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GLOWNE CZYNNIKI WSPIERAJACE PROCES
UMIEDZYNARODOWIENIA JUANA

Wstep

Dwa stulecia temu Napoleon powiedzial, ze ,,Chiny to cherlawy, $pigcy gigant.
Ale kiedy si¢ obudzi, Swiat zadrzy™'. Teraz obserwujemy, jak ten gigant si¢ budzi.
Nastapita szybka integracja gospodarki chinskiej z gospodarka $wiatowa. W cia-
gu trzech dekad Chiny zmienily si¢ z nieznaczacej gospodarki w kraj dominujacy
w swiatowym handlu. W konsekwencji coraz cz¢sciej stawia si¢ pytanie: kiedy juan
zagrozi dominujacej pozycji dolara amerykanskiego jako waluty miedzynarodowej?

Pienigdz mi¢dzynarodowy jest definiowany jako waluta wykorzystywana
przez rezydentéw panstw niebedacych jej emitentem. Pelni on takie same funkcje,
jak pienigdz krajowy. W sektorze prywatnym wystepuje jako waluta inwestycyj-
na, transakcyjna i fakturowania, w sektorze publicznym jako waluta rezerwowa,
interwencyjna i odniesienia. Chinska waluta nie jest jeszcze pelnoprawng waluta
migdzynarodowa i nie wypetnia wszystkich funkcji pienigdza w przypadku niere-
zydentow, jednak jej wzrastajgce znaczenie i potencjal kaza przypuszczaé, ze sta-
nie si¢ to w nieodlegtej przysztosci. Celem niniejszego artykutu jest analiza czyn-
nikow determinujacych proces umigdzynarodowienia chinskiej waluty.

2. Wielkos¢ chinskiej gospodarki i jej pozycja w gospodarce
Swiatowej

Waluta migdzynarodowa jest zwykle emitowana przez kraj charakteryzuja-
cy si¢ duzg i wysokokonkurencyjng gospodarka. Istotne sg jej stan obecny, jak
rowniez perspektywy zmian w przysztosci oraz odpowiednio duzy udziat dane-

' Bussiere M., Schnatz B., Evaluating China's integration in world trade with gravity model based
benchmark, EBC Working Paper No.693, Frankfurt am Main, November 2006, p. 6.
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go kraju w $wiatowej gospodarce, zwigzany m.in. z jego pozycja w §wiatowym
eksporcie i imporcie. Do 1978 r. gospodarka chinska byta calkowicie zamknig-
ta, a jej udziat w $wiatowym handlu byt nizszy niz 1%. Zmiany, jakie zacz¢ly za-
chodzi¢ w Chinach po 1978 r. sprawity, ze gospodarka tego kraju stata si¢ jedna
z najszybciej rosngcych i zmieniajacych sie gospodarek wspotczesnego Swiata?.
W latach 1993-2004 Chiny podwoily sw¢j udziat w §wiatowym handlu, co w tak
krotkim okresie nie udato si¢ nie tylko zadnej gospodarce wschodzacej, ale nawet
Japonii. Udziat Chin w handlu mi¢dzynarodowym charakteryzuje si¢ stalg nad-
wyzka eksportu nad importem. W latach 2005-2010 nadwyzka w rachunku bieza-
cym ksztaltowala si¢ w przedziale od 102 mld USD (w 2005 r.) do 298 mld USD
(w 2007 r.). Dynamiczny wzrost znaczenia Chin w handlu mi¢dzynarodowym jest
widoczny m.in. w zmianie udzialu w deficycie handlowym Standéw Zjednoczo-
nych w poréownaniu do innych azjatyckich krajow-eksporterow. W 1985 r. udziat
Chin wynosit niewiele ponad 0%, natomiast w przypadku pozostatych gléwnych
gospodarek azjatyckich 52,2%. W 2003 r. udziat Chin wzrést do 22,7%, natomiast
pozostatych krajéow znaczaco spadl.Obecnie Chiny sg gospodarka charakteryzu-
jaca si¢ trzecim najwyzszym udziatem w swiatowym handlu, ustgpujac jedynie go-
spodarce Standow Zjednoczonych oraz strefie euro (tab. 1).

