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WYBRANE ASPEKTY DOTYCZACE PROCESU
INTERNACJONALIZACJI CHINSKIEJ WALUTY

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wybranych przedsigwzie¢ Chin ukie-
runkowanych na internacjonalizacj¢ juana. W proces ten wpisuje si¢ szeroko rozumiana
strategia liberalizacji obrotow finansowych, jaka Chiny konsekwentnie realizuja od lat.
Niewatpliwie, decyzja MFW o wilaczeniu juana jako piagtej waluty $wiata do koszyka
SDR (z dniem 1 pazdziernika 2016 r.) byta przetlomowa. W jej wyniku baza COFER po
raz pierwszy zaczyna publikowaé dane o oficjalnych rezerwach walutowych denomino-
wanych w juanie. Zaangazowanie Chin w internacjonalizacj¢ wiasnej waluty dotyczy
rozwigzan skierowanych bezposrednio na promocje juana, poczawszy od utatwien w rozli-
czeniach w juanie, przez uruchamianie bankéw clearingowych po bilateralne umowy
swapowe z zagranicznymi bankami centralnymi. Posrednio natomiast internacjonalizacji
chinskiej waluty ma shizy¢ koncepcja Nowego Jedwabnego Szlaku oraz uruchomienie
(w 2016 r.) Azjatyckiego Banku Inwestycji Infrastrukturalnych. W opracowaniu domi-
nuje analiza opisowa.

Stowa kluczowe: waluta mi¢dzynarodowa, liberalizacja obrotow kapitatowych, rynek
finansowy.

JEL Classification: E58, F33, F41, G15.

Wprowadzenie

Juz dwa lata po wybuchu globalnego kryzysu finansowego (ktéry dla Chin
oznaczal spadek tempa wzrostu PKB w 2008 i 2009 r.) gospodarka chinska po-
nownie przyspieszyla, a stopa wzrostu PKB w 2010 r. wyniosta ponad 10%.
Kryzys ujawnil jednak ograniczenia strategii wzrostu opartej na popycie zagra-

1O roli stymulacyjnego pakietu fiskalnego oraz standardowych i niestandardowych narzedziach
polityki monetarnej, jakie w reakcji na kryzys zastosowaty Chiny, zob. Glinka [2016a, s. 569-571].
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nicy (export-led growth strategy). Wyczerpanie si¢ zapotrzebowania zagranicy
jako zrédta wzrostu z jednej strony oraz nadmierne inwestycje finansowane pan-
stwowym kredytem z drugiej wymusily zmiane strategii wzrostu w kierunku
zwigkszenia udziatu popytu krajowego w PKB. W praktyce oznacza to zar6wno
zmnigjszenie popytu zewnetrznego (external rebalancing), jak i zwigkszenie
konsumpcji oraz ustug kosztem inwestycji i produkcji przemystowej (internal
rebalancing)’.

Pomimo spowolnienia tempa wzrostu (do 6,7% w 2016 r.) Chiny to wciaz
druga po USA gospodarka §wiata, ktorej obroty handlowe wynosza blisko 15%
obrotow globalnych, a rezerwy walutowe (pomniejszane na przetomie 2015
1 2016 r.) stanowia okoto 30% globalnych rezerw walutowych [Prasad, 2017,
s. 30-31]. Tak wysoka pozycja chinskiej gospodarki wynika zaréwno z jej domi-
nujacej roli w handlu zagranicznym w regionie azjatyckim, jak i powigzan han-
dlowych i finansowych wykraczajacych daleko poza kraje regionu. Nie dziwig
zatem wysitki Chin na rzecz promocji wlasnej waluty, ktorej status odzwiercie-
dlalby rolg gospodarki Chin nie tylko na szczeblu regionalnym, ale i globalnym.
Wybuch globalnego kryzysu finansowego stat si¢ niejako katalizatorem intensy-
fikacji przedsiewzig¢ z zakresu internacjonalizacji juana. Od dawna bowiem
wiadze chinskie krytycznie wypowiadaty si¢ pod adresem mig¢dzynarodowego
systemu walutowago opartego na jednej walucie, czyli dolarze amerykanskim.
Celem artykutu jest przedstawienie wybranych przedsiewzig¢ Chin ukierunko-
wanych na internacjonalizacj¢ juana. Problematyka ta wpisuje si¢ w aktualng
dyskusje nad reforma miedzynarodowego systemu walutowego. W opracowaniu
dominuje analiza opisowa.

