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Abstract: Celem artykutu jest przedstawienie ewolucyjnych zmian, jakie zaszly na rynku finansowym w
Chinach, a ktorych katalizatorem byty zaburzenia na globalnym rynku finansowym. Zmiany te byly wynikiem
zardwno dziatan antykryzysowych ze strony polityki makroekonomicznej podje¢tych na poczatku kryzysu, jak i
odpowiedzig na polityke luzowania ilosciowego w USA i strefie euro (czyli rosngca podaz pieniadza trafiajaca
réwniez na rynek finansowy w Chinach). Przy obecnie funkcjonujacym systemie kursu walutowego (kierowany
kurs ptynny), polityka Chin wobec przeptywow kapitalowych stara si¢ z jednej strony maksymalizowaé korzysci
wynikajace z naptywu kapitalu zagranicznego, z drugiej natomiast minimalizowa¢ ryzyko zwigzane z
gwaltownymi zmianami w kierunkach przeptywu kapitatu. Konsekwencja takiego podejscia jest strategia bardzo
stopniowe;j liberalizacji obrotow kapitatowych, ktorej towarzyszy bardzo duze zaangazowanie panstwa na rynku
finansowym. Przedstawione w opracowaniu Konkretne rozwigzania w tym zakresie wskazujg na specyfike tej
strategii. Liberalizacj¢ krajowego rynku finansowego poprzedza bowiem liberalizacja rynku offshore (w
Hongkongu). Taka strategia pozwala Chinom na podejmowanie przedsigwzigé ukierunkowanych na
internacjonalizacje wlasnej waluty, bez znaczacego otwarcia si¢ na przeptywy kapitatowe. W opracowaniu
dominuje analiza opisowa.

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy w przypadku Chin pokazat, jak ryzykowne dla gospodarki moze
okaza¢ si¢ wuzaleznienie wzrostu od zagranicznej czgsci zagregowanego popytu. Niewatpliwie
zdecydowana reakcja ze strony polityki pomogta uzupetni¢ luke w popycie jaka spowodowat szok
zewnetrzny 1 w ten sposob podtrzymaé wzrost gospodarczy (nizszy niz przed kryzysem, ale i tak
imponujacy). Zastosowana polityka pobudzania popytu skupita si¢ przede wszystkim na wzroscie
inwestycji. Tempo ich wzrostu uleglo przyspieszeniu glownie dzigki systemowi finansowania,
tradycyjnie opartego na sterowaniu przez panstwo przeptywami kredytu, najczesciej kierowanego do
przedsigbiorstw panstwowych. Posrednictwo finansowe, w ktore tak bardzo zaangazowalo sig
panstwo, w efekcie doprowadzito do zwigkszenia tempa przyrostu kredytu, ktory coraz cz¢sciej trafiat
do nieregulowanego sektora bankowego. Jak powszechnie wiadomo sektor ten dysponuje prawie
nieograniczonymi sposobami finansowania inwestycji, w tym rowniez tych o charakterze
spekulacyjnym. Na rynku finansowym w Chinach dzialalno§¢ w ramach nieregulowanego sektora
bankowego znalazla bardzo sprzyjajace warunki do rozwoju. Istniejace rozwigzania instytucjonalne w
otoczeniu rynku finansowego maja bowiem gleboko zakorzeniong tradycj¢ zwigzang z obecnoscia
panstwa w gospodarce. Dotyczy to zarowno polityki w zakresie kursu walutowego jak i wobec
otwarcia gospodarki na przepltywy kapitatowe, ktorych wspolny efekt kumuluje si¢ na rynku
finansowym. Skoro otoczenie zewngtrzne wcigz jeszcze nie wysyla dostatecznie silnych bodzcow
popytowych , Chiny musza zadba¢ o popyt wewnetrzny. Przemiany strukturalne jakie juz zachodzg w
poszczegdlnych sektorach rynku finansowego powinny temu nie tylko sprzyja¢ ale rownoczes$nie
przygotowaé go na absorpcje potencjalnego szoku zewngtrznego.

Celem opracowania jest przedstawienie ewolucyjnych zmian jakie zaszty na rynku finansowym w
Chinach, a ktorych katalizatorem byly zaburzenia na globalnym rynku finansowym. W czgsci
pierwszej przedstawiono skutki, jakie w chinskiej gospodarce wywotat globalny kryzys finansowy a
takze dziatania antykryzysowe ze strony polityki. Cze$¢ druga koncentruje si¢ na wzajemnych



powigzaniach mig¢dzy polityka kursowa a rosnacg podazg pieniadza, ktora trafia na rynek finansowy
réwniez w wyniku polityki luzowania ilosciowego w USA i w strefie euro. Cze$¢ trzecia natomiast
przybliza konkretne rozwigzania w zakresie liberalizacji przeptywow kapitatowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem roli panstwa w tym zakresie. Kolejna, czwarta czg$¢ przedstawia charakterystyke
nieregulowanego sektora bankowego, skupiajac si¢ na tych rodzajach jego dziatalno$ci, ktore
stwarzaja najwicksze zagrozenia dla stabilno$ci calej gospodarki. Cze$¢ pigta stanowi probg oceny, w
jakim stopniu chinska waluta moze petni¢ rolg¢ waluty miedzynarodowej a takze zawiera przeglad
najwazniejszych przedsiewzie¢ na rzecz internacjonalizacji juana. W opracowaniu dominuje analiza
opisowa.

Gospodarka Chin po zaburzeniach na globalnym rynku finansowym

Kryzys finansowy (zapoczatkowany w II polowie 2007 r. na rynku kredytow hipotecznych w
USA), Chiny odczuly relatywnie p6zno’. Przetomem, tak jak dla wigkszo$ci krajow Azji Ptd-Wsch.
byt 15 IX 2008 r. czyli upadek Lehman Brothers. Wydarzenia te przyczynily si¢ do wyraznego spadku
tempa wzrostu PKB w catym 2008 i 2009 r (Rys.1).

Rysunek.1 Stopa wzrostu PKB w Chinach w latach 2006-2010 (w%)
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Zrodto: ADB (2013a, 5.9).

Byl to skumulowany efekt zarowno zmian w sferze finansowej jak i sferze realnej gospodarki.
Relatywnie stabo rozwiniety krajowy rynek finansowy a przede wszystkim niewielkie zaangazowanie
sektora bankowego w transakcje papierami wartosciowymi strukturyzowanymi (originate do
distribute model), skutecznie ograniczyto oddziatywanie kanatu finansowego. Nie oznacza to, ze
kanatem tym kryzys do Chin nie dotart w ogole. Sposroéd duzych panstwowych bankow chinskich,
kilka byto wierzycielami amerykanskich instytucji finansowych powigzanych z Lehman Brothers. Po
jego bankructwie i panice finansowej, banki te odnotowaty duze straty, ale ich bilanse uniknely
trwalych niekorzystnych zmian (Yueh, 2010, s.8). Podobnie jak w innych krajach regionu, rynek
finansowy w Chinach ( cho¢ w zdecydowanie mniejszym stopniu) do§wiadczyt wstrzymania doptywu
kapitatu (sudden stop), wycofania si¢ inwestoréw z rynku (flight to quality) i spadku indeksow
gieldowych (Tablica 1).

LW trzeciej fazie kryzysu przypadajacej na koniec 2008 r. i I potowe 2009 r. Szerzej o przebiegu poszczegdlnych faz
kryzysu finansowego w krajach Azji Ptd-Wsch. zob. BIS (2009).



Tablica 1. Rynek kapitalowy w Chinach w reakcji na kryzys

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Kapitalizacja rynku papieréw wartosciowych (%PKB) 894 |1782 |618 100,3 | 80,3

Stopa $redniego wzrostu gtéwnego indeksu gietdowego (%) 414 1611 |-27,7 |-102 |34

Zrodto: ADB (2013c,s.9)

Najbardziej droznym kanatem za posrednictwem ktorego kryzys finansowy trafit do Chin byt kanat
handlowy. Bedac gospodarka bardzo uzalezniong od rynkow zagranicznych (jako skutek export-led
strategy), spadek aktywnoSci gospodarczej w krajach dotknigtych kryzysem, dla Chin byt
rownoznaczny ze spadkiem ich popytu na import. Dla gospodarki chinskiej oznaczalo to gwaltowny
spadek eksportu i zmniejszenie nadwyzki w bilansie obrotow biezacych (Rys.2).

