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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Rola pafistwa w procesie internacjonalizacji
waluty Chin

Internacjonalizacja renminbi stanowi jedno z kluczowych zjawisk charakteryzujacych wspoélczes-
ny miedzynarodowy system walutowy. Proces ten jest nastepstwem wzrostu roli gospodarki
Chin w gospodarce $wiatowej oraz dazenia wtadz Panstwa Srodka do zwigekszenia miedzynaro-
dowej roli renminbi, co wynika z przekonania, ze znaczenie tego kraju w miedzynarodowych
stosunkach walutowych jest nieproporcjonalnie male w stosunku do pozycji w realnej sferze go-
spodarki $wiatowej. Chiny spelniajg obecnie jedynie cze$¢ kryteriéw internacjonalizacji waluty
krajowej. Jednakze wladze tego kraju podejmuja aktywne dzialania prowadzace do zwigkszenia
miedzynarodowej roli renminbi. Cel artykutu stanowi zbadanie przyczyn aktywnej roli panstwa
w procesie internacjonalizacji renminbi oraz poszczegdlnych obszaréw, w ktérych panstwo
wspiera umiedzynarodowienie tej waluty. Teza artykulu jest twierdzenie, Ze internacjonalizacja
renminbi jest przede wszystkim rezultatem dzialalnosci wladz panstwa (government-led internatio-
nalization), natomiast w znacznie mniejszej czesci pozostaje procesem rynkowym (market-led
internationalization). Jest to zjawisko bezprecedensowe, gdyz internacjonalizacja wspélczesnych
walut kluczowych miata przede wszystkim charakter rynkowy. Zastosowane metody badawcze
obejmuja analiz¢ danych statystycznych dotyczacych zmiennych makroekonomicznych charak-
teryzujacych gospodarke Chin oraz danych odnoszacych sie do skali i obszaréw miedzynarodo-
wego zastosowania renminbi, a takze analize poréwnawcza i analize literatury przedmiotu.
Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, ze aktywna rola panstwa w znaczacym stopniu przy-
czynila si¢ do wzrostu migdzynarodowego znaczenia oraz wykorzystania waluty Chin.
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The role of state in the internationalization
of the Chinese currency

The internationalization of the Chinese currency remains one of the most vital characteristics of
the contemporary international monetary system. The objective of the paper is to analyse the role
of state in the internationalization of the renminbi. The paper assumes that this process is to a sig-
nificant extent a government-led, as opposed to the market-led internationalization characteristic
for most key international currencies. It demonstrates the criteria of national currency interna-
tionalization and evaluates their fulfilment in the case of China. It also discusses the benefits of
currency internationalization and their role in determining the Chinese strategy aimed at making
the renminbi an international currency. The methods applied include, in particular, comparative
analysis, descriptive statistics, and literature study. The article indicates that the Chinese state
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plays an important role in the internationalization of the renminbi. The strategy of renminbi inter-
nationalization includes promoting trade settlement and foreign direct investment settlement in
renminbi as well as establishing offshore centres for renminbi and bilateral swap agreements with
central banks of other countries.

Keywords: internationalization, state, international currency

JEL classification: F02, F31, F41, G15, G18

Wprowadzenie

Internacjonalizacja renminbi stanowi jedno z kluczowych zjawisk charakte-
ryzujacych wspdlczesny miedzynarodowy system walutowy. Proces ten jest na-
stepstwem wzrostu roli gospodarki Chin w gospodarce $wiatowej oraz dazenia
wiladz Pafistwa Srodka do zwiekszenia miedzynarodowej roli renminbi, co wyni-
ka z przekonania, ze znaczenie tego kraju w miedzynarodowych stosunkach wa-
lutowych jest nieproporcjonalnie mate w stosunku do jego pozycji w realnej
sferze gospodarki $wiatowej. Chiny spelniaja obecnie jedynie czes$¢ kryteriow
internacjonalizacji waluty krajowej. Jednakze wladze tego kraju podejmuja
aktywne dzialania prowadzace do zwiekszenia migdzynarodowej roli renminbi.
Wyrazem dynamicznego wzrostu miedzynarodowego znaczenia i wykorzysta-
nia waluty Chin stalo sie wlaczenie renminbi przez Zarzad MFW do koszyka wa-
lutowego SDR od 1 pazdziernika 2016 r.

Celem artykutu jest zbadanie poszczegélnych obszaréw, w ktérych panstwo
chinskie odgrywa aktywna role w procesie internacjonalizacji renminbi. Tezg
artykulu jest twierdzenie, Ze internacjonalizacja renminbi stanowi przede wszyst-
kim rezultat dzialalnosci wladz panstwa (government-led internationalization),
natomiast w znacznie mniejszej czedci pozostaje procesem rynkowym (market-led
internationalization). Jest to zjawisko bezprecedensowe, gdyz proces interna-
cjonalizacji wspolczesnych walut kluczowych miat przede wszystkim charakter
rynkowy.

