H. Pappel, The Purchasing Power Parity Puzzle is Worse Than You Think, ,,Journal
Business and Economic Statistics” 2005, No. 4, s. 410-415.

116 E, Drabowski, Teorie kursu walutowego, PWE, Warszawa 1985, s. 109.

117 R. Nurkse, Conditions of International Monetary Equilibrium, ,,Essays In International Finance’’
1945, No. 4., s. 1.
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procentowej 1 z kolei naptyw kapitatu oraz wzrost oczekiwanego kursu walutowego s3

zmniejszane poprzez zagraniczny wzrost stopy procentowe;j’e,

4.1.2. Polityka kursu walutowego Chin

Istota polityki kursowej

Polityka kursowa jest niezbednym ogniwem, ktére taczy gospodarke danego
panstwa z gospodarka $wiata. W ramach takiej polityki rozroznia si¢ jej strong aktywna

119 Aktywna polityka kursowa zaklada, Ze kurs danej waluty stanowi wazny

| pasywna
parametr, ktory ksztaltuje relacje gospodarcze z otoczeniem. Systemy Kkursu
walutowego pozwalajace prowadzié¢ aktywna polityke kursowa sa nastepujace’?’:

— kursy stale z szerokimi badZ waskimi marzami wahan,

— wszystkie rodzaje systemow pelzajacych,

— mechanizm pelzajacego pasma wahan,

— kierowane kursy ptynne.

Pozostate rozwigzania kursowe, takie jak: r6zne systemy kursu sztywnego czy kurs
plynny niezalezny — uniemozliwiaja krajowym wladzom monetarnym aktywne
stosowanie polityki kursowej. Wybor systemu kursowego oznacza decyzje, ktora
definiuje mozliwos$ci korzystania z polityki kursowej w sposob realizujacy zatozone
cele gospodarcze®??,

Ksztattowanie si¢ relacji kursowych wynika przede wszystkim ze stanu bilansu
platniczego danego panstwa. W ujeciu merkantylistycznym goéwnie saldo bilansu
obrotow biezacych 1 sytuacja na rachunku handlowym odzwierciedla zdolno$¢ panstwa
do generowania nadwyzki finansowej jak 1 akumulacji bogactwa. Panstwo poprzez
utrzymywanie nadwyzki eksportu nad importem wykazuje si¢ wysoka
konkurencyjnoscia swojej gospodarki. Jednoczesnie poprzez inwestowanie, ktore
dokonuje poprzez rachunki obrotow kapitatowych — dysponuje nadwyzka widniejaca na
rachunku obrotow biezgcych dzigki czemu moze uzycza¢ kapitalu panstwom

z deficytem handlowym?!??, Kraj z permanentng nadwyzka obrotéw handlowych

118 K. Twarowska, Polityka kursowa Standéw Zjednoczonych a deficyt handlowy, ,,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska’’ 2015, No. 2, s. 217-218.

19 3, Bilski, Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 236.

120 D, Zuchowska, Aktywna polityka kursowa jako narzedzie wspierania konkurencyjnosci gospodarki na
przyktadzie Chin, ,,Ekonomia i Prawo” 2013, pod. red. B. Polszakiewicz i J. Boehlke, t. 12, nr 3, s. 386.
121 Tamze, S. 386.

122 Wptyw kursu walutowego na handel zagraniczny, pod. red. J. Bilski, PWE, Warszawa 2012, s. 22-23.
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obarczony jest presja aprecjacyjng na walucie krajowej, ktora na poziom
konkurencyjnosci eksportu dziala niekorzystnie. Wynika to z faktu iz zglaszany przez
importeroOw popyt na waluty zagraniczne jest nizszy anizeli ich podaz zwigzana
z eksportem. Wiladze monetarne maja jednak szereg instrumentéw polityki kursowej,
ktore przeciwdzialaja takiej presji. Zalicza si¢ do nich: ograniczenia walutowe jak
I regulacje w zakresie wymienialno$ci, a takze modyfikacje parytetu i interwencje na
rynku dewizowym banku centralnego?®. Sa one wéwczas wykorzystywane w celu

wspierania konkurencyjnoséci gospodarki kraju'?.

Polityka kursowa Chin

Eksport, od lat bedacy sita napedowa Panstwa Srodka, swoja przewage
konkurencyjng zawdziecza cenie, ktora stanowi jego istotny czynnik. Cena ta jest
rezultatem dokonujacej si¢ w Panstwie Srodka transformacji systemowej i jego polityki
ekonomicznej. Niskie ceny eksportu sg efektem nie tylko niewielkich kosztow pracy,
ale rowniez polityki kursu walutowego?®. Utrzymywanie statego kurs walutowego
korzystnie wptywa na rozwdj chinskiego handlu. Dzieje si¢ tak poniewaz system taki
eliminuje ryzyko kursu walutowego. Ponadto utrzymywanie niedowarto$ciowanego
renminbi poprzez interwencje Ludowego Banku Chin na rynku walutowym prowadzi
do poprawy konkurencyjnosci cenowej eksportu i do akumulacji rezerw walutowych'?,
Interwencje banku centralnego Chin na rynku walutowym, ktore powstrzymujg
aprecjacje renminbi, mozna wrecz utozsamia¢ z subsydiowaniem eksportu, ktorego to
dynamiczny wzrost przys$piesza z kolei wzrost gospodarczy. Przewaga konkurencyjna
chinskiego eksportu opartego na cenie, wspierana jest takze przez inne dziatania
polityczne. Za przyktad moze postuzy¢ uwalnianie cen w ramach procesu transformacji,
podczas nieuwolnienia cen czynnikdéw produkcji i surowcéw wykorzystanych jej
procesie. Ceny paliwa, wody, energii, ziemi i innych surowcéw pozostaja pod kontrolg
panstwa, bedac utrzymywane na niskim poziomie. To rdwniez mozna traktowa¢ jako

forme¢ wspierania eksportu. Dodatkowo, do posredniego subsydiowania eksportu mozna

123 E, Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, SGH, Warszawa 1996, s. 111.
124 D, Zuchowska, Aktywna polityka kursowa jako narzedzie wspierania konkurencyjnosci gospodarki na
przykiadzie Chin, ,,Ekonomia i Prawo” 2013, pod. red. B. Polszakiewicz i J. Boehlke, t. 12, nr 3, s. 387.
125 D, Augustyniak, A. Piekarska, Chinska polityka kursowa a problem globalnej nieréwnowagi
finansowej [w:] China goes global. Rosngce znaczenie Chin na arenie miedzynarodowej, pod. red. M.
Pietrasiak, T. Kaminski, Zaktad Azji Wschodniej UL, £.6dz 2012, s. 21.

126 D.A. Skopiec, Polityka kursu walutowego Chin jako czynnik globalnej nieréwnowagi platniczej,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 139-244.
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rowniez zaliczy¢ dostepno$¢ - udzielanych przez banki panstwowe - tanich kredytow,
stanowigcych dominujaca site w sektorze bankowym??’.

Rzad Chinskiej Republiki Ludowej prowadzac polityke niedowartosciowania
waluty krajowej wptywa na rozwoj gospodarki Chin. Niestety oddziatuje to rowniez na

wspbtczesne globalne nierdwnosci ptatnicze!?,

4.1.3. Akumulacja chinskich rezerw dewizowych

Znaczenie rezerw dewizowych

Rezerwy dewizowe to inaczej oficjalne aktywa rezerwowe!?®. Dziela si¢ one na
rezerwy walutowe, ktore z kolei mozna podzieli¢ na papiery warto$ciowe oraz depozyty
bankowe i gotowke!®’. Obok rezerw walutowych wyrdznia si¢ ztoto, SDR, transze
rezerwowa w MFW i inne aktywa rezerwowe!3!,

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy definiuje aktywa rezerwowe jako:
,zagraniczne aktywa rezerwowe, ktore sq tatwo dostepne i kontrolowane przez wladze
monetarne danego kraju, wykorzystywane w celu finansowania deficytdbw bilansu
platniczego, W interwencjach na rynku walutowym majgcych na celu oddziatywanie na
kurs waluty krajowej oraz w innych powigzanych celach, takich jak: utrzymywanie
wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz jako instrument
zagranicznego kredytowania’*?. Aktywa rezerwowe musza byé nominowane

w obcych walutach®33,

Chiny a rezerwy dewizowe

Wspotczesnie Chiny odgrywaja najwigksza role w kreacji wzrostu $wiatowych
rezerw dewizowych poprzez ich akumulacj¢. Kraj ten posiada najwigkszy na Swiecie

zasob rezerw dewizowych, ktory stanowi az 30% $wiatowego ogdtu. Ma to ogromne

127 K. Twarowska, Od Mao Zedonga do Xi Jinpinga, [w:] Cechy, cele, kierunki i narzedzia zagranicznej
polityki gospodarczej Chinskiej Republiki Ludowej, ,,Ekonomia Migdzynarodowa’’ 2015, nr 10, s. 54.

128 Tamze, s. 54.

129 M.A. Dgbrowski, Jakosé¢ danych o rezerwach dewizowych a kryzysy finansowe w gospodarkach
wschodzgcych, ,,Gospodarka Narodowa” 2015, nr 3.

130 M. Barwinski, A. Bratkowski, E. Rzeszutek, P. Szpunar, R. Szwaja, D. Wyznikiewicz, Przestanki
oceny poziomu rezerw dewizowych, ,,Materiaty i Studia’> 2003, nr 170, s. 5.

131 International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Guidelines for a Data Template, International
Monetary Found 2013, s. 47-48.

132 D.A. Skopiec, Adekwatnos¢ poziomu i struktury rezerw dewizowych Chin, ,,Studia Ekonomiczne”’
2016, nr 2, s. 224.

133 International Monetary Found, Balance of Payments and International Investment Position Manual,
International Monetary Found 2009, 6th Edition, s. 111.
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znaczenie nie tylko dla gospodarki chinskiej, ale rowniez dla gospodarki $wiata. Dla
Panstwa Srodka znaczny zaséb rezerw jest elementem protekcyjnym, zmniejszajacym
ryzyko wystgpienia kryzysu walutowego wewnatrz kraju. Niemniej jednak tworzy
rowniez wyzwanie dla efektywniejszego zarzadzania zgromadzonymi rezerwami,
stanowigce znaczng cze¢$¢ majatku narodowego Chin. Ponadto utrzymywanie
olbrzymich rezerw stanowi réwniez zrodlo kosztow oraz zagrozen dla gospodarki Chin,
ktore przede wszystkim wynikajg z koniecznoSci prowadzenia sterylizacji i niskiej
dochodowosci aktywow rezerwowych®34,

Chiny akumulujac rezerwy dewizowe w duzym stopniu wpltywaja na stabilno$¢
swiatowej gospodarki. Rezerwy te sg inwestowane w gltéwnej mierze w dtuzne papiery
rzgdowe — przede wszystkim w obligacje skarbowe, ktére sa emitowane przez rzad
Stanéw Zjednoczonych. Strategia prowadzona przez Chiny uznawana jest za jedna
z przyczyn globalnej nierownosci ptatniczej. Wynika to z faktu, iz akumulacji rezerw
dewizowych przez Panstwo Srodka towarzyszy utrzymujacy sie deficyt bilansu obrotéw
biezacych USA®. Ponadto zagrozenie stabilnosci gospodarki $wiatowej wynika takze
Z inwestycji podmiotdw zarzadzajacych rezerwami w wieku krajach, kierujac si¢ przy
tym nie tylko maksymalizacja zysku, ale i motywem strategicznym, wynikajacym
z dazen do uzyskania moznosci oddziatywania na strategiczne sektory gospodarki, jak
na przyktad energetyczny czy wydobywczy**®.

Jak juz wcze$niej wspomniano w sklad rezerw dewizowych wchodza rezerwy
walutowe. Ich akumulacja jest wynikiem nadwyzki widniejacej na rachunku obrotow
biezacych 1 kapitalowych. Nadwyzka Obrotow biezacych wynika z nadwyzki
handlowej, utrzymujacej si¢ od lat 90. Ponadto do jej wzrostu przyczynilo si¢
przystapienie Chin do Swiatowej Organizacji Handlu w 2004 roku. Jesli chodzi
0 nadwyzke na rachunku obrotéw kapitatlowych ma ona swoje zréodto w ogromne;j skali
naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych 1 restrykcji utrzymujacych sig
w odptywie kapitatu. Wraz z ogloszong przez rzad w 2005 roku strategia, majaca na
celu uelastycznienie kursu walutowego, ktora miata pozwoli¢ na stopniowg aprecjacje
renminbi, oczekiwania dalszej rewaluacji tej waluty, w potaczeniu z obnizeniem si¢

stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, indukujacych naptyw kapitatu

134 D.A. Skopiec, Adekwatnosé¢ poziomu i struktury rezerw dewizowych Chin, ,,Studia Ekonomiczne”’
2016, nr 2, s. 223.

135 B, Eichengreen, Globalizing Capital. The History of the International Monetary System, Princeton
University Press, Princeton 2008, s. 189.

1% D.A. Skopiec, op. cit., s. 223.
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spekulacyjnego, stanowilty zrodto naptywu kapitatu. Na wykresie 13. mozna zauwazyc,

ze komponenty bilansu ptatniczego oddziatywaly na akumulacje rezerw z rézng sita!’.

rachunek biezacy =====rachunek kapitalowy

70 A

60 5

20 T T T T U
2001 2002 2003 2004 2005

Wyk. 13. Struktura procentowego wzrostu rezerw walutowych.
Zrodto: F. Gang, Global Imbalances and the US Debt Problem, [w:] Should Developing Countries
Support the US Dollar? Edit. J.J. Teunissen and A. Akkerman, Fondad, 2006, s.93.

Zasadniczy czynnikiem wzrostu rezerw w poczatkowym okresie stanowily
nadwyzki na rachunku obrotow kapitatlowych. Jednak juz od 2004 roku giéwng role
zaczely odgrywac¢ nadwyzki widniejgce na rachunku obrotow biezacych. Gdy jedne
rosty drugie spadaty ina odwrot™8,

Na wzrost rezerw dziataja zatem nadwyzki, jak nie te na rachunku obrotéw
kapitatowych to widniejace na rachunku obrotow biezacych.

W zwigzku z powyzszym Chiny odnotowaly istotng akumulacje rezerw

walutowych®. Istotny wzrost tego zjawiska mozna zaobserwowaé na wykresie 14.

137 Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu, pod red. J. Rymarczyk, M. Domiter i W. Michalczyk,
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu 2012, S. 74.

138 Tamze, s. 75.

13 Tamze, s. 73.
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Wyk. 14. Wzrost rezerw walutowych w Chinach w mld USD.

Zrodto: H. Yu-Wei, Management of China’s foreign exchange reserves: a case study on the State
Administration of Foreign Exchange (SAFE), “European Economy, Economic Papers” 2010, no.
421,s.5.

Wedhug wykresu tempo akumulacji, nieustannie przybiera na sile od 2000 roku.
W 2009 roku ich wielko$¢ wyniosta juz 2,4 tryliona dolaréw amerykanskich, co
stanowilo niemalze 1/3 globalnego zasobu rezerw walutowych. Poréwnujac ta skale do
roku 1995 tworzyly one wowczas jedynie 5% $wiatowych rezerw 140,

Mimo, ze po roku 1090 operacje gospodarcze w Chinach wciagz nie byty jeszcze
w stanie dynamicznej efektywnosci, co moglo si¢ przektada¢ na poziom gromadzonych
rezerw, kolejny wiek przynidst przelom w tej kwestiil*!. Powyzsze dane §wiadcza
0 ogromnym postepie Chin w akumulacji rezerw walutowych, co z kolei $wiadczy
0 duzych ambicjach tego panstwa w kwestii bogacenia si¢ 1 umacniania swojej pozycji

na rynku §witowym.
4.1.4. Zabiegi Ludowego Banku Chin

11 grudnia 2015 roku Ludowy Bank Chin uwolnit handel renminbi w strefach
specjalnych wolnego handlu — Kantonie, Tianjinie oraz Fujian (wszystkie potozone na
terytorium Chin). Warunki brzegowe ustalone dla wolnych transakcji walutowych

réwnaja si¢ rocznym limitom transakcyjnym wynoszacym 10 mln dolarow

140 Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu, pod red. J. Rymarczyk, M. Domiter i W. Michalczyk,
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu 2012, s. 74.
WLBRTE, BT, WHE G A F EK BTG T, B H K225 R 2003, No. 200433, s. 90.
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amerykanskich i ograniczeniu wylacznie do prywatnych przedsigwzig¢, bedacych
niepowigzanymi z przemystami strategicznymi'®?,

Ponadto Ludowy Bank Chin jest §wiadom wptywu podejmowanych przez niego
decyzji. Instytucja ta przeprowadzita badania architektury i czynnikow wplywajacych
na szoki finansowe wsrdd chinskich instytucji finansowych, kontrolujace wptyw sektora
finansowego na cztery najwicksze $wiatowe rynki finansowe w latach 2008-2015.
Wyniki empiryczne tych badan opublikowane w maju biezacego roku wskazaty, ze
istnieje finansowe oddzialywanie pomiedzy sektorem finansowym a sektorem
finansowym gltéwnych gospodarek mig¢dzynarodowych. Interwencja panstwa
w sektorze finansowym moze mie¢ skutki uboczne dla innych panstw. Wraz ze
wzrastajacym stopniem globalizacji, niektore duze panstwa bioragce udziat w interwencji
w ramach polityki finansowe] musza rozwazy¢ wigksze efekty uboczne i1 potrzebe
migdzynarodowej wspolpracy. Ponadto, w celu poprawy skutecznosci chinskiego
rozporzadzenia finansowego, nie tylko po to by zwraca¢ uwagg na bankowe instytucje
finansowe, ale takze by zwroci¢ uwage na system finansowy w rosngcym wplywem

niebankowych instytucji finansowych4,

4.2. Miedzynarodowy system walutowy

Od szeregu lat obserwuje si¢ na $wiecie proces integracji finansowej, ktory
umozliwia zwigkszenie skali oraz czgstotliwosci przeptywu kapitalu migdzy panstwami.
Dlatego tez prowadzenie polityki pieni¢znej, jak 1 kursowej jest w takich warunkach

niezwykle istotng kwestig!44.