Rysunek. 2 Bilans obrotow biezacych w Chinach w latach 2007-2010 (% PKB)
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Zrédlo: ADB (20134, s.8)

Warto zauwazy¢, ze gospodarka Chin nigdy wcze$niej nie dos§wiadczyta tak dotkliwie skutkow
gwaltownego spadku jednego ze sktadnikow zagregowanego popytu, w oparciu o ktory forsowana
byta strategia rozwoju gospodarki. Nigdy wczesniej rowniez, Chiny nie byly tak wazna czeScia
globalnej gospodarki, w ktorej sprzgzenia zwrotne zwigkszaja mozliwos$¢ transmisji zaburzen
pomiedzy jej uczestnikami. Nawet w poprzedniej dekadzie, kiedy inne kraje Azji Pid.-Wsch.
przechodzity przez jeden z najwigkszych kryzysow w swojej historii (a przeciez kryzys azjatycki w
latach 1997-1998 miat swoje epicentrum w regionie), gospodarka Chin odczuta go w znacznie
mniejszym stopniu (Tablica 2).




Tablica 2. Wptyw kryzysu azjatyckiego (1997-2000) i globalnego kryzysu finansowego (2007-2009) na

gospodarke Chin
. Zmiana gtéwnego indeksu Zmiana stopy wzrostu PKB (w
0/4)*
Zmiana kursu walutowego (w %) gictdowego (w %) Dkt.%)
Globaln Globaln Globaln
K_ryzys . kryzysy K_ryzys . kryzysy K_ryzys . kryzysy
azjatycki finansowy azjatycki finansowy azjatycki finansowy
0 12 -12 -71 -3,5 -6,5

* (+) maksymalna aprecjacja wobec dolara

Zrédlo: BIS (2009, s.17)

Tak odmienne zachowanie si¢ gospodarki chinskiej, w obliczu obu kryzysoéw, potwierdza jej
postepujaca integracje z gospodarka globalna.

Wszystkie wymienione oznaki pogorszenia koniunktury a takze obawy przed skutkami paniki
finansowej, uzasadniajg reakcj¢ ze strony polityki gospodarczej do ktérej doszio juz pod koniec
wrzesnia 2008 r. Dziatania, jakie w reakcji na kryzys podjety Chiny wpisuja si¢ w og6élny schemat

rozwigzan, jakie zastosowaty w tym samym czasie inne kraje regionu® (Tablica 3).

Tablica 3. Narzedzia polityki gospodarczej Chin w reakcji na kryzys (IX 2008)

Narzegdzia standardowe

Narzedzia niestandardowe

Polityka monetarna
® | stopy procentowej

° l stopy rezerw

obowigzkowych

Polityka fiskalna

e stymulacyjny pakiet fiskalny

e wzrost ptynnosci w walucie

krajowej

e wzrost ptynnosci w walucie

obcej

e dokapitalizowanie bankow

e wsparcie dla cen aktywow

finansowych

Zrodto : Opracowanie wlasne na podstawie BIS (2009, s.50-62)

To co wyrdznia Chiny na tle pozostatych krajow azjatyckich, to rozmiary wydatkow budzetowych
w ramach pakietu fiskalnego w wysokosci 13% PKB (na okres 2 lat), podczas gdy srednia wysokos¢

2 O kwestiach spornych, jakie rodzi podziat dziatan antykryzysowych na dziatania standardowe i niestandardowe,

szczegblnie w odniesieniu do krajow wschodzacych, zob. Wojtyna (2012, s.11-21).




pakietow stymulacyjnych w pozostatych krajach azjatyckich wyniosta okoto 5% PKB (Filardo, 2011,
s.14). Byly to przede wszystkim wydatki na infrastrukture, pozwalajace na zatrudnienie zwolnionych
pracownikow z sektora eksportowego’. Z drugiej strony, pakiet miat do zaabsorbowania wciaz rosnaca
( w wyniku migracji ludnosci z obszaréw wiejskich do rozwijajacych si¢ miast chinskich) podaz
pracy. Cze$¢ socjalna pakietu stanowita niecate 5% 1 z punktu widzenia wysokiego poziomu
oszczednosci gospodarstw domowych bedacych do zagospodarowania, okazata si¢ niewystarczajaca.
Chcac wykorzystac¢ te oszczednosci, w 2009 r. zwigkszono wydatki na ochron¢ zdrowia, obejmujac
nimi 200 mln. nieubezpieczonych obywateli (Yueh, 2010, s.9). Tak ekspansywnym posunigciom ze
strony polityki fiskalnej z pewnoscig sprzyjata nadwyzka budzetowa, dzieki ktérej stan finansow
publicznych nie pogorszyt si¢”.

Postugujac si¢ natomiast standardowymi narzedziami polityki monetarnej, w przypadku stopy
rezerw obowiazkowych, bank centralny Chin obnizajac jej wysoko$¢ dokonal wyraznego rozréznienia
miedzy duzymi, panstwowymi bankami a pozostatymi. Jest to konsekwencja dominacji panstwa w
sektorze bankowym, z tzw. Wielka Czwoérka na czele, ktora tworza cztery duze banki panstwowe’.
Banki te byly tez beneficjentem pomocy ze strony banku centralnego w ramach narzedzi
niestandardowych (jeden z nich zostat zasilony ptynnoscia w wysokosci 30mld. $).°

Pakiet fiskalny, narzedzia standardowe i niestandardowe polityki monetarnej, razem przyniosty
efekty juz pod koniec 2009 r. Stopa wzrostu PKB w 2010 r. wzrosta do ponad 10% (Rys.1), a Chiny
zyskaty miano gospodarki podtrzymujgcej wzrost w catym regionie azjatyckim (Kose i Prasad, 2010,
$.9).Z

Rynek finansowy Chin w konfrontacji z nadmiarem ptynnosci

Strategia rozwoju oparta na eksporcie, wsparta dziataniami antykryzysowymi podjetymi przez rzad
i bank centralny, ktore sprzyjaty wzrostowi inwestycji, juz pod koniec 2009 r. zaowocowata ekspansja
eksportu. Udziat Chin w $wiatowym eksporcie wzrost z 3% w 1995 r. do ponad 12% w 2009 r. (IMF,
2011,s.4). Chiny staly si¢ jednym z najwazniejszych ogniw w lancuchu dostaw posrednich dobr
kapitatowych. Wspierany w okresie kryzysu popyt przyczynit si¢ do wzrostu §wiatowego importu
dobr konsumpceyjnych i inwestycyjnych. Rownoczes$nie, na rynek finansowy w Chinach trafiata coraz
wigksza podaz pienigdza a Chiny staly si¢ najwigkszym odbiorca naptywu kapitatu wérod wszystkich
gospodarek wschodzacych (Europy, Azji i Ameryki Lacinskiej). W okresie od II potowy 2009 r. do
potowy 2010 r. na Chiny przypadato 29% catkowitego

naptywu kapitalu, podczas gdy PKB Chin stanowit 31% PKB wszystkich gospodarek
wschodzacych. (IMF, 2011, s.42). Stato si¢ tak nie tylko w wyniku ekspansywnej polityki monetarnej
zastosowanej juz na poczatku kryzysu w obawie przed ewentualnym ograniczeniem akcji kredytowej
(Rys.3).

% Pakiet realizowal czg$¢ projektu zwigzanego z rozwojem transportu w Chinach w ramach XI Planu Pigcioletniego, ktérego
realizacje rozpoczgto w 2006 r. (Yueh, 2010, s.9).

* O kosztach zwigzanych z wprowadzaniem pakietow fiskalnych w krajach Azji Ptd-Wsch., zob. Mucha (2012, 5.176-178).
® 7 aktywami w wysokosci ponad 100% PKB w 2009 r. byly najwazniejszym podmiotem na chifiskim rynku finansowym
(Feyzioglu, 2009, 5.20-23).

® Szczegolowy wykaz wszystkich narzedzi antykryzysowych zastosowanych w Chinach, zob. Glinka (2010, 5.41-42).