Zastosowane metody badawcze obejmuja analize danych statystycznych do-
tyczacych zmiennych makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarke
Chin oraz danych odnoszacych sig do skali i obszaréw migdzynarodowego zasto-
sowania renminbi, a takze analize poréwnawcza i analize literatury przedmiotu.

1. Wzrost znaczenia Chin w gospodarce swiatowej jako przestanka
internacjonalizacji renminbi

W wyniku realizowanej od 1978 r. transformacji systemowej Chiny osiagaly
przez ostatnie cztery dekady dynamiczny wzrost gospodarczy, dzieki czemu
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staly sie druga co do wielkosci gospodarka $wiata oraz najwiekszym Swiatowym
eksporterem. W efekcie , polityki otwartych drzwi” Chiny przeksztalcily sie z go-
spodarki zamknietej w jedng z najbardziej otwartych gospodarek §wiata. Efektem
otwarcia gospodarki Chin i proeksportowej strategii wzrostu gospodarczego byl
wzrost udziatu tego kraju w handlu $wiatowym, ktéry ulegt ogromnemu przy-
spieszeniu po akcesji tego kraju do Swiatowej Organizacji Handlu w grudniu
2001 r. W rezultacie w 2009 r. Chiny staly sie najwiekszym $wiatowym eksporte-
rem (wyprzedzajac Niemcy). Panstwo Srodka pozostaje réwniez drugim $wiato-
wym importerem.

Wzrost roli Chin w gospodarce Swiatowej nalezy uznac za przeslanke prze-
ksztalcenia waluty tego kraju, renminbi, w walute miedzynarodowa, czyli taka,
ktéra jest uzywanaiutrzymywana poza granicami kraju emitenta nie tylko dla za-
wierania transakgcji z jego rezydentami, ale zwlaszcza w celu dokonywania trans-
akcji miedzy nierezydentami [Kenen, 2011]. Aby waluta krajowa mogta odgrywac
role waluty miedzynarodowej, kraj bedacy jej emitentem musi spelni¢ szereg kry-
teriow. Odnosza sie one w szczegdlnosci do wielkosci gospodarki, poziomu roz-
woju rynku finansowego, polityki gospodarczej, bilansu obrotéw kapitalowych
i finansowych oraz systemu kursu walutowego.

Emitentami walut miedzynarodowych sa zazwyczaj kraje o silnej pozycji
w gospodarce $wiatowej, ktérych PKB stanowi znaczaca cze$¢ $wiatowego PKB,
a handel zagraniczny istotna cze$¢ handlu swiatowego. Konsekwencja duzego
udziatu w handlu miedzynarodowym jest réwnie duza liczba i wartos¢ transakcji
zawieranych przez dany kraj, co zwieksza szanse na umiedzynarodowienie jego
waluty. Kluczowy czynnik dla internacjonalizacji waluty krajowej stanowi do-
brze rozwinigty, efektywny, gteboki i ptynny rynek finansowy. Rynek taki cechu-
je znaczna warto$¢ transakcji, duzy obrét oraz szerokie spektrum oferowanych
instrumentéw finansowych, a takze rozwinieta infrastruktura instytucjonalna.
Musi by¢ on takze otwarty dla podmiotéw niebedgcych rezydentami. Szczegodlnie
wazny jest dostatecznie duzy rynek papieréw diuznych, zwlaszcza rzadowych,
gdyz decyduje to o mozliwosci pelnienia przez walute krajowa funkcji waluty re-
zerwowej [Genberg, 2009].