1. Specyfika strategii internacjonalizacji juana

Od 2009 r. Chiny konsekwentnie podejmuja inicjatywy majace na celu in-
ternacjonalizacj¢ wlasnej waluty. To ona stanowita jeden z gtownych aspektow
XII Planu Pigcioletniego (obejmujacego lata 2011-2015) [Aizenman, 2015, s. 10].
Zapewnienie o determinacji w kontynuowaniu wysitkow zmierzajacych do in-
ternacjonalizacji juana i chinskiego sektora finansowego, jakie prezydent Xi
Jinping wyglosit w 2016 r. na szczycie panstw G-20 w Hangzhou, wpisuje si¢
w specyficzne podejscie Chin do migdzynarodowego znaczenia wlasnej waluty.

2 O postepach w realizacji poszczegdlnych celow nowej strategii wzrostu z uwzglednieniem
przedsiewzigé¢ z zakresu ochrony $rodowiska i zmniejszenia nierownosci dochodowych zob.
IMF [2016a] oraz Zhang, Gou [2016].
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Jak trafnie zauwaza Frankel [2011], zadna inna waluta w historii nie byla tak
aktywnie promowana przez wiasne wiladze jako waluta o zasiggu globalnym.
Najczesciej podkresla sie role sit rynkowych w procesie internacjonalizacji wa-
luty, ktore w przypadku Chin zyskaty wyjatkowo silne wsparcie ze strony pan-
stwa’. Co wiccej, posiadanie waluty o zasiggu miedzynarodowym oznacza moz-
liwos¢ jej wykorzystywania poza granicami kraju, w transakcjach zaréwno
pomiedzy rezydentami, jak i nierezydentami. Sytuacja taka jest zatem prosta
konsekwencja liberalizacji przeptywow kapitatu. Tymczasem chronologia wyda-
rzen w tym zakresie wyraznie wskazuje, iz w przypadku Chin liberalizacja doty-
czyla w pierwszej kolejnosci rynkow offshore (gtownie Hongkongu), podczas
gdy przeplywy kapitalowe na krajowym (kontynentalnym) rynku kapitatowym
podlegaly wielu ograniczeniom. Decyzjg wtadz chinskich rynek offshore stat si¢
prekursorem w procesie internacjonalizacji juana [IMF, 2012, s. 7-9; ADB, 2013,
s. 56; IMF, 2014, s. 53; Chan, 2016]". Widoczng asymetri¢ w stopniu i tempie
liberalizacji obrotéw finansowych na rynku offshore i rynku krajowym mozna
zatem uzna¢ za kolejna ceche charakterystyczna strategii Chin wobec interna-
cjonalizacji whasnej waluty®.

2. Juan w roli waluty o znaczeniu mi¢dzynarodowym

2.1. Juan jako mi¢edzynarodowy Srodek platniczy

Sposrod wszystkich funkcji, jakie przypisuje si¢ walucie o znaczeniu mig-
dzynarodowym, czyli funkcji $rodka platniczego, miernika wartosci i $rodka
tezauryzacji, w przypadku waluty chinskiej funkcja pierwsza i ostatnia wydaja
si¢ najbardziej interesujace®.

Takie do$wiadczenia ma m.in. Australia, ktorej waluta zyskata zasigg migdzynarodowy bez
zadnej oficjalnej strategii jej promowania przez wiadze. Wiecej zob. Lowe [2017].

Tak bylo w przypadku Hongkongu, ktory status globalnego centrum transakcji w juanie zyskat
dzieki uruchomieniu takiego programu w 2009 r. Byt to pierwszy prawnie uregulowany system
zasad wykorzystywania juana w transakcjach na rachunku obrotéw biezacych. Wigcej o rozsze-
rzeniu programu na inne miasta, znoszeniu ograniczen zwigzanych z miejscem pochodzenia
uczestnikow transakcji oraz uzyskaniu prawa przez nierezydentéw do otwarcia w bankach chin-
skich rachunkow w juanie zob. Aizenman [2015,s. 11].