4.2.1. Rys historyczny mi¢dzynarodowych systeméw walutowych

W minionych latach na $wiecie funkcjonowaty trzy systemy walutowe*®.

System waluty zlotej

Pierwszym migdzynarodowym systemem walutowym byl system waluty ztotej.

Funkcjonowal w XIX i poczatkiem XX wieku. Charakterystyczng jego ceche stanowita

142 Wydarzenia szczebla centralnego, ,,Monitor Chifiski’> 2015, s. 2.

143 g, RFER, TETR, LhI%, 2HRY G FHI P E Bl P (72,
WHREA R TIIEIESC 2017, No. 4, s. 1-25.

143 M. Mikita, Miedzynarodowy system walutowy przysztosci, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne’ 2016, nr
1, s. 86.

145 Tamze, S. 86.
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mozliwo$¢ nieograniczonej wymiany pienigdza na zloto jednak wedlug S$cisle
okreslonych zasad®.

System ten charakteryzowal si¢ duzg stabilno$cig, co sprzyjalo tatwiejszej
wymianie handlowej miedzy panstwami. Eliminowal on wahania kurséw walutowych.
Kurs danej waluty do innej ksztattowat si¢ na poziomie, ktory wynikatl ze stosunku
parytetu ztota tych obu walut'%’. Takie state kursy walutowe byty korzystne dla rozwoju
handlu miedzynarodowego poniewaz wplywaty na eliminacje ryzyka kursowego®®.
Zaleta systemu byl rowniez automatyczny wplyw na rownowage w bilansie platniczym
danego panstwa. Byto tak poniewaz bilans ptatniczy doprowadzal do odpltywu rezerw
ztota, co na rynku krajowym skutkowato spadkiem podazy pienigdza a zatem i cen
krajowych. Tak wigc, nizsze ceny w danym panstwie sprzyjaty rozwojowi eksportu
| zmniejszaniu importu. Oddziatywato to na przywrdcenie rownowagi bilansu
platniczego. Byto tak, poniewaz jego szybko$¢ zalezata od tempa reakcji cen krajowych
na presje stworzona przez deficyt bilansu platniczego*®. Niemniej jednak ten wysoki
automatyzm przywracajacy bilans platniczy, mogl zosta¢ zachwianym poprzez
dzialania kraju, podejmowane na rynku finansowym. Przykladowo poprzez
podnoszenie stopy procentowej przez panstwo deficytowe majac na celu pobudzenie
naplywu kapitalu. Ponadto system waluty zlotej charakteryzowat si¢ tym iz wykluczat
utrzymywanie si¢ stosunkowo wysokiej stopy inflacji w panstwach, ktore wprowadzity
taki system. Emisja pieniadza w danym panstwie byla uzalezniona od jego zasobow
ztota. Wowczas wahania cen mogty by¢ powodowane przede wszystkim przez odptyw
duzych ilosci ztota badz odkrycie nowych jego zt6z. Niestety system waluty ztotej
uzaleznial rozw¢j danych panstw od zasobdéw ztota. Bylo to jego zasadnicza wada.
Wiele pafistw znalazto sie w dlugoterminowej reces;ji>°.

Przedstawione wady i zalety systemu waluty ztotej, dzielg zdania ekonomistow co
do efektywnosci tego systemu. Jedni podkreslaja jego doskonatos¢ powotujac sie na
stabilno$¢ z nim zwigzang, inni postrzegaja go jako przeszkode w gospodarczym

151

rozwoju $wiata". Odejs$cie od systemu waluty ztotej wywotata I wojna $wiatowa ze

146 M. Mikita, Miedzynarodowy system walutowy przysztosci, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne’” 2016, nr
1,s.87.

147 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2003, s. 413.

148 M. Mikita, op.cit. s. 87.

149D, Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, op.cit., s. 414.

150 M. Mikita, op. cit., s. 87-88.

151 https://www.fuw.ch/article/why-we-need-an-international-monetary-system/ (04.05.2017)
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wzgledu na potrzebe finansowania dziatan wojennych. Wigkszo$¢ panstw zawiesito

wowczas mozliwoéé wymiany swoich walut na ztoto™®?,

System sztabowo — zloty

Postrzegajac system standardu zlota jako gwarancje stabilnosci handlu
miedzynarodowego, probowano do niego powrdci¢ po zakonczeniu I wojny §wiatowe;.
Do tego jednak nie doszto, powstato natomiast co$ na jego wzor — system sztabowo —
ztoty. Ta modyfikacja poprzednio funkcjonujacego systemu, zostata okreslona w 1922
roku na konferencji w Genui. Nowy, migdzynarodowy system walutowy nie
gwarantowal swobodnej wymienialnos$ci na ztoto. Ograniczono ja warunkiem, ktory
glosit, ze od tej pory waluty bedg wymienialne tylko na sztaby ztota. W 1931 roku
system upadl. Przede wszystkim, przyczynit si¢ temu kryzys gospodarczy, ktory mial
miejsce w latach 1929 — 1933 i ktory swym zasiegiem objat niemalze wszystkie kraje.
W warunkach wysokiego bezrobocia, ktoéro nastgpito, poszczegdlne kraje nie byty
W stanie udzwigna¢ regul systemu, ktory réwnowage zewnetrzna przekladat nad

rownowage wewnetrzna. Dlatego tez odeszto sie od parytetu ztota®,

System z Bretton Woods

Kolejny miedzynarodowy system walutowy zostat powotany po II wojnie
$wiatowej w lipcu 1944 roku. Miato to miejsce w Bretton Woods - na konferencji gdzie
spotkali si¢ przedstawiciele z 44 krajow $wiata. Byt to kolejny powrét do ztota,
niemniej jednak znéw w zmodyfikowanej formie. Podstawe nowego systemu stanowito
powigzanie ztota z dolarem amerykanskim. Dolar nie stanowil jednak waluty
powszechnie wymienialnej. Prawo do wymiany przystugiwalo wytacznie rzadom oraz
bankom centralnym. Co wigcej waluty pozostalych panstw, ktdre uczestniczyty w tym
systemie nie mogly byé wymieniane na zloto, tylko na dolary. Dlatego tez,
poszczegblne panstwa utrzymywaly w dolarach swoje rezerwy walutowe. System
z Bretten Woods funkcjonowat przez 27 lat — do sierpnia 1971 roku. Wtedy to, Richard
Nixon — éwczesny prezydent Stanéw Zjednoczonych — podjat decyzje, nakazujaca

zawieszenie wymienialno$ci dolara na ztoto. Spowodowane to bylo drastycznie

152 M. Mikita, Migdzynarodowy system walutowy przysztosci, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne’” 2016, nr
1,s.88.
153 Tamze, s. 87-88.
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malejacymi rezerwami zlota. Po tym wydarzeniu, wiele panstw wprowadzilo ptynne

kursy walutowe®™*,

4.2.2. Obecny migdzynarodowy system walutowy

Obecnie w migdzynarodowej gospodarce funkcjonuje system walutowy okreslany
mianem wielodewizowego badz non-systemowego'®®. Jego powstanie jest wynikiem
indywidualnych dziatan poszczegdlnych panstw $wiata w zakresie polityki kursowe;.
Poczatek tego systemu datuje si¢ na lata 70. XX wieku. Jego charakterystyczng cecha
jest wystepowanie wielu walut, odgrywajacych role pieniadza migdzynarodowego®®.
Umozliwia to rozwdj systeméw finansowych wielu panstw. Dzieki temu ranga tego
typu narodowych systemow rosnie jak i ich znaczenie, poniewaz waluty takich krajow

w miedzynarodowej skali zaczely spetni¢ funkcje pienigdza®®”.
4.3. Waluta miedzynarodowa

Sposréd wielu roznorodnych walut, ktore kraza w $wiatowej gospodarce tylko

niektére moga zosta¢ uznane waluta miedzynarodowa®®8.

4.3.1. Istota

Waluty miedzynarodowe sg zrodlem plynnosci migdzynarodowej. Walute taka
zdefiniowa¢ mozna jako ,,walute, ktora jest uzywana i utrzymywana poza granicami
kraju emitenta nie tylko dla zawierania transakcji z jego rezydentami, ale zwtaszcza

19 S3 to wiec waluty

W celu dokonywania transakcji miedzy nierezydentami
narodowe, ktore petnig klasyczne funkcje pienigdza dla nierezydentéw kraju emitenta,
wywodzacych si¢ zarowno ze sfery prywatnej jak 1 oficjalnej. Definicja waluty
mig¢dzynarodowej w ujeciu  funkcjonalnym dotyczy zastosowania w sektorze

oficjalnym, tworzonym przez instytucje panstwowe — przede wszystkim banki

1% M. Mikita, Miedzynarodowy system walutowy przysztosci, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne’” 2016, nr
1, s. 88-89.

155 E. Farhi, P.O. Gourinchas, H. Rey, Reforming the International Monetary System, Center for
Economic Policy Research, London 2011, s. 3.

1% E. Dorrucci, J. Mckay, The International Monetary System after the financial crisis, ,,Occasional
Paper Series’” 2011, no 123, s. 11.

157 P, Hartmann, Currency Competition and Foreign Exchange Markets: The Dollar, the Yen and the
Euro, Cambridge University Press, Cambridge 2003, s. 19.

1%8 T, Serwach, Renminbi jako waluta miedzynarodowa — stan obecny oraz ocena perspektyw, ,,Ekonomia
migdzynarodowa’’ 2013, nr 4, s. 40.

159 p, Kenen, The Role of the Dollar as an International Currency, Group of Thirty, New York 1983,
s. 3.
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centralne, oraz w sektorze prywatnym, stanowigcy przede wszystkim importeréw
I eksporteréw, a takze banki oraz inne instytucje finansowe, ktore dokonuja transakcji

w walutach obcych?®0,

4.3.2. Funkcje

Waluta miedzynarodowa spelnia dane funkcje pienigdza w dwoch sektorach —

oficjalnym i prywatnym?6, Zostato to ujete w tab. ... .

Tab. Funkcje miedzynarodowej waluty w transakcjach oficjalnych i prywatnych.

Funkeje pieniadza Transakcje prywatne Transakcje oficjalne
Miernik wartosci Waluta fakturowania handlu Denominator systemu kurséw
1 kwotowania cen walutowych

Srodek tezauryzacji | Waluta, w ktorej podmioty prywatne | Waluta, w ktérej banki centralne
utrzymuja plynne srodki 1 inne aktywa | utrzymuja oficjalne rezerwy

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

Zrédto: M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chiriskiego w kontekscie kryzysu
finansowego, ,,Acta Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 214.

Tab. ... jest tak zwana macierza Cohena, ktora ujmuje nie tylko spetniane przez
walute miedzynarodowa funkcje, ale rowniez cechy tej waluty w obydwu sektorach®?,
Jako funkcje pieniadza, ktére spelnia wedlug tab. wyr6znia si¢: miernik wartosci,

srodek tezauryzacji 1 srodek platniczy ptatniczy.

Sektor oficjalny

W oficjalnej sferze waluta migdzynarodowa spetnia funkcje miernika wartosci, Ma
to miejsce gdy stosowana jest ona jako waluta referencyjna w przyjetym przez dane
panstwo systemie kursowym, w jakim powigzana jest z waluta krajowa. Sytuacja tak
istnieje w ramach systemu kursu statego, a takze w przypadku serii rezimow kursowych
uznawanych za hybrydowe systemy kursu walutowego. Wybor waluty referencyjnej
determinuje wybor waluty interwencyjnej. W walucie takiej bank centralny dokonuje

interwencji na rynku walutowym majac na celu utrzymanie pozadanego poziomu kursu

160 D, A. Skopiec, Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, “’Gospodarka narodowa’> 2014, nr 1,
s. 7.

161 Tamze, s. 7.

162 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 214.
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walutowego. Utrzymuje on tez zatem odpowiednig ilos¢ waluty rezerwowej, tozsamej

Z walutg interwencyjna i referencyjna®,

Sektor prywatny

Waluta miedzynarodowa w prywatnej sferze petni funkcje srodka platniczego
stanowigc walute transakcyjng. W sytuacji handlu zagranicznego stanowi ja waluta
eksportera, importera lub waluta trzecia, ktorej to strony rozliczaja transakcje.
Eksporterzy jak i importerzy nabywaja waluty obce lub tez zbywaja je poprzez banki
bedace aktywnymi uczestnikami rynku walutowego. Na rynku tym, waluta transakcyjna
stosowana jest jako tak zwana waluta przej$cia, w przypadku wymiany walut,
niestanowigcych istotnych walut miedzynarodowych. Ponadto w  handlu
migdzynarodowym, jak rowniez na rynku walutowym waluta mi¢dzynarodowa
sprawuje funkcje miernika wartosci, gdyz wystepuje jako waluta kwotowania. Na rynku
walutowym uzywana jest do wyrazania kurséw walutowych, natomiast w handlu
migdzynarodowym do okres$lania cen i fakturowania. Waluty miedzynarodowe w sferze
prywatnej pelnig takze funkcje $rodka tezauryzacji, wystepujac tu jako waluta
inwestycyjna, w ktorej nominuje si¢ aktywa takie jak akcje i obligacje, stanowiace

przedmiot zainteresowania inwestorow:%4,

4.3.3. Rodzaje

We wspotczesnej zglobalizowanej gospodarce $wiata, wspdtistnieja rdzne waluty
miedzynarodowe. Cechuje je hierarchia oparta na wyznaczniku iloSciowym -
czestotliwosci, z jaka waluta petni funkcje pienigdza w migdzynarodowych

transakcjach'®®.

Kluczowe

Walutami kluczowymi okre$lane sa waluty pelnigce wigkszo$¢ klasycznych funkcji

pienigdza®®®,

163 P, Hartmann, Currency Competition and Foreign Exchange Markets: The Dollar, the Yen and the
Euro, Cambridge University Press, Cambridge 2003, s. 15.

164 |, Oreziak, Euro — pienigdz miedzynarodowy, ,,Bank i Kredyt” 2008, nr 1, s. 6-7.

185 p, Hartmann, op. cit., s. 19.

186 D. A. Skopiec, Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, ¢ Gospodarka narodowa’’ 2014, nr 1,
s. 8.
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Dominujace

Waluta migdzynarodowa dominujgca wystepuje czesciej anizeli waluta kluczowa,
w zdecydowanie wigckszym stopniu petnigc wspomniane funkcje i jednoczesnie bedac

szeroko, wykorzystywana w sferze oficjalnej i prywatnej®’.
4.4. Internacjonalizacja
4.4.1. Determinanty internacjonalizacji walut narodowych

Aby waluta danego kraju mogta peli¢ role waluty miedzynarodowej kraj ten,
bedacy jej emitentem musi spetni¢ szereg kryteriow. Kryteria te odnosza si¢ przede

wszystkim do'®®:

wielkosci gospodarki,
— poziomu rozwoju rynku finansowego,
— polityki gospodarczej,
— Dbilansu obrotow finansowych 1 kapitatowych,
— systemu kursu walutowego.

Emitentéw walut mig¢dzynarodowych stanowig zwykle: kraje z silng pozycja
w $wiatowej gospodarce, ktorych PKB osigga znaczaca czg$¢ Swiatowym PKB
i ktorych handel zagraniczny jest wazng czgéciag handlu $wiatowego. Szanse na
umigdzynarodowienie waluty zwiekszane sg ponadto dzieki odpowiednio duzej liczbie
1 wartosci transakcji zawieranych prze dane panstwo w handlu migdzynarodowym.
Kluczowy czynnik na internalizacj¢ danej waluty krajowej to natomiast dobrze
rozwiniety, gteboki, ptynny i efektowny rynek finansowy. Taki rynek cechuje®®:
— wysoka wartos¢ transakcji,
— duzy obrot 1 szerokie spektrum oferowanych instrumentoéw finansowych
— rozwinigta infrastruktura instytucjonalna.
— otwarto$¢ dla podmiotoéw niebgdacych rezydentami
— dostatecznie duzy rynek papierow dluznych, przede wszystkim rzadowych, ze
wzgledu na to iz decyduje to o mozliwos$ci sprawowania funkcji waluty rezerwowej

przez walutg krajowa.

