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Problem zanizonego kursu chinskiej waluty

Artur Gradziuk

Sztywny zanizony kurs yuana wobec dolara pomogt Chinom w pobudzaniu eksportu i tago-
dzeniu skutkéw globalnego kryzysu gospodarczego. Zdaniem wielu panstw, w tym przede
wszystkim Stanéw Zjednoczonych, niedowartosciowanie chinskiej waluty ma negatywne na-
stepstwa dla gospodarki Swiatowej. Majgc swiadomos¢, ze rzad chinski nie bedzie skionny
do zmiany polityki kursu walutowego pod wplywem naciskéw zewnetrznych, w ostatnich
tygodniach USA ograniczyly krytyke Chin. Presja w sprawie kursu moze sie jednak nasili¢
w wypadku odwlekania decyzji o rewaluacji yuana.

Geneza problemu. W latach 1994-2005 Chiny utrzymywaly sztywny kurs yuana (RMB - renmin-
bi) wzgledem dolara. Po niewielkiej rewaluacji z 8,7 RMB do 8,28 RMB, od 1997 do 2005 r. kurs ten
pozostawat na niezmienionym poziomie. Do 2001 r. nominalny kurs yuana w przyblizeniu odpowiadat
realnemu efektywnemu kursowi walutowemu, a aprecjacji dolara towarzyszyla aprecjacja RMB
wzgledem innych walut. Po 2002 r., przy utrzymujgcym sie w chinskim sektorze eksportowym wyso-
kim wzro$cie produktywnosci i spadku wartosci dolara, RMB stawato sie coraz bardziej niedowarto-
Sciowane, co sprzyjato konkurencyjnosci chiniskiego eksportu. W rezultacie Chiny zaczely odnotowy-
wac bardzo szybki wzrost nadwyzki handlowej oraz rezerw walutowych.

Rosnagca nierownowaga w wymianie handlowej Chin z USA stata sie jednym z najwazniejszych
probleméw w stosunkach dwustronnych obu panstw. W 2003 r. senatorzy Charles Schumer (Partia
Demokratyczna) i Lindsey Graham (Republikanie) przedstawili projekt ustawy nakladajgcej cta w wy-
sokosci 27,5% na import towarow chinskich, ktérg proponowali uchwali¢, jesli negocjacje z rzadem
ChRL w sprawie rewaluacji RMB nie przyniosg skutku. Ustawa ta nie zostata wprawdzie poddana pod
glosowanie, jednakze sprowokowata dyskusje na temat polityki walutowej ChRL oraz wplyneta na pod-
niesienie rangi problemu.

W 2005 r. Chiny odeszty od polityki sztywnego kursu walutowego, wprowadzajac kurs ptynny
regulowany. Do 2008 r. kurs wzgledem dolara umocnit sie o blisko 21 % z 8,28 RMB do 6,83 RMB.
Jednakze aprecjacja RMB nie zahamowata tempa wzrostu chirfiskiego eksportu ani wzrostu deficytu
handlowego najwazniejszych partneréw ChRL, dlatego tez nie ustaty zarzuty o niedowartoSciowanie
kursu RMB.

Globalny kryzys finansowy ponownie sktonit rzgd ChRL do zmiany polityki walutowej. Od lipca
2008 r. utrzymywany jest sztywny kurs wobec dolara amerykanskiego na poziomie 6,83 RMB.
Gtéwnym powodem usztywnienia kursu RMB na zanizonym poziomie jest che¢ pobudzenia chin-
skiego eksportu, ktory w wyniku zatamania sie popytu w USA i UE, na przetomie 2008 i 2009 r. spadt
o kilkadziesiat procent, powodujac redukcje zatrudnienia w Chinach o ok. 20 min.

Skutki i reakcje.- W 2009 r. wzrost gospodarczy w Chinach wyniést 8,7%. Sposrdd najwiekszych
gospodarek kraj ten najlepiej poradzit sobie z kryzysem gospodarczym, a zanizenie kursu RMB byto
istotnym elementem dziatan antyrecesyjnych rzadu chiriskiego. W innych krajach, mocniej dotknietych
przez kryzys, coraz powszechniejsze stawaly sie opinie méwigce o negatywnym wptywie polityki walu-
towej ChRL na przywrécenie rownowagi w gospodarce Swiatowej i ozywienie gospodarcze w innych
krajach.

Gtéwnym krytykiem polityki walutowej ChRL sg Stany Zjednoczone. Na poczatku 2009 r. kandy-
dat na stanowisko sekretarza skarbu Timothy Geithner w o$wiadczeniu dla Kongresu stwierdzit, ze
Chiny manipulujg kursem walutowym. Po objeciu urzedu prezydenta przez Baracka Obame zarzuty te
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nie byly juz tak jednoznacznie wyrazane z powodu checi pogtebiania wspétpracy dwustronnej w innych
waznych sprawach globalnych. Niemniej kurs RMB przestat by¢ kwestia odnoszaca sie stricte do
stosunkOw gospodarczych, ale stat sie jednym z istotnych elementéw stosunkéw politycznych obu
panstw. W 2009 r. amerykanskie wysitki dyplomatyczne zmierzajace do zmiany polityki walutowej ChRL
okazaly sie jednak mato skuteczne. Sprawa przybrata na znaczeniu w pierwszych miesigcach 2010 r.,
kiedy to Kongres USA zaczgl wywiera¢ wyrazng presje na Departament Skarbu, aby ten w swoim
specjalnym raporcie uznat, ze Chiny ,manipulujg” kursem walutowym. Taka deklaracja umozliwitaby
natozenie na chinski import ograniczen celnych. Publikacja raportu, pierwotnie zapowiadana na 15
kwietnia br., zostata jednak odlozona w zwigzku ze zblizajgca sie wizytg przewodniczgcego ChRL Hu
Jintao w USA oraz przekonaniem, ze uznanie Chin za ,manipulatora walutowego" mogtoby jeszcze
bardziej usztywni¢ stanowisko wtadz chifskich.