Warto zaznaczy¢, ze obecnie przeptywy inwestycji portfelowych (zaréwno udziatlowych, czyli
akcji, jak i dtuznych, czyli obligacji) nie naleza juz do rachunku obrotow kapitatowych, ale
wraz z przeptywami inwestycji bezposrednich sa czgscig rachunku obrotow finansowych.
Wszystkie trzy funkcje sa obszernie omawiane w literaturze przedmiotu. Skoncentrowanie si¢
w artykule na funkcji $rodka ptatniczego i §rodka tezauryzacji jest odzwierciedleniem poste-
pow, jakie w tym obszarze poczynit juan. Natomiast w przypadku pelnienia przez juana funkcji
miernika wartosci, w sferze oficjalnej, jest on wykorzystywany jako waluta referencyjna w sys-



Wybrane aspekty dotyczqgce procesu internacjonalizacji... 97

W funkcji migdzynarodowego $rodka ptatniczego sektor prywatny (ekspor-
terzy, importerzy czy banki) wykorzystuje juana do fakturowania transakcji han-
dlowych i finansowych. Do obecnego dynamicznego rozwoju procesu rozlicza-
nia chinskiego handlu zagranicznego w juanie wyjatkowo znaczacy wkiad
wniost nowy system ptatniczy CIPS (Cross-border Interbank Payment System).
Powstaty w 2015 r., przy duzym zaangazowaniu Ludowego Banku Chin, ma
stuzy¢ jako ,bufor infrastrukturalny” dla rosnacej liczby rozliczen transakcji
w juanie, dostarczajac potrzebnych rozwiazan z zakresu szeroko rozumianych
ustug finansowych usprawniajacych te rozliczenia na rynkach offshore [Thiele,
2016, s. 2]. Na efekty nie trzeba byto dlugo czeka¢, gdyz jak podaje SWIFT
[2017], juan w 2015 1. byt piata na $wiecie walutg najczesciej wykorzystywang
w rozliczeniach miedzynarodowych’.

W promowaniu wykorzystania juana do fakturowania i rozliczania transak-
cji bardzo aktywnie bierze udzial Ludowy Bank Chin, otwierajac kolejne banki
clearingowe w coraz bardziej oddalonych od Chin krajach $wiata®. Natomiast
wykorzystywanie juana jako $rodka ptatniczego przez banki centralne (czyli
sektor oficjalny) sprowadza si¢ do dostarczania ptynnosci w juanie za posrednic-
twem bilateralnych umow swapowych zawieranych miedzy Ludowym Bankiem
Chin a bankami centralnymi innych krajow. Porozumienia swapowe z innymi
bankami centralnymi pozwalaja na bezposrednie rozliczanie transakcji w juanie,
z pomini¢ciem dolara. W przypadku Chin dominujacymi kryteriami wyboru
krajow, z ktérymi podpisywano umowy swapowe, sg rozmiar kraju, odlegto$¢ od
Chin oraz powigzania handlowe [Eichengreen, Lombardi, 2015, s. 10].

2.2. Juan Srodkiem tezauryzacji dla sektora prywatnego

W tej funkcji waluta o znaczeniu miedzynarodowym wykorzystywana jest
przez sektor prywatny do celow inwestycyjnych. Generalnie, chinski rynek obli-
gacji staje si¢ coraz bardziej dostgpny dzigki zmianom wprowadzonym w latach

temach kursowych niektorych krajow azjatyckich. Pozostaje wiec waluta o znaczeniu regional-
nym. Z kolei analiz¢ powszechnie stosowanych kryteriow wobec juana jako waluty o zasiggu
globalnym, takich jak wielko§¢ gospodarki czy stabilno$¢ krajowego rynku finansowego,
przedstawia Eichengreen [2013, s.154-161] oraz Maziad i in. [2011, s. 12].

W 2015 r. ponad 20% chinskiego handlu zagranicznego bylo rozliczane w juanie, podczas gdy
jeszcze w 2009 r. juan w takich statystykach nie wystgpowat [Chan, 2016, s. 3]. Kiedy w 2016 r.
juan spadl na szoste miejsce, program pilotazowy ulatwiajacy rozliczenia transakcji w juanie
zostat rozszerzony na 27 instytucji finansowych i przedsigbiorstw zarejestrowanych w czterech
chinskich strefach ekonomicznych [China Monetary Policy Report, 2016].

