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Perspektywy internacjonalizacji chinskiej waluty
Artur Gradziuk

Skutki globalnego kryzysu finansowego sktonity Chiny do dziatarn zmierzajgcych do
internacjonalizacji RMB. W tym celu podpisano wiele umow swapowych, rozszerzono
mozliwosci rozliczen w RMB transakcji handlu zagranicznego oraz zezwolono na nowe formy
operacji w chinskiej walucie na rynku w Hongkongu. Gtéwnymi przeszkodami sg jednak brak
petnej wymienialno$ci RMB oraz ograniczenia w dostepie do chiniskiego rynku kapitatowego.
Wdrozenie rekomendacji zawartych w raporcie chifiskiego banku centralnego bytoby
przetomem w dalszej integracji Chin z gospodarkg $wiatowg i dafoby nowe mozliwosci
biznesowe europejskim inwestorom.

W odroéznieniu od walut innych gtéwnych gospodarek (USA, Japonii czy Unii Europejskiej) waluta
chinska odgrywa ograniczong role w miedzynarodowych transakcjach handlowych i kapitatowych.
Rosnagcy dtug publiczny i brak perspektyw na szybkie zniwelowanie deficytu budzetowego w USA
po ostatnim kryzysie finansowym wptynety na zmniejszenie zaufania do dolara amerykanskiego,
gtéwnej waluty chihskich rezerw. Obnizenie kursu dolara oraz ryzyko spadku wartosci chinskich
inwestycji w aktywa denominowane w USD sprawity, ze wtadze chinskie zaczety rozwazaé sposoby
zmniejszenia uzaleznienia od amerykanskiej waluty. Oprécz takich propozycji jak utworzenie ,mie-
dzynarodowej waluty rezerw”, w agendzie chinskich decydentéw pojawita sie réwniez internacjonali-
zacja renminbi (RMB).

Dziatania w zakresie internacjonalizacji RMB. Jedng z pierwszych form stopniowej internacjo-
nalizacji RMB byty swapowe umowy walutowe. Po kryzysie azjatyckim konca lat 90. XX w. jednym
z gtéwnych celéw takich uméw byta stabilizacja gospodarek regionu i przed 2007 r. Chiny podpisaty
umowy swapowe m.in. z Japonig, Koreg Potudniowg, Tajlandig, Malezjg, Indonezjg i Filipinami,
jednak podstawowg walutg tych umow pozostat dolar amerykanski. Dopiero pod koniec 2008 r., czyli
podczas najgtebszej fazy ostatniego kryzysu finansowego, Chiny zaczety zawiera¢é umowy swapowe
denominowane w RMB nie tylko z panstwami Azji Wschodniej, ale tez z takimi jak Biatorus, Pakistan,
Argentyna, Nowa Zelandia, Turcja czy Kazachstan. Na mocy tych porozumien panstwa te mogag
rozlicza¢ transakcje handlowe z Chinami w RMB (a nie w USD) lub — w specyficznych przypadkach
(Rosja, Turcja) —w ich krajowych walutach.

Chiny zaczety réwniez wspiera¢ rozliczanie transakcji handlowych z zagranicg w RMB. Przed uru-
chomieniem w lipcu 2009 r. pilotazowego programu rozliczeh transakcji handlowych z zagranicg
w RMB wiekszosc¢ takich transakcji byta rozliczana w walutach obcych, gtéwnie dolarze amerykan-
skim. W fazie wstepnej program obejmowat wybrane krajowe przedsiebiorstwa z pieciu duzych miast
(Szanghaj, Kanton, Shenzhen, Zhuhai i Dongguan), ktére mogty prowadzi¢ rozliczenia w RMB
w handlu z Hongkongiem, Makau i panstwami ASEAN. Stopniowo program byt rozszerzany i pod
koniec 2011 r. objgt wszystkich importeréow, a nastepnie w marcu 2012 r. wszystkich eksporterow,
umozliwiajgc im rozliczanie transakcji handlu zagranicznego w RMB. Niemniej, zezwolenia na
prowadzenie rozliczeh tego typu transakcji udzielono jedynie okreslonym chinskim bankom oraz
oddziatowi Bank of China w Hongkongu. W rezultacie wdrozenia tego mechanizmu do korica 2011 r.
(wedtug danych Ludowego Banku Chin) rozliczono transakcje handlowe o wartosci 410 mid dol.

Oprocz wykorzystania chinskiej waluty w umowach swapowych oraz rozliczeniach handlu zagra-
nicznego oficjalny obrét RMB poza ChRL byt ograniczony jedynie do Hongkongu, promowanego
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przez wtadze chinskie jako gtéwne offshore’owe centrum finansowe dla operacji w RMB. Pierwszg
decyzje w tym zakresie podjeto jeszcze w 2004 r., kiedy bankom w Hongkongu zezwolono na
przyjmowanie depozytow w RMB, prowadzenie operacji wymiany walutowej oraz przelewow pieniez-
nych. Trzy lata pdzniej zakwalifikowane krajowe instytucje finansowe dostaty zgode na emisje
w Hongkongu obligacji denominowanych w RMB (co gwarantowato nizszy koszt pozyskania kapitatu
niz w ChRL), cho¢ atrakcyjnosc¢ tych operacji ograniczaty regulacje nakazujgce uzyskanie zezwolenia
na transfer srodkéw uzyskanych z emisji obligacji. W nastepnych latach stopniowo zwiekszano
zakres operacji zwigzanych z RMB w Hongkongu, m.in. o rozliczanie transakcji w handlu zagranicz-
nym, mozliwos¢ otwierania rachunkéw dla przedsiebiorstw, transfer funduszy w RMB miedzy ban-
kami czy wreszcie pierwszg publiczng oferte akcji denominowanych w RMB na miejscowej gietdzie
papierow wartosciowych.