Warunkiem internacjonalizacji waluty krajowej jest tez liberalizacja transakcji
rejestrowanych na rachunku kapitalowym i finansowym, oznaczajaca swobode
obrotu waluta na miedzynarodowym rynku walutowym i zawierania transakcji
obejmujacych w szczegdlnosci inwestycje bezposrednie i portfelowe. Inaczej
moéwiac, waluta miedzynarodowa musi by¢ walutg w pelni wymienialna. Wska-
zuje sie takze, ze kraj emitujacy walute miedzynarodowa powinien stosowac sy-
stem plynnego kursu walutowego, w ktérym wartos¢ waluty ksztalttowana jest
przez interakcje popytu i podazy na rynku walutowym [Prasad, Ye, 2012, s. 2].
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Chiny spelniaja obecnie jedynie czes¢ wspomnianych uprzednio kryteriow
internacjonalizacji waluty krajowej. Przede wszystkim sa druga pod wzgledem
wielkosci PKB gospodarka $wiata, ktéra w 2016 r. tworzyla 14,8% Swiatowego
produktu brutto w cenach biezacych; w przypadku PKB liczonego w oparciu
o parytet sily nabywczej udzial ten stanowil 17,8% [The World Bank, 2017].
Ponadto w rankingu Swiatowej Organizacji Handlu (ranking obejmuje kraje, nie
uwzglednia natomiast ugrupowan integracyjnych) Chiny sa najwiekszym swia-
towym eksporterem (13,15% $wiatowego eksportu towaréw w 2016 r.) oraz dru-
gim Swiatowym importerem (9,78% S$wiatowego importu towaréw w 2016 r.)
[WTO, 2017]. Pafistwo Srodka spelnia takze kryterium stabilnosci pienigdza krajo-
wego ze wzgledu na umiarkowang warto$¢ wskaznika CPI, ktéra wynosita 2,65%
w2012r.,2,62% w2013 1.,2,0% w 2014 1., 1,4% w 2015 1.12% w 2016 r. [The World
Bank, 2017]. Zewnetrzna warto$¢ renminbi, ktéra stanowi kurs walutowy, pozo-
staje rowniez stabilna. Zmniejszylo sie przy tym niedowartosciowanie chinskiej
waluty, gdyz od 2010 r. ulegala ona powolnej aprecjacji wobec dolara amerykan-
skiego. Ponadto za gwarancje stabilnosci kursu walutowego renminbi uwaza sie
ogromne rezerwy walutowe zgromadzone przez Chiny.

Pomimo wzrostu roli Chin w gospodarce $wiatowej i handlu miedzynarodo-
wym, kraj ten w dalszym ciggu nie spelnia niektérych kryteriéw internacjonalizacji
waluty narodowej. Bariery umiedzynarodowienia renminbi to przede wszystkim
stabo rozwiniety krajowy rynek finansowy, kontrola przeplywu kapitatu, system
stalego kursu walutowego, brak petnej wymienialnosci, brak niezaleznosci banku
centralnego oraz autorytarny system polityczny i nierespektowanie rzadéw pra-
wa [Huang, Wang, Fan, 2014, s. 9-11].

2. Przyczyny aktywnej roli panstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi

Chiny od kilku lat podejmuja dzialania majgce na celu wspieranie internacjo-
nalizacji renminbi. Wynikaja one w znacznej mierze ze Swiadomoéci rosnacej roli
Panstwa Srodka w gospodarce §wiatowej i zwigzanych z tym ambicji. Wigzg sie
réwniez z przekonaniem, ze znaczenie Chin w miedzynarodowych relacjach wa-
lutowych jest nieproporcjonalnie mate w stosunku do pozycji tego kraju w realnej
sferze gospodarki Swiatowej. Istotna pozostaje rowniez che¢ uniezaleznienia sie
od dolara amerykanskiego w rozliczaniu handlu zagranicznego Chin, co wynika
nie tylko z przyczyn ekonomicznych, lecz stanowi réwniez instrument zwigksze-
nia prestizu tego kraju w gospodarce $wiatowej.

Przyczyna aktywnej roli pafistwa w procesie internacjonalizacji renminbi jest
takze dazenie do osiagniecia klasycznych korzysci z internacjonalizacji waluty
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krajowej. Najwieksza korzys¢ kraju emitujacego walute miedzynarodowa wiaze
sie z tzw. renta senioralna, zwanga tez senioratem (seigniorage), oznaczajaca przy-
wilej banku centralnego polegajacy na monopolu emisji pienigdza i osiaganiu do-
chodu z tego tytulu. Gdy pieniadz krajowy pelni jednoczesnie funkcje pieniadza
miedzynarodowego, seniorat osigga znacznie wieksze rozmiary [Cohen, 2012,
s. 16-17]. Kraj emitujgcy walute miedzynarodowa posiada takze mozliwo$¢ szero-
kiego zadluzania sie za granica, gdyz obligacje rzagdowe takich panstw sa duzo
czesciej nabywane przez inwestoréw niz obligacje nominowane w walutach nie-
posiadajacych tego statusu [Papaioannou, Portes, 2008, s. 37]. Czynnikiem zwiek-
szajacym ten popyt jest pelnienie przez waluty miedzynarodowe funkcji walut
referencyjnych, w zwigzku z czym banki centralne panistw stosujacych systemy
kursu stalego nabywaja znaczne iloSci wspomnianych obligacji, ktére stanowia
istotny skladnik utrzymywanych rezerw walutowych. Co wiecej, emitowanie wa-
luty miedzynarodowej przez dany kraj obniza rentownos¢ jego obligacji rzado-
wych, a wiec zmniejsza koszt obslugi zadluzenia. Z drugiej strony panstwo takie
osigga znacznie wieksze korzysci ze swoich inwestycji zagranicznych (bezposred-
nich i portfelowych) w poréwnaniu z kosztami obstugi zaciggnietego w swojej
walucie dlugu. Sytuacja ta okreslana jest mianem nadzwyczajnego przywileju
(exorbitant priviledge) kraju emitujacego walute miedzynarodowg. Innymi stlowy,
nadzwyczajny przywilej pozwala emitentowi waluty miedzynarodowej placi¢
mniej za pozyskiwanie kapitatu za granica i otrzymywac wiecej za kapital dostar-
czany za granice [Eichengreen, 2011, s. 4].