Do takiej roli bank centralny wyznacza filie najwickszych chinskich bankéw, aby utatwié¢ glow-
nie matym i §rednim przedsigbiorstwom prowadzenie wymiany handlowej z Chinami. Pelng liste
bankow clearingowych — obecnie dziata ich 22, zob. SWIFT [2017, s. 17-18].
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2015-2016 w ramach chinskiego migdzybankowego rynku obligacji (CIBM —
China Interbank Bond Market). Najwazniejsze zmiany polegaly na stopniowym
znoszeniu limitow kwotowych na inwestycje na chinskim rynku obligacji i stop-
niowemu rozszerzaniu dostepu do krajowego rynku obligacji [Thiele, 2016, s. 2].
W wyniku reform zagraniczni inwestorzy instytucjonalni posiadajacy status
RQFII® — Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors — Kwalifikowani
Zagraniczni Inwestorzy Instytucjonalni (posiadacze juana) otrzymali dostep do
chinskiego rynku obligacji jedynie po zarejestrowaniu si¢ w Ludowym Banku
Chin. W ramach pozostatych dwoch programow: QFII (Qualified Foreign Insti-
tutional Investors — Kwalifikowani Zagraniczni Inwestorzy Instytucjonalni) oraz
QDII (Qualified Domestic Institutional Investors — Kwalifikowani Krajowi In-
westorzy Instytucjonalni), inwestowanie na chinskim rynku obligacji stopniowo
staje si¢ bardziej dostepne. Rozwojowi rynku akcji natomiast maja sprzyjac
transgraniczne platformy w postaci Stock Connect (tabela 1).

Tabela 1. Rozwigzania instytucjonalne promujgce juana jako migdzynarodowa walute

inwestycyjna
Stock Connect:
QFII o Shanghai-Hongkong
Narzedzia | RQFII o Shenzhen-Hongkong | CIBM BondkC(_JnnecIt_ .
QDI « Shanghai-London (w trakcie realizacji)

(w trakcie realizacji)
Dostep krajowych i zagranicz- | Wzajemny dostgp do Dostep zagranicz- | Wzajemny dostep

nych inwestorow instytucjo- | rynkéw akeji w Chinach | nych inwestoréw | do rynkéw obligacji
nalnych do chinskiego rynku | i gieldach zagranicz- instytucjonalnych | w Chinach i rynku

Cel obligacji i akcji, a takze nych do chinskiego offshore (Hongkong)
krajowych inwestorow insty- rynku obligacji

tucjonalnych do rynku obliga-
cji i akcji offshore

Zrddio: Opracowanie wlasne.

Przedstawione rozwigzania, a w szczeg6lnosci umowy swapowe z chinskim
bankiem centralnym, banki clearingowe oraz programy inwestycyjne to inicja-
tywy z zalozenia stuzace upowszechnianiu wykorzystywania juana na rynku
migdzynarodowym. Jednoczes$nie wszystkie trzy skupiajg w sobie, cho¢ w 16z-
nym zakresie, ingerencje panstwa. Wymagaja bowiem negocjacji i zgody wiadz
chinskich. Pomimo Ze procedury w tym zakresie sg sukcesywnie upraszczane,
jednak ostateczna decyzja nalezy do organdéw administracyjnych. Wtasnie dlate-
go wcigz mozna je traktowacé jako ,,podarunki” od panstwa (three gifts) [Eichen-
green, Lombardi, 2015, s. §].

® Specjalny program utworzony w 2011 r. celem ulatwienia wykorzystywania juana (spoza Chin
kontynentalnych) do inwestowania na rynku chinskim [IMF, 2013, s. 4].
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2.3. Juan w koszyku SDR

