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Dominik A. Skopiec
Szko³a G³ówna Handlowa w Warszawie

Rola pañstwa w procesie internacjonalizacji
waluty Chin

Internacjonalizacja renminbi stanowi jedno z kluczowych zjawisk charakteryzuj¹cych wspó³czes-
ny miêdzynarodowy system walutowy. Proces ten jest nastêpstwem wzrostu roli gospodarki
Chin w gospodarce œwiatowej oraz d¹¿enia w³adz Pañstwa Œrodka do zwiêkszenia miêdzynaro-
dowej roli renminbi, co wynika z przekonania, ¿e znaczenie tego kraju w miêdzynarodowych
stosunkach walutowych jest nieproporcjonalnie ma³e w stosunku do pozycji w realnej sferze go-
spodarki œwiatowej. Chiny spe³niaj¹ obecnie jedynie czêœæ kryteriów internacjonalizacji waluty
krajowej. Jednak¿e w³adze tego kraju podejmuj¹ aktywne dzia³ania prowadz¹ce do zwiêkszenia
miêdzynarodowej roli renminbi. Cel artyku³u stanowi zbadanie przyczyn aktywnej roli pañstwa
w procesie internacjonalizacji renminbi oraz poszczególnych obszarów, w których pañstwo
wspiera umiêdzynarodowienie tej waluty. Tez¹ artyku³u jest twierdzenie, ¿e internacjonalizacja
renminbi jest przede wszystkim rezultatem dzia³alnoœci w³adz pañstwa (government-led internatio-
nalization), natomiast w znacznie mniejszej czêœci pozostaje procesem rynkowym (market-led
internationalization). Jest to zjawisko bezprecedensowe, gdy¿ internacjonalizacja wspó³czesnych
walut kluczowych mia³a przede wszystkim charakter rynkowy. Zastosowane metody badawcze
obejmuj¹ analizê danych statystycznych dotycz¹cych zmiennych makroekonomicznych charak-
teryzuj¹cych gospodarkê Chin oraz danych odnosz¹cych siê do skali i obszarów miêdzynarodo-
wego zastosowania renminbi, a tak¿e analizê porównawcz¹ i analizê literatury przedmiotu.
Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, ¿e aktywna rola pañstwa w znacz¹cym stopniu przy-
czyni³a siê do wzrostu miêdzynarodowego znaczenia oraz wykorzystania waluty Chin.

S³owa kluczowe: internacjonalizacja, pañstwo, waluta miêdzynarodowa

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

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



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-
ryzuj¹cych wspó³czesny miêdzynarodowy system walutowy. Proces ten jest na-
stêpstwem wzrostu roli gospodarki Chin w gospodarce œwiatowej oraz d¹¿enia
w³adz Pañstwa Œrodka do zwiêkszenia miêdzynarodowej roli renminbi, co wyni-
ka z przekonania, ¿e znaczenie tego kraju w miêdzynarodowych stosunkach wa-
lutowych jest nieproporcjonalnie ma³e w stosunku do jego pozycji w realnej
sferze gospodarki œwiatowej. Chiny spe³niaj¹ obecnie jedynie czêœæ kryteriów
internacjonalizacji waluty krajowej. Jednak¿e w³adze tego kraju podejmuj¹
aktywne dzia³ania prowadz¹ce do zwiêkszenia miêdzynarodowej roli renminbi.
Wyrazem dynamicznego wzrostu miêdzynarodowego znaczenia i wykorzysta-
nia waluty Chin sta³o siê w³¹czenie renminbi przez Zarz¹d MFW do koszyka wa-
lutowego SDR od 1 paŸdziernika 2016 r.

Celem artyku³u jest zbadanie poszczególnych obszarów, w których pañstwo
chiñskie odgrywa aktywn¹ rolê w procesie internacjonalizacji renminbi. Tez¹
artyku³u jest twierdzenie, ¿e internacjonalizacja renminbi stanowi przede wszyst-
kim rezultat dzia³alnoœci w³adz pañstwa (government-led internationalization),
natomiast w znacznie mniejszej czêœci pozostaje procesem rynkowym (market-led
internationalization). Jest to zjawisko bezprecedensowe, gdy¿ proces interna-
cjonalizacji wspó³czesnych walut kluczowych mia³ przede wszystkim charakter
rynkowy.

