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INTERNACJONALIZACJA RENMINBI JAKO
PRZYKLAD AWERSJI DO RYZYKA WALUTOWEGO

Streszczenie: Jednym z czynnikéw okreslajacym wspolczesny migdzynarodowy system
walutowy jest jego wadliwo$¢ oparta na jednej walucie, co destabilizuje migdzynarodo-
we srodowisko finansowe i podtrzymuje migdzynarodowa nierownowageg ptlatnicza.
Wsrod walut mogacych odegrac istotna rolg migdzynarodowa coraz wigksze znaczenie
zyskuje renminbi (RMB). Szczegdlng wagg zyskuje fakt, ze wladze chinskie sg aktywne
w internacjonalizowaniu wlasnej waluty i konsekwentnie podejmuja dzialania w tym
kierunku. Motorem tych dziatan sa korzysci, jakie kraj moze odnies¢ w wyniku migdzy-
narodowego zastosowania chinskiej waluty. Sposéb i zakres internacjonalizacji juana
wskazuje roéwniez na awersj¢ do ryzyka walutowego w wymiarze regionalnym i global-
nym. Jest rowniez konsekwencja turbulencji na globalnych rynkach finansowych oraz
proba zmniejszenia ryzyka walutowego w regionie Azji. Celem artykutu jest proba okre-
Slenia zalezno$ci pomigdzy internacjonalizacjg chinskiej waluty (na rynku globalnym
i rynkach regionalnych) a awersja do ryzyka walutowego. Realizacj¢ celu oparto na
omoéwieniu determinant procesu internacjonalizacji walut oraz internacjonalizacji waluty
chinskiej w kontekscie awersji do ryzyka walutowego (Maziad, Rapoza, Dobson, Masson,
Bogotebska, Bénassy-Quéré, Angeloni).

Stowa kluczowe: juan chinski, renminbi, internacjonalizacja juana, waluta mi¢dzynaro-
dowa, awersja do ryzyka.

JEL Classification: E42, E63, F45.

Wprowadzenie

Dynamiczny wzrost gospodarczy Chin trwajacy nieprzerwanie od rozpo-
czecia reform w 1978 r. i rosnaca pozycja tego kraju w gospodarce $wiatowej
staty si¢ zrodlem toczacej si¢ od kilku lat intensywnej dyskusji na temat roli
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renminbi' w miedzynarodowym systemie walutowym. Uzyskanie przez renmin-
bi statusu waluty w pelni migdzynarodowej jest kwestia czasu. Ma to prowadzi¢
do przemian w migdzynarodowym systemie walutowym, zdominowanym obec-
nie przez dolara amerykanskiego, w kierunku systemu wielobiegunowego opar-
tego na kilku walutach rezerwowych [Dailami i Masson, 2011; Eichengreen,
2011, s. 150-152; Skopiec, 2014, s. 6].

Centralng role beda w nim petnily dolar, euro i renminbi. Wskutek przy-
puszczalnego spadku znaczenia dolara trzy najwazniejsze waluty rezerwowe
beda odgrywaty prawie rownorzedna rolg, co zwigkszy stabilno$¢ migdzynaro-
dowego systemu walutowego [Skopiec, 2014, s. 6]. Fratzscher i Mehl [2011]
twierdza nawet, ze migdzynarodowy system walutowy juz stat si¢ systemem
trojbiegunowym, opartym na dolarze, euro i renminbi. Nie brakuje takze opinii,
ze awans Chin na pozycj¢ najwigkszej gospodarki $wiata i spadek gospodarcze-
go znaczenia Standw Zjednoczonych prowadzi¢ bedzie do spadku roli dolara
1 uzyskania przez renminbi statusu dominujacej waluty migdzynarodowej [Su-
bramanian, 2011, s. 99; Skopiec, 2014, s. 6].

Celem artykutu jest proba okreslenia zalezno$ci pomigdzy internacjonaliza-
cja RMB a awersja do ryzyka walutowego. Realizacje celu oparto na omowie-
niu: determinant procesu internacjonalizacji walut oraz internacjonalizacji walu-
ty chinskiej w konteks$cie awersji do ryzyka walutowego.