Tabela 1

Warto$¢ wymiany handlowej na §wiecie w latach 2009-2010 (w 100 mln USD)

Lata
Kraj 2009 2010
eksport | udziat % | import | udziat% | eksport | udziat% | import | udziat %
Chiny 12016 9,6 10059 7,9 15778 10,4 13951 9,1
USA 10560 8,4 16053 12,6 12781 8,4 19681 12,8
Strefa euro 5* 27367 22,0 26379 20,8 30535 20,1 29858 19,5

* Hiszpania, Holandia, Wtochy, Niemcy, Francja.
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie: China Statistical Year Book 2011, National Bureau of Statistic of Chi-

na, www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/201 1ndexeh.htm (10.08.2012).

W latach 2009-2010 udziat Chin w $wiatowym eksporcie wynosit odpowied-
nio 9,6% 1 10,4%, a w imporcie 7,9% 1 9,1%. Cecha charakterystyczna udzia-
hu Chin w $wiatowej wymianie handlowej jest jej koncentracja w regionie Azji.
W 2009 r. 59,9% chinskiego importu i 47,3% eksportu pochodzito z krajow azja-
tyckich. Warto$¢ chinskiego eksportu i importu prowadzonego z sasiadami prze-
wyzsza nawet warto§¢ wymiany handlowej z Europa i Ameryka Potnocna (tab. 1).
Udziat wymiany handlowej z krajami Afryki oraz Australii i Oceanii jest wcigz

2 Lardy N.R., China: the great new economic challenge?, in: The United States and the World
Economy, ed. F. Bergsten, Institute for International Economics, Washington 2005, p. 122.
3 Ibid., p. 129.
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ograniczony*. Oznacza to, ze gldownym regionem wspotpracy jest Azja. Proces in-
ternacjonalizacji juana powinien zatem rozpocza¢ si¢ od wzrostu jego znaczenia
jako regionalnej waluty fakturowania i waluty transakcyjnej. Pomimo swojego po-
tencjatu juan wcigz nie wypetnia tych funkcji. Stale dominujaca pozycje w tym
zakresie ma dolar amerykanski, a w rozliczeniach w Europie takze euro’. Wia-
dze Chin coraz cz¢$ciej decyduja si¢ na podejmowanie dziatan, ktore w przyszto-
$ci moga wptynaé na wzrost znaczenia ich waluty w tym zakresie. Istotnym wyda-
rzeniem byto wprowadzenie 6 lipca 2009 r. pilotazowego programu fakturowania
w chinskiej walucie wymiany handlowej z Hongkongiem. W 2010 r. wtadze Rosji
i Brazylii takze wyrazily gotowo$¢ do wykorzystania juana w rozliczeniach han-
dlowych z Chinami. Jest to o tyle istotne, ze w 2011 r. Chiny staty si¢ najwickszym
partnerem handlowym Brazylii. W czerwcu 2012 r. rzady Chin i Japonii uzgodni-
ty, ze podejmg wszelkie dziatania, aby wspdlna wymiana handlowa byta rozlicza-
na w walutach krajowych.

Bardzo istotnym potencjatem gospodarki Chin jest jej populacja. W 2010 r.
w Chinach bylo ponad dwa razy wigcej obywateli (potencjalnych konsumentow
1 sily roboczej) niz razem w panstwach strefy euro i w USA (tab. 2).

Tabela 2
Porownanie gospodarek Stanow Zjednoczonych, strefy euro i Chin w latach 2008-2010
Parametr Rok Stany Zjednoczone Strefa euro Chiny
2008 304.3 327.0 1328
Populacja (mln) 2009 307.5 329.1 1346
2010 307.1 - 1331
2008 14.3 12.8 4.6
PKB (USD, bln) 2009 14.1 12.7 4.9
2010 14.6 12.2 5.8
2008 0.4 0.6 9.6
Wzrost PKB (%) 2009 -2.6 -4,3 9.2
2010 2.8 1,9 10.3
2008 -6.5 -2.0 -1.9
Deficyt budzetowy (% PKB) 2009 -11.1 -6.4 -2.9
2010 -9.2 -6.2 -1,6
2008 69,2 70,1 16.8
Dhug publiczny (% PKB) 2009 83,4 79.8 18.6
2010 94,3 85.3 -
2008 3.8 33 59
Inflacja (%) 2009 -0.4 0.3 -0.8
2010 1.6 1.6 3.3

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie: Monthly Bulletin, EBC, rozne numery, World Economic Outlook Da-
tabase, IMF, r6zne numery; China Statistical Year Book 2011, National Bureau of Statistic of China,
www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2011/indexeh.htm (01.07.2012).