Zastosowane metody badawcze obejmuj¹ analizê danych statystycznych do-
tycz¹cych zmiennych makroekonomicznych charakteryzuj¹cych gospodarkê
Chin oraz danych odnosz¹cych siê do skali i obszarów miêdzynarodowego zasto-
sowania renminbi, a tak¿e analizê porównawcz¹ i analizê literatury przedmiotu.

1. Wzrost znaczenia Chin w gospodarce œwiatowej jako przes³anka
internacjonalizacji renminbi

W wyniku realizowanej od 1978 r. transformacji systemowej Chiny osi¹ga³y
przez ostatnie cztery dekady dynamiczny wzrost gospodarczy, dziêki czemu
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sta³y siê drug¹ co do wielkoœci gospodark¹ œwiata oraz najwiêkszym œwiatowym
eksporterem. W efekcie „polityki otwartych drzwi” Chiny przekszta³ci³y siê z go-
spodarki zamkniêtej w jedn¹ z najbardziej otwartych gospodarek œwiata. Efektem
otwarcia gospodarki Chin i proeksportowej strategii wzrostu gospodarczego by³
wzrost udzia³u tego kraju w handlu œwiatowym, który uleg³ ogromnemu przy-
spieszeniu po akcesji tego kraju do Œwiatowej Organizacji Handlu w grudniu
2001 r. W rezultacie w 2009 r. Chiny sta³y siê najwiêkszym œwiatowym eksporte-
rem (wyprzedzaj¹c Niemcy). Pañstwo Œrodka pozostaje równie¿ drugim œwiato-
wym importerem.

Wzrost roli Chin w gospodarce œwiatowej nale¿y uznaæ za przes³ankê prze-
kszta³cenia waluty tego kraju, renminbi, w walutê miêdzynarodow¹, czyli tak¹,
która jest u¿ywana i utrzymywana poza granicami kraju emitenta nie tylko dla za-
wierania transakcji z jego rezydentami, ale zw³aszcza w celu dokonywania trans-
akcji miêdzy nierezydentami [Kenen, 2011]. Aby waluta krajowa mog³a odgrywaæ
rolê waluty miêdzynarodowej, kraj bêd¹cy jej emitentem musi spe³niæ szereg kry-
teriów. Odnosz¹ siê one w szczególnoœci do wielkoœci gospodarki, poziomu roz-
woju rynku finansowego, polityki gospodarczej, bilansu obrotów kapita³owych
i finansowych oraz systemu kursu walutowego.

Emitentami walut miêdzynarodowych s¹ zazwyczaj kraje o silnej pozycji
w gospodarce œwiatowej, których PKB stanowi znacz¹c¹ czêœæ œwiatowego PKB,
a handel zagraniczny istotn¹ czêœæ handlu œwiatowego. Konsekwencj¹ du¿ego
udzia³u w handlu miêdzynarodowym jest równie du¿a liczba i wartoœæ transakcji
zawieranych przez dany kraj, co zwiêksza szanse na umiêdzynarodowienie jego
waluty. Kluczowy czynnik dla internacjonalizacji waluty krajowej stanowi do-
brze rozwiniêty, efektywny, g³êboki i p³ynny rynek finansowy. Rynek taki cechu-
je znaczna wartoœæ transakcji, du¿y obrót oraz szerokie spektrum oferowanych
instrumentów finansowych, a tak¿e rozwiniêta infrastruktura instytucjonalna.
Musi byæ on tak¿e otwarty dla podmiotów niebêd¹cych rezydentami. Szczególnie
wa¿ny jest dostatecznie du¿y rynek papierów d³u¿nych, zw³aszcza rz¹dowych,
gdy¿ decyduje to o mo¿liwoœci pe³nienia przez walutê krajow¹ funkcji waluty re-
zerwowej [Genberg, 2009].