1. Internacjonalizacja waluty chinskiej

Internacjonalizacja waluty, rozumiana jako wykorzystanie waluty poza gra-
nicami kraju emitenta w celu zakupu towardw, ustug i aktywow finansowych
w transakcjach z udzialem nierezydentow, postrzegana byla tradycyjnie jako
proces o charakterze ewolucyjnym, kierowany sitami rynkowymi [Maziad et al.,
2011; Bogolebska, 2014, s. 324-327].

W analizie uwarunkowan procesu internacjonalizacji niektorzy badacze
[Maziad et al., 2011; Bogotebska, 2014, s. 324-327] przyjmuja perspektywe
badawcza szersza niz tradycyjna i wyodrebniaja trzy grupy czynnikdw: rozmiar
gospodarki, czynniki popytowe oraz podazowe (tabela 1).

' Juan chifski jest waluta Chinskiej Republiki Ludowej i oznaczany jest symbolem CNY. Jed-
nakze ze wzgledu na to, ze oficjalnie uzywane jest w odniesieniu do tej waluty okreSlenie ren-
minbi, niektore zrodta podaja odpowiadajacy mu skrot RMB.
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Tabela 1. Sktadowe internacjonalizacji walut: USD, EURO, JPY, RMB w 2015 1.

Czynnik USD EUR JPY CNY
Gospodarka 30% PKB 25% PKB 15% PKB 12% PKB
Rynki finansowe plynne fragmentaryzacja plynne ograniczone
System prawny silny silny silny staby
Polityka fiskalna silna silna silna silna
Pozyczkodawca . . . .

.. .. silny silny silny silny
ostatniej instancji
Internacjonalizacja silna silna silna silna
Kohezja silna ograniczona silna silna

Zrodto: Na podstawie [Bogolebska, 2014, s. 364].

Chiny jako druga pod wzgledem wielkosci gospodarka $wiata odgrywaja
duza role¢ w migdzynarodowych stosunkach gospodarczych, w szczegdlnosci
w regionie Azji Potudniowo-Wschodniej. Juan nabiera stopniowo coraz wigk-
szego znaczenia w tym regionie, wigkszego niz dolar amerykanski [Shu, Chow,
Chan, 2007; Markiewicz, 2015, s. 103-104] i jest sktadowa koszyka walut, do
ktorego odnoszone sa kursy walutowe niektorych walut azjatyckich. Jest to
spojne z relacjami handlowymi panstw azjatyckich, w ktérych wymiana han-
dlowa z Chinami odgrywa bardzo istotna rolg.

Waluta Chin jest instrumentem finansowym o rosnacym znaczeniu, nie tyl-
ko w skali regionalnej, lecz takze w skali $wiatowych obrotow walutowych.
Uwage przyciaga przy tym oddziatywanie polityki monetarnej Chin na gospo-
darki i waluty panstw azjatyckich, jak réwniez stopnie umigdzynarodowienia
juana, co powoduje, iz pojawiajq si¢ hipotezy na temat prob budowy tripolarne-
go systemu walutowego na $wiecie [Fratzcher, Mehl, 2011; Markiewicz, 2015,
s. 103-104]. Ponadto bank centralny Chin proponuje wlaczenie juana chinskiego
w sktad SDR [Zhou, 2009].

Rosnace znaczenie juana w globalnych obrotach walutowych zostalo do-
strzezone m.in. w trzyletnim raporcie Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych
(Bank for International Settlements, BIS) opublikowanym w 2013 r. [BIS, 2013,
s. 5-10].