4 China Statistical Year Book 2010, National Bureau of Statistic of China, www.stats.gov.cn/tjsj/

ndsj/2010/indexeh.htm (15.07.2012).

5 1. Pszczotka, Wspolczesne waluty migdzynarodowe, CeDeWu, Warszawa 2011.
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Rozmiar chinskiej gospodarki potwierdza takze, ze stanowi ona silng pod-
stawe do emisji waluty miedzynarodowej. W 2010 r. byla ona trzecig najwicksza
gospodarka $wiata z PKB wynoszacym 5,8 bln USD, ustepujac pola jedynie go-
spodarce Stanow Zjednoczonych i strefy euro (tab. 3). Analizujac wielkos¢ PKB
warto rowniez zwrdci¢ uwage na dynamike jego zmian. W latach 2007-2010 (ale
takze wczesniej) gospodarka chinska wzrastala w tempie wielokrotnie wyzszym
niz gospodarka amerykanska i europejska. Nawet w okresie kryzysu w latach
2008-2009, kiedy wigkszos$¢ gospodarek zanotowalo ujemng wartos¢ wzrostu go-
spodarczego, Chiny rozwijaly si¢ w tempie od 9,6% do 8,7% (tab. 2). Utrzymu-
jaca si¢ wysoka dynamika wzrostu PKB pozwala przypuszczaé, ze w ciggu naj-
blizszej dekady wartos¢ PKB Chin zblizy si¢ do poziomdéw notowanych przez
gospodarki Stanéw Zjednoczonych i strefy euro. W dazeniu do tego celu niezwy-
kle istotna bedzie polityka kursowa prowadzona przez Chiny.

Zaufanie do juana wynikajace z polityki gospodarczej oraz
warunkéw instytucjonalno-prawnych

Stabilnos¢ gospodarcza jest wynikiem m.in. niskiego i stabilnego poziomu
inflacji. Wzrost inflacji moze negatywnie wptyna¢ na wykorzystanie danej wa-
luty na rynkach dtugu ze wzgledu na wzrost stop procentowych oraz powodo-
waé wigkszg zmiennos¢ kursu walutowego. Niestabilnos¢ wartosci danej waluty
zwigksza ryzyko inwestycyjne powodujac, ze waluta przestaje by¢ waznym $rod-
kiem tezauryzacji®. Sama stabilno$¢ sity nabywczej danej waluty nie jest wystar-
czajagcym czynnikiem determinujacym stabilno$¢ makroekonomiczna. Dla pelnej
stabilno$ci finansowe;j istotne sa takze parametry fiskalne, takie jak deficyt budze-
towy oraz dlug publiczny. Parametry fiskalne w przypadku chinskiej gospodarki
ksztattuja si¢ na znacznie lepszych poziomach niz dla gospodarek gtownych walut
mig¢dzynarodowych (tab. 2). W konsekwencji niski poziom zadtuzenia i utrzymy-
wane w ryzach deficyty budzetowe powinny sprzyja¢ stabilnosci chinskiego ju-
ana, szczegoblnie w sytuacji wyzszego poziom inflacji, ktéra w Chinach stale prze-
wyzsza poziom inflacji w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych (tab. 2).