Warunkiem internacjonalizacji waluty krajowej jest te¿ liberalizacja transakcji
rejestrowanych na rachunku kapita³owym i finansowym, oznaczaj¹ca swobodê
obrotu walut¹ na miêdzynarodowym rynku walutowym i zawierania transakcji
obejmuj¹cych w szczególnoœci inwestycje bezpoœrednie i portfelowe. Inaczej
mówi¹c, waluta miêdzynarodowa musi byæ walut¹ w pe³ni wymienialn¹. Wska-
zuje siê tak¿e, ¿e kraj emituj¹cy walutê miêdzynarodow¹ powinien stosowaæ sy-
stem p³ynnego kursu walutowego, w którym wartoœæ waluty kszta³towana jest
przez interakcjê popytu i poda¿y na rynku walutowym [Prasad, Ye, 2012, s. 2].
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Chiny spe³niaj¹ obecnie jedynie czêœæ wspomnianych uprzednio kryteriów
internacjonalizacji waluty krajowej. Przede wszystkim s¹ drug¹ pod wzglêdem
wielkoœci PKB gospodark¹ œwiata, która w 2016 r. tworzy³a 14,8% œwiatowego
produktu brutto w cenach bie¿¹cych; w przypadku PKB liczonego w oparciu
o parytet si³y nabywczej udzia³ ten stanowi³ 17,8% [The World Bank, 2017].
Ponadto w rankingu Œwiatowej Organizacji Handlu (ranking obejmuje kraje, nie
uwzglêdnia natomiast ugrupowañ integracyjnych) Chiny s¹ najwiêkszym œwia-
towym eksporterem (13,15% œwiatowego eksportu towarów w 2016 r.) oraz dru-
gim œwiatowym importerem (9,78% œwiatowego importu towarów w 2016 r.)
[WTO, 2017]. Pañstwo Œrodka spe³nia tak¿e kryterium stabilnoœci pieni¹dza krajo-
wego ze wzglêdu na umiarkowan¹ wartoœæ wskaŸnika CPI, która wynosi³a 2,65%
w 2012 r., 2,62% w 2013 r., 2,0% w 2014 r., 1,4% w 2015 r. i 2% w 2016 r. [The World
Bank, 2017]. Zewnêtrzna wartoœæ renminbi, któr¹ stanowi kurs walutowy, pozo-
staje równie¿ stabilna. Zmniejszy³o siê przy tym niedowartoœciowanie chiñskiej
waluty, gdy¿ od 2010 r. ulega³a ona powolnej aprecjacji wobec dolara amerykañ-
skiego. Ponadto za gwarancjê stabilnoœci kursu walutowego renminbi uwa¿a siê
ogromne rezerwy walutowe zgromadzone przez Chiny.

Pomimo wzrostu roli Chin w gospodarce œwiatowej i handlu miêdzynarodo-
wym, kraj ten w dalszym ci¹gu nie spe³nia niektórych kryteriów internacjonalizacji
waluty narodowej. Bariery umiêdzynarodowienia renminbi to przede wszystkim
s³abo rozwiniêty krajowy rynek finansowy, kontrola przep³ywu kapita³u, system
sta³ego kursu walutowego, brak pe³nej wymienialnoœci, brak niezale¿noœci banku
centralnego oraz autorytarny system polityczny i nierespektowanie rz¹dów pra-
wa [Huang, Wang, Fan, 2014, s. 9–11].

2. Przyczyny aktywnej roli pañstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi

Chiny od kilku lat podejmuj¹ dzia³ania maj¹ce na celu wspieranie internacjo-
nalizacji renminbi. Wynikaj¹ one w znacznej mierze ze œwiadomoœci rosn¹cej roli
Pañstwa Œrodka w gospodarce œwiatowej i zwi¹zanych z tym ambicji. Wi¹¿¹ siê
równie¿ z przekonaniem, ¿e znaczenie Chin w miêdzynarodowych relacjach wa-
lutowych jest nieproporcjonalnie ma³e w stosunku do pozycji tego kraju w realnej
sferze gospodarki œwiatowej. Istotna pozostaje równie¿ chêæ uniezale¿nienia siê
od dolara amerykañskiego w rozliczaniu handlu zagranicznego Chin, co wynika
nie tylko z przyczyn ekonomicznych, lecz stanowi równie¿ instrument zwiêksze-
nia presti¿u tego kraju w gospodarce œwiatowej.