Ekonomisci i finansi$ci nie maja watpliwosci co do tego, ze ostatni kryzys
finansowy przyspieszyt internacjonalizacj¢ juana. Chiny poniosly wymierne
straty na amerykanskich obligacjach, ktore ocenity na 400 mld USD. Strach
przed wigksza katastrofa finansowa zmusil Pekin do dziatania. Chiny od kilku
lat podejmuja wysitki majace na celu wspieranie internacjonalizacji renminbi.
Wynikaja one nie tylko ze §wiadomosci rosnacej roli Panstwa Srodka w gospo-
darce §wiatowej i zwigzanych z tym ambicji, lecz takze wiaza si¢ z checia osia-
gnigcia korzysci wynikajacych z internacjonalizacji waluty krajowej, poniewaz
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w coraz wigkszym stopniu wypelnia ona wymogi macierzy Cohena, wyznacza-
jacej kryteria funkcjonowania waluty krajowej jako waluty migdzynarodowe;j
[Markiewicz, 2012, s. 213-229; Markiewicz, 2015, s. 101-102].

Frankel [2012] wskazuje na dwie charakterystyczne cechy internacjonaliza-
cji renminbi. Po pierwsze, proces ten rozpoczatl si¢ przed liberalizacja przepty-
wow kapitatu i wprowadzeniem pelnej wymienialnosci waluty. Po drugie, jak
dotad jest on przede wszystkim rezultatem dziatalnosci wladz panstwa (govern-
mentled internationalisation), a w znacznie mniejszej czgS$ci pozostaje procesem
o charakterze rynkowym (marketled internationalisation). Jest to dziatanie bez-
precedensowe, gdyz proces internacjonalizacji wspotczesnych walut kluczowych
mial przede wszystkim charakter rynkowy (z wyjatkiem Japonii, w ktorej przy-
padku wspieranie internacjonalizacji przez panstwo okazalo si¢ bezskuteczne),
a liberalizacja przeplywow kapitalu poprzedzata wzrost mig¢dzynarodowego
zastosowania tych walut [Kang i Maziad, 2012, s. 4-10]. Chiny sa ponadto
pierwszym krajem rozwijajacym sig, ktorego waluta ma realna szansg na zyska-
nie statusu waluty kluczowej (dotychczas status ten osiagaty wylacznie waluty
krajow wysoko rozwinigtych). Warto zauwazy¢, ze wzrostowi znaczenia krajow
rozwijajacych si¢ w gospodarce $wiatowej, w szczegolnosci pod wzgledem
udzialu w §wiatowym PKB i handlu, nie towarzyszyt analogiczny wzrost ich roli
w miedzynarodowym systemie walutowym. Internacjonalizacja renminbi bylaby
wigc krokiem w kierunku zmniejszenia tej dysproporcji.

W grudniu 2015 r. juan znalazt si¢ juz na miejscu piatym (tabela 2), odno-
towujac udzial w Swiatowych dziennych obrotach handlowych w wysokos$ci
12,9% (udziat dolara amerykanskiego stanowit wowczas 52,5%, euro — 44,8%,
funta brytyjskiego — 17,5%, jena japonskiego — 14,9%) [SWIFT, 2015].

Tabela 2. Udzial gléwnych walut w $rednich dziennych obrotach na globalnym

rynku walutowym w %

Waluta 2010 2011 2012 2013 2014 2015
USD 89,9 88,1 89,0 87,2 85,4 52,5 (1)
EUR 39,1 40,2 42,1 42,8 43,0 44,8 (2)
JPY 19,0 18,9 18,7 18,7 18,0 14,9 (4)
GBP 12,9 12,8 13,2 13,9 14,1 17,5 (3)
CNY 0,3 2,5 5.4 8,9 10,6 12,9 (5)
AUD 7,6 7,5 7,0 6,9 6,9 6,5 (6)
CHF 6,4 6,2 6,4 5,6 5,0 4,9 (7
Pozostale 24,8 23,8 18,2 16,0 17,0 16,0
Razem 200%* 200 200 200 200 200

* Analiza dotyczy tylko gtdéwnych walut — pozostate notuja marginalny obrot.
** Laczny obrot walutowy wynosi 200%, poniewaz kazdorazowo w transakcji bierze udziat para walutowa.