167 D. A. Skopiec, Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, ’Gospodarka narodowa’> 2014, nr 1,
s. 8.

168 Tamze, s. 8

189 H. Genberg, Currency Internationalisation: Analytical and Policy Issues, Hong Kong Institute for
Monetary Research >Working Paper’” 2009, No. 31, s. 2-3.
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Czynnik, ktory determinuje umig¢dzynarodowienie waluty danego kraju to rowniez
charakter prowadzonej polityki gospodarczej, gdyz ma ona decydujacy wplyw na
zaufanie inwestorow wzgledem waluty tego panstwa. Polityka gospodarcza zapewniac
powinna przede wszystkim stabilno$¢ makroekonomiczng i sity nabywczej waluty,
dzigki utrzymywaniu inflacji na niskim poziomie. Istotne jest tu rowniez zapewnianie
umiarkowanego poziomu publicznego dlugu, poniewaz jego skala ma wplyw na
wiarygodno$é kredytowa panstwa oraz papiery dhuzne przez niego emitowane!’®.

Inny warunek internacjonalizacji waluty krajowej to liberalizacja transakcji, ktore
sg rejestrowane na rynku finansowym i kapitalowym co na mi¢dzynarodowym rynku
walutowym oznacza swobode obrotu dang waluta, a takze zawieranie transakcji, ktore
obejmuja przede wszystkim inwestycje bezposrednie i portfelowe. Oznacza to, ze
waluta miedzynarodowa musi stanowi¢ walut¢ w pelni wymienialng. Ponadto panstwo
emitujace walute migdzynarodowa powinno stosowaé system, w ktorym warto$¢ waluty
jest ksztaltowana przez interakcje podazy i popytu na rynku walutowym czyli tak
zwany system plynnego kursu walutowego®’*.

Istotny jest tu rowniez tak zwany efekt zewnetrzny sieci. Sprzyja on zastosowaniu
waluty panstwa w poszczegolnych funkcjach pienigdza miedzynarodowego. Polega on
wigc na tym, ze wraz z czgstszym wykorzystywaniem danej waluty w obrocie
handlowym, zwigksza si¢ prawdopodobienstwo dalszego stosowania jej. Wynika to
z nizszych kosztéw transakcyjnych i wigkszej ptynnosci rynku, co z kolei zwigksza
atrakcyjnos¢ tej waluty dla innych uczestnikow tego tez rynku. Szczegdlne znaczenie
ma tu tez sila przyzwyczajenia, gdyz decyduje o utrzymywaniu pozycji waluty
migdzynarodowej na dtugo po ulotnieniu si¢ obiektywnych czynnikow, ktore decyduja

0 zastosowaniu waluty krajowej w skali miedzynarodowe;j’2.

4.4.2. Internalizacji walut narodowych

Umigdzynarodowienie walut danych krajow wiagze si¢ zaré6wno z korzysciami
z tytutu petnienia funkcji walut migdzynarodowych jak i z pewnym ryzykiem i kosztem

dla kraju emitental”.

10D, A. Skopiec, Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, ,,Gospodarka narodowa’> 2014, nr 1, s. 9.
1 E. Prasad, L. Ye, The Renminbi’s Role in the Global Monetary System, ,,Forschungsinstitut zur
Zukunft der Arbeit’” 2012, No. 6032, s. 2.

172 |, Pszczolka, Wspotczesne waluty miedzynarodowe, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 23.

173 Tamze, s. 9.
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Korzysci

Najwicksza korzys¢ dla kraju emitujacego walute miedzynarodowsa jest powigzana
z tak zwang rentg senioralng czy tez senioratem. Oznacza on przywilej banku
centralnego, ktéry polega na monopolu emisji pienigdza oraz osigganiu dochodow
ztego tytulu. Dzigki temu, Ze pienigdz krajowy peilni rowniez funkcje pieniadza
mig¢dzynarodowego, seniorat osigga istotnie szerszy zakres. Panstwowa waluta
utrzymywana przez nierezydentow S$wiadczy 0 bezodsetkowym kredytowaniu kraju
emitenta poniewaz wyemitowana waluta jest zobowigzaniem banku centralnego
ujmowanym w bilansie po stronie pasywow tego tez banku’,

Panstwo emitujagce walute migdzynarodowa moze szeroko si¢ zadtuza¢ za granica,
poniewaz obligacje rzadowe takich panstw, duzo czgsciej nabywane s3 przez
inwestorow, anizeli obligacje nominowane w walutach, ktére nie posiadaja tego

statusu®’®.

Czynnik jaki zwicksza ten popyt to pelienie funkcji przez waluty
migdzynarodowe - walut referencyjnych. W zwiazku z tym banki centralne krajow
stosujacych systemu kursu stalego mogg naby¢ znaczne ilosci wspomnianych obligacji,
stanowigcych wazny skladnik utrzymywanych rezerw walutowych. Ponadto, emisja
waluty miedzynarodowej przez dane panstwo obniza rentownos¢ obligacji rzadowych
tego panstwa, a co za tym idzie — zmniejsza koszty obstugi zadluzenia. Z drugiej
natomiast strony, kraj taki osigga istotnie wigksze korzysci z inwestycji zagranicznych
w porOwnaniu z kosztami obstugi dlugu zaciagnigtego w jego walucie. Taka sytuacja
nazywana jest mianem nadzwyczajnego przywileju panstwa emitujgcego walute
miedzynarodowg. Inaczej, nadzwyczajny przywilej pozwala panstwu emitujgcemu
walute miedzynarodowa ptaci¢ mniej za zdobywanie kapitalu zagranicznego oraz
otrzymywac¢ wiecej za dostarczanie kapitatu za granice!’®.

Przywilej stanowi réwniez dla kraju emitujacego walute migdzynarodowa,
mozliwo$¢ zaciggniecia dlugu za granica w swojej walucie. Dzigki temu walutowe
zmiany kursowe, przede wszystkim deprecjacja waluty panstwowej, nie wptywaja na
wielko$¢ zadtuzenia takiego panstwa za granica, a powoduja natomiast straty dla jego

kredytodawcow. Panstwa, ktorych waluty nie majg statusu migdzynarodowego, sa

174 B. J. Cohen, The Benefits and Costs of an International Currency: Getting the Calculus Right, ,,Open
Economies Review” 2012, tom 23, wyd. 1, s. 16-17.

175 E. Papaioannou, R. Portes, Costs and Benefits of Running an International Currency, ,,European
Economy’’ 2008, No. 348, s. 37.

176 B, Eichengreen, Exorbitant Privilege. The Rise and Fall of the Dollar, ,,Book Review Series’” 2012,
No. 5, s. 4. (troch¢ pomieszane)
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winnej sytuacji. Sa one zmuszone do zaciggania dlugu zagranicznego
w mi¢dzynarodowych walutach, przez co sa narazone na ryzyko kursowe, ktore
zwlaszcza w sytuacji deprecjacji waluty panstwowej jest zrédtem negatywnych
skutkow, kiedy to koszt obstugi zagranicznego zadluzenia nominowanego w obcej
walucie wzrasta po przeliczeniu go na walute pafstwowa'’’.

Kolejng korzyscig jest wygoda dla rezydentow danego panstwa z tytulu pelnienia
przez walute tego kraju funkcji waluty migdzynarodowej. Dotyczy to przede wszystkim
eksporterow, importerow oraz pozyczkodawcoéw i1 pozyczkobiorcow, postugujacych sig
za granicg swoja waluta, dzigki czemu nie ponoszg kosztéw transakcyjnych, ktore
zwigzane sg z wymiang walut oraz tych zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym,
poniewaz nie narazajg ich na to ryzyko. Korzysci z internacjonalizacji waluty danego
kraju odnoszg tez banki i inne instytucje finansowe ktére w nim dziataja. Osiagaja
dzigki temu przewage konkurencyjng, ktora wynika z prowadzenia operacji
w miedzynarodowej walucie. Moga one zwigksza¢ skalg efektywnosci i dziatalno$ci.
Ponadto przewage z internacjonalizacji waluty danego kraju zyskuja rowniez centra
finansowe zlokalizowane w panstwie z taka waluta'’®,

Internacjonalizacja waluty danego kraju wigze si¢ rOwniez ze wzrostem prestizu
tego kraju, jego sity politycznej i pozycji na areniec migdzynarodowej. Panstwo
emitujace dominujaca walutg¢ miedzynarodowa stanowi potege polityczng
i gospodarczg. Tracg wiodaca rolg w gospodarce $wiata, traci rowniez dominujaca

pozycje jego waluty’®,

Wady

Internacjonalizacja waluty danego panstwa moze prowadzi¢ niestety rowniez do
zwigkszonej zmiennosci popytu na pienigdz. Stwarza ona rowniez trudnosSci
w kontrowaniu przez bank centralny podazy pienigdza. Wynika to z faktu, ze
nierezydenci utrzymuja znaczace ilosci papierow wartosciowych, ktéore denominowane
sa w walucie migedzynarodowej. Natomiast banki dziatajace poza krajem emitenta
posiadajg swobod¢ udzielania kredytow oraz przyjmowania depozytoéw w walucie tego

panstwa. W rezultacie warto$¢ i liczba transakcji w miedzynarodowej walucie jest

7 D. A. Skopiec, Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, ’Gospodarka narodowa’> 2014, nr 1,
s. 10.

178 M. Chinn, J. Frankel, Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve
Currency?, ,,The National Bureau of Economic Research’” 2005, No. 11510, s. 5-6.

178 A, Subramanian, Eclipse: Living in the Shadow of China’s Economic Dominance, ,,Peterson Institute
for International Economics’’ 2011, s. 55.
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znaczna. Moze to wigc stanowi¢ czynnik zwigkszajacy czgstotliwos¢ oraz skale wahan
kursu tej waluty?8°,

Negatywnym skutkiem internacjonalizacji waluty krajowej jest rowniez wzrost
popytu na ten pienigdz na rynku walutowym. Wynika to ze zwigkszonej atrakcyjnosci
aktywow, ktoére denominowane sg w tej walucie dla inwestorow. Stanowia one istotny
sktadnik portfeli inwestycyjnych, a takze rezerw walutowych. Ich dostgpnos¢ zatem, dla
zagranicznych inwestorow doprowadza do naptywu kapitalu oraz aprecjacji waluty
danego panstwa. Efektem jest zmniejszenie cenowej atrakcyjnosci eksportu oraz spadek
jego wolumenu. Moze si¢ to sta¢ przyczyng spadku tempa wzrostu gospodarczego lub
nawet recesji w gospodarce krajowe;j8t,

Dane panstwo, ktéro osigga dla swojej waluty statut miedzynarodowy, musi si¢
rowniez liczy¢ ze wzrostem odpowiedzialnos$ci. Prowadzona przez taki kraj polityka
monetarna ma istotny wptyw na inne kraje i $wiatowe rynki. Wptyw ten jest przede
wszystkim znaczacy dla krajow, ktére w ramach systemu kursu stalego powigzaty
swoje waluty z dang waluta miedzynarodowa. Polityka monetarna kraju emitujacego
walut¢ miedzynarodowa oddziatuje na poziom kursu oraz na warto$¢ utrzymywanych
rezerw walutowych. Od takiego kraju, begdacego emitentem, oczekuje si¢ ze
w decyzjach podejmowanych w sprawie polityki monetarnej begdzie brat pod uwage
wplyw decyzji na pozostate panstwa i rynki $wiatowe. Moze to by¢ pewnym
ograniczeniem dla takiego panstwa, pod wzgledem autonomii polityki monetarne;.
Dlatego tez wyzej wymienione wady, wynikajace z internacjonalizacji waluty danego

panstwa moga zniechecaé niektore kraje do tego procesu’®?,

4.4.3. Internacjonalizacja renminbi

Wiadze Chin podejmuja wiele dziatan ku internacjonalizacji renminbi'®3, Zaledwie
23 lata temu waluta Chin byta niewymienialna. Jednak wraz z powigzaniem kursu juana

z dolarem amerykanskim w 1994 roku, zniesiono kontrole walutowe w obszarze

180 p, Kenen, Currency Internationalisation: An Overview, [w:] Currency Internationalisation: Lessons
fron the Global Financial Crisis and Prospects for the Future in Asia and the Pacific, Bank for
International Settlements, Basel 2011, s. 14-15.

181 3. Frankel, Internationalization of the RMB and Historical Precedents, ,Journal of Economic
Integration” Vol. 27, Seoul 2012, s. 332.

182 M. Chinn, J.A. Frankel, Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve
Currency?, Working Paper No. 11510, ,,The National Bureau of Economic Research’’, Cambridge 2005,
s. 7.

183 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 227.

71



transakcji rachunku biezgcego z panstwami zagranicznymi w stosunku do rezydentow
jak 1 nierezydentow. Ponadto ujednolicono kurs renminbi, co wraz z liberalizacja
centralnego planowania gospodarki bylo krokiem ku spehlieniu kryteriow
wymienialnoéci, zgodnie z art. 8 Migdzynarodowego Funduszu Walutowego®®.
A wlasnie petna wymienialno$¢ waluty jest warunkiem koniecznym dla jej
umiedzynarodowienia®®.

Postepujaca internacjonalizacja w kontek$cie wzrostu znaczenia renminbi, ma
miejsce dzigki konsekwentnemu wprowadzaniu przez Ludowy Bank Chin bilateralnych
umow swapowych z centralnymi bankami krajéw, bedacymi dla Chin najwazniejszymi
partnerami handlowymi. Udziat renminbi w obrotach §wiatowych ro$nie réwniez dzigki
emisjom obligacji denominowanych w tej walucie i dokonywanych przez rzad chinski
oraz przez przedsigbiorstwa ulokowane w Londynie i Hongkongu, a takze dzieki
wzrostowi wolumenu rozliczen handlowych w renminbie®,

W grudniu 2008 roku Chinska Republika Ludowa podpisata umowe¢ dwustronnego
swapu walutowego w wysokosci 180 mld renminbi z Koreg Potudniowa. Nast¢pne takie
umowy w wysokos$ci 470 mld renminbi zawarto z bankami centralnymi Argentyny
I Hongkongu, a jeszcze kolejng podpisano z Singapurem w wysokosci 150 mld
renminbi w lipcu 2010 roku. Umowy dotyczace swapu walutowego ulatwiajg
wykorzystanie renminbi jako waluty rozliczeniowej i transakcyjnej®’.

Kolejny krok obejmowat emisje dwuletnich obligacji w wysokosci 1 mld renminbi
denominowanych w Hongkongu przez Hongkong and Shanghai Banking Corporation.
Podjat si¢ on tego jako pierwszy zagraniczny bank, dokonujac emisji w renminbi poza
granicami Chin. Nastgpnie w listopadzie 2011 roku Hongkong and Shanghai Banking
Corporation przetransferowalo pierwszy raz kapitat denominowany w renminbi
w wysokos$ci 2,8 mld do swoich lokalnych oddziatéw w Chinskiej Republice Ludowe;.
Przypadek ten, byt pierwszym, ktory zasilat w chinskiej walucie filie zlokalizowane
W panstwie chinskim przez bank zagraniczny. Od tego czasu Chiny, zezwalajac na

dokonywania transferow i gromadzenie depozytow w renminbi, zaczgly traktowac

184 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 217.

185 Tamze, s. 227.

186 Tamze, s. 56—60.

187 Tamze, s. 224.
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Hongkong - centrum offshore'®. Rozwdj w Hongkongu tego segmentu rynku offshore

zostat zaprezentowany na wykresie 1518°,

e

2007 2008 2009 2010 2011

Wyk. 15. Warto$¢ emisyjna obligacji denominowanych w renminbi na rynku w Hongkongu
przedstawiona w mld USD.

Zrodto: E. Prasad, L. Ye, The Renminbi’s Role in the Global Monetary System, Global Economy and
Development at Brookings 2012, s. 40.

Jak wskazuje wykres 15. w 2011 roku warto$¢ obligacji, denominowanych
w renminbi i emitowanych w Hongkongu wyniosta niemalze 30 mld renminbi, gdzie
raptem rok wczesniej wartos¢ ta osiagneta zaledwie 6 mld amerykanskich dolarow,
aw 2007 roku tylko 2 mld amerykanskich dolarow®.

Stworzono poprzez to rynek dla przedsigbiorstw, ktore emitowaty obligacje
denominowane w renminbi, czyli tak zwane dim sum bonds. Nastepnej takiej emisji
podjal si¢ Bank of East Asia. Natomiast pierwszej emisji obligacji korporacyjnych,

ktora zostala zdenominowana w renminbi, dokonano przez grupe McDonald’s

18 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 224.

189 T, Serwach, Renminbi jako waluta miedzynarodowa — stan obecny oraz ocena perspektyw, ,,Ekonomia
miedzynarodowa’” 2013, nr 4, s. 44.

190 Tamze, s. 44.
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w Hongkongu. McDonald’s byt pierwszym zagranicznym przedsigbiorstwem
emitujacym takie obligacje. Po McDonald’s kolejnymi byty%t:

— Caterpillar,

— Unilever,

—  Orix,

— Volkswagen,

- USB.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze chinskie wiladze podjety kolejny krok
W umi¢dzynarodowieniu swojej waluty.