Niewatpliwie jednym z atrybutow waluty o statusie miedzynarodowym jest
utrzymywanie jej w postaci oficjalnych rezerw walutowych przez banki central-
ne. W tym obszarze wladze chinskie nie kryja aspiracji i konsekwentnie utatwia-
ja 1 zachecajg zagraniczne banki centralne do dywersyfikacji oficjalnych rezerw
walutowych. Generalnie, to wtasnie zniesienie wielu ograniczen w dostepie do
chinskiego rynku papierow wartosciowych dla zagranicznych bankoéw central-
nych i innych zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych poprzedzito decyzje
MFW o wlaczeniu juana od 1 pazdziernika 2016 r. do koszyka SDR'. Juan
w koszyku SDR oznacza zwigkszenie reprezentatywnosci glownych walut mie-
dzynarodowych, a dla Chin, o co bardzo zabiegaly, zwigkszenie atrakcyjnosci
SDR jako miedzynarodowego aktywa rezerwowego. Z pewnoscig decyzja MFW
wzmacnia caty proces internacjonalizacji juana, a wladze chinskie podkreslaja
nadanie mu statusu piagtej waluty rezerwowej $wiata jako wyraz uznania dla
postepow w zakresie liberalizowania rynku finansowego™. Nawet jezeli sama
decyzje MFW o wlaczeniu juana do koszyka SDR uznamy za symboliczna
[Eichengreen, 2017], to dwa wydarzenia $cisle z nig powigzane nie pozostaja
bez znaczenia dla miedzynarodowego systemu walutowego. Po pierwsze, od
czwartego kwartatu 2016 r. w bazie COFER, ktora publikuje dane o alokacji
oficjalnych rezerw walutowych (zglaszanych przez 149 krajéw), znajduja sie
informacje o wysokosci rezerw denominowanych w juanie'®. Po drugie, zapo-
czatkowane zostaly prace nad uwzglednieniem w statystykach BIS danych
o chinskim sektorze bankowym, ktére dotychczas nie byly w pelni dostepne.
By¢ moze, gdyby nie starania wladz chinskich o wiaczenie juana do koszyka
SDR, postep w dziedzinie ujawniania informacji w ogole by nie nastapit. Po-
dobny punkt widzenia prezentuje Prasad [2017, s. 32], wedlug ktérego Chiny
prébuja wykorzysta¢ podniesienie rangi wlasnej waluty jako ,,patke” na prze-
ciwnikow reform. Przedstawiajac zatem wspomniane reformy jako kluczowe dla

10 Rozszerzenie koszyka walutowego o juana (wszedt z udziatem 10,92%) oznaczato zmniejszenie
udziatéw pozostatych 4 walut (dolara amerykanskiego, euro, funta brytyjskiego i jena japon-
skiego). Wigcej zob. IMF [2015].

! Jeszcze przed oficjalnym wigczeniem juana do koszyka SDR Chiny przedstawily plan emisji
obligacji denominowanych w SDR. Decyzja ta, cho¢ bezposrednio skierowana na SDR, stuzy
posrednio promowaniu wykorzystywania juana na rynkach miedzynarodowych [Zollner, 2016,
s. 5].