Przywilejem kraju emitujacego walute miedzynarodowa jest tez mozliwos¢
zaciggania dlugu za granica we wlasnej walucie. Dzigki temu zmiany kursu walu-
towego, w szczegodlnosci deprecjacja waluty krajowej, nie maja wplywu na wiel-
kos¢ zadluzenia zagranicznego takiego panistwa, natomiast powodujq straty dla
jego kredytodawcoéw. Korzyscia z pelnienia przez walute krajowa funkcji waluty
miedzynarodowej jest takze wygoda rezydentéw, zwlaszcza eksporteréw, impor-
teréw, pozyczkodawcéw i pozyczkobiorcéw, ktdrzy w rozliczeniach z zagranicg
postuguja sie waluta krajowa i dzieki temu nie ponosza kosztéw transakcyjnych
zwiazanych z wymiang walut oraz kosztow zabezpieczenia przed ryzykiem kur-
sowym (hedging). Korzysci zwigzane z internacjonalizacjq waluty krajowej od-
nosza takze banki i instytucje finansowe dzialajace w danym kraju, gdyz maja
przewage konkurencyjng wynikajaca z prowadzenia operacji w walucie miedzy-
narodowej. Moga one dzieki temu zwiekszy¢ skale dziatalnosci i efektywnosc.
Przewage zyskuja takze centra finansowe zlokalizowane w kraju bedacym emi-
tentem waluty miedzynarodowej [Chinn, Frankel, 2005, s. 5-6]. Internacjonaliza-
cja waluty krajowej wigze sie takze ze wzrostem prestizu, sily polityczneji pozycji
kraju w gospodarce $wiatowej. Kraj emitujacy dominujaca walute miedzynaro-
dowa jest jednoczednie potega polityczna i gospodarcza [Subramanian, 2011, s. 55,
99-104].
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3. Obszary aktywnosci panstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi

Realizowana przez Chiny strategia internacjonalizacji renminbi obejmuje
przede wszystkim pie¢ obszaréw: zwiekszanie elastycznosci systemu kursu walu-
towego, liberalizacje rozliczeft handlowych w renminbi, liberalizacje przeptywoéw
kapitatu (w zakresie inwestycji bezposrednich i portfelowych), wspieranie rozwo-
ju centréw offshore dla renminbi oraz zawieranie uméw o swapach walutowych.

Szczegdlne znaczenie dla internacjonalizacji renminbi ma stopniowe uelastycz-
nianie rezimu kursowego oraz dopuszczenie systematycznej aprecjacji renminbi
w stosunku do dolara amerykanskiego. W lipcu 2005 r. Ludowy Bank Chin prze-
prowadzil reforme systemu kursowego. W miejsce trwajacego od 1994 r. silnego
powigzania renminbi z dolarem wprowadzono system kierowanego kursu ptyn-
nego, w ktérym chinska waluta oficjalnie powigzana zostala z koszykiem walut,
a poziom kursu w wiekszym stopniu odzwierciedla¢ miat interakcje popytu i po-
dazy narynku walutowym [Goldstein, Lardy, 2008, s. 2]. Wspomniana reforma re-
zimu kursowego doprowadzitla do systematycznej realnej aprecjacji renminbi
w stosunku do dolara, ktéra od lipca 2005 r. do kwietnia 2013 r. wyniosla 44,8%.
W tym samym czasie nastapila réwniez aprecjacja renminbi mierzona za pomoca
realnego efektywnego kursu walutowego, a jej wartos¢ osiagnela 34% [Report...,
2013, s. 16]. Najwazniejszym efektem systematycznej aprecjacji chifiskiej waluty
bylto zmniejszenie stopnia jej niedowartosciowania wobec dolara amerykanskiego.
Nalezy podkresli¢, ze Chiny dokonywaly réwniez stopniowego uelastycznienia
systemu kursu walutowego. Polegalo to na poszerzaniu pasma dopuszczalnych
wahan kursu renminbi wokoé! parytetu. W maju 2007 r. pasmo wahan rozszerzo-
no z * 0,3% do * 0,5%, w kwietniu 2012 r. poszerzono je do + 1%, natomiast
w marcu 2014 r. do = 2%.