W kwietniu 2012 roku Hongkong and Shanghai Banking Corporation wyemitowat
pierwsze obligacje, ktore zostaly zdenominowane w renminbi na rynku londynskim.
Byty nimi trzyletnie obligacje o wartosci okoto 2 mld renminbi. Taka sume¢ udalo si¢
zgromadzi¢ w czasie emisji, spodziewanych 200 mln renminbi, gdy popyt okazat si¢
by¢ dwa razy wyzszym anizeli osiggnieta suma emisyjna. Rynek w Singapurze,
Londynie 1 Taipei uwaza si¢ za rynek uzupehiajacy wzgledem mozliwosci emisyjnych
dim sum na Hongkonskim rynku. Najwigksze zabiegi pod tym adresem dokonuje si¢
w Londynie — miejscu powstania grupy pigciu bankéw europejskich, ktore tworza City
of London Corporation z zamiarem wspierania emisji w renminbi i utworzenia

europejskiego centrum obligacji zagranicznych, ktore denominowane s3 wlasnie w tej
92

walucie. Grupa zostata zatozona przez'*%:

— Hongkong and Shanghai Banking Corporation,
— Standard Chartered,

— Barclays,

— Deutsche Bank,

— Bank of China.

Instytucja nadzorcza z Hong Kong Monetary Authority tworzac centrum offshore
podpisata umowe, majaca na celu rozszerzenie godzin pracy systemu rozliczeniowego,
by mozna bylo sprawnie kooperowa¢ pomiedzy Hongkongiem a Londynem w zakresie
operacji handlowych w renminbi. Na koniec 2011 roku stan depozytow

miedzybankowych 1 klientowskich w renminbi w Londynie osiggnat wysokos¢ 109 mld

renminbi. Stanowilo to okoto 20 procent sumy depozytdw uzbieranych

191 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chiriskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 224.
192 Tamze, 5.224.
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w Hongkongu®%. Wartoé¢ depozytéw denominowanych w renminbi w Hongkongu

w okresie od stycznia 2005 do pazdziernika 2011 roku zaprezentowano na wykresie 16
194
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Wyk. 16. Warto$¢ depozytow denominowanych w renminbi w Hongkongu od stycznia 2005 do
pazdziernika 2011 roku w mld USD.

Zrodto: E. Prasad, L. Ye, The Renminbi’s Role in the Global Monetary System, Global Economy and
Development at Brookings 2012, s. 32.

Na wykresie 16. zaobserwowano dynamiczny rozwdj tego rynku w Hongkongu.
Jak spostrzezono, proces ten stat sie ewidentnie gwattowniejszy w 2010 roku!®. Do
kwietnia 2012 roku Hongkong and Shanghai Banking Corporation uczestniczyt w 48
emisjach obligacji okazanych w renminbi z taczna suma 13,9 mld renminbi®®,

Efekty te stanowig kolejne potwierdzeniem wzmozonych dziataniach wtadz Chin na
drodze internacjonalizacji juana renminbi.

Kolejnym etapem tej internacjonalizacji byto uruchomienie przez Chiny w lipcu
2009 roku pilotazowego programu — Renminbi Foreign Qualified Institutional Investor
— umozliwiajacego chinskim importerom i eksporterom z siedzibg w Szanghaju
I czterech innych wyznaczonych regionach, korzystanie z renminbi w celu realizacji
transakcji handlowych z kontrahentami pochodzacymi z Hongkongu 1 innych krajow
Azji Poludniowo-Wschodniej. ROwnato si¢ to zniesieniu zakazu zawierania transakcji
mie¢dzynarodowych, handlowych w renminbi przez wyznaczone podmioty. W czerwcu
2010 roku dziatania zwigzane z internacjonalizacja renminbi nabraly tempa wraz

Z rozszerzeniem przez wiladze Chin zakresu uczestnikow programu pilotazowego na

198 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 224-225.

194 T, Serwach, Renminbi jako waluta miedzynarodowa — stan obecny oraz ocena perspektyw, ,,Ekonomia
miedzynarodowa’” 2013, nr 4, s. 45.

19 Tamze, s. 45.

1% M. Markiewicz, op. cit., s. 225.
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importerow 1 eksporterow z 20 chinskich prowincji, mogacych w zwigzku z tym
dokonywaé¢ handlowych, miedzynarodowych rozliczen w renminbi. Umozliwiono to
wszystkim importerom i eksporterom w Chinach w marcu w 2011 roku. Natomiast
w kwietniu 2012 roku regulatorzy chinscy w ramach programu Renminbi Foreign
Qualified Institutional Investor podniesli kwoty, dzigki czemu hongkonscy inwestorzy
moga nabywac jednostki ktére denominowane sa3 w renminbi do kwoty 70 mld
w migjsce poprzednich 20 renminbi®®’.

Ponadto ze wzgledu na umozliwienie zagranicznym przedsigbiorcom posiadania
kont walutowych poza terytorium Chin, mie¢dzynarodowe korporacje jak Ikea,
McDonald’s, Metro czy Nokia zapoczatkowaly rozliczanie swoich dostawcow
w renminbi. Dopelnieniem ekspansji na zagranicznych rynkach bylo zatozenie na rynku
amerykanskim Hongkong and Shanghai Banking Corporation — Chinese Renminbi
Fixed Income Fund w czerwcu 2012 roku. Co wigcej, pierwsze spotki notowane
W renminbi znalazly si¢ na gietdzie w Singapurze. Uzupehito to notowania w tej
walucie transakcji i obligacji typu fx forward®e,

Mimo iz nasilajg si¢ dziatania, ktére zmierzaja do umocnienia znaczenia renminbi
jako waluty rozliczeniowej transakcji handlowych oraz stworzenia rynku kapitatowego
zagranicznych obligacji denominowanych w chinskiej walucie - kontrola chinskiego
systemu finansowego jak i kursu walutowego nie zapowiada si¢ na ostabienie. Oprocz
inicjatyw chinskich wtadz, prowadzacych do umozliwienia instytucjom zagranicznym
ubiegania si¢ o rachunki prowadzone w renminbi w celu przeprowadzania rozliczen
w handlu miedzynarodowym, naleza do nich rowniez: nawigzanie porozumien
walutowych z Japoniag czy Brazylia, pozwolenie Bankowi Chin na oferowanie
rachunkéw prowadzonych w renminbi w Nowym Jorku oraz na stworzenie przez bank

JP Morgan denominowanego funduszu wynoszacego 1 mld renminbi®®,

197 M. Markiewicz, Internacjonalizacja juana chinskiego w kontekscie kryzysu finansowego, ,,Acta
Universitatis Lodziensis — Folia Oeconomica’’ 2012, nr 273, s. 225.

1% Tamze, s. 225.

19 E, Prasad, L. Ye, The Renminbi Role in the Global Monetary System, ,,Brookings Global Economy
and Development’’ 2012, s. 37-38.
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4.5. Renminbi w koszyku walut rezerwowych

4.5.1. Istota koszyka walut

Z koszykiem walut rezerwowych powigzane sg kraje, ktore dobrze sobie radza na
arenie mie¢dzynarodowej i maja do$¢ stabilne waluty. Sa to na przyklad Singapur,

Szwajcaria czy Hongkong?®,

4.5.2. Istota walut rezerwowych

Aby dana walute mozna bylo nazwaé waluta rezerwowa?%*:
— musi by¢ powszechnie uznawana na $wiecie przy rozliczaniu transakcji,
— uzywana przez banki centralne jako cze$¢ rezerw walutowych,
— musi by¢ w pelni wymienialna,
— powinna za nig sta¢ duza, otwarta gospodarka,
— powinna by¢ stosowana w $wiatowym handlu i globalnej produkcji,
— musi za nig sta¢ bardzo dobrze rozwinigty rynek finansowy i kapitatowy.
Zatem status $wiatowe] waluty rezerwowej moze uzyskal: jednostka platnicza
wywodzqca si¢ z duzej gospodarki o dobrze rozwinigtym sektorze finansowym, ze
stabilng politykg fiskalng i pieniezng oraz plynnym rynkiem aktywdw nominalnych

w innej walucie?®?,

4.5.3. Istota specjalnych praw ciggnienia

Specjalne prawa ciggnienia (z angielskiego Special Drawing Rights — w skrocie
SDR), zostaty stworzone sztucznie. Odrdznia je to od pienigdza, ktory jest narzgdziem

powstajacym w nastepstwie zawierania realnych transakcji kupna-sprzedazy?®.

4.5.4. Renminbi w koszyku walutowym SDR

1 listopada 2016 roku chinski yuan zostal wiaczony do koszyka walutowego
specjalnych praw ciggnienia. Tym samym, co przedstawia wykres 17. renminbi stato

sie trzecig po dolarze amerykanskim i euro, najmocniejsza walutg koszyka SDR?%,

20 E, Ames, S. Forbes, Pienigdz. Dlaczego niszczenie dolara zagraza swiatowej gospodarce i jak mozna
temu zapobiec, MT Biznes, Warszawa 2015, s. 66.

201 Rozdroza gospodarcze. Pozycja euro na swiecie, NBP, 2011, s. 1.

202 Tamze, s. 1.

23 E, Ames, S. Forbes, op. cit., s. 66.
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41,73%

~ juan chinski
. jen japonski
. funt szterling 30,93%

Wyk. 17. Udziat walut rezerwowych w koszyku SDR od 01.10.2016 roku.
Zrédto: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/yuan-wychodzi-z-cienia-
wchodzi-do-koszyka-sdr/ (16.03.2017)

Jak zaobserwowano na wykresie 17. dominujaca pozycje w koszyku globalnych
walut rezerwowych ma dolar amerykanski z udziatem 41,7%. Niemniej jednak 10,9%

udzial renminbi stanowi dla Chin ogromny sukces propagandowy?®.

Po dolarze
amerykanskim najwigkszy udzial ma euro, najmniejsze udziaty posiadaja jen japonski
i funt szterling.

Zatem rozktad walut w koszyku SDR przedstawia si¢ nastepujaco: jedna waluta
z rynku ameryki poinocnej, dwie z europy i dwie z panstw Azji. Mimo iz waluty
azjatyckie razem maja najmniejszy udziat w koszyku to swiadczy o ich mocnej pozycji
na rynku $wiatowym i daje pewne podstawy do zawigzania przysziej ewentualnej unii
walutowe;j.

Dotychczas jak przedstawia wykresie 18. koszyk walutowy SDR sktadat sie
z takich walut jak?°®:
— dolar amerykanski,
— €euro,
— jen japonski,

— funt brytyjski.

204 Wydarzenia szczebla centralnego, ,,Monitor Chifski’’ 2015, s. 2.
205 Tamze, S. 2.
206 Tamze, S. 2.
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B dolar W euro | juan M jen M funt szterling

|
2000 45% 29% 15% 11%

34% 11% 11%

Wyk. 18. Zmiana struktury koszyka SDR w latach 2000 - 2015 z uwzglednieniem wej$cia juana.
Zrodto: https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/yuan-wychodzi-z-cienia-
wchodzi-do-koszyka-sdr/ (16.03.2017)

Wedtug zilustrowanego na wykresie 18. rozktadu poszczegdlnych walut w koszyku
SDR najwiecej na wejsciu waluty chinskiej w jego wktad ucierpiato euro, w drugiej

kolejnosci funt szterling, nastgpnie jen i najmniej dolar amerykanski.
4.6. Renminbi na azjatyckim rynku walutowym

Wraz z wejsciem w nowy XXI wiek renminbi staje si¢ predysponowang waluta do
zajecia na azjatyckim rynku walutowym czolowej pozycji. Swiadczy o tym dynamika
rozwoju obrotow w renminbi, ktéora mozna zaobserwowaé w latach 2001 — 2013
przedstawionych w tabeli 2. Tabela ta prezentuje 13 najpopularniejszych walut
azjatyckich plus dolara amerykanskiego, euro i funta brytyjskiego, ktore znalazty si¢ na

liscie 35 najpopularniejszych walut na $wiatowym rynku walutowym?27,

207 M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut azjatyckich,
»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’’ 2015, t. 3. nr 41, s. 230-238.
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Tab. 2. Udziat w dziennych obrotach $wiatowego rynku walutowego wybranych walut pafstw
azjatyckich oraz USD, EUR i GBP w latach 2001 - 2013 (faczny udziat wynosi 200%).

. 2001 2004 2007 2010 2013
Waluta udzial | ranking | udzial | ranking |udzial | ranking | udzial | ranking | udziat | ranking
JPY 23,5 3 20,8 3 17,2 3 19.0 3 23,0 3
CNY 0.0 35 0.1 29 0.5 20 0.9 17 22 9
HKD 2,2 9 1.8 9 2,7 8 24 8 14 13
SGD L1 12 0.9 14 1,2 13 1.4 12 14 15
KRW 0.8 15 L1 11 1,2 14 L5 11 1.2 17
INR 0.2 21 0.3 2 0.7 19 1,0 15 1.0 20
TWD 0.3 20 0.4 18 0.4 22 0,5 23 0.5 23
MYR 0.1 26 0.1 30 0.1 28 0.3 25 0.4 25
THB 0.2 24 0.2 22 0.2 25 0,2 26 0.3 27
ILS 0.1 25 0.1 26 0.2 27 0.2 31 0.2 29
IDR 0.0 28 0.1 27 0.1 29 0.2 30 0.2 30
PHP 0.0 29 0.0 31 0.1 31 0.2 28 0.1 31
SAR 0.1 27 0.0 32 0.1 32 0.1 34 0.1 34
> 28.6 259 24,7 279 32.0
USD 89.9 1 88.0 1 85.6 1 84.9 1 87.0 1
EUR 37.9 2 374 2 37.0 2 39.1 2 334 2
GBP 13.0 4 16.5 4 14.9 4 12,9 - 11.8 4

Zrédto: M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut
azjatyckich, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’’ 2015, t. 3. nr 41, s.
231.

Wedhug tabeli 2. tylko 2 waluty azjatyckie uplasowaly si¢ w pierwszej dziesiagtce
walut bedacych najpopularniejszymi na $wiatowym rynku walutowym. Sa to juan
chinski obejmujacy 9 pozycje 1 jen japonski z trzeciga pozycja na liscie. O ile pozycja
jena w rankingu jest stabilna i nie ulega zmianom od 2001 roku, o tyle juz pozycja
renminbi znacznie wzrasta. W ciggu 12 lat juan chinski poprawil swoje miejsce
w rankingu o 26 pozycji. Ponadto spadek dolara Hongkongu o cztery pozycje i dolara
singapurskiego o 3 pozycje, zapewne wynika z rosngcego zainteresowania inwestorow
walutg chifiskg?®®,

Dzigki powyzszemu juana chinski moze obja¢ w przysztosci czolowa pozycje na
azjatyckim rynku walutowym.

Mimo iz udzial renminbi w dziennych obrotach na rynku walutowym w skali

$wiata wcigz wynosi zaledwie 2,2% a jena az 23% to wlasnie renminbi jest walutg

208 M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut azjatyckich,
»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’ 2015, t. 3. nr 41, s. 230-231.
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wskazywana na dokonanie zauwazalnych modyfikacji w §wiatowej strukturze rynku
walutowego. Wskazuje si¢ w tym kontekscie na?®:
— istote relacji renminbi do dolara amerykanskiego,
— rosnacy udziat renminbi w systemie rozliczeniowym
- budowanie sieci powigzan zardwno regionalnych jak i globalnych.

Wielkosci transakcji dokonywanych z udziatem renminbi w odrebnych segmentach
rynku walutowego zaprezentowano w tabeli 3. Transakcje te przeprowadzane byty na
rynku  miedzybankowym 1 dotyczyly wylacznie bankéw raportujacych do

Miedzynarodowego Banku Rozrachunkow?1°,

Tab. 3. Rodzaje i wielko$ci transakcji wykonywanych w renminbi przez uczestnikow rynku
walutowego ($rednia rownowarto$¢ transakcji podana w min USD).

Transakcje w CNY Rodzaje transakcji 811111:13 '

(rownowartos¢ w mln USD) spot | forward| fx swap | CIRS | opcje ::;i:a(f:]i
transakcje wzajemne instytucji
raportujacych 10129 | 11976 | 22439 278 9 491 54 313
transakcje instytucji raportujacych
z innymi instytucjami finansowymi | 13 896 | 10085 | 15225 142 7 955 47 303
transakcje instytucji raportujacych
z klientami niefinansowymi 0025 | 6043 | 2258 90 | 4378 22 694
Suma 33950 | 28 104 | 39922 510 | 21824 | 124310

Zrédto: M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut azjatyckich,
,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’’ 2015, t. 3. nr 41, s. 239.

Z tabeli 3.wynika iz dominujgcymi transakcjami w 2013 roku byty transakcje fx
swap stanowigce 41% transakcji z kwota 22349 min dolarow amerykanskich,
dokonywanych na parach walutowych z udzialem renminbi. W tym samym czasie
transakcje spot, forward i opcyjne wynosity kolejno 19%, 22% oraz 17%. W handlu
bankow z pozostatymi instytucjami finansowymi transakcje fx swap i spot obejmowaty
wigkszo$¢ transakcji wynoszac odpowiednio 32% 1 29%. Natomiast w transakcjach
przeprowadzanych z podmiotami niefinansowymi dominujacg role odgrywaty operacje
spot i forward wynoszac 43% 1 27%. Transakcje fx swap, w wiekszo$ci bo az 56%,
dokonywano w ramach transakcji instytucji raportujacych przeprowadzonych z innymi
instytucjami raportujacymi, a w troche mniejszej skali wynoszacej 38% dokonywano

z innymi instytucjami finansowymi. Skuteczno$¢ strategii stosowanej przez Ludowy

209Y, Yu, Revisiting the Internationalization of the Yuan, ’ADBI Working Paper’> 2012, No. 366, s. 6—
12.