Zrodto: Na podstawie BIS [2016a, s. 9-12].
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Dazac do zwigkszenia migdzynarodowego zastosowania renminbi, Chiny
podjely takze dziatania majace na celu dostarczenie ptynnosci w tej walucie
innym krajom — gléwnie poprzez pozwolenia na otwieranie przez rezydentow
Hongkongu kont bankowych denominowanych w juanie oraz wdrazanie dwu-
stronnych umow swapowych (rys. 1). Porozumienia tego typu podpisywane od
grudnia 2008 r. maja na celu glownie wspieranie rozliczania wzajemnego handlu
i inwestycji w chinskiej walucie, a takze wzmocnienie dwustronnej wspotpracy
finansowej [Ito, 2011, s. 5-6]. Nieoficjalnym celem jest takze zachgcenie ban-
koéw centralnych w tych krajach do utrzymywania czesci rezerw walutowych
w renminbi. Swapy te przewiduja dostarczanie ptynnos$ci w renminbi, a nie
w USD. Od czasu podpisania pierwszego tego typu porozumienia w grudniu
2008 r. z Bankiem Korei Ludowy Bank Chin zawart do grudnia 2015 r. 24
umowy o swapach walutowych z 19 krajami na taczna kwot¢ 4486,2 mld CNY.
Najwigcej porozumien, cechujacych si¢ ponadto najwyzsza wartoscia, podpisano
z krajami azjatyckimi [Skopiec, 2014, s. 20].
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Rys. 1. Skumulowane wartosci ilo$ci swapow walutowych zawartych
przez Ludowy Bank Chin w RMB w okresie 2008-2016 (mld)

Zrodto: Hong Kong Monetary Authority [2016].

Poniewaz jednym z warunkow internacjonalizacji waluty krajowej jest dostgp
inwestorow zagranicznych do aktywow w niej nominowanych i ich odpowiednia
podaz, Chiny zdecydowaly si¢ na zapewnienie takiej mozliwosci, zezwalajac na
emitowanie od 2007 r. obligacji w centrum offshore w Hongkongu przez chinskie
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instytucje finansowe, a nastepnie rozszerzajac katalog uprawnionych podmiotow na
spotki chinskie, korporacje migdzynarodowe i miedzynarodowe instytucje finanso-
we. W rezultacie warto$é obligaciji dim sum’ wyniosta 885,0 mld RMB w 2015 r.
(rys. 2). Liczba podmiotéw dokonujacych emisji w 2015 r. wyniosta: 100 [Hong
Kong Monetary Authority, 2012]. Liczbie emitentow towarzyszyta takze ich dywer-
syfikacja. O ile poczatkowo byly to glownie banki chinskie i Ministerstwo Finan-
sOw, to z czasem coraz wigksza czg§¢ emisji przypadata na miedzynarodowe insty-
tucje finansowe (np. Azjatycki Bank Rozwoju, Bank Swiatowy) i korporacje
miedzynarodowe (np. McDonald’s, Volkswagen), a takze chinskie niebankowe in-
stytucje finansowe [Skopiec, 2014, s. 18-19].
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Rys. 2. Warto$¢ obligacji wyemitowanych w RMB w Hongkongu w okresie 2010-2015 (mld)
Zrédto: Hongkong Monetary Authority [2016].

Wzrost obrotdow handlowych na obligacjach w renminbi przyczynit si¢ do
wzrostu wartos$ci depozytow prowadzonych w tej walucie przez banki w Hong-
kongu: 3220 mld RMB (rys. 3).

Przetomowym zdarzeniem dla rozwoju centrum offshore w Hongkongu
1 wzrostu znaczenia renminbi byto uruchomienie w lipcu 2009 r. programu pilo-
tazowego dla rozliczen transakcji handlu zagranicznego w renminbi (Pilot Pro-
gram of Renminbi Settlement of Cross-border Trade Transactions). Skutkiem
tego byt znaczny wzrost handlu zagranicznego Chin, ktorego wielko$¢ na koniec
2015 r. ksztattowata si¢ na poziomie: 1820 mld RMB (rys. 4).