Drugim kluczowym obszarem aktywnosci panstwa w procesie internacjonali-
zacji renminbi byla stopniowa liberalizacja rozliczefi handlowych w tej walucie,
rozpoczeta w lipcu 2009 r., kiedy wprowadzono program pilotazowy dla rozli-
czen transakcji handlu zagranicznego w renminbi (Pilot Program of Renminbi
Settlement of Cross-border Trade Transactions). Przed uruchomieniem wspom-
nianego programu praktycznie caly handel zagraniczny Chin rozliczany byt
w dolarach amerykanskich. Po wprowadzeniu programu pilotazowego czesci
chinskich przedsigbiorstw umozliwiono rozliczanie handlu w renminbi. Zasieg
geograficzny tej inicjatywy ograniczal sie wéwczas do pieciu chinskich miast,
a partnerzy zagraniczni mogli pochodzi¢ tylko z Hongkongu, Makau i krajow
czlonkowskich ASEAN [Renminbi Trade Settlement Pilot Scheme, 2009].
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Wskutek rozszerzenia zasiegu geograficznego programu pilotazowego
w czerwcu 2010 r. uprawnione do rozliczania handlu w renminbi byty juz przed-
siebiorstwa z dwudziestu chifiskich prowincji, natomiast ograniczenia odnoszace
sie do lokalizacji partneréw zagranicznych zostaly zniesione. Kolejne rozszerze-
nie programu nastgpilo w sierpniu 2011 r., kiedy zniesiono réwniez ograniczenia
dotyczace lokalizacji podmiotéw krajowych. Efektem programu pilotazowego
stal sie dynamiczny wzrost udzialu handlu rozliczanego w walucie chinskiej
w caltosci obrotéw handlu zagranicznego tego kraju. Ekspansja rozliczenr handlo-
wych w renminbi doprowadzila ponadto do wzrostu wartosci depozytéw w tej
walucie w bankach zlokalizowanych w Hongkongu.

Trzecim obszarem, w ktérym panstwo prowadzi aktywna polityke wspie-
rajaca internacjonalizacje renminbi, jest liberalizacja przeptywéw kapitatu, za-
réwno w odniesieniu do inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych. Pelna
liberalizacja przeplywow kapitalu dotyczyla zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich. W rezultacie nierezydenci majg swobode dokonywania inwestycji bez-
posrednich w Chinach. W dalszym ciggu jednak kontroli podlegaja przeplywy
kapitalu stanowiagce inwestycje portfelowe. W przypadku tego rodzaju inwestycji
przeprowadzono czesciowq liberalizacje. W 2002 r. ustanowiono program, w ra-
mach ktérego tzw. kwalifikowani zagraniczni inwestorzy instytucjonalni (Quali-
fied Foreign Institutional Investor — QFII) moga po uzyskaniu odpowiedniego
zezwolenia inwestowa¢ w akcje nominowane w renminbi na gieldach w Szang-
haju i Shenzhen. W 2011 r. wprowadzono rozszerzona wersje tej inicjatywy o na-
zwie Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor (RQFII). W ramach tego
programu nierezydenci majg mozliwos¢ inwestowania do okreslonego limitu za-
réwno w akgje, jak i obligacje emitowane na chifiskim rynku onshore. Jesli chodzi
o liberalizacje przeplywéw kapitatu w zakresie inwestycji portfelowych dokony-
wanych przez rezydentéw chinskich, kluczowe znaczenie mial wprowadzony
w 2007 r. program ustanawiajacy instytucje kwalifikowanego krajowego inwestora
instytucjonalnego (Qualified Domestic Institutional Investor — QDII). W ramach
tego programu umozliwiono podmiotom krajowym, aczkolwiek w ograniczo-
nym zakresie, inwestowanie na gieldach za granica [Gao, Yu, 2011, s. 121].

Czwartym kluczowym obszarem strategii internacjonalizacji renminbi jest
wspieranie przez Chiny rozwoju centrow offshore dla waluty tego kraju. Najwaz-
niejszym centrum offshore pozostaje Hongkong, jednakze szczegdlnie istotny
jestich rozwdéj w krajach rozwinietych. Poza Hongkongiem do wiodacych o$rod-
kéw nalezg obecnie Singapur i Tajwan, natomiast poza Azja Londyn, Paryz, Frank-
furt i Luksemburg.