210 M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut azjatyckich,
,,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’’ 2015, t. 3. nr 41, s. 239.
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Bank Chin opierajacej si¢ na budowaniu porozumien bilateralnych w sferze wymiany
swapowej potwierdzit czynny udziat instytucji finansowych na rynku fx swap. Ponadto
opcje z udziatem renminbi wykonywano zardbwno w ramach transakcji wzajemnych
przez instytucje finansowe jak i z pozostatymi instytucjami finansowymi. W ramach
tych pierwszych ogdét wolumenu transakcji wynidst 44%, natomiast co do drugiego
przypadku dokonana wielko$¢ transakcji na rynku $wiatowym rownata si¢ 36%.
Jednoczesnie transakcje opcjonalne, ktoére zawarto z podmiotami niefinansowymi
wyniosty 20%. Natomiast transakcje CRIS z udzialem renminbi pod wzgledem
wolumenu obrotéw wyniosty jedynie od 0,3 do 0,5% operacji wykonywanych na rynku
walutowym?*,

Nalezy zauwazy¢, ze jesli chodzi o kwotowania renminbi bezposrednie w ramach
transakcji dokonywanych przez uczestnikow rynku walutowego miedzybankowego ma
miejsce nizsza ptynnos¢ oraz wezszy zasieg geograficzny transakcji. Renminbi byto
wowczas kwotowane do takich walut, jak?!%:

— euro,

— dolar amerykanski,
— dolar nowozelandzki,
— funt brytyjski,

— rubel rosyjski,

— rupia indyjska,

— dong wietnamski.

Najwyzsza ptynnos¢, ktora wyrazona byta bardzo niskg wartoscig spreadu bo okoto
0,0002-0,0005 zaobserwowano w transakcjach z udzialem euro, dolara amerykanskiego
i nowozelandzkiego — 0,0009. Natomiast znacznie wyzsze réznice zaobserwowano
w przypadku rubla i pomiedzy kursami ask oraz bid — zaréwno pomiedzy
kwotowaniami maksymalnymi a minimalnymi jak i biezgcymi®?,

Poziom stabilno$ci kursu renminbi do dolara amerykanskiego ma wplyw na
wzmocnienie stabilno$ci walut azjatyckich oraz wzrost gospodarczy. Wskazuje to na
potencjal waluty chinskiej jako waluty odniesienia. Natomiast, bardzo wolny rozwdj

chinskich rynkow kapitatlowych 1 presja finansowa niskich stop procentowych

21 M. Markiewicz, M. Szmelter, Charakterystyka rynku walutowego wybranych walut azjatyckich,
,»Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’’ 2015, t. 3. nr 41, s. 239-240.

212 Tamze, 240.

213 Tamze, 240.
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utrzymywanych z racji prowadzenia polityki monetarnej Stanéw Zjednoczonych —
najwigkszego partnera walutowego i handlowego — tworzy z kolei barier¢ dla renminbi
jako potencjalnej waluty stanowiacej odniesienie na finansowych rynkach wschodniej

Azji?t,
4.6.1. Internacjonalizacja renminbi a pozycja waluty na rynku azjatyckim

Z Internacjonalizacja RMB powinna opiera¢ si¢ na walucie rozliczeniowej jako
mi¢dzynarodowej walucie zgodnej ze swoja czescig funkcji lub funkcji rozszerzonych
na kraje sgsiadujace, miedzynarodowe i globalne, ktére mozna podzieli¢ na rézne
poziomy. Internacjonalizacja renminbi moze by¢ stopniowo zaawansowana: z peryferii
poprzez regionalizacj¢ az do umigdzynarodowienia; z funkcji waluty rozliczeniowej
poprzez walute inwestycyjng az do waluty rezerwowej - stopniowo poglebiany proces
internacjonalizacji, opierajacy si¢ na wzroscie gospodarczym i wysokim rezerwach
dolarowych by obra¢ postgpujaca droge miedzynarodowa. Proces internacjonalizacji
RMB wynika z postgpu regionalnej wspotpracy monetarnej i postgpujacego procesu
przynaleznosci RMB do $wiata. Renminbi polega na udziale Chin w handlu
swiatowym, ktéry moze by¢ wykorzystany jako przelom w osigganiu funkcji
monetarnych, z peryferii do regionu i calego $wiata. W poglebianiu regionalnej
wspoOtpracy monetarnej w Azji Wschodniej staje si¢ ona podstawowa walutg
wspolpracy walutowej 1 stopniowo wychodzi z Azji. Jako $wiatowa waluta
rozliczeniowa, waluta inwestycyjna i waluta rezerwowa — W szczeg6élnosci nalezy
rozwazy¢ pierwszg forme subregionalnej integracji czterech krajow z chinska waluta,
tak aby osiagna¢ wigkszy obszar Chin?®® — w Azji Wschodniej oraz gtéwny status
waluty Azji. Ostatecznie w miedzynarodowym systemie zjednoczenia, wtadze powinny

skorzystaé z okazji do utworzenia trzeciego filara jak dolar i euro?:°,

4.7. Wywiad poglebiony

Wywiad poglebiony, ktory zostat przeprowadzony na potrzeby niniejszej pracy
nalezy do grona podstawowych technik badan jakosciowych. Wywiad taki

przeprowadzany jest pomigdzy badaczem a respondentem. Ma on na celu uzyskanie

214 G. Schnabl, K. Spantig, (De)Stabilizing Exchange Rate Strategies in East Asian Monetary and
Economic Integration, University of Leipzig, Institute for Economic Policy, Working Papers on Global
Financial Markets 2014, No. 53, s. 9-12.

215 Dot. obszaru chifiskich znakow.

20 BxHy, BhtF, kW, AR TE LA PRI — AL FENEESEmE 2012, s.
62.
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szczegotowych informacji i opinii od wlasciwej osoby, ktora spetnia okreslone kryteria
postawione przez badacza. Jego zalet¢ stanowi brak negatywnego wptywu, jaki moze
by¢ wywierany w wywiadach grupowych. Wywiad pogl¢biony sprawdza si¢
szczegOlnie dobrze w przypadku rozméw z ekspertami.

Niniejszy wywiad zostat przeprowadzony z Panig Profesor Qiu Huifang ze Szkoty
Ekonomii na uczelni Huazhong University of Science and Technology, ktérej niegdy$

bylam uczniem.
4.7.1. Tres¢ wywiadu poglebionego
Agnieszka Chytta: Czy wie Pani kto i na jakich zasadach emituje renminbi?

Qiu Huifang: Renminbi emituje Ludowy Bank Chin, ktory jest bankiem emisyjnym.
Posiada on wytaczne prawo emisji znakéw pieni¢znych, ktore sg prawnym $rodkiem
ptatniczym w Chinach. Do zasad zalicza si¢ takie tematy jak: scentralizowana

wspolnota; kwestia ekonomiczna, znana réwniez jako kwestia kredytowa; plan emisji.
A.Ch.: Jak ocenia Pani sit¢ nabywcza renminbi w Chinach?

Prof. Huifang.: Uwazam ze w obecnie mamy do czynienia z deprecjacja sity nabywczej
renminbi. Warto$¢ naszej waluty krajowej spada wzglgdem walut zagranicznych
W systemie ptynnych kurséw walutowych. Prowadzi to renminbi do obniZenia jego sity
nabywczej w rozliczeniach mig¢dzynarodowych. Sita nabywcza waluty krajowe;j
roOwniez spada co juz si¢ nazywa dewaluacja. Ponadto mamy do czynienia ze wzrostem
kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego jak 1 z presja inflacji w wyniku wzrostu cen
dobr importowanych. Niemniej jednak, Ludowy Bank Chin chce w ten sposob poprawic¢
konkurencyjnos$¢ cenowa eksportu i obnizy¢ koszty pracy wzgledem kosztow pracy za

granicg.

A.Ch.: Jak wigc prezentuje si¢ realna sita nabywcza renminbi w poréwnaniu do

przecietnego wynagrodzenia w Chinach?

Prof. Huifang.: Srednia stopa wzrostu ptac w Chinach jest powolna i jest rzeczywista

sila nabywczg renminbi.
A.Ch.: Z czego wynika silna pozycja renminbi na rynku wewnetrznym?

Prof. Huifang.: Jest to jedyna waluta na rynku wewngtrznym.
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A.Ch.: Jakie dziatania podejmuja Chiny w celu umocnienia swojej waluty?

Prof. Huifang.: Przede wszystkim kontroluje emisj¢ waluty. Jest to efekt
interwencjonizmu oraz aktywnej regulacyjnej roli panstwa. Sektor finansowy, zgodnie
Z politykg administracji Chinskiej Republiki Ludowej to obszar gospodarczy, nad

ktorym panstwo zastrzega sobie zasadnicza mozliwo$¢ interwencji oraz wptywu.
A.Ch.: Jakg role petni i moze petni¢ renminbi na kontynencie azjatyckim?

Prof. Huifang: Renminbi stopniowo zaczyna odgrywa¢ role waluty miedzynarodowej
i nie zapowiada si¢ na to by$my z tego kierunku zbaczali. Umocnienie pozycji renminbi
sprawi, ze nasza waluta bedzie coraz to czes$ciej uzywana w Azji Potludniowo-
Wschodniej. By¢ moze z czasem kontynent azjatycki przeistoczy si¢ w strefe chinskiej

waluty.

A.Ch.: Co Pani sadzi o wejsciu renminbi do koszyka walut rezerwowych? Czy to

dobrze dla gospodarki Chin?

Prof. Huifang.: Istnieja w tej kwestii zar6wno wady jak i zalety. Wejécie renminbi do
koszyka walut SDR przede wszystkim wzmacnia miedzynarodowy status juana.
Poprawi to wiarygodno$¢ waluty na takg, ktorg instytucje i przedsigbiorstwa z catego
swiata bedg mogly wykorzystywaé przy rozliczeniach inwestycyjnych i handlowych.
Ponadto wiaczenie renminbi do koszyka walutowego niesie ze soba pozytywny wptyw
na mozliwo$¢ uwzglednienia obligacji chinskich w globalnych indeksach obligacji.
Stanowi to obecnie dodatkowy impuls, ktéory zacheca inwestorow z zagranicy do
rozwazenia mozliwosci inwestycyjnej w tg klase aktywow w perspektywie
dlugoterminowej. Z drugiej natomiast strony wigze si¢ to z konieczno$cia podjgcie
przez Chiny $rodkéw majacych na celu liberalizacj¢ rynkoéw kapitatowych 1 mozliwe

stopniowym schodzeniu z kontroli nad renminbi.
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4.7.2. Analiza determinantow makroekonomicznych w kontekscie zaleznosci rynkowo
— walutowych

Czynniki makroekonomiczne

Wsrod makroekonomicznych czynnikoéw jakie moga mie¢ wpltyw na ksztatt kursu
danej waluty mozna wymienié¢?!’:
— stopy procentowe,

— inflacjg,

— Produkt Krajowy Brutto,
— Bezrobocie,

— bilans handlowy.

Jesli chodzi o stopy procentowe - majg one wyjatkowy wptyw na ksztalttowanie si¢
kursu waluty. Gdy sa niskie — pobudzaja gospodarke. Dzieje si¢ tak, poniewaz tani
kapitat jest zachecajacy do zadluzania si¢, co z kolei powoduje wzrost konsumpcji oraz
inwestycji. Z kolei wysokie stopy procentowe — naktaniajg do oszczedzania. Pienigdz
jest wtedy drogi, a zatem i kredyty co w konsekwencji prowadzi do zmniejszania si¢
inwestycji?'8,

Dlatego tez stopy procentowe odgrywaja szczegdlng role na rynku walutowym,
poniewaz odzwierciedlaja rynkowa cen¢ kapitatu - koszt, jaki jest ponoszony za
pozyczenie kapitalu na okreslony czas. Tq cen¢ wyraza si¢ jako procent z danej sumy,
ktora wyrazona jest w ujeciu rocznym. Stopy procentowe - ktorych poziom zalezny od
polityki monetarnej — gldwnie wptywaja na wykresy wzajemnych kursow. Dlatego tez,
polityka monetarna wplywa swoimi dzialaniami na poziom oprocentowania kredytow
i depozytow w danym panstwie. To z kolei ma wplyw na atrakcyjnos¢ waluty danego
kraju w stosunku do pozostatych?®.

Realna stopa procentowa przedstawiona na wykresie 19 jest stopg procentowa
pozyczek dostosowana do inflacji mierzonej przez deflator PKB, ktory z kolei jest

miernikiem poziomu cen dla catej gospodarki??°.

217 B. Stolarczyk, Czynniki wplywajqce na wartos¢ waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
ztotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 2.

218 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajqce na wartos¢ waluty ze szczegélnym uwzglednieniem polskiego
ztotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 11.

219 Tamze, S. 2.

220 http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP?end=2016&locations=CN&start=1980
(02.06.2017)
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Wyk. 19. Ksztaltowanie si¢ realnej stopy procentowej w Chinach w latach 1980 - 2015.
Zrodto:  http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2016&locations=CN&start=1980

(02.06.2017)

Wedhug danych ujetych na wykresie 19. realna stopa procentowa w Chinach w roku
2004 wynosita ponizej zera. W roku 2006 urosta do wysokosci 2,109% i w 2008 roku
znoéw spadla tyle, ze juz do poziomu 2,335%. Nie byl to jej najnizszy spadek jaki
zanotowano. 1995 roku realna stopa procentowa uplasowata si¢ okoto 7% ponizej zera.
W 2009 roku znéw urosta do jednego z wyzszych poziomoéw jaki w Chinach osiggata
czyli do 5,451%. W 2011 znow spadia do 1,472% ponizej zera 1 w 2014 urosta do
4,732% powyzej zera. Jak wida¢ w ostatniej dekadzie przyjmujac za rok poczatkowy
2004 - realna stopa procentowa w Chinach wahata si¢ od okoto -2 do +6%.

Kolejny wykres 20. prezentuje ksztaltowanie si¢ stopy procentowej spread
w Chinach w latach 1980 — 2016. Stopa procentowa spread wyznaczana jest poprzez
odjecie od oprocentowania pobieranego przez banki od pozyczek dla klientow sektora
prywatnego — stopy procentowe]j ptaconej przez banki komercyjne lub podobne na

zadanie, czas lub depozyty oszczednosciowe??!.

221 http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP?end=2016&locations=CN&start=1980
(02.06.2017)
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Wyk. 20. Ksztattowanie si¢ stopy procentowej spread w Chinach w latach 1980 - 2016.

Zrodto:

http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP?end=2016&locations=CN&start=1980&view=c

hart (02.06.2017)

Stopa procentowa spread zilustrowana na wykresie 20. rozni si¢ znacznie od realnej
stopy procentowej. Obydwie stopy poszybowaly w gore przed 1995 rokiem. Jednak
stopa procentowa nie miala takich wahan jak zaobserwowano to w przypadku stopy
realnej w XXI wieku.

Poroéwnujac te wahania z kursem renminbi zilustrowanym na wykresie 2. nie ma to
jednak zadnego wplywu na kurs waluty chinskiej do roku 2006 gdy jeszcze juan
renminbi byl sztywno zwigzany z dolarem amerykanskim. Wedtug zasady mowiacej ze
niskie stopy procentowe zachgcaja przedsigbiorcow do zadtuzania si¢, powinno to
spowodowac¢ zatem wzrost konsumpcji, co z kolei napgdza gospodarke. Mozna tu si¢
dopatrze¢ odzwierciedlenia w PKB. Produkt krajowy brutto Chin zaprezentowany na
wykresie 22. zaczal szybowa¢ w gore wlasnie po 1995 roku tak jak stopy procentowe.
Mozna wywnioskowaé, ze Ludowy Bank Chin, ktory ksztattuje stopy procentowe
W panstwie przyczynit si¢ do wzrostu PKB Chin.