2 Sg to obligacje nominowane w renminbi i emitowane poza terytorium Chin.
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Od czasu wprowadzenia reformy systemu kursowego w lipcu 2005 r. renminbi
ulegato systematycznej aprecjacji. Skala aprecjacji nominalnej renminbi wzgledem
USD w latach 2010 i 2011 wynosita odpowiednio: 7% i 8%, a nast¢pnie w latach
2012, 2013 12014 wzrosta odpowiednio do 9%, 10% i 12%. W 2015 r. wyniosta ona
juz 14%, co $wiadczy o postepujacym procesie wzrostu znaczenia RMB (rys. 5).
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Rys. 3. Skumulowana warto$¢ depozytow w RMB w bankach Hongkongu
w okresie 2010-2015 (mld)

Zrbdto: Hongkong Monetary Authority [2016].
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Rys. 4. Skumulowana warto$¢ handlu zagranicznego w RMB rozliczana
przez banki Hongkongu w okresie 2010-2015 (mld)

Zrodto: Hongkong Monetary Authority [2016].
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Rys. 5. Skumulowana warto$¢ kursu walutowego RMB/USD w okresie 2010-2015 (%)

* Skala 1:100
Zrodto: Hongkong Monetary Authority [2016].
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Rys. 6. Skumulowana warto$¢ udziatu walut w strukturze zadtuzenia ICBC w 2015 (%)

* Skala 1:10
Zrodto: Na podstawie [ICBC, 2015].
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Podczas ekspansji na rynki zagraniczne ICBC zaangazowany byt w emisje
212 transz papieréw dtuznych o lacznej wartosci 34 116 314 364 euro (w tym
113 emisji certyfikatow depozytowych, 13 emisji obligacji, 50 emisji papierow
typu senior notes, 2 emisji subordinated notes oraz emisji unsecured notes
o tacznej wartosci 33 839 609 297 euro), jak rowniez korzystal z 3 pozyczek
o lacznej wartosci 580 923 622 euro [Markiewicz, 2013, s. 379]. Wigkszos¢
wyemitowanych papierow wartosciowych ICBC byla denominowana w juanie
chinskim (100,0%), druga wykorzystywana w tym celu waluta byt dolar amery-
kanski z udziatem 30,0% w portfolio zadtuzenia (rys. 6). Kolejne waluty, juz
0 znacznie mniejszym znaczeniu, to waluty regionalne: dolar hongkonski (20%),
dolar australijski (20%) oraz bhat tajski (10%). Bank ICBC w niewielkim stop-
niu wykorzystuje dotad mozliwos$ci emisji papieréw dtuznych w euro (10%).

2. Internacjonalizacja RMB a ryzyko walutowe

Czynnikiem wyznaczajacym warto$¢ 1 pozycj¢ miedzynarodowa danej wa-
luty jest zaufanie do niej wyrazane przez uczestnikow globalnego rynku finan-
sowego. Zaufanie to jest pochodna pozycji danego panstwa (lub zintegrowanej
grupy panstw) w §wiecie i prowadzonej przez jego wiladze polityki — rowniez
w zakresie ryzyka walutowego.

Chiny jako druga pod wzgledem wielkosci gospodarka $wiata odgrywaja
duza role¢ w migdzynarodowych stosunkach gospodarczych, w szczegdlno$ci
w regionie Azji Potudniowo-Wschodniej (o czym wspomniano juz wczesniej).
Waluta Chin jest instrumentem finansowym o rosnacym znaczeniu, nie tylko
w skali regionalnej, lecz takze w skali §wiatowych obrotéw walutowych.

Opisane powyzej dziatania w zakresie internacjonalizacji juana wskazuja
jednoznacznie — poza aspektami politycznymi i gospodarczymi — roOwniez na
awersje do ryzyka zwiazana z funkcjonowaniem tej waluty, zarowno na rynkach
globalnych, jak i regionalnych. Zjawisko awersji w przypadku waluty chinskiej
jest z jednej strony konsekwencja turbulencji na globalnych rynkach finanso-
wych, z drugiej za$ — proba mitygacji ryzyka walutowego w regionie Azji.