Przyczyn¹ aktywnej roli pañstwa w procesie internacjonalizacji renminbi jest
tak¿e d¹¿enie do osi¹gniêcia klasycznych korzyœci z internacjonalizacji waluty
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krajowej. Najwiêksza korzyœæ kraju emituj¹cego walutê miêdzynarodow¹ wi¹¿e
siê z tzw. rent¹ senioraln¹, zwan¹ te¿ senioratem (seigniorage), oznaczaj¹c¹ przy-
wilej banku centralnego polegaj¹cy na monopolu emisji pieni¹dza i osi¹ganiu do-
chodu z tego tytu³u. Gdy pieni¹dz krajowy pe³ni jednoczeœnie funkcjê pieni¹dza
miêdzynarodowego, seniorat osi¹ga znacznie wiêksze rozmiary [Cohen, 2012,
s. 16–17]. Kraj emituj¹cy walutê miêdzynarodow¹ posiada tak¿e mo¿liwoœæ szero-
kiego zad³u¿ania siê za granic¹, gdy¿ obligacje rz¹dowe takich pañstw s¹ du¿o
czêœciej nabywane przez inwestorów ni¿ obligacje nominowane w walutach nie-
posiadaj¹cych tego statusu [Papaioannou, Portes, 2008, s. 37]. Czynnikiem zwiêk-
szaj¹cym ten popyt jest pe³nienie przez waluty miêdzynarodowe funkcji walut
referencyjnych, w zwi¹zku z czym banki centralne pañstw stosuj¹cych systemy
kursu sta³ego nabywaj¹ znaczne iloœci wspomnianych obligacji, które stanowi¹
istotny sk³adnik utrzymywanych rezerw walutowych. Co wiêcej, emitowanie wa-
luty miêdzynarodowej przez dany kraj obni¿a rentownoœæ jego obligacji rz¹do-
wych, a wiêc zmniejsza koszt obs³ugi zad³u¿enia. Z drugiej strony pañstwo takie
osi¹ga znacznie wiêksze korzyœci ze swoich inwestycji zagranicznych (bezpoœred-
nich i portfelowych) w porównaniu z kosztami obs³ugi zaci¹gniêtego w swojej
walucie d³ugu. Sytuacja ta okreœlana jest mianem nadzwyczajnego przywileju
(exorbitant priviledge) kraju emituj¹cego walutê miêdzynarodow¹. Innymi s³owy,
nadzwyczajny przywilej pozwala emitentowi waluty miêdzynarodowej p³aciæ
mniej za pozyskiwanie kapita³u za granic¹ i otrzymywaæ wiêcej za kapita³ dostar-
czany za granicê [Eichengreen, 2011, s. 4].

Przywilejem kraju emituj¹cego walutê miêdzynarodow¹ jest te¿ mo¿liwoœæ
zaci¹gania d³ugu za granic¹ we w³asnej walucie. Dziêki temu zmiany kursu walu-
towego, w szczególnoœci deprecjacja waluty krajowej, nie maj¹ wp³ywu na wiel-
koœæ zad³u¿enia zagranicznego takiego pañstwa, natomiast powoduj¹ straty dla
jego kredytodawców. Korzyœci¹ z pe³nienia przez walutê krajow¹ funkcji waluty
miêdzynarodowej jest tak¿e wygoda rezydentów, zw³aszcza eksporterów, impor-
terów, po¿yczkodawców i po¿yczkobiorców, którzy w rozliczeniach z zagranic¹
pos³uguj¹ siê walut¹ krajow¹ i dziêki temu nie ponosz¹ kosztów transakcyjnych
zwi¹zanych z wymian¹ walut oraz kosztów zabezpieczenia przed ryzykiem kur-
sowym (hedging). Korzyœci zwi¹zane z internacjonalizacj¹ waluty krajowej od-
nosz¹ tak¿e banki i instytucje finansowe dzia³aj¹ce w danym kraju, gdy¿ maj¹
przewagê konkurencyjn¹ wynikaj¹c¹ z prowadzenia operacji w walucie miêdzy-
narodowej. Mog¹ one dziêki temu zwiêkszyæ skalê dzia³alnoœci i efektywnoœæ.
Przewagê zyskuj¹ tak¿e centra finansowe zlokalizowane w kraju bêd¹cym emi-
tentem waluty miêdzynarodowej [Chinn, Frankel, 2005, s. 5–6]. Internacjonaliza-
cja waluty krajowej wi¹¿e siê tak¿e ze wzrostem presti¿u, si³y politycznej i pozycji
kraju w gospodarce œwiatowej. Kraj emituj¹cy dominuj¹c¹ walutê miêdzynaro-
dow¹ jest jednoczeœnie potêg¹ polityczn¹ i gospodarcz¹ [Subramanian, 2011, s. 55,
99–104].
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3. Obszary aktywnoœci pañstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi

Realizowana przez Chiny strategia internacjonalizacji renminbi obejmuje
przede wszystkim piêæ obszarów: zwiêkszanie elastycznoœci systemu kursu walu-
towego, liberalizacjê rozliczeñ handlowych w renminbi, liberalizacjê przep³ywów
kapita³u (w zakresie inwestycji bezpoœrednich i portfelowych), wspieranie rozwo-
ju centrów offshore dla renminbi oraz zawieranie umów o swapach walutowych.