Mozna si¢ tu powota¢ na wyniki badan przeprowadzone przez Ludowy Bank Chin,
ktory chcial sprawdzi¢ czy czynniki determinujgce ratingi sg podobne w agencjach
krajowych i $wiatowych. Badania dowiodly, ze wigkszy rozmiar aktywow i wyzsza
dzwignia maja tendencj¢ do zwigkszania ratingu krajowego niz firmy o ratingu

globalnym, ale wyzsza rentowno$¢ czy wilasno$¢ panstwowa sg juz z kolei bardziej
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prawdopodobne w firmach otrzymujacych wyzsze ratingi globalne niz ratingi krajowe.
Wynika to z faktu, ze wielko$¢ aktywow wazona byla jako czynnik pozytywny przez
agencje krajowe, a dzwignia jest wazniejsza od negatywnych czynnikow globalnych
agencji. Ponadto rentownos¢ i wlasno$¢ panstwa sg pozytywniej ocenione przez agencje
ratingowe. Wplyw zmiennych byt ogolnie stabilny w rdéznych kontrolach
wytrzymato$ciowych. Co wiecej wyniki te zasugerowaly szereg implikacji
politycznych???,

Kolejny czynnik - inflacja mierzona jest jako tempo wzrostu cen. Stanowi wazny
element, ktdry powinien wptywacé na fluktuacje kursu waluty. Pierwszym sygnatem,
informujacym o zblizajacej si¢ inflacji jest wskaznik PPI. Prezentuje on zmiany cen
produktéw. Tym samym, stuzy do mierzenia cen ustalonych przez producentéw na
roéznych etapach produkcji. Gdy tempo wzrostu cen w danym kraju jest szybsze anizeli
w innym Kraju — zmniejsza si¢ konkurencyjno$¢ produktow tego panstwa w stosunku do
zagranicznych produktéw. Wigze si¢ to ze zwigkszajacym si¢ jednoczesnie popytem na
zagraniczne dobra, gdyz do zakupu konieczna jest wymiana waluty krajowej na
zagraniczng. Ponadto, zwigkszona podaz waluty danego panstwowa prowadzi do jej
deprecjacji. Zazwyczaj waluty panstw z ustabilizowanym niskim poziomem inflacji
wykazuja wzrostowy kierunek. Dzieje si¢ tak poniewaz ich sita nabywcza wzrasta
w stosunku do innych walut. Gdy dana gospodarka odnotowuje wysoki poziom inflacji,
mam miejsce deprecjacja waluty tego panstwa w stosunku do walut jej partnerow
handlowych. Takiemu zjawisku towarzysza zazwyczaj wyzsze stopy procentowe?2,

Na wykresie 21. zaprezentowano inflacje w Chinach w latach 1961-2015, mierzong
roczng stopg wzrostu domyslnego deflatora PKB i wskazujaca stopg zmian cen w catej
gospodarce. Domys$Iny deflator PKB jest stosunkiem PKB w obecnej walucie lokalnej

do PKB w statej walucie lokalnej?*.

222 F, Packer, W8, 1M 1G PR AT ZEFRA LA, |, E NIRRT TAER ST 2017, No.
5,s. 1.

223 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajgce na wartosé waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 13-14.

224 http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?locations=CN (03.06.2016)
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Wyk. 21. Ksztattowanie si¢ inflacji w Chinach w latach 1961 - 2015.
Zroédto: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?locations=CN (04.06.2017)

W XXI inflacja w Chinach osiggngta najwyzszy poziom 8,152% w 2012 roku.
Najnizszy uplasowala si¢ natomiast ponizej zera wynoszac 0,134%. Co $wiadczy
o deflacji. To z kolei powinno si¢ przetozy¢ na wzrost sity nabywczej renminbi. Jednak
porownujac to z danymi ujetymi na wykresie.. nie stanowito to, zadnego wptywu na
walutg. Juan renminbi byt wowczas sztywno powigzany z dolarem amerykanskim.
Zatem ten czynnik makroekonomiczny nie mial Zadnego przetozenia w kursie chinskiej
waluty. Ludowy Bank Chin jak prezentuje prosta linia ciggta na wykresie 23 nie
zdecydowata wowczas si¢ na uptynnienie kursu.

Nastepnym wskaznikiem 1 jednym z wazniejszych determinujacych cen¢ waluty
jest Produkt Krajowy Brutto. Prezentuje on sume¢ wszystkich ustug i towarow, ktore
zostaly wytworzone w danym panstwie 1 w okreslonym czasie. Wskaznik ten jest
najbardziej kompleksowym wskaznikiem ekonomicznym jaki dostarcza informacji
o sytuacji danego kraju. Nazywany jest barometrem ogolnej sytuacji gospodarczej
panstwa. Glownie ze wzgledu na dane i ich zakres, ktore obejmuje. Produkt Krajowy
Brutto stanowigc sume warto$ci rynkowej dobr i1 ustug finalnych wytworzonych
w danym czasie, uwzglednia wszystkie czynniki produkcyjne tego panstwa, réwniez
jesli wlascicielem danych zasobow - sity roboczej 1 kapitatu — jest podmiot zagraniczny.
Gdy Produkt Krajowy Brutto danego panstwa rosnie, znaczy to wowczas ze gospodarka
si¢ rozwija. Natomiast w sytuacji przeciwnej — Produkt Krajowy Brutto maleje —
zwiastuje to zazwyczaj recesj¢. Co wigcej rosngca gospodarka wptywa na wzmocnienie
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waluty krajowej, z kolei recesja ja osltabia. Ponadto istnieje zaleznos$¢, ktora glosi, ze
przy uwolnionym kursie walutowym danego panstwa wzrost Produktu Krajowego
Brutto powoduje wzrost kursu waluty tego panstwa w stosunku do obcych walut.
Dotyczy¢ to jednak powinno stosunkowo wigkszego wzrostu Produktu Krajowego
Brutto od tego odnotowanego przez inne gospodarki. W sytuacji sztywnego kursu,
wzrost taki Produktu Krajowego Brutto powinien byé presja na rewaluacje kursu??>.

Wzrost Produktu Krajowego Brutto zazwyczaj $wiadczy o dobrym stanie
gospodarki, wzroscie produkcji przemystowej, przyptywach inwestycji zagranicznych
oraz wzroscie eksportu. Wzrost eksportu i naplyw inwestycji zagranicznych prowadza
do zwickszenia popytu ze strony zagranicy na walut¢ narodowa, co finalnie wyraza si¢
we wzroscie kursu tej waluty. Utrzymujacy si¢ wzrost Produktu Krajowego brutto moze
przerodzi¢ si¢ w tak zwang faze¢ ,,przegrzania si¢ gospodarki’’, wzrost tendencji
inflacyjnych czy tez w oczekiwania podwyzszenia stop procentowych — jednego ze
srodkow stuzacych do walki z inflacjg — co rowniez doprowadza do wzrostu wartosci
waluty danego panstwa?2®,

Jak juz wspomniano wysoki wskaznik Produktu Krajowego Brutto $wiadczy
osilnej kondycji panstwa. Zatem, gdy gospodarka jest silniejsza, wzrasta
zainteresowanie inwestycyjne danym panstwem. Wzrasta rowniez zapotrzebowanie na
jego walute. Poniewaz ro$nie na nig popyt, razem z nig rosnie jej warto$¢/cena/kurs —
zgodnie z prawem podazy i popytu. Nawet wigkszy eksport jest w stanie wywolaé
wzrost wartosci waluty. Wynika to z tego, ze odbiorcy chcac zakupi¢ towar z danego
panstwa, beda potrzebowali waluty tego kraju. Nasili si¢ zatem zapotrzebowanie na nig
1 tym samym wzro$nie jej kurs. Taka zalezno$¢ ma najsilniejsza moc w przypadku
ptynnego kursu walutowego, ksztaltowanego wtasnie prze sitg¢ podazy i popytu. Tak
wigc jej warto$¢ bedzie zalezna gtéwnie od tych sit. Ponadto wzrost inwestycji w $rod
przedsigbiorcoOw znaczy zwigkszone zapotrzebowanie na walute. Biorgc kredyt na
rozwo6j, aby go sptaci¢ inwestor tworzy zapotrzebowanie i1 jednocze$nie podnosi
warto$§¢ waluty. Nalezy jednak pamigta¢ — naplyw obcego kapitatu pojawia si¢ gdy
wzrost produktu Krajowego Brutto danego panstwa jest wyzszy anizeli, panstwa

z ktorego pochodzi kapitat??’.

225 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajqce na wartos¢ waluty ze szczegélnym uwzglednieniem polskiego
ztotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 15.

226 Tamze, s. 15.

227 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajqce na wartos¢ waluty ze szczegolnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 15-16.
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Ksztaltowanie si¢ Produktu Krajowego Brutto w cenach skupu w Chin na
przestrzeni ostatnich dekad ujeto na wykresie 22. Stanowi on sumg¢ wartosci dodanej
przez wszystkich producentow bedacych rezydentami w gospodarce 1 wszystkie podatki
od produktow, od ktdrej odjeto wszelkie dotacje nieuwzglednione w wartosci
produktow. Wyliczone jest to bez potragcen z tytutu amortyzacji wytworzonych
aktywow lub wyczerpania i degradacji zasobow naturalnych. Dane zaprezentowano
w biezacych dolarach amerykanskich. Dane o dolarach dla produktu krajowego brutto

przeliczono z walut krajowych za pomoca oficjalnych, rocznych kurséw walutowych?2,

-

Wyk. 22. Ksztaltowanie si¢ poziomu produktu krajowego brutto w Chinach w latach 1960 - 2015.
Zrédho: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=CN (03.06.2017)

Produkt krajowy brutto w Chinach jak wida¢ na wykresie 22. ro$nie niezaleznie od
pozostatych czynnikow makroekonomicznych. Jego rosngca tendencja $wiadczy
0 rozwijajacej sie gospodarce Chin. W sytuacji sztywnego kursu waluty z dolarem jaka
dotyczyta Chiny do 2006 roku, wzrost produktu krajowego brutto powinien by¢ presja
na rewaluacje¢ kursu renminbi. Poréwnujgc to z wykresem 23. Ludowy Bank Chin od
2006 roku stopniowo umacniat walute wzgledem dolara az do 2014 roku, ktory byt
przelomowym dla umacnia si¢ chinskiej waluty. Kurs juanan renminbi rést wowczas

w gore, tym samym dochodzi do jego dewaluacji.

228 http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=CN (03.06.2017)
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Wyk. 23. Kurs USD/CNY od 9 czerwca 2007 roku do 5 czerwca 2017 roku.
Zrodto: http://www.xe.com/currencycharts/?from=USD&to=CNY &view=10Y (05.06.2017)

Na wykresie 23. zaobserwowano, ze z biegiem czasu juan ma coraz bardziej
nieregularny kurs. Wynika to z odejscia od sztywnego powigzania waluty z dolarem
amerykanskim i coraz intensywniejszych zabiegéw Ludowego Banku Chin jak i wtadz
Chin w sferze internacjonalizacji waluty krajowe;j.

Kolejny czynnik jakim moze si¢ zasugerowa¢ Ludowy Bank Chin w wptywaniu na
cen¢ waluty stanowi bezrobocie. Jego spadek przektada si¢ na wzrost kursu
walutowego. Niskie bezrobocie korzystnie wplywa na sytuacje gospodarcza kraju oraz
na tempo wzrostu gospodarczego, ktory z kolei implikuje umocnienie si¢ jego kursu
walutowego. Wzrost bezrobocia, powoduje natomiast ostabienie wartosci waluty
krajowej. Wahania kursu walutowego w danym panstwie majg przetozenie na relatywne
w nim koszty pracy w stosunku do tych kosztow za granicg. W sytuacji gdy pienigdz
krajowy si¢ umocni moze si¢ to przelozy¢ na rynek pracy w sensie zblizonym do
wzrostu ptac gdy nie istnieje zmiana wydajnosci pracy. Moze wowczas doj$s¢ do
odptywow miejsc pracy za granice. Kurs walutowy wplywa zatem bezposrednio na
rynek pracy.

Wahania kursu danej waluty moga zaburzy¢ mechanizmy, ktoére prowadza do
pelnego zatrudnienia oraz roéwnowagi na rynku pracy. W sytuacji catkowitego
zatrudnienia wzrost wartosci pienigdza krajowego, ktory wynika z naptywu kapitatu
z zagranicy moze zwigkszy¢ koszty pracy oraz spowodowaé wzrost bezrobocia.
Natomiast w sytuacji zatrudnienia niepelnego, moze si¢ zdarzy¢, ze przy obnizeniu ptac

nie bedzie mial miejsca wzrost zatrudnienia oraz redukcja bezrobocia, gdyz dw spadek

93



ptac moze by¢ zneutralizowany przez wzmocnienie krajowego pienigdza. Realne
umocnieni waluty danego panstwa moze doprowadzi¢ do obnizania przez
przedsigbiorstwa cen produktéw. Jesli nie wywola to spadku ptac, moze si¢ to przetozyc
na ograniczenie rentowno$ci firm. Spowoduje to z kolei zmniejszenie zatrudnienia,
gdyz cze$é przedsiebiorstw ograniczy produkcje czy tez zostanie zamknigta??®,
Ksztattowanie si¢ poziomu bezrobocia w Chinach na przestrzeni lat 1991-2016
zilustrowano na wykresie 24. jako udzial w rynku pracy osdb niepracujgcych ale

dostepnych 1 szukajacych pracy.

/N
— S T

Wyk. 24. Ksztattowanie si¢ poziomu bezrobocia w Chinach w latach 1991 - 2016.
Zrodto: http://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=CN (03.06.2017)

Wedhug danych z wykresie 24. bezrobocie w Chinach od 2006 roku ma tendencj¢
wzrostowa. Wyjatek stanowi jedno zatamanie w 2008 roku. Tendencja spadkowa trwata
dwa lata.

Ostatnim czynnikiem makroekonomicznym jaki powinien wptywaé na kurs waluty
jest bilans handlowy. Wystepujaca tu zalezno$¢ pomigdzy kursem danej waluty
I obrotami handlowymi jest obustronna. Zmiana struktury i salda bilansu handlowego
oddziatluje na cen¢ waluty. Z drugiej strony kurs waluty wptywa na wielko$¢ importu
i eksportu w danym kraju. Istotnych informacji dostarcza saldo bilansu handlu
zagranicznego. W przypadku deficytu handlu zagranicznego czyli gdy import

przewyzsza eksport — waluta zazwyczaj stabnie. Wynika to z faktu, ze przedsi¢gbiorcy

229 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajqce na wartosé waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 15-16.
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musza sprzedawac krajowa walute¢ na rzecz zagranicznej aby moc za granicg zakupi¢
dobra. Na odwrot jest w przypadku nadwyzki handlowej Kiedy eksport przewyzsza
import, $wiadczy to chetniejszym zakupie waluty danego panstwa przez podmioty
zagraniczne w celu zakupu produktéw eksportowych. Ponadto obroty zagranicznego
handlu stanowig automatyczny stabilizator dla wewnetrznej gospodarki kraju?°.
Ksztaltowanie si¢ eksportu towardw i uslug na przestrzeni ostatniego poétwiecza
w Chinach ilustruje wykresie 25. ilustruje. Reprezentuje on warto$¢ wszystkich
towarow iinnych ustug rynkowych $wiadczonych przez Chiny na calym S$wiecie.
Wartosci te obejmuja: warto$¢ towaru, frachtu, ubezpieczenia, transportu, podrézy,
naleznosci licencyjnych, optat licencyjnych i innych ushug, takich jak komunikacja,
budownictwo, finanse, informacje, ustugi biznesowe, osobiste i administracyjne. Nie
uwzgledniaja rekompensat pracownikéw i1 dochoddéw z inwestycji (dawniej ustug

czynnikoéw produkcji) oraz ptatnosci przelewowych.

Wyk. 25. Eksport dobr i ustug z Chin w latach 1960 - 2015.
Zrédto: http://data.worldbank.org/topic/trade?contextual=default&locations=CN (04.06.2017)

Z wykresu 25. wynika rosnaca tendencja eksportu chinskich dobr i ustug do roku
2006. Wystepowaty co prawda wowczas nieliczne zatamania, nie mniej jednak dopiero
po 2006 roku Chiny odnotowuja niemalze stala tendencj¢ spadkowa. Wyjatek stanowity
tu lata 2009-2011.

230 B. Stolarczyk, Czynniki wplywajgce na wartosé waluty ze szczegblnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 18; M. Lubinski, Analiza
koniunktury i badanie rynkow, Elipsa, Warszawa 2002, s. 201.
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Z Kolei ksztattowanie si¢ importu dobr i ustug z Chin w tym samym okresie zostato
zilustrowane na wykresie 26. import ten reprezentuje warto$§¢ wszystkich towarow
i innych ustug rynkowych otrzymanych od reszty swiata. Sg to wartoSci takie jak:
warto$¢ towaru, frachtu, ubezpieczenia, transportu, podrdzy, naleznosci licencyjnych,
optat licencyjnych i innych ustug, takich jak komunikacja, budownictwo, finanse,
informacje, ustugi biznesowe, osobiste i administracyjne. Warto$ci te nie uwzgledniaja

rekompensat pracownikéw i dochodéw z inwestycji oraz ptatnosci przelewowych.

VAV

Wyk. 26. Import dobr i ustug do Chin w latach 1960 - 2015.
Zrddlo: http://data.worldbank.org/topic/trade?contextual=default&locations=CN (04.06.2017)

Wedtug wykresie 26. od roku 1971 Chiny odnotowywaty rosnacy import dobr
i ustug. W ciagu tego okresu wystapity tylko dwa wigksze zatamania jedno w 1990
i drugie w 1998 roku. Od roku 2006 import maleje do poziomu 18% w 2015 roku,
z jednym dwuletnim wzrostem z poziomu 20 do 24% w latach 2009 -2012.

Porownujac wyk.. z wykresem 23. zarowno chinski import jak i eksport w ostatnich
latach miala podobng tendencj¢. Najwyzszy punkt w obydwu tych wskaznikach
osiggnety w 2006 roku, wtedy tez doszto do zatamania. W roku tym, eksport z Chin w
stosunku do reszty Swiata wyniost 37,2%, gdzie import ponad 28,4%. W roku 2009
eksport rowniez przewyzszat import w wysokosci okoto 4% tak jak 1 w roku 2011
12015 odpowiednio o okoto 2 i 3%. Eksport przewyzszajacy import w warunkach

pltynnego kursu walutowego powinien umacnia¢ pieniagdz krajowy. Chiny z Ponadto
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Chiny majac nadwyzke na rachunku obrotow biezacych jest w stanie uzyczaé kapital,

panstwom z deficytem handlowym.