Zaufanie do waluty jest takze pochodng zaufania do warunkow instytucjo-
nalno-prawnych panstwa, ktore wynikajg z jego stabilno$ci politycznej. W przy-
padku Chin mamy do czynienia z systemem socjalistycznej gospodarki rynko-

¢ E. Lim, The euro’s challenge to the dollar: different views from economists and evidence from
COFER and other data, IMF Working Paper 06/153, Washington, June 2006, p. 7.
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wej. Pojecie ,,socjalistyczny” dotyczy jednak bardziej systemu politycznego niz
gospodarczego. Chociaz jeszcze wiele dziedzin zycia gospodarczego znajduje si¢
pod kontrola wtadz centralnych, to nalezy jasno stwierdzi¢, ze system gospodar-
czy w Chinach ma obecnie gltéwnie cechy systemu kapitalistycznego. Brak de-
mokracji w systemie politycznym uznaje si¢ za czynnik negatywnie wptywajacy
na stabilno$¢ polityczna, a w konsekwencji takze na proces umigdzynarodowie-
nia juana.

Efektywnos¢, szerokos¢ i ptynnos$é rynku instrumentéw
finansowych denominowanych w juanie

Rozwiniety rynek finansowy charakteryzuje si¢ brakiem jakichkolwiek ogra-
niczen przy dokonywaniu transakcji przez podmioty z innych krajéw. Funkcjonu-
ja na nim silne instytucje na czele z bankiem centralnym, instytucjami nadzoru-
jacymi i duzym sektorem finansowym. Jednym z elementéw rozwinigtego rynku
finansowego jest odpowiednio rozwinigty i ptynny rynek wtorny, ktory pozwala
jego uczestnikom szybko budowac¢ lub likwidowaé duze pozycje w danej walucie,
bez obawy o utrate kapitatu. Wymienione cechy wcigz nie charakteryzuja chin-
skiego rynku finansowego.

Rynek migdzynarodowych obligacji denominowanych w walucie chinskiej
praktycznie jeszcze nie istnieje. Jego wartos¢ jest wielokrotnie nizsza od warto-
$ci rynku amerykanskiego i strefy euro, a co rOwnie istotne, dynamika przyrostu
tego rynku w latach 2006-2010 nie pozwala na optymistyczna oceng (tab. 3). Wy-
nika to gtownie z ograniczen w swobodzie przeptywu kapitalu oraz niepetnej wy-
mienialno$ci juana. Oznacza to, ze bez systemowych zmian rynek ten nie moze
si¢ dynamicznie rozwijac.

Tabela 3

Warto$¢ rynku migdzynarodowych papieréw dhuznych wedlug narodowosci emitenta
w latach 2006-2010 (mld USD)

Kraje 12.2006 1. 12.2007 r. 12.2008 r. 12.2009 r. 12.2010 r.
Strefa Euro-14* 8276 10274 10632 11866 10640
Stany Zjednoczone 4421 5561 6029 6708 6765
Chiny 29 39 47 48 54

* Austria, Belgia, Cypr, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wiochy, Luksemburg, Holandia, Portuga-
lia, Stowacja Hiszpania.

Zréodto: International banking and financial market development, BIS Quarterly Review, Statistical Annex, rozne
numery.
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Pierwszym rynkiem, na ktorym plasowane sg instrumenty dtuzne emitowa-
ne przez chinskie banki stat si¢ Hongkong. Pierwsza emisja zostata przeprowa-
dzona przez China Development Bank w czerwcu 2007 r. Jej warto$¢ wyniosta
5 mld juanéw (okoto 685 min USD). Podobne dziatania w kolejnych latach za-
czety podejmowac takze inne chinskie banki. Warto$¢ tych emisji wahata si¢ naj-
cz¢sciej w przedziale od 1 do 3 mld juanéw (od okoto 140 mln USD do okoto
415 mln USD)’. Przyktady emisji migdzynarodowych obligacji denominowanych
W juanie sg na razie jedynie symbolem zmieniajgcego si¢ podejscia i pokazuja, ze
jeszcze przez wiele lat waluta chinska nie bedzie mogta na tym polu konkurowac
z dolarem amerykanskim i euro.