Rozwdj centrum offshore w Hongkongu w odniesieniu do operacji prowa-
dzonych w renminbi ma miejsce od 2004 r., kiedy m.in. umozliwiono tamtejszym
bankom przyjmowanie depozytéw w renminbi. Nastepnie zakres tych operacji
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byl systematycznie poszerzany [Jackson, Rossi, 2011]. W 2007 r. zezwolono na
emitowanie tzw. obligacji dim sum, czyli obligacji nominowanych w renminbi,
emitowanych poza terytorium Chin. Poczatkowo katalog emitentéw ograniczal
sie do chinskich instytucji finansowych, z czasem jednak rozszerzono go o spotki
chinskie, korporacje migdzynarodowe i miedzynarodowe instytucje finansowe
[Subacchi, 2010]. Wyraz aktywnej roli pafistwa w internacjonalizacji renminbi sta-
nowi réwniez fakt, ze wspieranie miedzynarodowego wykorzystania renminbi
i rozwdj centrum offshore w Hongkongu staly sie oficjalnymi celami, sformuto-
wanymi w planie piecioletnim na lata 2011-2015 [Jiabao, 2011, s. 37].

Pigtym obszarem, w ktérym dostrzegalna jest aktywna rola pafistwa w procesie
internacjonalizacji renminbi, s dzialania majace na celu dostarczenie plynnosci
w tej walucie innym krajom. Ludowy Bank Chin zawiera zatem umowy o swa-
pach walutowych (bilateral swap agreements) z innymi bankami centralnymi, za-
réwno z krajéw wschodzacych i rozwijajacych sie, jak i z krajow rozwinietych.
W odréznieniu od swapéw zawieranych przednio w ramach tzw. Inicjatywy
z Chiang Mai, ktdre posiadatly charakter instrumentéw ostroznosciowych i miaty
za zadanie dostarczy¢ plynnosci w dolarach w sytuacji wystapienia kryzysu fi-
nansowego, celem porozumien swapowych podpisywanych od grudnia 2008 r.
jest wspieranie rozliczania wzajemnego handlu i inwestycji w renminbi, a takze
wzmocnienie dwustronnej wspélpracy finansowej [Ito, 2011, s. 5-6]. Uwaza sie
réwniez, ze nieoficjalnym celem tych porozumien jest réwniez zachecenie ban-
kéw centralnych do utrzymywania rezerw dewizowych w renminbi. Do konica
2015 r. Ludowy Bank Chin zawarl umowy o swapach walutowych zakladajacych
dostarczenie plynnosci w renminbi z prawie czterdziestoma bankami centralny-
mi. Najwiecej tego typu porozumien podpisano z krajami wschodzacymi i rozwi-
jajacymi sie. Wszystkie porozumienia swapowe zawierane sg na trzy lata,
jednakze ich okres obowigzywania jest przediuzany [Skopiec, 2016].

4. Efekty strategii internacjonalizacji renminbi

Wskutek realizowanej przez wladze Chin strategii internacjonalizacji renminbi
nastgpil szybki wzrost miedzynarodowego wykorzystania chinskiej waluty. Od-
setek handlu zagranicznego Chin rozliczany w renminbi rést szybko od wprowa-
dzenia programu pilotazowego, osiagajac w 2015 r. poziom 29,4% [IMF, 2016a].
Wzrost miedzynarodowego wykorzystania chifiskiego pienigdza nastapit takze
w odniesieniu do catego handlu swiatowego. W pazdzierniku 2013 r. renminbi
zastapilo euro na pozycji drugiej najwazniejszej waluty w rozliczaniu handlu
Swiatowego, osiagajac udziat 6,64% [SWIFT, 2013; ECB, 2014, s. 32].
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Miedzynarodowe znaczenie waluty Chin rosto takze w przypadku ogoétu
Swiatowych platnosci. Udzial renminbi pozostawal tu nizszy niz w przypadku
handlu miedzynarodowego, niemniej jednak wykazywat tendencje wzrostowq
i w styczniu 2016 r. wynosil 2,45%. Na szczegélna uwage zastuguje dynamiczny
wzrost wykorzystania waluty Chin na rynkach walutowych. W 2010 r. udziat ren-
minbi w érednim dziennym obrocie na $wiatowym rynku walutowym wynosit
zaledwie 09%, w 2013 r. stanowit 2,2%, natomiast w 2016 r. osiagnat juz poziom
4,0% [BIS, 2013; BIS, 2016].