Inne czynniki mogace mie¢ wplyw na warto$¢ pieniadza

Oprécz odgrywajacych kluczowa role w uwarunkowaniach kursu walutowego
danej waluty — czynnikow makroeckonomicznych, istotna rol¢ odgrywajg rowniez
czynniki geopolityczne, spekulacyjne czy psychologiczne?3!.

Do czynnikow geopolitycznych zalicza si¢ wybory parlamentarne, konflikty
zbrojne 1 calg reszte innych wydarzen, ktore w istotny sposob wptywaja na
bezpieczenstwo 1 polityke panstwa. Zmiany wtadzy czy konflikty zbrojne maja wptyw
na znaczace wahania kursowe przede wszystkim ze wzgledu na duza niepewno$é
inwestorow stosunku do formy przysztej polityki gospodarczej czy tez wymiaru
bezpieczenstwa.. Czynniki te moga rowniez wptywaé posrednio na wyceng surowcoOw
czy na strukture importu i eksportu w danym panstwie (na przyktad sankcje
gospodarcze) oraz wszystkie pozostale gatezie strategiczne gospodarki, generujace
W zaleznosci od panstwa znaczng cze$é produktu krajowego brutto?®2,

Nastgpne w tej grupie czynnikdw geopolitycznych nalezy wymieni¢ czynniki
psychologiczne. Nalezg one do grupy czynnikéw z bardzo znaczagcym wplywem na kurs
walut. Nie jest jednak mozliwe ich zmierzenie. Przedstawi¢ mozna jednak wiele
przyktadow prezentujagcych oddzialywanie psychologii na rynek. Najwazniejsze
sposrod nich to: psychologia thumu i psychologiczno-emocjonalne reakcje inwestoréw.
Oddziatywanie impulsow psychologicznych na kursy walut, przejawia si¢ nie tylko
podczas spekulacji. Duza cz¢$¢ fluktuacji kursowych wynika z interpretacji
wydawanych przez instytucje analityczne i banki centralne komunikatow. Informacja
taka, ponadto czasem niekoniecznie prawdziwa i wypuszczona na rynek moze wywotac
gwaltowne wahania kursowe. Odpowiedzi inwestorow na tego typu wydarzenia,
uwarunkowane tu sg wtasnie czynnikami psychologicznymi, odgrywajacymi réwniez
wazna role jak twarde 1 merytoryczne dane statystyczne. W praktyce jednak, na rynkach
walutowych, prognozy profesjonalnych analitykow potwierdzaja si¢ w zaledwie 60%
przypadkdw. Wptyw tych czynnikdw zwigzany jest ze wzorcami i normami zachowan

uczestnikow rynku, poniewaz ludzie zazwyczaj w danych sytuacjach zachowuja si¢

281 B. Stolarczyk, Czynniki wplywajgce na wartosé waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 20.
232 Tamze, s. 20-21.
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W bardzo podobny sposoéb. Mozna wyrdézni¢ wiele norm. Przykladowo efekt stada
owiec polega na tym, ze jednostka dziata jak zbiorowos¢, czyli podczas panujacej na
rynku walutowym okreslonej tendencji, pojedynczy jego uczestnik postepuje jak
wickszo$¢ — sg to tak zwane trwale zachowania. Wynika¢ one moga rowniez
z przewidywan kursow 1 intuicji. Przewidywania te z kolei moga wywotywac przyszte
zmiany kursOw. Zsamym zjawiskiem przepowiadajacego si¢ zdarzenia powstaje
przeswiadczenie o nie uniknieciu takich zmian?3,

Ostatnimi w gronie tych czynnikdw wyroznia sie¢ czynniki spekulacyjne. Na rynku
walutowym i w warunkach normalnych spekulacja walutowa ogrywa pozytywna role,
gdy sytuacja platnicza danego panstwa jest w miar¢ zrOwnowazona 1 zmiany
wystepujace w niej maja charakter przejSciowy. Do tagodzenia si¢ wahan kursow
walutowych przyczyniaja si¢ spekulanci. Spekulacja ma zazwyczaj charakter
jednokierunkowy gdy nie jest stabilna pozycja ptatnicza danego kraju . Wystepuje
wtedy zmasowana gra na znizke czyli dewaluacja, badZz zwyzke — rewaluacja kursu
waluty. Braku stabilizacji na rynku walutowym oraz zwigzanym z nim znaczeniem
wahania kursu walut sprzyja spekulacja. Nasilone spekulacje walutowe wigza si¢
z przewidywaniem majacych nastgpi¢ rewaluacji badz dewaluacji pienigdza krajowego.
Spekulacje walutowe wplywaja ponadto na poziom krajowych rezerw walutowych oraz
na generowanie zyskow jak i strat z tytutu réznic kursowych wynikajacych ze zmian

kursu walut krajowe;j?%*.

Pozostale czynniki mogace mie¢ wplyw na wartosé pieniadza

Na warto$¢ danej waluty wpltywaja rowniez migdzynarodowe kontakty i sytuacja
polityczna panstwa. Wzrost napigcia politycznego, rewolucje, zamachy — to wszystko
przektada si¢ na zwigkszanie ryzyka inwestowania w danym panstwie, co z kolei
prowadzi do spadku kursu waluty. Kolejno nalezy wymieni¢ koniunkture partnerow
handlowych jako sytuacje w regionie, poniewaz trudna sytuacja danego panstwa
pogarsza perspektywy jego panstw sgsiednich. Ostabia si¢ wowczas kurs waluty.
Ponadto problemy poteguja sporzy inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze
inwestycyjne czy banki. Wycofuja oni w takiej sytuacji swoje inwestycje rowniez

Z pozostatych krajow w regionie. Polityka gospodarcza zaréwno pieni¢zna jak i fiskalna

233 B. Stolarczyk, Czynniki wplywajgce na wartosé waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 21-22.
234 Tamze, s. 22-23.
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réwniez moze mie¢ wptyw na kurs walutowy. Lagodna polityka obejmujaca swymi
dziataniami obnizanie podatkéw, podwyzszenie emerytury czy zwigkszenie zasitkow
dla bezrobotnych prowadzi do spadku kursu walutowego, gdyz inwestorzy oczekujg
wiekszej ilo$¢ pienigdza na rynku. Réwniez oczekiwania kierunkujace podaz i popyt
zwigzane ze stanem gospodarki w przyszto§ci majg tu istotne znaczenie. Inwestorzy
beda starali si¢ kupowaé walute jesli beda spodziewac si¢ wzrostu jej kursu. Mozna to
nazwac ,,samospeiniajacg si¢ przepowiednig’’ poniewaz wzrost nastgpuje gdyz si¢ go
spodziewano.  Przyczyny  prognozowania  wzrostu zwigzane by¢ moga
z makroekonomicznymi wskaznikami jaki i by¢ calkowicie irracjonalne. Istniejg
rowniez czynniki klimatyczne jak klgski zywiolowe bedace zapowiedzig trudnej
sytuacji gospodarczej panstwa najblizszym okresie, poniewaz wyptata odszkodowan
i odbudowa zniszczen prowadzg do spadku kursu waluty. Jako ostatnie nalezy
wymieni¢ oczekiwania dotyczace polityki. Przyktadowo oczekiwanie na zwycigstwo
W najblizszych wyborach partii populistycznej prowadzacej tagodng polityke

gospodarczg rowniez prowadzi do spadku ceny waluty?®,

4.8. Wersja 3.0. modelu chinskiego

Chinskie model ksztaltowat si¢ przez blisko 170 lat. Pierwsze Chiny
nasladowaty Zachod, nastepnie uczyly sie od Japonii, potem ich nauczycielem zostat
Zwiazek Radziecki, az ostatecznie zauroczyly si¢ Stanami Zjednoczonymi. Gdy juz
pobraty nauki od catego $wiata, zorientowaly si¢, ze bez wzgledu, ktory model beda
wdraza¢ u siebie, to w rzeczywisto$ci chinskiej kazdy bedzie problematyczny 1 tak
naprawde powinny opracowa¢ swoOj wilasny model funkcjonowania, a od panstw
przyciagajacych uwage wyciagaé jedynie wnioski z ich sukcesow i bledow?*®. Gtowni
mistrzowie Chin — Zwigzek Radziecki i Stany Zjednoczone w koncowym efekcie nie
sprawdzili si¢. Zwigzek Radziecki, dzigki ktoremu powstal pierwszy model chinski
opierajacy si¢ na gospodarce planowanej nie sprawdzit si¢ wzgledem postawionych
wymogoéw. Z kolei Stany Zjednoczone, ktore zainspirowaty Chiny swoim modelem po
radzieckim fiasku, rowniez nie byty tym ostatecznym. Jednak to wtasnie przez Stany,
Chiny rozpoczety ,,polityke otwartych drzwi’’ zanurzajac si¢ w $wiat globalizacji. Po

finansowym tsunami z 2008 roku Chiny znéw stracily swojego mentora®’.

2%5 B, Stolarczyk, Czynniki wplywajgce na wartos¢ waluty ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego
zlotego, Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot 2015, s. 23-24..
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Chiny przyzwyczaily si¢ do odgrywania roli ucznia, jednak obecnie, utraciwszy
swych najwiekszych mentoréw stoja w obliczu stworzenia swojego wlasnego modelu,
ktory najprawdopodobniej zostanie nazwany ,,wersja 3.0 modelu chinskiego’’. Panstwo
Srodka znajduje si¢ na czele awangardy, ktora dyktuje $wiatowe trendy. Caty $wiat
spoglada na Chiny i ich pelne pienigdzy kieszenie. Droga jaka zdecyduje si¢ obraé
Panstwo Srodka, bedzie miata znaczacy wptyw na mape ekonomiczng catego globu?.

W trakcie analizy wielu publikacji historycznych z zakresu rynkéw walutowych
zauwazono intrygujace podobienstwo wspotczesnego juana do dolara z poczatku lat XX
wieku. Pomimo iz obroty amerykanskiego handlu zagranicznego w 1914 roku byty
wyzsze anizeli w brytyjskiego — najwazniejszg walutg $wiata stanowil funt szterling.
Jednak w skutek takiej sytuacji jak i intensywnego propagowania swojej waluty przez
wladze Stanéw Zjednoczonych, w ciagu zaledwie 10 lat dola lar wyprzedzit funta, tym
samym stajgc na czele jako najwazniejsza waluta rozliczen i rezerw. Prowadzi to do
wniosku, ze jezeli wltadze Chin beda powaznie i sumiennie propagowacé renminbi na
migdzynarodowych rynkach — ich waluta szybko znajdzie si¢ w gronie najwazniejszych

walut $wiataZ3®,

4.9. Interpretacja pozycji renminbi na §wiatowym rynku wedlug Song
Hongbing’a

Chiny jako kraj rozwijajacy si¢ ma duzy wplyw na potrzeby pozyczkowe zglaszane
przez emitentow rezerw, w szczegdlnosci Stany Zjednoczone, ktérych papierow
skarbowych Chiny s3 najwickszym nabywca?*’. Dlatego tez, gdyby w sytuacji
dtugotrwatego zatamania gospodarczego w Europie 1 Stanach Zjednoczonych dosztoby
do restrukturyzacji chinskiej gospodarki, co z kolei doprowadzitoby do sytuacji w ktore;j
Chiny nie chcialyby czy tez po prostu nie bylyby w stanie pomaga¢ finansowo
Ameryce, stracityby wtedy swojg wartos¢ uzytkowa w oczach amerykanskich wtadz.
Ameryka bedzie tolerowatla dalszy rozw6j Chin, jesli Chiny bedg w stanie kontynuowac
uzyczanie, np. w wyniku transformacji swojej gospodarki, Stanom Zjednoczonym
swoje oszczednosci. Jednak, juz w sytuacji odmowienia przez Chiny na sporg skale

zakupu amerykanskich papieréw dluznych — Stany Zjednoczone nie bedg wigcej

238 Tamze, S. 302-303.
239 B, Eichengreen, M. Flandreau, The Rise and Fall of the Dollar, ,European Review of Economic
History” 2009, No. 13, s. 377-411.

240 Mikita M., Miedzynarodowy system walutowy przysztosci, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne’ 2016, nr
1,s.97.
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,bezczynnymi obserwatorami’’ chinskiego sukcesu, co moze grozi¢ wybuchem
konfliktu?*,

Kluczem do sukcesu chinskiej transformacji gospodarczej sg inwestycje rzadowe.
Inwestowa¢ nalezy tam: gdzie jest potencjal do osiggnigcia znaczacego wzrostu
produktywnosci, gdzie istnieje wyrdzniajaca skala korzysci w obszarze, ktéry ma co$ do
zaoferowania spoteczenstwu oraz tam gdzie wystepuje szeroki zakres sektorow
towarzyszacych, jakich wzrost produktywnosci bytyby w stanie za soba pociggnaé?#.

Innym zabiegiem chinskich wladz kierowany sa w stron¢ aprecjacji renminbi.
Przetomowy rok stanowit tu 2005, kiedy to juan przestat by¢ sztywno powigzany
z dolarem amerykanskim. Po tym wydarzeniu koszt renminbi za jednego dolara
amerykanskiego spadt z 8 do 6,2 renminbi®*,

Internacjonalizacja renminbi moze mie¢ wiarygodne 1 solidne podstawy
ekonomiczne, jedynie w przypadku caltkowitej eliminacji dolara amerykanskiego.
Wtedy tez juan chinski bedzie mogt sta¢ sie kowalem wlasnego losu®**. Wraz
z nasilaniem przez Chiny intensywnos$ci dziatan majacych na celu internacjonalizacje
swojej waluty, zwigksza¢ si¢ bedzie czujno$¢, a nawet 1 agresja ze strony Standw
Zjednoczonych w stosunku do Panstwa Srodka. Kraje strefy euro powinny by¢
natomiast bardziej zadowolone jesli chinska waluta stanie si¢ celem ataku Ameryki,
z kolei kraje azjatyckie beda najprawdopodobniej nieufnie stawia¢ opdr do chinskich
prob tworzenia nowego porzadku dla renminbi?*®.

Wilacznie renminbi do koszyka walutowego SDR oznacza dla Chin, to ze
W przysztosci mogg utraci¢ wladze nad emisjg wlasnej waluty, przez co zniknie rowniez
dla nich perspektywa powigkszania udziatéw w tym koszyku walutowym. Wynika to
z zamierzen Stanéw Zjednoczonych i Europy by Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
stat si¢ Swiatowym Bankiem Centralnym, a SDR $wiatowa walutg zastgpujac
poszczegdlne waluty krajowe. Stany Zjednoczone i1 Europa staltyby sie wtedy
wiekszosciowymi akcjonariuszami opozycji wzgledem takiego rozwigzania. Tym
samym Chiny wraz z resztg panstw odegratyby role akcjonariuszy mniejszo$ciowych?#.

Dlatego tez rzad Chin moze spowolni¢ dziatania majace na celu wdrazanie niezbednych

241 5. Hongbing, Wojna o pienigdz 3. Epoka walczqcych krélestw, Wektory, Wroctaw 2016, s. 356.
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dla wypromowania renminbi dziatan. Poniewaz rezygnacja z kontroli nad kursem
walutowym jak i systemem finansowym stanowitaby dla Chin powazny koszt?*’.

Inne rozwigzanie Song HongBing’a stanowi, by dla wiasnego dobra Chiny staty
si¢ liderem powstajacego trendu rozwoju wspolnej swiatowej waluty, nie dajgc mu si¢
zdominowa¢. Panstwo §rodka powinno postrzega¢ renminbi jako suwerenng walute.
Wiadomo, ze z pewnoscig nie zastapi ona niepodzielnej dyscypliny dolarowej, tak jak
i nie powinna akceptowaé sytuacji przyjmowanej przez inne panstwa. Chiny $§wiadome
stabosci swojej waluty, ktora wcigz nie jest w stanie stawi¢ czota dolarowi czy euro,
powinny dazy¢ do integracji panstw kontynentu azjatyckiego. Zjednoczone azjatyckie
panstwa z tarczg w postaci azjatyckiego dolara bytyby w stanie przeciwstawi¢ si¢ sitom
eurodolarowym. W przeciwnej sytuacji, waluty poszczegdlnych panstw Azji stang
w obliczu zniszczenia przez Stany Zjednoczone, a w przypadku niedobitkdéw — wcielone
do struktury MFW?2%,

Niemniej jednak w obliczu zazartych 1 skomplikowanych star¢ chinsko-
amerykanskich, Panstwo Srodka potrzebuje wiecej sojusznikow. Wedhug Song
Hongbing’a Dobrym rozwigzaniem byloby zawigzanie frontu w Azji tym samym
jednoczac sobie sprzymierzencéw. Pomogloby to rozwigzaé¢ problem presji ze strony
Standw Zjednoczonych?#°,

Stany Zjednoczone intensyfikuja konflikty, ktore narastajg ostatnimi czasy
w rejonie Azji 1 Pacyfiku. Stanowi to ich manifestacyjng sit¢ prowokujac zagrywki,
w ktorych Azjaci walczg przeciw sobie. Amerykanie chcg w ten sposob wiele zyskac,
niewiele inwestujac. Probuja przejac partie dostarczanej dotad do Chin dostawy ropy
naftowej lacznie z morskimi szlakami komunikacyjnymi oraz uzalezniong od rynkoéw
zbytu aktywnoS$cia ekonomiczng. Nawotuja ponadto do grabiezy chinskich interesow
kraje azjatyckie, tym samym stawiajac Chiny w trudnej sytuac;ji?®°.