Duzo lepiej w porownaniu z rynkiem dlugu prezentuje si¢ rynek udziatowych
papierow wartosciowych. Chociaz wciaz najwigkszym pod wzgledem kapitaliza-
cji publicznym rynkiem papierow udziatowych sag gietdy w Stanach Zjednoczo-
nych (Nasdaq i NYSE), to najwigkszg dynamika zmian tej wartosci charakte-
ryzuja si¢ gieldy w Chinach. Laczna kapitalizacja gieldy w Shanghaiu i gietdy
w Shenzhen wzrosta z 401 mld USD (w 2005 r.) do 3567 mld USD (w 2009 r.).
Oznacza to, ze rynek akcji w Chinach jest trzeci pod wzgledem kapitalizacji na
$wiecie. Warto zauwazy¢, ze w 2009 r. kapitalizacja najwigkszej gietdy w Chi-
nach, Shanghai SE (2704 mld USD), byla ponad dwa razy wigksza niz kapitali-
zacja Deutsche Borse (1292 mld USD) i zblizona do kapitalizacji wielonarodo-
wego Euronextu (2869 mld USD — tab. 4). Jezeli zachowana zostanie dynamika
przyrostu wartosci kapitalizacji gietd papierow wartosciowych w Chinach, to ry-
nek akcji w tym kraju w ciggu najblizszej dekady stanie si¢ drugim najwickszym
rynkiem na $wiecie.

Tabela 4

Kapitalizacja gietd papierow wartosciowych wybranych krajow w latach 2005-2009 (na
koniec okresu, w mld USD)

Obszar Gielda Lata

2005 2006 2007 2008 2009

Strefa euro Deutsche Borse 1221 1637 2105 1110 1292
Euronext 2706 3708 4222 2101 2 869

Italian SE 798 1026 1072 522 655

BME Spanish Ex 959 1322 1781 948 1434

Chiny Shanghai SE 286 917 3694 1425 2704
Shenzhen SE 115 227 784 353 868

Stany Zjednoczone Nasdaq 3603 3 865 4013 2248 3239
NYSE 13310 15421 15 650 9208 11 837

Zrodio: www.world-exchanges.org/statistics/annual (25.07.2012).

7 Zob.Y. Cheung, G. Ma, R.N. McCauley, Renminbising China's foreign assets, CES IFO Working
Paper No. 3009, Munich, March 2010, p. 8.
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Mozliwosci inwestycyjne, jakich dostarcza rynek instrumentéw denomino-
wanych w danej walucie wptywaja na jej znaczenie jako waluty inwestycyjnej
i rezerwowej. Podstawowym czynnikiem, ktory determinuje wykorzystanie walu-
ty jako waluty przejscia jest jej wysoka ptynno$¢ na rynku walutowym oraz koszt
przeprowadzenia transakcji przy jej uzyciu. Niski koszt wynika najczesciej z wy-
sokiej ptynnosci danej waluty®. Dominujgca pozycj¢ na rynku walutowym majg
dolar amerykanski i euro (w 2010 r. 28% — 1101 mld USD udziatu w obrotach na
tym rynku). Natomiast catkowicie nieistotne okazuja si¢ dolar i juan (1% udzia-
tu — 31 mld USD obrotu), potwierdzajac brak znaczenia waluty chinskiej na ryn-
ku walutowym, a w konsekwencji takze jako waluty przej$cia’. Dominacje dolara
amerykanskiego na rynku walutowym potwierdza jego udzial w ogdle transak-
cji na tym rynku. W 2010 r. wyniost on prawie 85%, natomiast juan miat jedynie
znikomy udzial w tych transakcjach (ponizej 0,3%)'°. Wynika to gtéwnie z nie-
pelnej wymienialno$ci chinskiej waluty!! oraz rezimu kursowego utrzymywane-
go przez wladze w Pekinie, ktore pozwalaja jedynie na powolng aprecjacje juana.
W czerwcu 2010 r. Ludowy Bank Chin zrezygnowat z odnoszenia kursu swo-
jej waluty do dolara amerykanskiego i postanowit prowadzi¢ bardziej elastyczne
zarzadzanie kursem juana w odniesieniu do koszyka walut, jednak wcigz domi-
nujacg walutg odniesienia jest waluta amerykanska. Dopoki kurs juana pozosta-
nie nieplynny i nieoszacowany, Chiny — poprzez interwencje na rynku waluto-
wym — bedg wspieraty dolara i euro. Warto$¢ rezerw denominowanych w tych
walutach bedzie rosta, a potencjat juana jako waluty rezerwowej i interwencyj-
nej bedzie stabt.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Chin

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Chin jest wyrazona warto$cig port-
felowych i bezposrednich inwestycji, realizowanych przez chinskich inwestoréw
lub lokowanych na terenie Chin. Czynnik ten wspiera funkcje waluty inwestycyj-
nej. W latach 2005-2009 najwicksza wartoscig inwestycji portfelowych charakte-

8 L. Goldberg, C. Tille, The international role of the dollar and trade balance adjustment,
Occasional Paper 71, Group of Thirty, Washington 2006, p. 11.