Rysunek 3. Skutki wzrostu ptynno$ci w chinskim sektorze finansowym
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Zrodto: Opracowanie wlasne

Poczawszy bowiem od 2009 r., bank centralny Standw Zjednoczonych (Fed) rozpoczat polityke
luzowania ilo$ciowego (quantitative easing), ktorej skutkiem byt gwattowny wzrost podazy pienigdza.
Znaczna cze$¢ nowo wyemitowanego pienigdza trafita do Chin w postaci nadwyzki handlowej i
goragcego pieniadza, ktory wyzsza stopg zwrotu (przy bardzo niskich stopach procentowych w USA)
mogl znalez¢ na rynku finansowym Chin. Zgodnie z prawem popytu i podazy, ktore dla rynku
walutowego oznacza, ze wraz ze wzrostem popytu na walute ulega ona aprecjacji, waluta chinska
powinna si¢ umacnia¢. Natomiast wedlug klasyfikacji IMF (de jure) w Chinach obowiazuje
kierowany kurs ptynny (managed floating). Jeszcze przed kryzysem, w VI 2005 r., bank centralny
zrewaluowal juana o 2,1% wobec dolara, wprowadzajac rownoczesnie koszyk walutowy’. Kurs
waluty mogt odchyla¢ si¢ w bardzo niewielkim pasmie +/- 0,3% wobec kursu parytetowego
oglaszanego przez bank centralny. W okresie najwickszych zaburzen na globalnym rynki finansowym
(IT potowa 2008 r.do I potowy 2010 r.) bank centralny praktycznie nie dopuszczal do odchylen,
interweniujgc na rynku walutowym. W obliczu naptywajacych do kraju dolarow, bank centralny
skupowat je emitujac juana, zapobiegajac w ten sposob jego umocnieniu. Jak slusznie zauwaza
Rickards (2012, s.125), ,,im wigcej pieniedzy drukowal Fed, tym wigcej musiat ich drukowa¢ Ludowy
Bank Chin, by utrzymaé kurs swojej waluty w stosunku do dolara”. Do gospodarki trafiata coraz
wigksza podaz pieniadza, juz nie tylko w konsekwencji wzmozonej akcji kredytowej sektora

"W koszyku, ktorego sktad whadze monetarne ujawnity dopiero po kilku miesigcach, znalazt si¢ dolar, euro, jen i won
koreanski jako waluty glowne, a wérdd pozostatych byl funt brytyjski, bath tajski, ringit malezyjski i rubel rosyjski (IMF,
20133, s.3).



bankowego (zacheconego nizszymi stopami rezerw obowigzkowych) , ale jako skutek polityki
kursowej. Bank centralny przeprowadzal oczywiscie operacje sterylizacji wiasnych interwencji
walutowych. Kiedy stopy procentowe w USA bardzo spadly (czyli oprocentowanie chinskich
papierow wartosciowych shuzacych sterylizacji wzrosto), neutralizowanie skutkow naptywu kapitatu
stato si¢ bardzo kosztowne®. Rosnaca podaz pieniadza musiata prowadzi¢ do napicé inflacyjnych.
Zarowno jednak inflacja jak 1 umocnienie juana powodowato, ze chinski eksport tracil na
konkurencyjno$ci, co z punktu widzenia strategii rozwoju przyjetej przez Chiny miato kluczowe
znaczenie. Bank centralny mial duzo wicksze mozliwosci kontrolowania ceny waluty niz
rozprzestrzeniania si¢ inflacji®. Niewiadoma byly konsekwencje oczekiwan inflacyjnych i ich wptyw
na faktyczny wzrost cen. Bioragc pod uwage niekontrolowang inflacje o nieprzewidzianych skutkach z
jednej strony oraz kontrolowang rewaluacje juana z drugiej, bank centralny w potowie 2010 r.
zdecydowatl si¢ na zwigkszenie wartosci wiasnej waluty (Rickards, 2012, s.126). Obecnie, rezim
kursowy w Chinach praktycznie nie ulegt zmianie, z wyjatkiem poszerzania dopuszczalnego pasma
wahan. Od 17 marca 2014 r. wynosi ono +/-2% od kursu parytetowego™®. Wicksza elastyczno$é kursu
walutowego zmniejszyta potrzeby sterylizacji zakupu rezerw walutowych, tym bardziej, ze wcale nie
wygasaja oczekiwania na aprecjacje’’.

Utrzymujace si¢ oczekiwania na aprecjacje juana oraz polityka bardzo niskich stdép procentowych
w krajach wysokorozwinietych spowodowaty, ze rosnaca ptynnos¢ na globalnym rynku finansowym
zaczeta trafia¢ do Chin poprzez bardzo szybki wzrost kredytu w walucie obcej dla przedsigbiorstw.
Pomiedzy 2009 r. a 2013 r. kredyt ten wzrést ponad trzykrotnie, z 270mld $ do blisko 900mld $*2
Spojrzenie na ten proces przez pryzmat wysokosci wskaznika pozyczek w walucie obcej w relacji do
depozytow w walucie obcej (loan to deposit ratio), wyraznie wskazuje na rok 2005 jako przetomowy,
czyli (He i McCauley, 2013, s.15):

o Lata poprzedzajace rok 2005, gdy wysokos¢ wskaznika utrzymywata si¢ ponizej 100%

e Okres po roku 2005, gdy wraz z aprecjacjg juana wobec dolara, wzrost pozyczek w walucie

obcej przewyzszal wzrost depozytow walutowych a wskaznik loan to deposit wynosit ponad
160%. Po okresach wahan, rok 2013 rozpoczal si¢ jego ponownym wzrostem do okoto 180%

Dane te wskazuja na wyrazng dysproporcje pomiedzy pozyczkami w walucie obcej a depozytami
w walucie obcej. Najbardziej prawdopodobnym zrédtem brakujacych walut obcych sg transgraniczne
przeptywy miedzybankowe, oczywiscie w ramach obowiazujacych ograniczen'®.

Rola panstwa w strategii wobec liberalizacji przeptywow kapitatowych

Transgraniczne przepltywy miedzybankowe to jeden z tych obszaréw polityki wobec przeplywow
kapitatowych, ktéry w ramach ogolnego podej$cia Chin do obecnosci kapitatu zagranicznego na rynku
finansowym w ciagu ostatniej dekady stopniowo ulegal wielu zmianom. Generalnie, przy obecnie
obowiazujacym systemie kursu walutowego, polityka wobec przeptywow kapitalowych stara si¢ z
jednej strony wykorzysta¢ powszechnie znane korzysci wynikajace z naptywu kapitatu zagranicznego
do gospodarek wschodzacych, z drugiej natomiast musi minimalizowaé ryzyko zwigzane z

8 33 to bezposrednie koszty zwigzane z akumulacjg rezerw walutowych. O innych rodzajach kosztow, zob. Prasad i Sorkin
(2009, s.4).

® Juz wowczas pojawily sie sygnaly o wzrodcie cen aktywow na rynkach finansowych a najbardziej niepokojace docieraty z
rynku nieruchomosci. Sektor ten bowiem jest wyjatkowo podatny na zachowania spekulacyjne, ktore po skumulowaniu moga
zagrozi¢ stabilnosci finansowej (IMF, 2010, s.39).

10\ postepujacym poszerzaniu pasma wahan kursu, IMF (2013a, s.3) dopatrzyt si¢ elementéw charakterystycznych dla
pasma petzajacego (crawl-like arrangement).

1! Wedhug roznych szacunkéw IMF, w 2012 r. juan pozostawat ,,umiarkowanie” niedowarto$ciowany $rednio o 5%-10%.
Szerzej o metodologii badan zob. IMF (2013a, 5.28).

12 W tym samym czasie udziat kredytow w walucie obcej w kredytach bankowych ogotem wzrost z 5,3% do 8,5%. Warto
przypomnieé, ze w okresie kryzysu azjatyckiego (1997-1998), gdy juan chinski doswiadczyt duzej presji na deprecjacje,
wiladze monetarne zezwolity na przyjmowanie depozytow w walucie obcej aby unikna¢ ryzyka zwiazanego z zaktadaniem
takich depozytow poza Chinami czyli potencjalnego odptywu kapitatu. Konsekwencja zezwolenia na przyjmowanie
depozytow w walucie obcej bylo zezwolenie na udzielanie pozyczek w walucie obcej (w obu przypadkach obowigzuja $ciste
ograniczenia), (He i McCauley, 2013, s.14).

¥ Bank Rozliczen Miedzynarodowych (BIS) nie wyklucza, ze waluta obca moze pochodzié ze zrédet oficjalnych lub innych,
nie objetych badaniami BIS (He i McCauley, 2013, s.15).



gwaltownymi zmianami w kierunkach przeplywu kapitatu. Jak na razie amortyzatorem nie moze by¢
jedynie relatywnie slabo rozwiniety krajowy rynek finansowy. Jak zauwaza Kawai (2012, s.13),
wybor w ramach impossible trinity czyli liberalizacji obrotow kapitalowych, ptynnego kursu
walutowego czy niezaleznej polityki monetarnej sprawdza si¢ duzo lepiej w odniesieniu do
gospodarek z uksztattowanymi juz rynkami finansowymi i odpowiednimi rozwigzaniami
instytucjonalnymi. Nie dotyczy to jeszcze gospodarki chinskiej.