Potaczenie sit z Koreg Potudniowa, Japonig 1 panstwami zrzeszonymi w ASEAN
oraz podjecie pierwszego kroku jakim bytaby unia naftowa, a takze uzycie mechanizmu
kursowego jako dzwigni wlaczonego w koncepcje wspolnego rynku azjatyckiego
powinno zmieni¢ konfrontacj¢ 1 walke o interesy miedzy panstwami Azji we

wspotprace 1 wspolne interesy. Dlatego tez wspolny rynek azjatycki wymaga wspolnej
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waluty. Wspolna waluta poszerzy ponadto zasieg wspdlnego rynku - tgczac chinska
produkcje, japonska technologi¢ i koreanska innowacyjnos¢ wraz z zasobami panstw
ASEAN — oparty na tak duzym i jednolitym rynku dolar azjatycki stalby si¢ jedna
z trzech najistotniejszych walut na $wiecie?®!. Chinczycy tak jak Niemcy mogliby
odrzuci¢ swoja walute na rzecz wspolnej, regionalnej. Zrezygnowaty one z ochrony
rynku krajowego, ale zdominowaly rynki Unie Europejskiej. Nie mozna uzyskaé
wielkich korzysci, nie rezygnujac z jakiego$ zysku?>2,

Mozna si¢ zgodzi¢ z powyzsza ideologia, jednak wcigz pozostaje pytanie czy
Chiny jaki i reszta kluczowych panstw Azji — Japonia czy Korea Poludniowa — nie jest
zbyt dumna by zrezygnowaé ze swoich walut i1 polaczy¢ sily zapominajac
0 zawito$ciach przesztosci w celu wspdlnego umacniania azjatyckiego rynku.

W swojej serii ,,Wojna o pienigdz’’ Song Hongbing poruszyt rowniez kwesti¢
swiatowej waluty. Autor zasugerowal, ze taka waluta moze powsta¢ 1 stycznia 2024
roku. Tym samym odniést do tego wydarzenia pozycje renminbi. W realizacji idei
rzadu globalnego r6ézne formy nacjonalizmu oraz poczucie suwerennosci panstwowej
zawsze stanowity przeszkode. Taki projekt jednej waluty, zaktada potrzebe likwidacji
walut poszczegdlnych panstw. Problem emisji pienigdza dotyczy konkretnych intereséw
I nie jest zatem czysto teoretyczny. Trudno jest sobie wigc wyobrazi¢ by istniaty inne
sprawy zwigzane z pienigdzem warte dyskusji jesli prawo do takiej waluty stanowiloby
form¢ wiladzy. Zakladajac, ze w toku wydarzen egzystowania wspolnej $wiatowej
waluty - nie mozna jej juz odwrocié¢, wedtug Song Hongbing’a pozostaje juz wtedy
tylko zidentyfikowa¢ osobg czy instytucje ktéra bedzie nig rzadzita. Nadzér nad
systemem pieni¢znym roéwna si¢ prawu dystrybuowania spotecznego majatku
| whasnosci. Stanowi to gldwna czes$¢ struktury wladzy w kazdym panstwie. Dzialania
na rzecz wprowadzenia globalnej waluty rownaja si¢ jednoczesnemu oczekiwaniu, aby
suwerenne kraje potulnie zrezygnowaly z decydowania o podziale wiasnego majatku.
Ze wzgledu na to, ze Chiny nie majg szansy na zaj¢cie dajgcej im przewagi pozycji
W grze prowadzonej przez $wiatowy establishment o korzysci — przystapienie Chin do
tego ukladu oznaczatoby dla Panstwa Srodka uznanie obcego przywodztwa. Taka

decyzja przesadzitaby o losie panstwa na najblizsze 50 lat, tym samym dotyczytaby

21 S, Honghing, Wojna o pienigdz 3. Epoka walczqcych krélestw, Wektory, Wroctaw 2016, s. 377.
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majatku 1.3 miliarda obywateli, co wedlug autora stanowi kluczowy i wcigz stabo
zauwazalny punkt wszelkich plandw strategicznych?®?3,

Pozostaje jeszcze kwestia ztota. Zloto pozsiada najwyzsza plynnos¢ sposrod
wszystkich walut. Wedlug Song Hongbing’a nie jest ono wylacznie najwyzszg forma
majatku, ale ma tez do odegrani odpowiedzialng rol¢ historyczng, ktérg mialoby by¢
pelnienie w przyszlym spoteczenstwie - gtéwnej miary aktywnosci gospodarczej. Autor
stwierdzil ponadto, ze panstwo deponujace ztoto przeobrazi sposob traktowania $wiata,
tym samym wlasnie chinski juan zbuduje sobie pozycj¢ na terenie, gdzie nieokietznana
chciwos$¢ pienigdza dluznego wywotata w koncu finansowe rumowisko, jednoczesnie
dumnie unoszac ,,glowe’” chinskiej cywilizacji®>.

Prognozy te mozna odnies¢ do coraz intensywniejszego z roku na rok gromadzenia
rezerw ztota przez Chiny. Chiny zatem wiedzg co robig, wierza w site zlota. By¢ moze
w przysztosci faktycznie ten surowiec zapewni im triumf.

Ostatecznie z powyzszych przemys$len autora mozna stwierdzi¢, ze w przysztosci

ma szans¢ powstac azjatycka waluta miedzynarodowa oparta na ztocie.

253 S, Hongbing, Wojna o pienigdz 2. Swiat wladzy pienigdza, \Wektory, s. 320.
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ZAKONCZENIE

Cel pracy, ktory zakladal zglebienie metodologii postepowania rzadu Chinskiej
Republiki Ludowej i Ludowego Banku Chin na drodze internacjonalizacji renminbi,
zostal zrealizowany. Analiza danych zastanych, wywiad poglebiony jak i obszerna
literatura naukowa zapewnity znakomite spojrzenie na bezposrednie dzialania Chin
podjete w tym kierunku.

Zbadane relacje walutowe pomigdzy chinskim juanem a innymi walutami, ktére
majg dla Chin najwigksze znaczenie W ostatnim czasie, czyli dolarem amerykanskim,
euro i rublem, bardzo réznig si¢ od siebie. Najintensywniejsze oddzialywanie istnieje
pomigedzy renminbi a dolarem amerykanskim. Pomiedzy renminbi a rublem
oddziatywania sg trochg stabsze. Stosunek euro do renminbi jest najmniej zaciekty.
Euro, ktoro przyjeto do analizy w relacji z juanem, ze wzgledu na jego istotng pozycje
jako waluty miedzynarodowej, jak i dlatego ze zajmuje teren, ktory stanowi dla Chin
najwigkszy obszar zbytu — jest obecnie najpozytywniejszy sposrod trzech omawianych
relacji. Niemniej jednak z biegiem czasu relacja ta moze si¢ zaostrzy¢, ze wzglgdu na
tworzony przez Chiny w kooperacji z europejskimi panstwami - Nowy Szlak Jedwabny.
Ten prowadzony witasnie do Europy szlak handlowy moze sprawié, ze obydwu stronom
bedzie coraz bardziej zaleze¢ na odpowiednim kursie swoich walut. Na chwile obecna
mi¢dzy juanem a euro nie ma negatywnych napig¢ walutowych. Chinom zalezy na tym
by euro si¢ umacniato, poniewaz Europa jako ich gtdéwny rynek zbytu jest w stanie
wigcej zakupi¢ czy tez drozej zaptaci¢ za eksportowane produkty. Przyczynia si¢ to do
napedzania chinskiej gospodarki. Jednoczesne poprzez odnowg Jedwabnego Szlaku
Chiny chca zapewni¢ sobie statego odbiorce dla ich eksportu. Natomiast Europie zalezy
na tanim juanie, gdyz wowczas moze placi¢ nizsza cen¢ za importowane dobra. Nasuwa
si¢ tu tez jednak wniosek, ze w miar¢ rozwoju Jedwabnego Szlaku towarowego Europa
moze mie¢ problem ze zbyt nachalnym handlem ze strony chinskiej, co moze si¢ odbic¢
na europejskiej gospodarce, jesli nie bedzie odpowiednio kontrolowaé poziomu
importowanych daébr.

Inaczej prezentuje si¢ relacja juan — rubel. Tutaj w ostatnich latach wigksze
znaczenie odgrywa sposob transakcji, anizeli wartos¢ walut, co jednak nie wyklucza
istotnosci tego aspektu. Kluczowe w temacie jest przejscie na rozliczenia rubel — juan
bez udziatu dolara amerykanskiego, ktory zostat wykluczony z walutowych stosunkow

chinsko — rosyjskich. Chiny 1 Rosja chcg ograniczy¢ w ten sposéb wpltyw Stanow
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Zjednoczonych w swoich stosunkach i podkresli¢c swoja autonomiczno$¢ w coraz
mocniej zglobalizowanym S$wiecie, Z coraz mniej suwerennymi panstwami. Tym
samym oznacza to pewnego rodzaju manifest, jakoby dolar nie stanowit dla nich waluty
koniecznej w transakcji z zagranica.

Ostatnia relacja juan — dolar - od lat nie stabnie, a nawet si¢ nasila. Nasilenie to
wigze si¢ z umacnianiem si¢ pozycji Chin w §wiatowe]j gospodarce. Wciagz jeszcze nie
mozna powiedzie¢, ze ,juan depcze dolarowi po pietach’®> bo jednak w wielu
rankingach waluty te dzielg spore przedziaty, niemniej jednak z catg pewnos$ciag chinski
juan nabiera rozpedu. Ludowy Bank Chin wszelkimi mozliwymi sposobami promuje
panstwowa walute¢ na migdzynarodowej scenie. Chociazby wejscie juana do koszyka
walut rezerwowych SDR stanowi przepustke do miedzynarodowej elity walut, co
powinno zwigkszy¢ §wiatowe zaufanie do chinskiej waluty. Poniewaz wydarzenie to
miato miejsce zaledwie po6t roku temu, trudno obecnie stwierdzi¢ jaka bedzie dynamika
zadluzania si¢ w juanie w dlugookresowej perspektywie. Pewne jest jednak, Zze na
migdzynarodowej scenie walutowej nie ma takiego drugiego pienigdza jak juan, ktéry
budzi tyle obaw wzgledem dolara w dalszej perspektywie czasowej zagrazajac jego
zdetronizowaniu.

Juan, odgrywajac coraz istotniejsza role w migdzynarodowych transakcjach
handlowych, w ostatnich czasach mocno odznacza si¢ réwniez w afrykanskiej
gospodarce. Odpowiadajac, na kolejne pytanie badawcze dotyczace chinsko —
afrykanskich relacji finansowych — mozna stwierdzi¢, ze chinskie inwestycje w Afryce
przyciagga bogactwo zasobow naturalnych. Chinskie fundusze kuszone s3 przez
gospodarki o stabilnej pozycji politycznej, ale nickoniecznie przez te, ktore maja dobrg
regute prawa. Swiadczy to zatem o bezwzglednej polityce rzadu Chin wzgledem
narodow Afryki. Wiladzom Chin zalezy na dochodowych inwestycjach. Dlatego tez
w pierwsze] kolejnosci wspolpracuja z panstwami Afryki ktore przynosza im zysk.
Ponadto, Afryka pod wieloma wzgledami jest wcigz daleko w tyle za innymi
kontynentami i jednocze$nie jest dos¢ mocno skolonizowana. Najwigcej udzialdéw na
tym kontynencie wcigz posiada Europa, jednak z biegiem czasu i determinacja Chin,
moze si¢ to zmieni¢. Chiny udzielajg coraz wigcej pozyczek panstwom Afryki budujac
tam jednoczes$nie drogi, porty i linie kolejowe. Z jednej strony dzigki chinskim
pozyczkom panstwa Afryki majg mozliwos¢ rozwoju, z drugiej jednak strony Chiny

uzalezniaja od siebie te kraje, tym samym stopniowo podwazajac ich suwerennosc.

106



Celem tego uzaleznienia jest w szczegolnosci uzyskanie nieograniczonego dostepu do
bogactw naturalnych Afryki jak ropa naftowa, gaz ziemny czy rudy zelaza.
Odpowiadajac na kolejne postawione pytanie badawcze, czyli jak wyglada aktualna
polityka monetarna Chin mozna stwierdzi¢, ze w kontekscie dalszego poglebiania si¢
globalizacji gospodarczej, a przez to i finansowej, poszerza si¢ trudno$é
w migdzynarodowej koordynacji polityki monetarnej. Koordynacja polityki pieni¢znej,
ktora staje si¢ nowym trendem w Chinach, moze pomé6c zmaksymalizowaé dobrobyt
wewnetrzny, Ktory jest gtdéwnym celem polityki Ludowego Banku Chin. Z kolei
podejscie rzadu chinskiego do polityki wspierajacej wykorzystanie juana jako
migdzynarodowej waluty jest zwigzane z krajowymi celami makroekonomicznymi
i rozwojem rynku finansowego. Wptyw juana na globalny system monetarny oraz to
czy przyczynia si¢ do wigkszej stabilno$ci finansowej na $wiecie zalezy od sposobu
I tempa, z jakim Chiny otwieraja swoj kapital na $wiat 1 jak rozwijaja si¢ rynki
finansowe. Chociaz, juan jest na dobrej drodze do uzyskania tytutu znaczacej waluty
miedzynarodowej, zabierze mu to jednak jeszcze wiele lat i nie bedzie to zapewne
proces liniowy. Jes§li Chiny dobrze ,,zagraja swoje karty’’, z odpowiednim sektorem
finansowym i innymi reformami zorientowanymi na rynki, to by¢ moze pewnego dnia
juan moze doréwna amerykanskiemu dolarowi. Tym samym przedsigbiorstwa krajowe
| zagraniczne powinny zasta¢ wigksze mozliwosci inwestowania, w miar¢ jak Chiny
poglebig swoje reformy 1 rozszerza otwarto$¢ swojej gospodarki. Firmy te bedg miaty
wowczas szansg, sta¢ si¢ czeScig kolejnego etapu chinskiego rozwoju, a to za sprawag
realizowanego Trzynastego Planu Pigcioletniego Chin. Umozliwi to chinskiej walucie
odegranie coraz wigkszej roli w globalnym handlu i finansach, jednak w sposob wcigz
umozliwiajacy rzadowi zachowanie pewnej kontroli nad przeptywem kapitatu.
Determinanty makroekonomiczne w kontekscie zaleznosci rynkowo-walutowych
w Chinach w stadium rozwoju chinskiej gospodarki nie mialy tu poczatkowo zadnego
wptywu na kurs waluty ze wzgledu na jej sztywne powigzanie z dolarem
amerykanskim. Obraz ten zmienia si¢ jednak wspotczesnie gdyz Ludowy Bank Chin
coraz czeSciej pozwala na plynniejszy kurs renminbi, nie mniej jednak w pewnych
granicach kursowych. Zalezno$¢ kursu walutowego od uwarunkowan rynkowych
naswietla rzetelniejszy obraz na sytuacj¢ danej gospodarki. Jesli Chiny chcg by¢
autentycznym rynkiem walutowym, Ludowy Bank Chin powinien stopniowo uwalniaé
juana ze ram sztywnego kursu walutowego i pozwala¢ mu na coraz czestsze odchyty

wzgledem czynnikéw makroekonomicznych az do momentu catkowitego uwolnienia
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kursu. Wiaze si¢ to jednak z pewnym ryzykiem. Chiny jako kraj, ktory lubi trzymac¢ nad
wszystkim kontrole obawia si¢, ze takie uwolnienie kursu juana moze mu znacznie
zaszkodzi¢ ostabiajac gospodarke. Przez zaszkodzenie rozumie si¢ tu tak na prawde
umocnienie waluty krajowej wzgledem pozostatych. Ludowy Bank Chin utrzymujgc
staby kurs juana zapewnia panstwu atrakcyjnos¢ cenowa eksportowanych dobr i silty
roboczej. Jesli panstwo uwolni juana a on uro$nie od rzeczywistych rozmiaréw
gospodarka chinska moze juz nie by¢ tak atrakcyjna dla zagranicy, co z kolei
spowoduje zahamowanie wzrostu gospodarczego. Dlatego tez na drodze
internacjonalizacji juana Chiny muszg liczy¢ si¢ z ewentualnymi negatywnymi dla ich
gospodarki skutkami.

Przysztos¢ chinskiej waluty jest bardzo ciekawa. Model dziatan chinskich wiadz,
ktoéry opiera si¢ na umi¢dzynarodowieniu juana wiaze si¢ nie tylko z samymi Chinami,
ale niesie skutki dla catego tfadu monetarnego $wiata. Mozliwe, ze wkrétce bedziemy
mieli do czynienia z juanem jako walutg globalng, czy tez tak jak sugeruje Song
Hongbing, panstwa Azji potacza sity i tym samym powstanie nowa unia walutowa z
dolarem azjatyckim na czele, ktorego gtéwnym filarem be¢dzie whasnie chinski juan. W
kazdym badz razie, na chwile obecng wtadze Chin wraz z Ludowym Bankiem Chin
realizuja swoje cele w sposoéb zrownowazony i1 kompleksowy dotykajac kazdej

przestrzeni finansowej $waita.
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