Liberalizacja rynku kapitatowego. Chiny jak dotad byty niechetne otwarciu rynku kapitatowego
dla inwestoréw zagranicznych i poluzowaniu kontroli przeptywow kapitatu portfelowego. Gtownym
kanatem naptywu tego kapitatu byt mechanizm wprowadzony w 2002 r., na mocy ktérego zakwalifi-
kowani instytucjonalni inwestorzy zagraniczni mogli uczestniczy¢ w obrocie aktywami (tzw. akcjami
typu A) na gietdach w Szanghaju i Shenzhen, lecz w ramach limitéw wyznaczonych przez Panstwo-
wy Urzad Walutowy. Z drugiej strony wprowadzony w 2007 r. program umozliwiat zakwalifikowanym
krajowym inwestorom instytucjonalnym inwestycje kapitatowe na rynkach zagranicznych, ale réwniez
w ramach wyznaczonych limitéw. Tak wiec chifAski rynek kapitatowy pozostawat raczej zamkniety,
gdyz inwestorzy zagraniczni nie mogli bez ograniczen inwestowac¢ w akcje, obligacje czy nierucho-
mosci, zas odptyw kapitatu podlegat Scistej kontroli administracyjne;.

Wsrod gtownych przyczyn kontroli rynku kapitatowego mozna wymieni¢ stabo rozwiniety krajowy
system finansowy, ryzyko nagtego naptywu lub odptywu zagranicznego kapitatu spekulacyjnego
i nieche¢ do wprowadzenia ptynnego kursu chifskiej waluty, co doprowadzitoby do aprecjacji RMB
i spadku konkurencyjnosci chinskiego eksportu. Jednakze raport opublikowany w lutym br. przez
Ludowy Bank Chinski zawiera propozycje liberalizacji systemu finansowego i przedstawia rekomen-
dacje do $redniookresowego planu reform. Wedtug przedstawionego planu w pierwszej fazie
(do 3 lat) powinno nastgpi¢ poluzowanie kontroli zagranicznych inwestycji chinskich przedsiebiorstw
oraz inwestycji zwigzanych z handlem zagranicznym. W drugiej fazie (3-5 lat) reformy powinny sie
koncentrowaé na promocji transgranicznych komercyjnych przeptywdéw kredytowych, w tym pozyczek
w RMB, co wptynetoby na zwigkszenie internacjonalizacji chinskiej waluty. Natomiast w trzeciej fazie
(do 10 lat) powinny zosta¢ zniesione restrykcje w zakresie inwestowania przez podmioty zagraniczne
w papiery wartosciowe i nieruchomosci z zachowaniem odpowiednich mechanizméw kontroli prze-
ptywu kapitatu spekulacyjnego.

Whioski. Chiny byly dosy¢ ostrozne we wprowadzaniu okreslonych instrumentéw zwigzanych
z obrotem RMB poza granicami kraju. Wzrost wykorzystania chifiskiej waluty w ramach swapowych
porozumien walutowych, w rozliczeniach handlu transgranicznego czy nawet na offshore’owym rynku
finansowym w Hongkongu mozna raczej uznac za przejaw rosngcego znaczenia gospodarki Chin,
zwtaszcza w regionie Azji Wschodniej. Jak dotgd RMB jest dalekie od uzyskania statusu waluty
akceptowanej przez podmioty zagraniczne do innych celéw, gdyz nie jest w petni wymienialne,
istniejg bariery krotkoterminowych przeptywéw kapitatowych, a mozliwosci inwestycji w aktywa
na rynku chinskim sg ograniczone. Niemniej, ostatnie inicjatywy wtadz chinskich swiadczg o tym,
ze internacjonalizacja RMB bedzie procesem nieuniknionym, cho¢ dtugotrwatym.

Majgc na wzgledzie niedowartosciowanie RMB i przeswiadczenie zagranicznych inwestorow,
ze kurs chinskiej waluty bedzie sie umacniat, rzad byt szczegdlnie niechetny poluzowaniu kontroli
przeptywdw kapitatowych. Wdrozenie rekomendacji zawartych w ostatnim raporcie chinskiego banku
centralnego nie tylko stanowitoby wazny krok w procesie internacjonalizacji RMB, ale tez datoby
nowe mozliwosci zagranicznym instytucjom finansowym. Z perspektywy UE ograniczenie kontroli
administracyjnej zagranicznych inwestycji chinskich podmiotow powiekszytoby liste potencjalnych
nabywcow europejskich aktywéw finansowych, w tym obligacji, co jest szczegdlnie istotnie podczas
kryzysu strefy euro. Ponadto promocja transgranicznych operacji kredytowych oraz perspektywy
emisji obligacji na rynku chinskim mogg stac sie atrakcyjng alternatywg dla unijnych przedsiebiorstw
i instytucji finansowych. Zniesienie kontroli nabycia akcji, obligacji i nieruchomosci przez zagraniczne
podmioty prowadzitoby do otwarcia chinskiego rynku kapitalowego oraz sektora ustug finansowych,
czyli realizacji jednego z gtéwnych postulatow UE w relacjach z ChRL. Niemniej, przed wtadzami
chinskimi wcigz stoi podjecie trudnych decyzji w celu internacjonalizacji RMB i uczynienia z chinskiej
waluty faktycznego konkurenta dla dolara amerykanskiego i euro.

ul. Warecka 1a, 00-950 Warszawa, tel. 22 556 80 00, faks 22 556 80 99, sckretarz-biuletyn@pism.pl