Stopy procentowe to jedna ze zmiennych wptywajacych na kierunek, wielkos¢ i tempo zmian
przeptywow kapitatowych. Niestety, w Chinach rola ta jest mocno ograniczona, gdyz to bank
centralny administracyjnie kontroluje wysokos$¢ stop procentowych, ustalajac obowiazujaca gorna
granic¢ oprocentowania depozytow i dolng granicg oprocentowania pozyczek. W ten sposob bank
centralny prowadzi do utrwalania co najmniej dwdch rodzajéw znieksztatcen na rynkach finansowych,
poniewaz (Bae, 2012, s.18):

1. Prowadzi do blednej alokacji kapitatu i nieefektywnego wykorzystania ograniczonych
zasobow, gdyz nie odzwierciedla rynkowej zalezno$ci pomigdzy popytem a podaza

2. Nie stanowi wiarygodnego punktu odniesienia dla wyceny rynkowych aktywow
finansowych, co negatywnie wptywa na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych

Pod adresem banku centralnego Chin wysuwane sg rowniez zarzuty o to, ze utrzymywanie gornej
granicy oprocentowania depozytow pomaga wielu panstwowym instytucjom finansowym ,lepiej”
radzi¢ sobie z problemem ztych kredytow a przedsiebiorstwom panstwowym i wiadzom lokalnym
oszczedza¢ na nizszych kosztach obstugi zadtuzenia (Ran i in., 2013, s.16). W ciaggu ostatnich lat
bank centralny Chin podejmuje kroki w kierunku liberalizacji stop procentowych, wprowadzajac
elementy mechanizmu rynkowego w przebieg transmisji monetarnej. Do najwazniejszych decyzji w
tym zakresie naleza (IMF, 2012, s.7-9):

e Obnizenie (po raz pierwszy od II polowy 2008 r.) stop procentowych bedacych punktem
odniesienia dla bankow (benchmark interest rates), dotyczacych zaréwno wysokosci
oprolientowania depozytow (obnizka do 3%) jak i oprocentowania pozyczek (obnizka do
6%)

o  Wprowadzenie maksymalnej gérnej granicy wysokosci oprocentowania depozytow do 10%
powyzej stopy ustalonej przez bank centralny czyli do 3,3%

e Obnizenie dolnej granicy oprocentowania pozyczek do 70% stopy ustalonej przez bank
centralny czyli do 4,2%"

Dla bankéw oznacza to wigksza swobode w ustalaniu stop procentowych, oczywiscie w ramach
obowigzujacego systemu. Cho¢ to duzy krok w kierunku zwigkszania konkurencji na rynku
posrednictwa finansowego, to z punktu widzenia kapitalu zagranicznego wcigz niewystarczajacy.
Administracyjne regulowanie gornej granicy oprocentowania depozytow i dolnej granicy
oprocentowania pozyczek skutecznie ogranicza mozliwo$ci doktadnego oszacowania wiarygodnos$ci
kredytowej potencjalnych pozyczkobiorcow, zaoferowania nizszego oprocentowania pozyczek
najlepszym klientom a w konsekwencji tez i wyzszego oprocentowania depozytéw niz banki chinskie.
Banki zagraniczne nie moga zatem konkurowa¢ o wigkszg ilos¢ depozytow, ktore moglyby
wykorzysta¢ do rozszerzenia akcji kredytowej i w ten sposob zwiekszy¢ swoj udzial na chinskim
rynku bankowym. Tuz po wstapieniu Chin do WTO (2001 r.), udziat kredytéw udzielonych przez
banki zagraniczne w calkowitych kredytach wzrdst z 1% do 4%, a od kilku lat utrzymuje si¢ na
stabilnym poziomie 2%-3% (Ma i McCauley, 2013, s.15). Rowniez koszty $wiadczenia ustlug w
walucie krajowej przez banki zagraniczne znacznie wzrosty, gdy od 2006 r. Chiny zaczety wymagaé
od bankow zagranicznych na wlasnym terenie statusu filii, co oznacza, ze bank macierzysty musi
zapewni¢ kapital aby w razie potrzeby wspomoc akcje kredytows i inne ushugi bankowe™. Co wiecej,
bank zagraniczny chcac dziata¢ na chinskim rynku bankowym musi sprosta¢ wielu wymogom
administracyjnym. Przyznanie licencji, utworzenie filii, trzy lata dziatalno$ci aby licencja objeta
$wiadczenie ustug w walucie krajowej w petnym zakresie, przy czym w dwoch kolejnych latach bank

1 Dane pokazujg wysokosci rocznych stop procentowych, ale redukcja objeta oprocentowanie pozyczek i depozytow o
wszystkich terminach zapadalnosci.

1520 czerwea 2013 r. zniesiono dolng granice oprocentowania pozyczek, a dalsza liberalizacja stop procentowych zajeta
priorytetowe miejsce wsrod reform w zakresie polityki monetarnej (IMF, 2014, s.53-55).

18 Przed 2006 r. wszystkie banki zagraniczne w Chinach dziataly jako oddzialy bankéw macierzystych a wicc nie byto
zadnych wymogo6w co do oddzielnego kapitalu na zabezpieczenie ich dziatalnosci w Chinach (Lardy, 2012,s.3).



musi wykaza¢ zysk, to tylko niektore z nich (Lardy, 2013, s.13). He i McCauley (2013, s.16) wskazuja
rowniez na administracyjne limity dotyczace pozyczek zacigganych zagranica przez banki
zagraniczne, o ktore co roku musza ubiegac si¢ same banki. Przyznane limity przektadaja si¢ z kolei
na oprocentowanie pozyczek w walucie obcej. W 2010 i w 2011 r., w obawie przed rosnacg podaza
pieniadza, limity te zostaly ograniczone. Podobne ograniczenia dotycza bankéw chifiskich, cho¢ sa
mniej restrykcyjne. Kiedy w 2013 r. wzrost popytu na kredyty walutowe ze strony chinskich
przedsicbiorstw przetozyl si¢ na presj¢ aprecjacyjng juana, wiadze monetarne natozyly dodatkowe
restrykcje na banki krajowe, ktorych pozyczki w walucie obcej przekroczyly 75% wartosci depozytdw
w walucie obcej.

Wejscie bankow zagranicznych na chinski rynek finansowy najczgéciej przybiera form¢ udziatu
mniejszosciowego lub wspolpracy operacyjnej z bankami Wielkiej Czwoérki. Z tej drugiej formy
skorzystaty migdzy innymi Goldman Sachs i Allianz (Hope i Hu, 2006, s.40). Dzisiaj jednym z
najbardziej liczacych si¢ inwestorow zagranicznych w chinskim sektorze bankowym pozostaje HSBC,
skutecznie konkurujac w bankowosci detaliczne;.

Otwarcie si¢ chinskiego sektora bankowego na bezposrednie inwestycje zagraniczne, przyczynito
do zmiany struktury calego sektora z oligopolistycznej w kierunku konkurencji monopolistycznej
(Uchimura-Shiroishi i Wu, 2013, s.41). Dalej dominujg banki panstwowe, cho¢ udzial Wielkiej
Czworki maleje. Banki komercyjne w postaci spotek akcyjnych wraz z bankami zagranicznymi i
mniejszymi bankami lokalnymi zaczynaja ze soba konkurowac. Specyfika bankow panstwowych
posiadajacych pozycje monopolistyczng w tym otoczeniu polega na tym, ze nie osiggnely jej one
jednak w sposob naturalny czyli w wyniku zaawansowanych technologii, innowacyjnosci, wzrostu
produktywnosci czy obnizenia kosztéw. Jest ona uwarunkowana przede wszystkim administracyjnie, i
tak wlasnie przejawia si¢ dominujaca rola panstwa w sektorze bankowym. Mozliwosci kredytodawcze
tych bankéw nie pozostaja w zadnym zwigzku z zyskownoscig ich dziatalnosci operacyjnej. To
decyzja administracyjna pozyczki trafiajg do wyznaczonego podmiotu (najczesciej przedsiebiorstwa
panstwowego). Preferencyjna polityka ze strony banku centralnego czesto sprowadza si¢ do umarzania
ztych kredytow czy zasilania w kapitat (Uchimura-Shiroishi i Wu, 2013, s. 22).