W rezultacie tych dziatan liberalizacja przeplywow kapitatlowych w odnie-
sieniu do juana przyczynita si¢ do zwigkszenia jego wykorzystania w obrotach
handlowych oraz rozliczeniach finansowych, zwlaszcza dokonywanych poza
krajem macierzystym. W przypadku Chin poczatki liberalizacji i internacjonali-
zacji juana chinskiego siggaja juz 2003 r., kiedy to zostaty wdrozone porozumie-
nia rozliczeniowe z Hongkongiem, ale znaczace zwigkszenie roli tej waluty poza
granicami kraju nastapito po 2010 r. Umozliwito to inwestorom bezposrednim
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lokowanie zagranicznych inwestycji denominowanych w renminbi. Rownocze-
$nie wszyscy lokalni eksporterzy zostali uprawnieni do dokonywania transakcji
w tej walucie [Maziad, Joong, 2012]. Chiny zawieraja rowniez bezposrednie
porozumienia z innymi krajami wschodzacymi, majace na celu ograniczenie roli
dolara amerykanskiego w §wiatowym systemie walutowym i ryzyka zwigzanego
z wymiana na trzecig walut¢ [Rapoza, 2012].

Zwigkszenie migdzynarodowej roli juana chinskiego moze mie¢ réwniez
wplyw na procesy integracyjne zachodzace w Azji, co w konsekwencji bgdzie
prowadzi¢ do ustanowienia wspolnej waluty w krajach tego regionu i minimali-
zacji ryzyka walutowego zwiazanego w tym przypadku z wymiana walut [Dob-
son, Masson, 2009, s. 124-135].

Z punktu widzenia globalnego przejscie do systemu wielodewizowego
z udzialem RMB moze pomoéc dywersyfikowac ryzyko, utatwiac¢ stopniowe
dostosowania globalne (poprzez bardziej symetryczne roztozenie procesu dosto-
sowawczego mig¢dzy kraje deficytowe i nadwyzkowe) oraz stanowi¢ bodziec do
prowadzenia stabilnych polityk sprzyjajacych stabilnosci systemowej [Maziad et
al., 2011; Bogotebska, 2012, s. 363-365]. W kontekscie problemu nadmiernej
akumulacji rezerw walutowych jako determinanty i czynnika podtrzymujacego
nierownowagi globalne podkresla sig, ze wytworzenie si¢ systemu walutowego
opartego na kilku walutach przyczynitoby si¢ takze do bezproblemowej dywer-
syfikacji rezerw walutowych. Przejscie od systemu opartego na dominacji USD
do systemu opartego na wielu walutach — z udziatem RMB — moze w kréotkim
okresie zwigksza¢ zmienno$¢ kursow walutowych, a w srednim i dtugim okresie
redukowa¢ prawdopodobienstwo niedopasowan kursowych. Zwigkszona zmien-
no$¢ kursow w krotkim okresie nie powinna stanowi¢ problemu wobec dostep-
nosci instrumentéw hedgingowych, a zwigkszona substytucyjno$¢ dostgpnych
aktywow powinna redukowa¢ prawdopodobienstwo trwatych odchylen kursow
walutowych od warto$ci fundamentalnych, przywracajac tym samym automa-
tyzm dostosowan globalnych i stabilno$¢ systemow [Bénassy-Quéré i Pisani-
Ferry, 2011]. W systemie prawdziwie wielodewizowym ryzyko trwatych niedo-
pasowan kursowych i nierownowag globalnych jest minimalizowane takze po-
przez wzrost dyscypliny polityk wewngtrznych w krajach stanowigcych ,,cen-
trum” systemu [Angeloni et al., 2011; Bogotebska, 2012, s. 363-365].