Szczególne znaczenie dla internacjonalizacji renminbi ma stopniowe uelastycz-
nianie re¿imu kursowego oraz dopuszczenie systematycznej aprecjacji renminbi
w stosunku do dolara amerykañskiego. W lipcu 2005 r. Ludowy Bank Chin prze-
prowadzi³ reformê systemu kursowego. W miejsce trwaj¹cego od 1994 r. silnego
powi¹zania renminbi z dolarem wprowadzono system kierowanego kursu p³yn-
nego, w którym chiñska waluta oficjalnie powi¹zana zosta³a z koszykiem walut,
a poziom kursu w wiêkszym stopniu odzwierciedlaæ mia³ interakcjê popytu i po-
da¿y na rynku walutowym [Goldstein, Lardy, 2008, s. 2]. Wspomniana reforma re-
¿imu kursowego doprowadzi³a do systematycznej realnej aprecjacji renminbi
w stosunku do dolara, która od lipca 2005 r. do kwietnia 2013 r. wynios³a 44,8%.
W tym samym czasie nast¹pi³a równie¿ aprecjacja renminbi mierzona za pomoc¹
realnego efektywnego kursu walutowego, a jej wartoœæ osi¹gnê³a 34% [Report...,
2013, s. 16]. Najwa¿niejszym efektem systematycznej aprecjacji chiñskiej waluty
by³o zmniejszenie stopnia jej niedowartoœciowania wobec dolara amerykañskiego.
Nale¿y podkreœliæ, ¿e Chiny dokonywa³y równie¿ stopniowego uelastycznienia
systemu kursu walutowego. Polega³o to na poszerzaniu pasma dopuszczalnych
wahañ kursu renminbi wokó³ parytetu. W maju 2007 r. pasmo wahañ 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 aktywnoœci pañstwa w procesie internacjonali-
zacji renminbi by³a stopniowa liberalizacja rozliczeñ handlowych w tej walucie,
rozpoczêta w lipcu 2009 r., kiedy wprowadzono program pilota¿owy dla rozli-
czeñ transakcji handlu zagranicznego w renminbi (Pilot Program of Renminbi
Settlement of Cross-border Trade Transactions). Przed uruchomieniem wspom-
nianego programu praktycznie ca³y handel zagraniczny Chin rozliczany by³
w dolarach amerykañskich. Po wprowadzeniu programu pilota¿owego czêœci
chiñskich przedsiêbiorstw umo¿liwiono rozliczanie handlu w renminbi. Zasiêg
geograficzny tej inicjatywy ogranicza³ siê wówczas do piêciu chiñskich miast,
a partnerzy zagraniczni mogli pochodziæ tylko z Hongkongu, Makau i krajów
cz³onkowskich ASEAN [Renminbi Trade Settlement Pilot Scheme, 2009].
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Wskutek rozszerzenia zasiêgu geograficznego programu pilota¿owego
w czerwcu 2010 r. uprawnione do rozliczania handlu w renminbi by³y ju¿ przed-
siêbiorstwa z dwudziestu chiñskich prowincji, natomiast ograniczenia odnosz¹ce
siê do lokalizacji partnerów zagranicznych zosta³y zniesione. Kolejne rozszerze-
nie programu nast¹pi³o w sierpniu 2011 r., kiedy zniesiono równie¿ ograniczenia
dotycz¹ce lokalizacji podmiotów krajowych. Efektem programu pilota¿owego
sta³ siê dynamiczny wzrost udzia³u handlu rozliczanego w walucie chiñskiej
w ca³oœci obrotów handlu zagranicznego tego kraju. Ekspansja rozliczeñ handlo-
wych w renminbi doprowadzi³a ponadto do wzrostu wartoœci depozytów w tej
walucie w bankach zlokalizowanych w Hongkongu.