Wzmozona aktywno$¢ panstwa mozna obserwowac¢ rowniez na krajowym rynku obligacji,
zard6wno obligacji skarbowych jak i korporacyjnych (Tablica 4).

Tablica 4. Krajowy rynek obligacji w Chinach (2012-2013)

Udzial w % Stopa wzrostu w %

IIT kwartat 2012 IIT kwartat 2013 IIT kwartat 2012 IIT kwartat 2013
Obligacje ogdtem 100 100 11,2 14,4
Obligacje panstwowe 74,3 68,7 8,4 5,8
Obligacje korporacyjne 25,7 31,3 20,2 39,1

Zrodto: ADB (2013b, 5.9)

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek obligacji korporacyjnych jest zdominowany przez relatywnie
mata liczb¢ emitentow. Wsérdd 30 najwigkszych (stanowiacych 49% calego rynku obligacji
korporacyjnych), az 23 to przedsigbiorstwa pafstwowe’’. Na rynku obligacji panstwowych natomiast
najbardziej aktywne sa trzy banki panstwowe (policy banks) zaangazowane w finansowanie
strategicznych projektow inwestycyjnych (ADB, 2013b, s.76). To zwickszenie emisji obligacji w
walucie krajowej byto w duzej mierze efektem uruchomienia Azjatyckiego Funduszu Obligacji 2
(Asian Bond Fund 2, ABF2), ktory po 2009r. bardzo zaangazowat si¢ w rozwdj krajowych rynkéw
obligacji wszystkich krajow Azji Ptd-Wsch'®,

Rownie ewolucyjne podejscie, Chiny prezentuja wobec transgranicznych przeplywow kapitatu
portfelowego. Przyjmujac, ze glownymi kanatami tego naptywu sa:
1. Inwestycje nierezydentow na chinskim rynku papieréw wartosciowych

17 Reprezentuja one glownie sektor energetyczny, bankowy i ustug publicznych. Wiecej o emitentach obligacji
korporacyjnych zob. ADB (2013b, 5.75)

18 Utworzony jeszcze w 2002r., ABF2 przyczynit si¢ do zliberalizowania wielu ograniczen w obrocie obligacjami
denominowanymi w walutach krajowych gospodarek azjatyckich. Wigcej o krajowym rynku obligacji nie tylko w Chinach
zob. Chan i in.(2012, s. 50-58)




2. Notowania chinskich przedsigbiorstw na gietdach zagranicznych,

to w przypadku Chin drozno$¢ pierwszego z kanaléw jest wyraznie ograniczona za posrednictwem
Systemu Kwalifikowanych Zagranicznych/Krajowych Inwestorow Instytucjonalnych ( Qualified
Foreign/Domestic Institutional Investors - QF/DIIs)®.

Przyktady szczegotowych rozwigzan dotyczacych zaréwno naplywu jak i odptywu inwestycji
portfelowych przedstawia Tablica 5.

Tablica 5. Kontrola przeptywu inwestycji portfelowych w Chinach

Naptyw kapitatu Odptyw kapitatu
Rynek Rynek obligacji Rynek akcji Inwestorzy Inwestorzy zagraniczni
pieni¢gzny krajowi
Nierezydenci Inwestorzy QFII moga | Inwestorzy Inwestorzy Dla wybranych
nie mogg | inwestowa¢ w obligacje | QFII moga | QDII moga | inwestorow QDII
inwestowa¢ w |W ramach | inwestowa¢ w | kupowac i | (funduszy
instrumenty obowigzujacych limitow( | akcje (A) w | posiadac inwestycyjnych, firm
rynku W VII 2013r — catkowity | ramach limitow. | zagraniczne ubezpieczeniowych) — 3
pieni¢znego limit na inwestycje w|Zaden papiery miesigczny zakaz zbycia
akcje i obligacje dla |pojedynczy warto$ciowe w | papieréw wartosciowych
wszystkich QFIIs wynio6st | QFII nie moze | granicach (z wyjatkiem obligacji)
150mid$ posiada¢ wiecej | ustalonych
niz 10% akcji | limitow Dla innych QDII - min.
danej firmy. 1rok
Limity jak przy
Inwestorzy RQFII* mW.eSty.CJaCh w Wywo6z waluty obcej
zakupy  obligacji (w obligacje. wymaga akceptacji
ramach limitow), moga SAFE**

finansowa¢ juanem ze | Inwestorzy
zrodet  off-shore  (z |RQFIl  zakupy

Hongkongu) akcji (w ramach
limitow), moga

Wybrane instytucje | 1nansowac

f juanem ze

1nansowe moga

zrodet off-shore

inwestowac na
(z Hongkongu)

miedzybankowym rynku
obligacji ~w  ramach
ustalonych limitow
(zagraniczne banki
centralne zaangazowane
w transgraniczne
rozliczenia w juanie lub
cheace posiada¢ juana w
zdywersyfikowanym
portfelu rezerw
walutowych

1% program QF1Is obejmuje zagraniczne instytucje finansowe uprawnione do inwestowania w chinski rynek papieréw
wartosciowych, transferu zyskow kapitalowych czy dochodow z odsetek. Zarowno kwoty jakie instytucje te moga
przeznaczy¢ na swoje inwestycje jak i liczba instytucji otrzymujacych status QFII systematycznie rosng. W 2013r. byto ich
ponad 200. Program QDIIs skierowany jest z kolei do krajowych instytucji finansowych ubiegajacych si¢ o prawo
inwestowania na zagranicznych rynkach finansowych. Podobnie jak QFIIS, program ten dynamicznie si¢ rozwija, obejmujac
swym zasiggiem coraz wigcej podmiotéw z roznych segmentdw rynku finansowego w Chinach. Wigcej zob. IMF (2013a,
s.4)



*RQFIIs - Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors to rozszerzony (od 2012 r.) program w ramach
QFlIs

**SAFE - State Administration for Foreign Exchange, Panstwowa Administracja d/s Kursu Walutowego,
instytucja koordynujaca prowadzenie polityki kursowej (w tym zasady obrotu waluta obca)

Zrédlo: ADB (2013b), 5.56

W odniesieniu do drugiego kanatu naptywu inwestycji portfelowych, wsrdéd przedsigbiorstw
chinskich mozna zaobserwowaé pewien schemat dotyczacy wyboru miejsca notowania ich akcji.
Najczesciej jako pierwsza jest to gietda w Hongkongu, nastepnie gietda w Shanghaju a w niektorych
przypadkach gietda w Nowym Jorku. Zezwolenie przedsigbiorstwom chinskim na notowania
wlasnych akcji poza Chinami kontynentalnymi a szczegdlnie na rynku amerykanskim, to kolejny
przyktad na liberalizacje krajowego rynku finansowego.

Ogolnie, strategic Chin w kwestii liberalizacji obrotow kapitalowych mozna zatem
scharakteryzowac nastepujgco (Craig i in., 2013, s.11):

e Liberalizacja inwestycji bezposrednich poprzedza liberalizacje inwestycji portfelowych

e Liberalizacja dotyczy w wigkszym stopniu naptywow niz odptywow kapitatu

o Konkretne narzedzia testowane sa najpierw w ramach programow pilotazowych na mniejszej
probie, by potem obja¢ swym zasiegiem coraz wigksza ilos¢ podmiotow

e Narzedzia czegsto maja postac limitow kwotowych lub wymagaja zezwolen administracyjnych

Bardzo stopniowej liberalizacji rachunku obrotow kapitalowych wciaz towarzyszy duze
zaangazowanie panstwa na rynku finansowym. Sytuacja taka nie sprzyja jakimkolwiek wysitkom ze
strony bankoéw panstwowych na rzecz poprawy efektywnosci sektora bankowego. Przeciwnie, wysitki
te czesto kieruja si¢ w strong nieregulowanego sektora bankowego.