12 W pierwszym kwartale 2017 r. dominujaca waluta oficjalnych rezerw walutowych weiaz pozo-
stawat USD (65% catkowitych rezerw), a rezerwy denominowane w juanie stanowily zaledwie
1% catkowitych rezerw walutowych. Bardzo stabo wypadt frank szwajcarski, w ktorym utrzy-
mywane jest 0,16% calkowitych rezerw [www 1].
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zwigkszenia roli juana w gospodarce globalnej, reformatorzy wprowadzili roz-
wigzania z zakresu liberalizacji rynku finansowego, ktoére w innych okoliczno-
$ciach moglyby zosta¢ zablokowane (7rojan Horse Strategy). Podejmujac swoja
decyzje, MFW powolat si¢ na dwa kryteria, jakie musi spetni¢ waluta wchodza-
ca do koszyka SDR [IMF, 2016b, s. 2]:
1. Kraj bedacy jej emitentem powinien naleze¢ do czotowki krajow eksporterow
na §wiecie przez co najmniej piec lat.
2. Waluta powinna by¢ szeroko wykorzystywana w migdzynarodowych trans-
akcjach finansowych i w obrocie na rynkach walutowych (freely usable).
Pozycja Chin w obszarze globalnego handlu zagranicznego, a szczeg6lnie
eksportu, w oczywisty sposob uzasadnia decyzje MFW z punktu widzenia
pierwszego kryterium. Spetnienie przez juana drugiego kryterium jest juz dysku-
syjne. Chcace unikna¢ nieporozumien, MFW [IMF, 2016b, s. 3], odwotujac sie do
koncepcji free usability, podkresla, ze r6ézni si¢ ona zarowno od free floating
(ptynnego kursu walutowego), jak i od fully convertibility (pelnej wymienialno-
$ci waluty). W odniesieniu do chinskiej waluty kryterium free usability oznacza
prawo dowolnego panstwa czlonkowskiego do zaréwno zaciggania kredytu
w MFW denominowanego w juanie, jak i jego sptaty w tej samej walucie. Jesli
natomiast dluznik wyrazi che¢¢ zamiany juandéw na inng walute freely usable,
Chiny zobowigzane sa do wspotpracy w tym zakresie. Warto pamigta¢ o tym
rozroéznieniu, aby wykluczy¢ mozliwo$¢ utozsamiania juana z ptynnym kursem
walutowym czy pelng wymienialnoscig waluty, co w przypadku chinskiej waluty
bytoby naduzyciem®™. Chiny konsekwentnie od lat podkreslaja, Ze realizujg stra-
tegi¢ stopniowej wymienialnosci waluty przede wszystkim w transakcjach fi-
nansowych'’. Zgodnie ze stanowiskiem wtadz w tej kwestii [Xiaochuan, 2015,
s. 4] globalny kryzys finansowy zweryfikowal podejScie do wymienialnosci
waluty w transakcjach finansowych, co uzasadnia wysitki w kierunku wymie-
nialno$ci waluty pod kontrolag wladz monetarnych (managed convertibility). Juz
w 2015 r. Ludowy Bank Chin oficjalnie zastrzegt, ze bedzie zarzadzat przepty-
wami finansowymi w sytuacji wzrostu ryzyka zwigzanego ze zmianami w kie-
runkach przeptywu kapitatu czy dla utrzymania stabilnosci waluty. Kiedy na
przetomie 2016 1 2017 r. juan tracit na wartosci i wywotat oczekiwania deprecja-
cyjne (mimo uzycia rezerw walutowych do obrony waluty przed ostabieniem),

13 System kursu walutowego w Chinach to kierowany kurs ptynny (managed float). Bank Ludowy
Chin steruje kursem referencyjnym juana do dolara i ustala dopuszczalne pasmo wahaf.

1 Wedhug chinskich wladz proces ten zostal zaklocony najpierw przez kryzys azjatycki, potem
przez globalny kryzys finansowy. Warto zaznaczy¢, ze to wiasnie po 2008 r., wykorzystujac
problemy z plynnoscia na globalnym rynku finansowym, Chiny bardzo aktywnie wlaczyly si¢
W promocje juana.
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Chiny wprowadzily ograniczenia na odptyw kapitatu™. Hamuje to proces libera-
lizowania przeptywoéw finansowych, ale w petni potwierdza aktywng role pan-
stwa w tym obszarze.

Podsumowanie

Ostatnie lata dla gospodarki Chin to nie tylko wyrazne spowolnienie tempa
wzrostu, ale rowniez intensyfikacja wysitkow na rzecz internacjonalizacji juana.
Bardzo aktywne zaangazowanie panstwa, w szczegdlnosci wladz monetarnych
(Banku Ludowego Chin), wzmocnito juana w roli waluty o znaczeniu mi¢dzyna-
rodowym. Konsekwentnie bowiem realizowano przedsigwziecia w obszarze
dostarczania plynno$ci w juanie za posrednictwem bilateralnych umoéw swapo-
wych, udoskonalania systemow ptatniczych czy rozwigzan instytucjonalnych
shuzacych stopniowemu liberalizowaniu przepltywu inwestycji portfelowych.
Miedzynarodowa pozycje juana wzmocnila dodatkowo decyzja MFW z 2016 .
Co wiecej, juz w 2013 r. prezydent Xi Jinping podczas wizyty w Kazachstanie,
ogloszajac projekt Nowego Jedwabnego Szlaku, dat tym samym wyrazny sygnat
dla wsparcia juana jako waluty o znaczeniu mi¢dzynarodowym. Poniewaz wigk-
szo$¢ projektow infrastrukturalnych w ramach Nowego Jedwabnego Szlaku
bedzie realizowana bilateralnie pomigdzy Chinami a partnerami w inwestycji
(czy to w czesci ladowej, czy morskiej szlaku), mozna spodziewac si¢ powsta-
wania specjalnych platform ulatwiajacych rozliczenia transakcji w juanie®®. Do-
datkowo w 2016 r. z inicjatywy Chin rozpoczal swoja dzialalno$¢ Azjatycki
Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (Asian Infrastructure Investment Bank). Ten
multilateralny bank rozwoju jest podmiotem wspotinansujacym projekty infra-
strukturalne powstajace w ramach Nowego Jedwabnego Szlaku. Obie inicjatywy
mozna zatem uzna¢ za przyspieszenie mniej bezposrednich, ale bardzo spekta-
kularnych przedsiewzig¢ skierowanych na promowanie wtasnej waluty. Niestety
nie moga one zastgpi¢ reform minimalizujgcych niepewnos¢ w gospodarce, kto-