Zauwazalny jest rowniez wzrost znaczenia waluty Chin w §wiatowych rezer-
wach walutowych. Nalezy pamieta¢, ze do 30 wrzesénia 2016 r. MFW nie wyodreb-
nial renminbi w bazie COFER (Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves) (rezerwy w tej walucie wchodzily w zakres kategorii ,inne”),
jednakze badanie przeprowadzone przez Fundusz wsréd panstw czlonkowskich
wiosng 2015 r. dostarcza informacji na temat rezerw utrzymywanych w walucie
Chin w latach 2013-2014. Ze 130 objetych badaniem krajéw rezerwy w renminbi
gromadzilo 27 pafistw w 2013 r. 1 38 w 2014 r. Rezerwy utrzymywane w renminbi
stanowily 0,67% Swiatowych rezerw walutowych w 2013 1.11,11% w 2014 r. [IMF,
2015b]. W 2016 r. rezerwy w renminbi stanowily zgodnie z danymi bazy COFER
1,08% swiatowych sklasyfikowanych rezerw walutowych. Nie sa to wielkosci
znaczace, pamieta¢ jednak nalezy, ze Swiatowe rezerwy cechuje olbrzymi stopien
koncentracji walutowej (rezerwy w dolarach i euro stanowily az 83,54% $wiato-
wych rezerw w 2016 r.) [COFER, 2017].
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Rysunek 1. Struktura walutowa koszyka SDR od 1 pazdziernika 2016 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [IMF, 2015a].

Wyrazem dynamicznego wzrostu miedzynarodowego znaczenia i wykorzy-
stania waluty Chin stalo sie wlaczenie renminbi przez Zarzagd MFW do koszyka
walutowego SDR od 1 pazdziernika 2016 r. Bylo to bezposrednig konsekwencja
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oficjalnego nadania renminbi przez MFW statusu waluty swobodnie uzywanej
(freely used currency). Nalezy podkresli¢, ze renminbi przyznano od poczatku wy-
soka wage 10,82%, co daje tej walucie trzecia po dolarze amerykanskim i euro po-
zycje w koszyku SDR. Nizsze udzialy majgq natomiast dwie pozostale waluty
tradycyjnie wchodzace sktad koszyka SDR, a mianowicie funt szterling (8,09%)
i japonski jen (8,33%) [IMF, 2015a].

Nastepstwem wlaczenia renminbi do koszyka SDR bylo wyodrebnienie tej
waluty w statystykach sklasyfikowanych oficjalnych rezerw walutowych, groma-
dzonych w bazie COFER, poczawszy od 1 pazdziernika 2016 r. Wskutek tego ren-
minbi stalo sie 6ésma waluta uwzgledniang odrebnie w statystykach rezerw
walutowych MFW (obok dolara amerykanskiego, euro, jena, funta szterlinga, fran-
ka szwajcarskiego, dolara australijskiego i dolara kanadyjskiego) [IMF, 2016b].

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, Ze internacjonalizacja renminbi
jest procesem w znacznej mierze inicjowanym i kierowanym przez chifiskie pan-
stwo. Chiny spelniaja obecnie jedynie czeé¢ kryteriéw internacjonalizacji waluty
krajowej, jednakze wladze tego kraju podejmuja aktywne dziatania prowadzace
do zwiekszenia miedzynarodowej roli renminbi. Wynikaja one w znacznej mie-
rze ze $wiadomosci rosnacej roli Panstwa Srodka w gospodarce $wiatowej oraz
z przekonania, ze znaczenie Chin w miedzynarodowych relacjach walutowych jest
nieproporcjonalnie mate w stosunku do pozycji tego kraju w realnej sferze gospo-
darki $wiatowej. Przyczyna aktywnej roli panstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi jest takze dazenie do osiggnigcia klasycznych korzysci z internacjonali-
zacji waluty krajowej, takich jak: zyski z renty senioralnej, obnizka rentownosci
obligacji rzadowych i spadek kosztu pozyskania kapitalu, mozliwos¢ zaciagania
dlugu za granica we wlasnej walucie oraz wzrost prestizu, sily politycznej i pozy-
¢ji kraju w gospodarce Swiatowej.

W artykule wskazano, ze przyjeta przez Chiny strategia internacjonalizacji
renminbi obejmuje przede wszystkim pige¢ obszaréw: zwiekszanie elastycznosci
systemu kursu walutowego, liberalizacje rozliczerr handlowych w renminbi, libe-
ralizacje przeplywoéw kapitalu (w zakresie inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych), wspieranie rozwoju centréw offshore dla renminbi oraz zawieranie uméw
o swapach walutowych. Wskutek realizowanej przez wtadze Chin strategii inter-
nacjonalizacji renminbi nastapit szybki wzrost miedzynarodowego wykorzysta-
nia chifiskiej waluty (wzrost udziatu renminbi w rozliczaniu handlu swiatowego,
w $wiatowych platnosciach, w §rednim dziennym obrocie na $wiatowym rynku
walutowym oraz w §wiatowych rezerwach walutowych).
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Zrodla finansowania

Badanie sfinansowano z dotacji statutowej Kolegium Gospodarki Swiatowej
Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie.