°  Triennial Central Bank Survey 2010, BIS, September 2010, p. 10.

1 Tbid., p. 9.

1 Od czerweu 1996 1. juan jest waluta czesciowo wymienialng (dla transakcji z rachunku biezacego).
Kolejnym krokiem bedzie wprowadzenie wymienialnosci dla transakcji z rachunku kapitatowego
i w konsekwencji doprowadzenie do pelnej wymienialnos$ci juana.
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ryzowala si¢ strefa euro, wyprzedzajac pod tym wzgledem (w niektorych latach
nawet znacznie) Stany Zjednoczone, natomiast wartos¢ inwestycji portfelowych
alokowanych w Chinach byla wielokrotnie nizsza. Podobnie, wcigz nieporéwny-
walnie nizsza jest warto§¢ zagranicznych inwestycji portfelowych chinskich re-
zydentow. W tym zakresie dominujg inwestorzy ze Standéw Zjednoczonych oraz

z krajow strefy euro (tab. 5).
Tabela 5

Inwestycje portfelowe w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i w Chinach oraz
amerykanskie, europejskie (strefa euro) i chinskie inwestycje portfelowe w latach
2005-2009 (w mld USD)

Portfelowe inwestycje zagraniczne w: Lata
2005 2006 2007 2008 2009

Stanach Zjednoczonych 5307.9 6389.3 7332.0 6324.7 7307.8
Strefie euro 6333.8 7433.5 8948.9 8729.3 9229.9
Chinach 76.6 120.7 146.6 167.7 190.0
Pochodzenie inwestycji portfelowych:

Amerykanskie 4591.1 5972.3 7191.7 4267.8 5952.8
Strefy euro 4815.9 5465.6 6344.6 5479.6 5874.5
Chinskie 116.7 265.2 284.6 252.5 242.8

Zrodto: China's International Investment Position, State Administration of Foreign Exchange, www.safe.gov.cn;
Monthly Bulletin, ECB, r6zne numery; CPIS DATA, IMF, www.imf.org

Kolejnym elementem wplywajacym na ksztaltowanie si¢ miedzynarodowej
pozycji Chin sg bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Mimo ze w warto-
sciach bezwzglednych sg duzo nizsze niz inwestycje portfelowe, to sg one rownie
wazne dla procesu umigdzynarodawiania walut. W latach 2005-2009 najwigcej
BIZ zostalo ulokowanych w krajach cztonkowskich Unii Gospodarczej i Waluto-
wej oraz w Stanach Zjednoczonych. Trzecig najpopularniejszg gospodarka byty
Chiny. Nalezy zauwazy¢, ze w 2009 r. wartosci inwestycji lokowanych w Chinach
jedynie nieznacznie odbiegaty od tych lokowanych w krajach Unii Gospodarczej
i Walutowej w Europie. W 2009 r. najwigkszymi inwestorami bezpo$rednimi na
swiecie byly kraje strefy euro. Warto$¢ inwestycji bezposrednich pochodzacych
z tego obszaru gospodarczego wyniosta 324.8 mld USD, ze Stanéw Zjednoczo-
nych 248,1 mld USD, natomiast chinscy inwestorzy ulokowali poza granicami
swojego kraju jedynie 48 mld USD (tab. 6).
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Tabela 6

Bezposrednie inwestycje w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i w Chinach oraz
amerykanskie, europejskie (strefa euro) i chinskie bezposrednie inwestycje zagraniczne
w latach 2005-2009 (w mld USD)

, L R . Lata

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w: 2005 2006 2007 2008 2000
Stanach Zjednoczonych 104.8 237.1 265.9 324.5 129.8
Strefie euro 258.7 331.3 563.6 297.3 271.1
Chinach 72.4 72.7 83.5 108.3 95.0
Pochodzenie bezposrednich inwestycji:

Amerykanskie 15.3 224.2 393.5 330.4 248.1
Strefy euro 482.6 545.8 833.5 643.3 324.8
Chinskie 12.2 21.1 22.4 52.1 48.0

Zrodto: UNCTAD, http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/table View.aspx?Reportld=4031 (30.06.2012).