Nieregulowany sektor bankowy w Chinach

Trudno o jednoznaczng i precyzyjna definicj¢ nieregulowanego sektora bankowego (Sshadow
banking). Wedlug Rady Stabilno$ci Finansowej (ADB,2013a,s.10) jest to posrednictwo kredytowe, w
ktére zaangazowane sg podmioty gospodarcze spoza oficjalnego sektora bankowego. Inna definicja
(BIS, 2012 ,s.67) wskazuje na dziatalno$¢ finansowa prowadzong przez nie bankowe instytucje
finansowe angazujace si¢ w proces lewarowania i przeksztalcania plynnosci®®. Powszechne
odwolywanie si¢ do dzialalno$ci, ktéra ma miejsce poza bankami moze okaza¢ si¢ mylace. W
mniejszym lub wigkszym stopniu banki moga by¢ w taka dziatalno$¢ zaangazowane. Dokonujac
sekurytyzacji papierow warto§ciowych, bank uczestniczy w procesie rozpraszania ryzyka ,,sprzedajac”
je dalej, poprzez kolejne transze, kolejnych strukturyzowanych papierow wartosciowych. Czesto
trafiaja one do posrednikow finansowych afiliowanych przy bankach, samymi nie bedac
licencjonowanymi bankami i w ten sposob zakres sektora nieregulowanego rozszerza si¢. Warto tez
zwrdci¢ uwage, ze podmioty angazujace si¢ w taka dzialalno$¢ czesto nie dysponujg wystarczajgco
duzym kapitatem mogacym zaabsorbowac ryzyko, ktorego nie udato si¢ catkowicie zdywersyfikowac
(ryzyko systemowe). To pomaga wyjasni¢, dlaczego wiele takich przedsiewzig¢ odbywa si¢ w
otoczeniu duzych bankéw lub polega na transferowaniu do nich ryzyka. Takiego zewnetrznego
wsparcia nieregulowany sektor bankowy bardzo potrzebuje (Claessens i Ratnovski, 2014, s.5).
Sprzyjaja mu rowniez wszystkie formalne i nieformalne gwarancje ze strony panstwa (przyktadowo w
ramach pomocy dla instytucji too big to fail), jeszcze bardziej legitymizujac taka dziatalno$¢®.
Jednak to co najwazniejsze z punktu widzenia stabilnosci, zarowno sektora bankowego jak i calej
gospodarki, to fakt, ze posrednictwo finansowe w ramach nieregulowanego sektora bankowego w
porownaniu do oficjalnego sektora bankowego nie podlega regulacjom ani nadzorowi finansowemu.

? Inaczej, mechanizm dzwigni czyli stosunek catkowitych aktywéw do kapitaléw wlasnych a wige angazowanie si¢ w
bardzo ryzykowne inwestycje przy bardzo niewielkim wktadzie kapitatu wtasnego.

2! 7Ze wzgledu na silne zwiazki pomiedzy instytucjami dziatajacymi w ramach regulowanego sektora bankowego a
podmiotami spoza tego sektora, beneficjentami duzej czgsci sSrodkéw pomocowych w reakcji na kryzys staty si¢ de facto
podmioty z sektora nieregulowanego (Singh, 2012, s.5)



Juz wstepna charakterystyka nieregulowanego sektora bankowego pokazuje, ze otoczenie rynku
finansowego w Chinach tworzy bardzo sprzyjajace warunki dla rozwoju takiej dziatalnos$ci.

Sposrod wielu rodzajow transakcji finansowych w ramach nieregulowanego sektora bankowego, za
potencjalnie najbardziej niebezpieczne dla stabilnosci finansowej Chin, uznane zostaty (ADB, 2013a,
s.11-13):

e Nieformalne pozyczki pomigdzy przedsigbiorstwami jako najbardziej nieprzejrzysty rodzaj
dziatalnosci finansowej (szacowane na 6,5% PKB pod koniec 2012 1.)

e Pozyczki pomigdzy przedsicbiorstwami, dla ktorych posrednikiem w rozliczaniu jest bank lub
inna instytucja finansowa (pod koniec 2012 r. ich rozmiary szacowano na 12% PKB)

e Pozyczki udzielane przez inne niz banki instytucje finansowe (np. fundusze powiernicze),
ktore sag waznym zrodtem finansowania pozabilansowych wydatkéw budzetow lokalnych (off-
budget expenditures)

e Pozyczki udzielane przez przedsigbiorstwa objete gwarancjami panstwa

e Produkty finansowe oferowane przez przedsigbiorstwa lub banki (poza oficjalnym bilansem),
ktoére gwarantuja stopy zwrotu znacznie przewyzszajace stopy zwrotu z depozytow
bankowych (wealth management products). W okresie migdzy rokiem 2010 a 2012 nastgpit
ich kilkuset procentowy wzrost

e Pozyczki udzielane przez firmy leasingowe i lombardowe

Na koniec 2012 r. rozmiar wszystkich wymienionych wyzej rodzajow dziatalno$ci w ramach
nieregulowanego sektora bankowego oszacowany zostal na blisko 40% PKB Chin?. Nieregulowany
sektor bankowy bazuje na zaspokajaniu popytu na uslugi finansowe, ktérych nie oferuje sektor
oficjalny bankowy, chociazby ze wzgledu na regulacje. W przypadku gospodarki Chin gwattowny
wzrost rozmiaréw takiej dziatalnosci nieprzypadkowo przypada na okres po 2010 r. To wowczas
whadze monetarne dos¢ restrykcyjnie zareagowaty na boom kredytowy w sektorze nieruchomosci®®., W
warunkach utrudnionego dostepu do kredytu, duza cze$¢ pozyczkobiorcéw zwrdcita sie w strong
sektora nieregulowanego.

Sektor bankowy, podobnie jak i inne segmenty rynku finansowego w Chinach podlega
przemianom. Obok wcigz obecnego panstwa pojawiajg si¢ podmioty prywatne a z nimi nowe rodzaje
dziatalnosci finansowej, wykraczajace poza sektor bankowy. Sie¢ formalnych i nieformalnych
powigzan pomigdzy bankami panstwowymi, przedsigbiorstwami panstwowymi, wtadzami lokalnymi i
instytucjami finansowymi sprawia, ze granica miedzy regulowanym a nieregulowanym sektorem
bankowym staje si¢ do$¢ ptynna. Trudno zatem dokonaé precyzyjnie pomiaréow tego drugiego i ich
poréwnan pomiedzy krajami’’. Dotyczy to chociazby réznorodnoéci form dziatalnosci finansowej
charakterystycznych dla danego rynku finansowego. Przyktadowo, wealth management products
oferowane przez firmy chinskie afiliowane przy bankach nie maja swoich odpowiednikow na rynku
finansowym w USA (Claessens i Ratnovski, 2014, s.3).

Na zagrozenia zwigzane z nieregulowanym sektorem bankowym w Chinach, coraz cze¢sciej
wskazuja miedzynarodowe instytucje finansowe (IMF, 2013c, s.7). Reakcja ze strony wiladz
nadzorujacych rynek finansowy w Chinach moze $wiadczy¢ o determinacji w zwalczaniu tej
dziatalnosci. W maju 2013 r. organ nadzorczy sektora bankowego (China Banking Regulatory
Commission) wprowadzil ograniczenia na ustugi typu wealth management products i limity na
aktywa inwestowane w instrumenty dtuzne spoza rynku obligacji. Wedlug szacunkow ADB (2013a,
s.11) stopa wzrostu w przypadku niektorych rodzajow dziatalnosci w nieregulowanym sektorze
bankowym spadta z ponad 100% rok do roku w | kwartale 2013 r. do kilkunastu procent w drugim
kwartale. Takie szczegdtowe rozwigzania skierowane bezposrednio na konkretny rodzaj dziatalnosci
finansowej, powinny sta¢ si¢ czescig szeroko rozumianych zmian w regulacjach i nadzorze catego
sektora finansowego w Chinach, ze szczegdlnym uwzglednieniem poprawy przejrzystosci wszystkich
transakcji finansowych.

22 Stanowito to wowczas okoto 20% catkowitych aktywow sektora bankowego (ADB, 2013a, s.10).

2 Omoéwienie szczegdlowych rozwiazan réwniez z zakresu restrykeji fiskalnych zob. IMF (2010, s.34-37).

24 W literaturze zjawisko to najczesciej analizowane jest na przyktadzie rynku finansowego w USA ( ze wzgledu na role jaka
nieregulowany sektor bankowy odegrat w globalnym kryzysie finansowym).



Juan walutg miedzynarodowa?