Uznajac powyzsze korzysci internacjonalizacji walut dla miedzynarodowe-
go systemu walutowego, nalezy uznac, ze wigksze zastosowanie mig¢dzynaro-
dowe RMB moze stanowi¢ czynnik budujacy wigksza globalng stabilno$¢ finan-
sowa a tym samym minimalizacj¢ ryzyka walutowego. Z punktu widzenia
UGIiW internacjonalizacja RMB bytaby stabilizujaca dla kursu EUR/USD [An-
geloni et al., 2011; Bogotebska, 2012, s. 363-365].
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Wsrod korzyscei z internacjonalizacji RMB dla gospodarki chinskiej H. Gao

[Gao i Yu, 2011] wymienia:
— dla przedsigbiorstw: obnizenie ryzyka kursowego poprzez wigkszy zakres

wyrazania transakcji handlowych i1 finansowych w RMB. Powoduje to, ze
pozyczkobiorca z zagranicy dzieli ryzyko kursowe z rezydentami. W warun-
kach utrzymujacych si¢ nadwyzek platniczych (handlowych i kapitatowych)
oraz kontroli przeplywu kapitatlu, internacjonalizacja waluty stanowi instru-
ment podziatu ryzyka (spreading the risk);

wzrost transakcji cross-border, co powoduje wzrost bilateralnych transakcji han-
dlowych i finansowych oraz bedzie stymulowato dalsza wymiang gospodarcza
i rozwoj gospodarczy [Bogotebska, 2012, s. 372]. Transakcje te s realizowane
w ramach programu transgranicznych (przygranicznych) rozliczen w juanie.
Nazwano go: kuajing maoyi renminbi jiesuan (renminbi cross-border settlement).
Narzedzie to jest zarezerwowane wytacznie do takich transakeji, w ktorych jedna
ze stron jest chinska firma, a druga zagraniczna, majaca siedzib¢ w sasiednim
kraju. Posrednikiem i wykonawca operacji jest chinski bank. Na pierwsze centra
rozliczeniowe wyznaczono Szanghaj i Hongkong (rys. 7);

Rys. 7. Schemat rozliczen renminbi cross-border settlement (kuajing maoyi renminbi jiesuan)

W czerwcu 2009 r. Bank of China przeprowadzit pierwsza w historii operacje
kuajing maoyi renminbi jiesuan o wartosci 13,66 miln juanow (2 mln USD). War-
to$¢ rozliczen w juanie w 2015 r. osiagneta wartos¢ 4462,2 mld CNY (rys. 8).
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— dla wladzy monetarnej: wzrost dochodow z senioratu (seigniorage), oraz
umozliwienie zachowania wartosci zakumulowanych rezerw walutowych, co
prowadzi do minimalizacji ryzyka wynikajacego z gwattownej korekty dolara
amerykanskiego i powodujacego stratg kapitalowa z tytulu zakumulowanych
rezerw [Bogotebska, 2012, s. 372].
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Rys. 8. Operacje renminbi cross-border settlement (kuajing maoyi renminbi jiesuan)
w liczbach

Awersj¢ do ryzyka walutowego potgguje rowniez nadmierny wzrost akcji
kredytowej w Chinach, co moze sygnalizowa¢ ryzyko wystapienia w ciagu naj-
blizszych trzech lat kryzysu bankowego [BIS, 2016a].

W czwartym kwartale 2016 r. tzw. luka kredytowa (czyli wskaznik zadluze-
nia do PKB mierzony dlugofalowo) — pierwszy sygnal ostrzegawczy przegrzania
gospodarki — osiagngta 30,1. Kazdy poziom powyzej 10 sygnalizuje, ze kryzys
pojawi si¢ w ciagu najblizszych trzech lat. Tymczasem chinski wskaznik znajdu-
je si¢ duzo powyzej drugiej w kolejnosci Kanady (12,1) i jest najwyzszy sposrod
wszystkich krajow ocenionych przez BIS [BIS, 2016a].