Trzecim obszarem, w którym pañstwo prowadzi aktywn¹ politykê wspie-
raj¹c¹ internacjonalizacjê renminbi, jest liberalizacja przep³ywów kapita³u, za-
równo w odniesieniu do inwestycji bezpoœrednich, jak i portfelowych. Pe³na
liberalizacja przep³ywów kapita³u dotyczy³a zagranicznych inwestycji bezpo-
œrednich. W rezultacie nierezydenci maj¹ swobodê dokonywania inwestycji bez-
poœrednich w Chinach. W dalszym ci¹gu jednak kontroli podlegaj¹ przep³ywy
kapita³u stanowi¹ce inwestycje portfelowe. W przypadku tego rodzaju inwestycji
przeprowadzono czêœciow¹ liberalizacjê. W 2002 r. ustanowiono program, w ra-
mach którego tzw. kwalifikowani zagraniczni inwestorzy instytucjonalni (Quali-
fied Foreign Institutional Investor – QFII) mog¹ po uzyskaniu odpowiedniego
zezwolenia inwestowaæ w akcje nominowane w renminbi na gie³dach w Szang-
haju i Shenzhen. W 2011 r. wprowadzono rozszerzon¹ wersjê tej inicjatywy o na-
zwie Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor (RQFII). W ramach tego
programu nierezydenci maj¹ mo¿liwoœæ inwestowania do okreœlonego limitu za-
równo w akcje, jak i obligacje emitowane na chiñskim rynku onshore. Jeœli chodzi
o liberalizacjê przep³ywów kapita³u w zakresie inwestycji portfelowych dokony-
wanych przez rezydentów chiñskich, kluczowe znaczenie mia³ wprowadzony
w 2007 r. program ustanawiaj¹cy instytucjê kwalifikowanego krajowego inwestora
instytucjonalnego (Qualified Domestic Institutional Investor – QDII). W ramach
tego programu umo¿liwiono podmiotom krajowym, aczkolwiek w ograniczo-
nym zakresie, inwestowanie na gie³dach za granic¹ [Gao, Yu, 2011, s. 121].

Czwartym kluczowym obszarem strategii internacjonalizacji renminbi jest
wspieranie przez Chiny rozwoju centrów offshore dla waluty tego kraju. Najwa¿-
niejszym centrum offshore pozostaje Hongkong, jednak¿e szczególnie istotny
jest ich rozwój w krajach rozwiniêtych. Poza Hongkongiem do wiod¹cych oœrod-
ków nale¿¹ obecnie Singapur i Tajwan, natomiast poza Azj¹ Londyn, Pary¿, Frank-
furt i Luksemburg.

Rozwój centrum offshore w Hongkongu w odniesieniu do operacji prowa-
dzonych w renminbi ma miejsce od 2004 r., kiedy m.in. umo¿liwiono tamtejszym
bankom przyjmowanie depozytów w renminbi. Nastêpnie zakres tych operacji
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by³ systematycznie poszerzany [Jackson, Rossi, 2011]. W 2007 r. zezwolono na
emitowanie tzw. obligacji dim sum, czyli obligacji nominowanych w renminbi,
emitowanych poza terytorium Chin. Pocz¹tkowo katalog emitentów ogranicza³
siê do chiñskich instytucji finansowych, z czasem jednak rozszerzono go o spó³ki
chiñskie, korporacje miêdzynarodowe i miêdzynarodowe instytucje finansowe
[Subacchi, 2010]. Wyraz aktywnej roli pañstwa w internacjonalizacji renminbi sta-
nowi równie¿ fakt, ¿e wspieranie miêdzynarodowego wykorzystania renminbi
i rozwój centrum offshore w Hongkongu sta³y siê oficjalnymi celami, sformu³o-
wanymi w planie piêcioletnim na lata 2011–2015 [Jiabao, 2011, s. 37].