Zmiany, jakie dokonaly si¢ na chinskim rynku finansowym interpretowane sg rowniez jako
wysitki na rzecz petnienia przez juana roli pienigdza o zasi¢gu globalnym. Zgodnie z definicjg Kenena
(2012, s.9) waluta miedzynarodowa to taka, ktéra uzywana jest poza granicami kraju emitenta nie
tylko w transakcjach z rezydentami ale rowniez w transakcjach pomiedzy nierezydentami. Inaczej, jest
to waluta wykorzystywana zamiast walut narodowych uczestnikow miedzynarodowych transakcji
dotyczacych dobr, ustug oraz aktywow finansowych. Waluta miedzynarodowa powinna zatem penic
role jednostki rozrachunkowej, §rodka wymiany oraz $rodka przechowywania warto$ci, zarowno
wobec rezydentow jak i nierezydentow. Bazujac na tej definicji, Gao i Yu (2009, s.2-3) dokonuja
proby adaptacji tych wymogow do waluty chinskiej (Tablica 6).

Tablica 6. Juan jako waluta mi¢dzynarodowa?

- Juan w uzyciu sektora Juan w uzyciu sektora
Funkcje juana -
publicznego prywatnego
Jednostka rozrachunkowa Sktadnik koszyka walutowego w | Wyrazanie transakcji handlowych i
wybranych krajach regionu finansowych
Srodek wymiany Waluta posredniczaca w | Fakturowanie transakcji
interwencjach walutowych, | handlowych i finansowych

bilateralne umowy swapowe
pomiedzy bankami centralnymi

Srodek przechowywania wartosci Coraz  czgséciej jako  skltadnik | Depozyty/pozyczki off-shore (w
oficjalnych rezerw walutowych Hongkongu)

emisja obligacji korporacyjnych i
skarbowych  off-shore (w
Hongkongu)

inwestycje w akcje poprzez QFlls

Zrodto: Kenen (2012, 5.9), Gao i Yu (2009, 5.3-7)

Jako waluta rozrachunkowa uzywana przez podmioty publiczne, juan nie wystgpuje w tej roli na
skale miedzynarodowa. Natomiast w krajach regionu Azji Ptd-Wsch., ktore stabilizujg kurs swoich
walut wobec koszyka walutowego, juan odgrywa duza role, zyskujac miano regionalnej kotwicy
(regional anchor currency) 2.

Chiny bardzo aktywnie wiaczajg si¢ w rdzne formy regionalnej wspotpracy finansowej, czego
przyktadem sa bilateralne umowy swapowe w ramach CMI® oraz pomiedzy bankami centralnymi
krajow regionu. Celem tych drugich jest umozliwienie importerom w innych krajach pozyskanie juana
na zaplatg za chinski eksport fakturowany w walucie chinskiej oraz zapewnienie zrodta ptynnosci w
walucie krajowej w naglych wypadkach. Porozumienia te byty reakcja na gwattowne ograniczenie
posrednictwa bankow w rozliczeniach transakcji handlowych po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego, w wyniku czego globalne przeplywy handlowe uleglty zmniejszeniu (Kroeber, 2013,s. 8-
9).

Dominujaca role Chin w handlu w regionie azjatyckim, odzwierciedla szybki wzrost wykorzystania
juana w fakturowaniu i rozliczaniu transgranicznych umoéw handlowych. W 2013 r. udzial towarow,

% Tak jest w przypadku singapurskiego dolara, malezyjskiego ringita czy indonezyjskiej rupii. Jednak walut dwéch
najwazniejszych gospodarek regionu (poza Chinami) czyli Japonii i Korei Potudniowej, taki zwigzek z juanem nie dotyczy
(Kroeber, 2013, s.4)

% podpisane w 2000 r. w Chiang Mai (Tajlandia) porozumienie o bilateralnych umowach swapowych miedzy
poszczegblnymi cztonkami krajow ASEAN+3 (Chiang Mai Initiative- CMI). O zasadach otrzymywania wsparcia
ptynnosciowego i kwotach dostgpnych w ramach umoéw zob. Eichengreen (2012)




ktérych handel rozliczany byt w walucie chinskiej w stosunku do wszystkich towaréw bedacych
przedmiotem obrotdéw transgranicznych wyniost 14% (Craig i in.,2013, s.4)

Poczawszy od 2009 r. waluta chinska notuje bardzo szybki wzrost dziennych obrotow na rynku
pozagietdowych transakcji walutowych. Cho¢ stanowi on niewielki ( 2,2%) udzial w obrocie
globalnym, to wérod walut krajéw Azji Wschodzacej, w latach 2010-2013 wzrost ten byt najwyzszy i
wyniost az 249%2". Nalezy podkreslié, ze znaczna czg$é tego przyrostu zostala wygenerowana na
rynkach off-shore (czyli poza Chinami kontynentalnymi), w tym prawie dwie trzecie w regionie Azji
Wschodzacej (Tablica 7).

Tablica 7. Transakcje off-shore w juanie (w % w 2013 r.)

Sredni Udziat Udgiat
dzienny obrotow off- | Udziat obrotu | Udziat regionalnych Wielkiej Udziat | Udziat
obrot off- | shore w intraregionaln | centréw finansowych Brytanii obrotow | obrotow
shore (mld | obrocie ego* ** USA strefy euro
$) globalnym

86 72,0 45,5 43,7 18,0 538 15

* - obroty w juanie w catym regionie Azji Wschodzace;j
** - Hongkong i Singapur

Zrédto: Ehlers, Packer (2013, 5.60)

Waluta chinska zatem wyraznie dominuje w transakcjach na rynku off-shore. Jednak proces ten
ogranicza si¢ jedynie do transakcji w obrebie krajow regionu. To wilasnie na rynku off-shore w
Hongkongu pojawia si¢ coraz wigcej aktywow finansowych denominowanych w juanie. Dotyczy to
przede wszystkim (Craig i in., 2013,5.4-5):

e Rynku pozyczek bankowych denominowanych w juanie - miedzy rokiem 2010 a 2013
wzrosty one odpowiednio z niecatych 2mld. juanéw do blisko 90mld. juanéw

e Rynku obligacji denominowanych w juanie — ich emisja wzrosta z niecatych 30mld. juanéw
w 2009r. do blisko 270mld. juanéw w 2013

e Rynku depozytow denominowanych w juanie — ich udzial w catkowitych depozytach w
Hongkongu miedzy rokiem 2009 a 2013 wzrést z 50mld. juanéw do ponad 800mld. juanow

Powszechnie wiadomo, Ze z punktu widzenia migdzynarodowego statusu waluty rynek finansowy,
a w szczegbOlnosci rynek dlugu ma znaczenie kluczowe. Zwigkszenie mozliwo$ci zarzadzania
ryzykiem dzigki emisji dtugu denominowanego we witasnej walucie na rynkach finansowych innych
krajow, to jedna z korzy$ci posiadania waluty o znaczeniu miedzynarodowym?®® Bez wystarczajaco
ptynnego rynku dhugu, waluta nie bedzie atrakcyjna dla podmiotéw zagranicznych. Musi on by¢
zroédtem bezpiecznych aktywow (Prasad i Ye, 2012, s.27). W Chinach rolg tg przejal ewidentnie rynek
off-shore w Hongkongu. Poczatek rozwoju tego rynku datuje si¢ na 2004 r., gdy rezydenci
Hongkongu uzyskali prawo wymiany wtlasnej waluty (dolara) na juana. Od wybuchu globalnego
kryzysu finansowego Chiny konsekwentnie zwigkszajg swoje zaangazowanie na tym rynku. Dzigki
mozliwosci emisji dlugu w walucie krajowej, Chiny ograniczyly problem niedopasowania
walutowego dtuznikéw krajowych.

2T W tym samym czasie wzrost dziennych obrotow wszystkich 5 walut krajow Azji Wschodzacej (wraz z juanem,
singapurskiego dolara, wona koreanskiego, indyjskiej rupii i dolara Hongkongu) wyniost ,,tylko” 40,7% (Ehlers i Packer,
2013, s.61)

28 Do innych, powszechnie wymienianych korzysci z internacjonalizacji waluty nalezg : obnizenie kosztow transakcji i
ryzyka kursowego, szeroki dostep do aktywow finansowych denominowanych we wlasnej walucie oraz dochod z emisji
waluty migdzynarodowej. W przypadku Chin, internacjonalizacja juana dodatkowo, moglaby pomdc w ochronie wartosci ich
rezerw walutowych, ktore na koniec marca 2013 r. wynosity okoto 3,44 bln. § (IMF, 2013Db, s.1) a ktorych, wedtug
szacunkow ponad 70% jest denominowane w $. Przynajmniej czg$ciowo zostatyby wyeliminowane obawy o mozliwe straty
kapitatowe, bedace przyktadowo nastgpstwem ostabienia waluty amerykanskiej (Gao i Yu, 2009, s.8). Natomiast po stronie
kosztow wynikajacych z internalizacji waluty znajduja si¢ wszystkie te zwiazane z gwaltownymi wahaniami w przeptywach
kapitatu.