Dominujagca mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna krajow strefy euro
1 USA, szczegolnie w odniesieniu do niskiej pozycji inwestycyjnej gospodarki
chinskiej, znaczgco ostabia potencjalng mozliwos¢ wykorzystania juana jako wa-
luty inwestycyjnej i rezerwowe;.

Efekt zewnetrzny sieci (network externalities)

Przy wyborze okreslonej waluty wystepuje bardzo silny efekt wzmacniaja-
cy. Im czesciej w obrocie handlowym korzysta si¢ z konkretnej waluty, tym wigk-
sze prawdopodobienstwo dalszego jej stosowania. Rownie istotnym elementem
jest sita przyzwyczajenia. Czgsto dtugo po zniknigciu obiektywnych czynnikoéw
wplywajacych na miedzynarodowy status konkretnej waluty jest ona wciaz w ta-
kim charakterze uzywana. Dobrym przykladem dziatania efektu zewngtrznej sieci
s rynki surowcowe, na ktéorych w wyniku przyzwyczajenia 1 historycznie sprzy-
jajacych okolicznosci stale dominuje dolar amerykanski. Obecnie czynnik ten
bardziej sprzyja walucie amerykanskiej oraz euro i jest neutralny dla juana.

Zakonczenie

Proces umigdzynarodowienia juana jest naturalnym efektem wzrostu znacze-
nia Chin na arenie mi¢dzynarodowej oraz wzglednej stabilnos$ci inflacji i niskie-
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go zadluzenia publicznego. Dziataniem niezbednym do przyspieszenia procesu
internacjonalizacji juana jest wprowadzenie petnej wymienialno$ci oraz libera-
lizacja przeplywow kapitatowych dla zwigkszenia efektywnosci chinskiego ryn-
ku finansowego. Ze wzgledu na to, ze juan jako waluta miedzynarodowa bedzie
w duzej mierze akumulowany poza granicami Chin, konieczne jest stworzenie
szerokiego, glebokiego oraz efektywnego rynku pieni¢znego i kapitatowego (ze
szczegbdlnym naciskiem na rynek obligacji). Jest to kluczowe zaréwno z punktu
widzenia funkcji waluty rezerwowej, jaki i inwestycyjnej. Braki w tym zakresie
powoduja, ze pomimo wysokiego udzialu w handlu migdzynarodowym juan nie
jest wykorzystywany jako waluta rezerwowa'?. Negatywnie na te funkcje wptywa
takze staba migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Chin. Wcigz istotnym zagro-
zeniem dla procesu umiedzynarodawiania juana sg przyszte zmiany w systemie
politycznym oraz reformy strukturalne zmierzajace do ograniczenia roli panstwa
w chinskiej gospodarce, ktorych brak moze negatywnie wptynaé na wzrost PKB.
Efektem ograniczenia wzrostu gospodarczego bytby wzrost bezrobocia i prawdo-
podobienstwo wystapienia niepokojow spotecznych, ktérych konsekwencje w tak
duzym kraju bytyby trudne do przewidzenia.
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MAIN FACTORS SUPPORTING THE PROCESS
OF JUAN INTERNATIONALISATION

Summary

The paper discusses the importance of the main determinants of the internationaliza-
tion of the yuan. The main stress was put on Chinese economy and its share in world trade,
the development of China’s financial markets as well as China’s international investment
position. The paper is based on the international literature and statistical data. Main sourc-
es of necessary data were taken from publications delivered by European Central Bank,
Bank for International Settlements, International Monetary Fund and National Bureau of
Statistic of China.