Cho¢ nowy komisarz UE ds. handlu Karel de Gucht publicznie uznat kurs RMB za zanizony, to UE
jest mniej krytyczna wobec polityki walutowej Chin niz USA. Wynika tom.in. ze zwigzania kursu RMB
z dolarem, a nie z euro, co przy deprecjacji euro wobec dolara oznacza ostabienie sie unijnej waluty
réwniez wobec RMB. Wprawdzie kurs RMB jest tematem regularnych konsultacji ChRL-UE, ale o wiele
wazniejszym zagadnieniem dla UE jest poprawa warunkéw dostepu do chiriskiego rynku dla unijnych
towardw, ustug i inwestycji. Inne panstwa raczej powstrzymujg sie od krytykowania chifnskiej polityki
walutowej, aczkolwiek w kwietniu 2010 r. szefowie bankéw centralnych Brazylii i Indii stwierdzili, ze
umocnienie RMB jest jednym z kluczowych warunkéw przywrécenia rownowagi w gospodarce Swia-
towej. Kraje rozwijajgce sie, bezposrednio dotkniete polityka walutowg ChRL, zachowuja sie powscigg-
liwie, gdyz nie chcag narazac rozwoju stosunkow z tak waznym partnerem.

Perspektywy. Wsréd mozliwych dziatan, ktére moga podja¢ USA wobec Chin sa: wprowadzenie cet
kompensacyjnych (przy uznaniu zanizonego kursu RMB za subsydia do eksportu), ztozenie skargi do
WTO (w tym wypadku rozstrzygniecie sporu moze potrwac kilka lat) lub wprowadzenie wysokich cet na
wszystkie towary chiniskie (byloby to wbrew porozumieniom WTO i mogtoby doprowadzi¢ do dziatan
odwetowych ze strony Chin i eskalacji konfliktu). Niemniej jednak USA, odkladajac publikacje raportu,
w ktorym Chiny miaty by¢ okreslone jako ,manipulator walutowy”, wyszly z zatozenia, ze skutecz-
niejszym sposobem sktonienia Chin do zmian polityki walutowej bedzie podijecie dyskusji o kursie RMB
na forum wielostronnej wspétpracy. Takim forum jest G20, lecz decyzje tam podejmowane wymagaja
konsensusu, a ten w kwestii polityki walutowej Chin bedzie trudny do osiggniecia. Innym forum jest
WTO, lecz organizacja ta, w Swietle istniejacych porozumien, ma ograniczone kompetencje w sprawie
kurséw walutowych i trudno oczekiwaé, aby w ramach negocjacji rundy z Doha wypracowano zasady
regulujace stosowanie niedozwolonych praktyk polityki walutowej. Zdolnos¢ MFW do wptyniecia na kurs
RMB, pomimo opinii szefa tej instytucji o niedowartosciowaniu chifnskiej waluty, jest réwniez niewielka.
Narzedziem, jakim dysponuje MFW, jest ustalanie warunkéw przy udzielaniu kredytow, lecz w wypadku
Chin, kraju o stabilnej sytuacji finansowej, ten instrument nie bedzie mégt mie¢ zastosowania. Wpraw-
dzie nie jest wykluczone opracowanie zasad dotyczacych polityki walutowej cztonkéw funduszu, lecz
trudno oczekiwac, aby takie zasady mogty powstac w bliskiej perspektywie czasowej.

Chiny jak dotad opieraly sie naciskom w sprawie rewaluacji RMB. Giéwnym argumentem strony
chinskiej na rzecz sztywnego kursu waluty jest koniecznos¢ utrzymywania stabilnosci kursu wobec
duzych wahan na rynku finansowym, ktéra ma by¢ korzystna nie tylko dla Chin, ale tez dla gospodarki
Swiatowej. W czasie kryzysu zanizony kurs RMB pozwolit Chinom na ograniczenie tempa spadku
eksportu, lecz efektem ubocznym takiej polityki jest obecnie coraz silniejsza presja inflacyjna. Kwestia
ewentualnej zmiany polityki walutowej jest powaznym dylematem dla rzadu chiriskiego, ktéry bierze pod
uwage zarowno argumenty ministerstwa handlu o skutkach rewaluacji RMB dla zatrudnienia w sektorze
eksportowym, jak i banku centralnego o rosngcym ryzyku inflacji wynikajgcym z utrzymywania
sztywnego kursu walutowego wobec dolara. Naciski USA nie sprzyjaly podjeciu decyzji o umocnieniu
kursu RMB. Z punktu widzenia Chin najgorszym rozwigzaniem bytaby zmiana polityki walutowej na
skutek presji zewnetrznej, co mogtoby by¢ odebrane w spoteczenstwie chiriskim jako przejaw stabosci
chinskich wtadz. zZlagodzenie krytyki ze strony USA pozwoli wiec na podjecie decyzji w sprawie kursu
RMB w oparciu o czynniki wewnetrzne. Decyzja taka jest prawdopodobna, biorac pod uwage
wypowiedzi niektorych przedstawicieli rzadu ChRL o zamiarach zmiany polityki walutowej, cho¢ bez
okreslenia, kiedy to nastgpi. Odktadanie w czasie podjecia takiej decyzji moze spowodowac nasilenie
presji zewnetrznej nie tylko ze strony USA, ale tez innych panstw.
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