Bibliografia

BIS, 2013, Triennial Central Bank Survey 2013, Bank for International Settlements, Basel.

BIS, 2016, Triennial Central Bank Survey 2016, Bank for International Settlements, Basel.

Chinn M., Frankel J., 2005, Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International
Reserve Currency?, Working Paper no. 11510, The National Bureau of Economic Re-
search, Cambridge.

COFER, 2017, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves, International Mone-
tary Fund, Washington.

Cohen B., 2012, The Benefits and Costs of an International Currency. Getting the Calculus Right,
Open Economies Review, vol. 23, issue 1.

ECB, 2014, The International Role of the Euro, European Central Bank, July.

Eichengreen B., 2011, Exorbitant Privilege. The Rise and Fall of the Dollar, Oxford University
Press, Oxford.

Gao H., Yu'Y., 2011, Internationalisation of the Renminbi, [w:] Currency Internationalisation. Lessons
from the Global Financial Crisis and Prospects for the Future in Asia and the Pacific, Bank for
International Settlements, Basel.

Genberg H., 2009, Currency Internationalisation. Analytical and Policy Issues, Working Paper
no. 31/2009, Hong Kong Institute for Monetary Research, Hong Kong.

Goldstein M., Lardy N., 2008, Debating China’s Exchange Rate Policy, Peterson Institute for In-
ternational Economics, Washington.

Hong Kong. The Premier Offshore Renminbi Business Centre, 2015, Hong Kong Monetary
Authority.

Huang Y., Wang D., Fan G., 2014, Paths to a Reserve Currency. Internationalization of the Ren-
minbi and Its Implications, Asian Development Bank Institute, Tokyo.

IMF, 2015a, Press Release No. 15/540, International Monetary Fund, Washington 01.12.2015.

IMF, 2015b, Survey on the Holdings of Currencies In Official Foreign Currency Assets, Internatio-
nal Monetary Fund, Washington.

IMF, 2016a, RMB Internationalization Report 2016, International Monetary Fund, Washington.

IMF, 2016b, Press Release No. 16/90, International Monetary Fund, Washington 04.03.2016.

Ito I, 2011, The Internationalization of the RMB. Opportunities and Pitfalls, The Council on Foreign
Relations, New York.

Jackson W., Rossi V., 2011, Hong Kong’s Role In Building the Offshore Renminbi Market, Inter-
national Economics Programme Paper no. IE PP 2011/01, Chatham House, London.

Jiabao W., 2011, Report on the Work of the Government, Fourth Session of Eleventh National
People’s Congress, Beijing, 5.03.2011.

Kenen P., 2011, Currency Internationalisation. An Overview, [w:] Currency Internationalisation.
Lessons from the Global Financial Crisis and Prospects for the Future in Asia and the Pacific,
Bank for International Settlements, Basel.

Papaioannou E., Portes R., 2008, Costs and Benefits of Running an International Currency, Eco-
nomic Paper no. 348, European Commission, Brussels.



Rola paristwa w procesie internacjonalizacji waluty Chin 347

Prasad E., Ye L., 2012, The Renminbi’s Role in the Global Monetary System, Discussion Paper
no. 6032, Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit, Bonn.

Renminbi Trade Settlement Pilot Scheme, 2009, Hong Kong Monetary Authority Quarterly
Bulletin, Hong Kong.

Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Policies, 2013, U.S. Department
of the Treasury.

Skopiec D., 2016, Znaczenie porozumieti swapowych bankdw centralnych w tworzeniu oficjalnej
plynnosci migdzynarodowej, International Business and Global Economy, no. 35/2,
Uniwersytet Gdanski, Gdansk.

Subacchi P., 2010, One Currency, Two Systems. China’s Renminbi Strategy, Briefing Paper
no. IE BP 2010/01, The Royal Institute of International Affairs, London.

Subramanian A., 2011, Eclipse. Living in the Shadow of China’s Economic Dominance, Peterson
Institute for International Economics, Washington.

SWIFT, 2013, SWIFT RMB Tracker. RMB now 2nd most used currency in trade finance, overtaking
the Euro, November.

The World Bank, 2017, World Development Indicators Database.

WTO, 2017, Statistics Database, Trade Profiles.

D.A. Skopiec (&) dskopiec@sgh.waw.pl
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, al. Niepodleglosci 162, 02-554 Warszawa, Polska




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /ENU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