Po globalnym kryzysie finansowym dlug odegrat kluczowa rolg¢ w utrzy-
maniu chinskiego wzrostu. W 2016 r. dlug — napedzany gtéwnie przez wzrost
zadluzenia firm — wyniost 255% PKB (dwa lata wcze$niej osiagnat 220%).
Wielkos$¢ kredytéw udzielonych przez chinskie banki podwoita sig, co wynikato
gldwnie ze wzrostu popytu na kredyty hipoteczne. Najwigksze chinskie banki
pozyczaja kupujacym domy i deweloperom o wiele wigcej niz w jakimkolwiek
okresie po zakonczeniu globalnego kryzysu finansowego.
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Wedlug BIS oczekiwany wskaznik obstugi dlugu, odnoszacy kapitat i od-
setki do przychodow, wynosi 5,4, co rodzi ,,potencjalne obawy”. Oznacza to, ze
wraz z coraz wigkszymi problemami pozyczkobiorcow ze splata zadtuzenia
moze wystapi¢ ryzyko niewyptacalnosci. Wedlug niektorych analitykoéw osta-
bienie bankowych kapitatow oznacza, ze rzad, aby je utrzymac¢ na odpowiednim
poziomie, moze wpompowacé w system ponad 100 mld USD [BIS, 2016a].

Podsumowanie

Juan chinski stanowi obecnie wazng alternatywe dla dolara amerykanskiego
i euro w kontekscie ich funkcjonowania jako walut miedzynarodowych. Wtadze
chinskie podejmuja wiele dziatan nakierowanych na internacjonalizacjg juana,
aby stat si¢ on gldéwna waluta nie tylko w skali regionalnej, lecz takze w wielko-
$ci swiatowych obrotow walutowych. Bez watpienia rowniez kryzys finansowy
z 2007 r. przyspieszyt internacjonalizacj¢ juana, co w konsekwencji spowodowa-
to, ze waluta chinska pretenduje do pozycji drugiej waluty $wiata.

Cel umigdzynarodowienia RMB ma tez drugi wazny aspekt. Jest nim awer-
sja do ryzyka walutowego. Wszystkie dotychczasowe dziatania wtadz monetar-
nych Chin zmierzaja do minimalizacji ryzyka walutowego z udzialem juana.
Proces umigdzynarodowienia chinskiej waluty pokazuje zatem nowy wymiar
jakosciowy, ktorego zasadniczym przejawem jest kwestia bezpieczenstwa
w obrocie ta waluta — w pierwszej kolejnosci na poziomie gospodarki Chin
i calego regionu Azji Potudniowo-Wschodniej, a w dalszej na globalnych ryn-
kach walutowych. Dotychczas wladze monetarne Chin podjgty szereg inicjatyw
w tym kierunku. Cel zwiazany z bezpieczenstwem obrotu walutowego, jaki zo-
stal postawiony przed chinska waluta wydaje si¢ — w kontekscie problemoéw,
jakie przezywaja obecnie euro czy funt brytyjski — wlasciwy 1 absolutnie zasad-
ny, a wymiar stabilizujacy przyczyni si¢ do jeszcze wigkszego umocnienia RMB
i jego dominacji w koszyku glownych walut na $wiecie.
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INTERNATIONALIZATION RENMINBI AS AN EXAMPLE OF CURRENCY
RISK AVERSION

Summary: One of the factors determining the contemporary international monetary
system is its defectiveness based on a single currency, which destabilizes the interna-
tional financial environment and sustains the international payment imbalance. Among
the currencies that may play an important international role becoming increasingly im-
portant renminbi (RMB). Of particular importance that the Chinese authorities are active
in internationalization own currency, and consequently take action in this direction. The
driving force behind these actions are the benefits that the country could achieve as
a result of the international application of its own currency. The manner and scope of yuan
internationalization also points to the aversion to foreign exchange risk, in the regional and
global levels. It is also a consequence of turbulence in global financial markets and an at-
tempt to mitigation of currency risk in Asia. The aim of this article is to attempt to determine
the relationship between the internationalization of the Chinese currency (in the global mar-
ket and regional markets) and the aversion to foreign exchange risk (Maziad, Rapoza, Dob-
son, Masson, Bogotebska, Bénassy-Quéré, Angeloni).

Keywords: chinese yuan, renminbi, internationalization of the yuan, international cur-
rency, risk of aversion.