Pi¹tym obszarem, w którym dostrzegalna jest aktywna rola pañstwa w procesie
internacjonalizacji renminbi, s¹ dzia³ania maj¹ce na celu dostarczenie p³ynnoœci
w tej walucie innym krajom. Ludowy Bank Chin zawiera zatem umowy o swa-
pach walutowych (bilateral swap agreements) z innymi bankami centralnymi, za-
równo z krajów wschodz¹cych i rozwijaj¹cych siê, jak i z krajów rozwiniêtych.
W odró¿nieniu od swapów zawieranych przednio w ramach tzw. Inicjatywy
z Chiang Mai, które posiada³y charakter instrumentów ostro¿noœciowych i mia³y
za zadanie dostarczyæ p³ynnoœci w dolarach w sytuacji wyst¹pienia kryzysu fi-
nansowego, celem porozumieñ swapowych podpisywanych od grudnia 2008 r.
jest wspieranie rozliczania wzajemnego handlu i inwestycji w renminbi, a tak¿e
wzmocnienie dwustronnej wspó³pracy finansowej [Ito, 2011, s. 5–6]. Uwa¿a siê
równie¿, ¿e nieoficjalnym celem tych porozumieñ jest równie¿ zachêcenie ban-
ków centralnych do utrzymywania rezerw dewizowych w renminbi. Do koñca
2015 r. Ludowy Bank Chin zawar³ umowy o swapach walutowych zak³adaj¹cych
dostarczenie p³ynnoœci w renminbi z prawie czterdziestoma bankami centralny-
mi. Najwiêcej tego typu porozumieñ podpisano z krajami wschodz¹cymi i rozwi-
jaj¹cymi siê. Wszystkie porozumienia swapowe zawierane s¹ na trzy lata,
jednak¿e ich okres obowi¹zywania jest przed³u¿any [Skopiec, 2016].

4. Efekty strategii internacjonalizacji renminbi

Wskutek realizowanej przez w³adze Chin strategii internacjonalizacji renminbi
nast¹pi³ szybki wzrost miêdzynarodowego wykorzystania chiñskiej waluty. Od-
setek handlu zagranicznego Chin rozliczany w renminbi rós³ szybko od wprowa-
dzenia programu pilota¿owego, osi¹gaj¹c w 2015 r. poziom 29,4% [IMF, 2016a].
Wzrost miêdzynarodowego wykorzystania chiñskiego pieni¹dza nast¹pi³ tak¿e
w odniesieniu do ca³ego handlu œwiatowego. W paŸdzierniku 2013 r. renminbi
zast¹pi³o euro na pozycji drugiej najwa¿niejszej waluty w rozliczaniu handlu
œwiatowego, osi¹gaj¹c udzia³ 6,64% [SWIFT, 2013; ECB, 2014, s. 32].
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Miêdzynarodowe znaczenie waluty Chin ros³o tak¿e w przypadku ogó³u
œwiatowych p³atnoœci. Udzia³ renminbi pozostawa³ tu ni¿szy ni¿ w przypadku
handlu miêdzynarodowego, niemniej jednak wykazywa³ tendencjê wzrostow¹
i w styczniu 2016 r. wynosi³ 2,45%. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje dynamiczny
wzrost wykorzystania waluty Chin na rynkach walutowych. W 2010 r. udzia³ ren-
minbi w œrednim dziennym obrocie na œwiatowym rynku walutowym wynosi³
zaledwie 09%, w 2013 r. stanowi³ 2,2%, natomiast w 2016 r. osi¹gn¹³ ju¿ poziom
4,0% [BIS, 2013; BIS, 2016].

Zauwa¿alny jest równie¿ wzrost znaczenia waluty Chin w œwiatowych rezer-
wach walutowych. Nale¿y pamiêtaæ, ¿e do 30 wrzeœnia 2016 r. MFW nie wyodrêb-
nia³ renminbi w bazie COFER (Currency Composition of Official Foreign
Exchange Reserves) (rezerwy w tej walucie wchodzi³y w zakres kategorii „inne”),
jednak¿e badanie przeprowadzone przez Fundusz wœród pañstw cz³onkowskich
wiosn¹ 2015 r. dostarcza informacji na temat rezerw utrzymywanych w walucie
Chin w latach 2013–2014. Ze 130 objêtych badaniem krajów rezerwy w renminbi
gromadzi³o 27 pañstw w 2013 r. i 38 w 2014 r. Rezerwy utrzymywane w renminbi
stanowi³y 0,67% œwiatowych rezerw walutowych w 2013 r. i 1,11% w 2014 r. [IMF,
2015b]. W 2016 r. rezerwy w renminbi stanowi³y zgodnie z danymi bazy COFER
1,08% œwiatowych sklasyfikowanych rezerw walutowych. Nie s¹ to wielkoœci
znacz¹ce, pamiêtaæ jednak nale¿y, ¿e œwiatowe rezerwy cechuje olbrzymi stopieñ
koncentracji walutowej (rezerwy w dolarach i euro stanowi³y a¿ 83,54% œwiato-
wych rezerw w 2016 r.) [COFER, 2017].