5 W styczniu 2017 r. SAFE (State Administration for Foreign Exchange — Panistwowy Urzad ds.
Walutowych), instytucja regulujaca (za pomoca zezwolen, zakazéw, narzucanych limitéw kwo-
towych, itp.) przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych i przeptywy portfelowe, wydata
zarzadzenie zobowigzujace banki do zaostrzenia procedur monitorujacych finansowanie chin-
skich inwestycji zagranicznych. Wigcej zob. IMF [2017, s. 47].

Takie rozwigzania sg juz w trakcie realizacji. Najbardziej zaawansowane dotycza m.in. wspot-
pracy Shanghaju z Singapurem (jako centrum handlowym i inwestycyjnym w Azji Potudniowo-
-Wschodniej) w zakresie wykorzystywania rynku kapitalowego i bezposrednich kanatow finanso-
wania inwestycji [Loh, 2017]. Natomiast o roli bankéw malezyjskich (ze wzglgdu na strategiczne
potozenia Malezji na morskim odcinku Nowego Jedwabnego Szlaku) jako posredniczacych
w rozliczaniu transakcji w juanie zob. Zahid [2016].
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rej wcigz relatywnie wysoki poziom nie sprzyja atrakcyjno$¢ juana na global-
nym rynku finansowym. Nie bez powodu zatem ADB [2017, s. 52] za najlepsza
strategi¢ internacjonalizacji juana uznal konsekwencje w reformowaniu sektora
finansowego™'.

Literatura

ADB (2013), Asian Development Outlook Update.

ADB (2017), Transforming Toward a High-Income People’s Republic of China. Chal-
lenges and Recommendations.

Aizenman J. (2015), The Internationalization of the RMB, Capital Market Openness,
and Financial Reforms in China, “NBER Working Paper”, No. 20943.

Chan N.T. (2016), China’s Reform and Liberalisation — The Positioning and Future of
Hong Kong, “BIS Central Banker’s Speeches”, http://www.hkma.gov.hk/eng/key-
information/speech-speakers/ntlchan/20161027-1.shtml (dostep: 12.05.2017).

China Monetary Policy Report (2016).

Eichengreen B. (2013), Renminbi Internationalization: Tempest in a Teapot? “Asia
Development Review”, No. 1, s. 148-164.

Eichengreen B. (2017), The Renminbi Goes Global, Review Essey, “Foreign Affairs”,
March/April, s. 1-13.

Eichengreen B., Lombardi D. (2015), RMBI or RMBR: IS the Renminbi Destined to
Become a Global or Regional Currency? “NBER Working Paper”, No. 21716.

Frankel J. (2011), The Rise of Renminbi as International Currency: Historical Prece-
dents, VoxEU, 10 October, http://voxeu.org/article/rise-renminbi-international-
currency-historical-precedents (dostep: 12.05.2017).

Glinka K. (2016a), Adaptations within the Financial Market in China after Global Financial
Crisis, “Quarterly Journal Oeconomia Copernicana”, Vol. 7, Iss. 4, s. 565-591.

Glinka K. (2016b), Bariery strukturalne sektora finansowego w Chinach a putapka
Sredniego poziomu rozwoju [w:] A. Wojtyna (red.), Sredni poziom rozwoju gospo-
darczego. Pulapka czy szansa? PWN, Warszawa, s. 217-233.

IMF (2012), Country Report, No. 195.
IMF (2013), Country Report, No. 21.

7 Sektor finansowy w Chinach uznaje sie za potencjalne zrédto nagromadzonego ryzyka zagraza-
jacego stabilno$ci finansowej. Specyfika jego funkcjonowania jest konsekwencja ingerencji
panstwa (w ustalanie stop procentowych, faworyzowanie przedsigbiorstw panstwowych czy de-
cyzje administracyjne ustalajgce bariery wejscia na rynek kapitalowy). Duze obawy budzi sze-
roko rozumiane posrednictwo finansowe poza regulowanym sektorem bankowym (shadow
banking) i zaangazowanie bankow w wiele aspektow tego posrednictwa. Szczegdétowo o tych
zagadnieniach, a takze o skutkach niedokonczonych reform sektora finansowego w kontekscie
uniknigcia przez Chiny putapki $redniego poziomu rozwoju, zob. Glinka [2016b].



Wybrane aspekty dotyczqgce procesu internacjonalizacji... 103

IMF (2014), Country Report, No. 235.
IMF (2015), Press Release, No. 540.
IMF (2016a), Country Report, No. 271.
IMF (2016b), IMF News, September 30.
IMF (2017), Country Report, No. 248.

Loh J. (2017), Strengthening Shanghai-Singapore Cooperation — Anchoring Stability
and Seizing Opportunities, “BIS Central Banker’s Speeches”, https://www.bis.org/
review/r170419a.pdf (dostep: 11.10.2017).

Lowe P. (2017), Renminbi Internationalization, “BIS Central Banker’s Speeches”,
https://www.bis.org/review/r170428a.pdf (dostgp: 11.10.2017).

Maziad S., Farahmand P., Wang S., Segal S., Ahmedet F. (2011), Internationalization of
Emerging Market Currencies: A Balance Between Risks and Rewards, IMF Staff
Discution Note, October 19, SDN/11/17, Udaibir Das and Isabelle Mateos y Lago
(eds.), IMF Strategy, Policy and Review Department and Monetary and Capital
Markets Department.

Prasad E. (2017), A Middle Ground. The Renminbi is Rising but will not Rule, “Finance
and Development” March, Vol. 54, No. 1, s. 30-33.

SWIFT (2017), RMB Tracker, April.

Thiele C.L. (2016), Internationalization of the Renminbi — Prospects and Challenges,
“BIS Central Banker’s Speeches”, https://www.bis.org/review/r161118c.pdf
(dostgp: 12.05.2017).

Zahid E.A. (2016), A Way Forward for the Malaysian Renminbi Market, “BIS Central Bank-
er’s Speeches”, https://www.bis.org/review/r161103c.pdf (dostep: 12.05.2017).

Zhang L., Gou Q. (2016), Demystifing China’s Economic Growth. Retrospect and Pro-
spect, UNCTAD, http://unctad.org/en/PublicationChapters/gdsmdp20152zhang_
gou_en.pdf (dostep: 12.05.2017).

Zollner P. (2016), The Renminbi in the SDR Basket and its Future Role in the Interna-
tional Financial System, “BIS Central Banker’s Speeches”, http://unctad.org/en/
PublicationChapters/gdsmdp20152zhang_gou_en.pdf (dostgp: 12.05.2017).

Xiaochuan Z. (2015), International Monetary and Financial Committee Statement,
Washington, D.C., April 18.

[www 1] http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index (dostep: 12.09.2017).

SELECTED ASPECTS OF CHINESE CURRENCY
INTERNATIONALIZATION PROCESS

Summary: The purpose of this paper is to present the measures taken by China for in-
ternationalization of its currency. All these measures have become an inherent part of the
strategy of gradual liberalization of capital account. Undoubtedly, the IMF decision of
juan inclusion in the SDR basket in November 2016 (as one of five most-used currencies



104 Katarzyna Glinka

in the world) was crucial. As a result, IMF releases data on the currency composition of
official foreign exchange reserves (COFER), separately identifying holdings in juan for
the first time. China is involved in undertakings oriented to promote juan directly by
facilitating cross-border settlement of transactions in juan, appointing clearing banks and
having bilateral swap agreements with foreign central banks. On the other hand, to sup-
port the process of juan internationalization indirectly, One Belt, One Road initiative and
Asian Infrastructure Investment Bank were launched.

Keywords: international currency, capital account liberalization, financial market.