Wyrazem dynamicznego wzrostu miêdzynarodowego znaczenia i wykorzy-
stania waluty Chin sta³o siê w³¹czenie renminbi przez Zarz¹d MFW do koszyka
walutowego SDR od 1 paŸdziernika 2016 r. By³o to bezpoœredni¹ konsekwencj¹
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oficjalnego nadania renminbi przez MFW statusu waluty swobodnie u¿ywanej
(freely used currency). Nale¿y podkreœliæ, ¿e renminbi przyznano od pocz¹tku wy-
sok¹ wagê 10,82%, co daje tej walucie trzeci¹ po dolarze amerykañskim i euro po-
zycjê w koszyku SDR. Ni¿sze udzia³y maj¹ natomiast dwie pozosta³e waluty
tradycyjnie wchodz¹ce sk³ad koszyka SDR, a mianowicie funt szterling (8,09%)
i japoñski jen (8,33%) [IMF, 2015a].

Nastêpstwem w³¹czenia renminbi do koszyka SDR by³o wyodrêbnienie tej
waluty w statystykach sklasyfikowanych oficjalnych rezerw walutowych, groma-
dzonych w bazie COFER, pocz¹wszy od 1 paŸdziernika 2016 r. Wskutek tego ren-
minbi sta³o siê ósm¹ walut¹ uwzglêdnian¹ odrêbnie w statystykach rezerw
walutowych MFW (obok dolara amerykañskiego, euro, jena, funta szterlinga, fran-
ka szwajcarskiego, dolara australijskiego i dolara kanadyjskiego) [IMF, 2016b].

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, ¿e internacjonalizacja renminbi
jest procesem w znacznej mierze inicjowanym i kierowanym przez chiñskie pañ-
stwo. Chiny spe³niaj¹ obecnie jedynie czêœæ kryteriów internacjonalizacji waluty
krajowej, jednak¿e w³adze tego kraju podejmuj¹ aktywne dzia³ania prowadz¹ce
do zwiêkszenia miêdzynarodowej roli renminbi. Wynikaj¹ one w znacznej mie-
rze ze œwiadomoœci rosn¹cej roli Pañstwa Œrodka w gospodarce œwiatowej oraz
z przekonania, ¿e znaczenie Chin w miêdzynarodowych relacjach walutowych jest
nieproporcjonalnie ma³e w stosunku do pozycji tego kraju w realnej sferze gospo-
darki œwiatowej. Przyczyn¹ aktywnej roli pañstwa w procesie internacjonalizacji
renminbi jest tak¿e d¹¿enie do osi¹gniêcia klasycznych korzyœci z internacjonali-
zacji waluty krajowej, takich jak: zyski z renty senioralnej, obni¿ka rentownoœci
obligacji rz¹dowych i spadek kosztu pozyskania kapita³u, mo¿liwoœæ zaci¹gania
d³ugu za granic¹ we w³asnej walucie oraz wzrost presti¿u, si³y politycznej i pozy-
cji kraju w gospodarce œwiatowej.

W artykule wskazano, ¿e przyjêta przez Chiny strategia internacjonalizacji
renminbi obejmuje przede wszystkim piêæ obszarów: zwiêkszanie elastycznoœci
systemu kursu walutowego, liberalizacjê rozliczeñ handlowych w renminbi, libe-
ralizacjê przep³ywów kapita³u (w zakresie inwestycji bezpoœrednich i portfelo-
wych), wspieranie rozwoju centrów offshore dla renminbi oraz zawieranie umów
o swapach walutowych. Wskutek realizowanej przez w³adze Chin strategii inter-
nacjonalizacji renminbi nast¹pi³ szybki wzrost miêdzynarodowego wykorzysta-
nia chiñskiej waluty (wzrost udzia³u renminbi w rozliczaniu handlu œwiatowego,
w œwiatowych p³atnoœciach, w œrednim dziennym obrocie na œwiatowym rynku
walutowym oraz w œwiatowych rezerwach walutowych).
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�ród³a finansowania

Badanie sfinansowano z dotacji statutowej Kolegium Gospodarki Œwiatowej
Szko³y G³ównej Handlowej w Warszawie.
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