Niewatpliwie wydarzenia globalnego kryzysu finansowego zintensyfikowaly wysitki na rzecz
internacjonalizacji juana, o czym $wiadcza nastepujace przedsiewziecia (Maziad i Kang, 2012;
Eichengreen, 2013; Kroeber, 2013; Teng,2013):

e uruchomienie linii swapowej pomiedzy wiadzami monetarnymi Hongkongu a bankiem
centralnym Chin w reakcji na potrzeby ptynnosciowe w juanie na rynku off-shore (2010 r.)

e Ministerstwo Finansow po raz pierwszy emituje wlasne obligacje w Hongkongu (2010 r.)
Pierwsza emisja obligacji korporacyjnych denominowanych w juanie, na rynku off-shore
przez przedsigbiorstwo z Hongkongu (2010 r.)

e Pierwsza emisja obligacji korporacyjnych denominowanych w juanie, na rynku off-shore
przez przedsicbiorstwo miedzynarodowe - McDonalds (2010 r.)

e Oddziat Bank of China w Nowym Yorku rozpoczyna operacje w juanie (2011 r.)

e Pierwsza oferta publiczna papierow wartoSciowych w juanie na rynku off-shore w

Hongkongu (2011 r.)

e Rozmowy z Japonia o uruchomieniu programu rozliczen transgranicznych w juanie (2011 r.)

e  Wszyscy chinscy eksporterzy nabywaja prawo do rozliczen transgranicznych w juanie (2012
r.)

e Powstanie specjalnej strefy ekonomicznej w Qianhai z programem transgranicznych
pozyczek w juanie

W proces internacjonalizacji chinskiej waluty bardzo aktywnie zaangazowato si¢ ostatnio Macao,
wspierajagc rynek off-shore w Hongkongu. Petni ono funkcje platformy dla wspolpracy zaréwno
handlowej jak i finansowej pomigdzy Chinami a krajami postugujacymi sie jezykiem portugalskim?.

Wszystko zatem wskazuje na to, ze powstanie rynku off-shore poprzedzito zakres i tempo
liberalizacji krajowego rynku finansowego. Aby dalej moc zarzadzaé przeplywami kapitatowymi i
kontrolowa¢ dostep do wciaz relatywnie stabiej rozwinietego rynku krajowego, wtadze Chinskie
zdecydowaly si¢ najpierw na liberalizacje rynku off-shore dla transakcji w walucie krajowej (Shim,
2012,5.11)*. Specyfika takiego rozwigzania zdecydowanie wyrdznia Chiny wérod wigkszosci krajow,
ktore swoje wysitki koncentrujg w pierwszej kolejno$ci na rozwoju krajowego rynku finansowego.

Rynek off-shore w Hongkongu nie rozwija si¢ jednak bez przeszkod. Kroeber (2013, s.14-15)
wskazuje na najwazniejsze:

1. Wtladze chinskie roznicujg wlasna walute na t¢ pochodzaca z krajowego rynku finansowego i
te pochodzaca z rynku off-shore. W konsekwencji ta druga traktowana jest jak waluta obca, co
oznacza, ze transfer zyskow z obligacji wyemitowanych w Hongkongu do Chin
kontynentalnych wymaga zezwolenia SAFE. Jest to czasochtonne , nie zawsze konczy si¢
pozytywnie dla podmiotu ubiegajacego si¢ o taka zgode i skutecznie moze zniecheci¢ do
emisji na rynku off-shore obligacji denominowanych w juanie

2. Utrzymujace si¢ oczekiwania na aprecjacje juana nie zachecajg zagranicznych korporacji do
wiekszej emisji dlugu denominowanego w juanie, gdyz oznacza to ciagly wzrost realnej
kwoty gtéwnej zadtuzenia

3. Duze panstwowe przedsigbiorstwa chinskie nie muszg zdobywaé zrodet finansowania na
rynku off-shore. Korzystajg bowiem z uprzywilejowanych relacji z bankami panstwowymi i
zamiast emitowa¢ dtug w juanie na rynku off-shore Hongkongu, finansuja si¢ pozyczkami
bankowymi

Podsumowanie
Przedstawiona definicja waluty o znaczeniu migdzynarodowym sugeruje, ze liberalizacja obrotow

kapitalowych powinna wyprzedza¢ internacjonalizacj¢ waluty. Chiny pokazujg, Ze mozna promowac
wlasng walute¢ bez znacznego otwarcia si¢ na przeplywy kapitalowe. Co ciekawe, sama

% Macao bylo jednym z pierwszych uczestnikéw programu pilotazowego z 2004 r., dotyczacego rozliczen w juanie. Od
2009 r. wszystkie banki w Macao moga prowadzi¢ takie rozliczenia (Teng, 2013, s.4).

% Zasoby juana na rachunkach bankowych, obligacje w juanie na pozakontynentalnym rynku finansowym a takze mozliwosé
wykorzystywania waluty krajowej off-shore, razem rozszczelniajg system kontroli przeptywow kapitatu, utatwiajac arbitraz
transakcyjny (Ma i McCauley, 2013,5.19).



internacjonalizacja juana nie zajmuje specjalnego miejsca w oficjalnych wypowiedziach wiadz".
Rzadowy XII Plan Piecioletni (obejmujacy lata 2011-2015) jedynie o niej wspomina w kontekscie
zwigkszenia elastycznosci kursu walutowego i wymienialno$ci waluty w blizej nieokre§lonym
terminie. Akcentuje przede wszystkim rol¢ juana na rynku off-shore (Teng, 2003, s.1). Natomiast w
wypowiedziach przedstawicieli banku centralnego Chin, coraz cze$ciej zaczynaja pojawiac si¢ sygnaly
wskazujgce na to, ze rynek off-shore moze zosta¢ wykorzystany do czego$ wiccej niz ulatwianie
rozliczen transgranicznych dzigki fakturowaniu transakcji w juanie. Sygnaty te daja bowiem nadziejg,
ze rynek off-shore w Hongkongu bedzie dodatkowo katalizatorem reform na krajowym rynku
finansowym Chin (Kroeber, 2013, s.19-25). Ten do$¢ optymistyczny scenariusz zaklada, ze jesli
rynek off-shore bedzie wystarczajaco duzy i plynny, to ceny ktore si¢ na nim ksztattuja (a decyduje o
tym rynek a nie panstwo, jak w Chinach ), zaczng wptywac na ceny pozyczek i papieréw dtuznych na
rynku krajowym. Mechanizm ten z kolei wymusi wieksza liberalizacj¢ przeptywdow kapitatowych, a
rynek ,,przejmie” od panstwa ustalanie stop procentowych i w konsekwencji kursu walutowego.
Oznaczatoby to, ze przy obowiazujacych rozwigzaniach instytucjonalnych na chinskim rynku
finansowym, pewien porzadek zostanie naruszony. Po pierwsze, banki panstwowe straca
uprzywilejowana pozycje w finansowaniu inwestycji a panstwo mozliwo$§¢ wptywu na alokacje
zasobow. Po drugie, dla panstwa rowniez moze to oznacza¢ problem z kosztami zaciggania dlugu,
ktére dzieki dotychczasowym rozwigzaniom administracyjnym, mogly by¢ utrzymywane na niskim
poziomie. Po deregulacji, juz tylko wiarygodna polityka fiskalna i monetarna beda mogly przekonaé
rynek aby koszty te nie wzrosty. To duze wyzwanie dla gospodarki Chin, wymagajace wielu
kompromisow w zakresie polityki kursowej, liberalizacji obrotow kapitalowych czy rozwoju
krajowego rynku finansowego. Od tych wyboréw, w duzej mierze zaleze¢ bedzie rola juana w
przysztosci (Prasad i Ye, 2012, 5.29).

Jak wynika z opracowania, dzisiaj juan pelni role pienigdza mie¢dzynarodowego w bardzo
ograniczonym stopniu. Przybiera ona najczgéciej forme waluty w ktoérej fakturuje sie rozliczenia
transgraniczne, waluty posredniczacej w umowach swapowych oraz waluty, w ktorej emituje si¢
obligacje na rynku off-shore w Hongkongu i w ramach ABF2. Zwazywszy, iz rola ta ogranicza si¢
terytorialnie gtownie do krajow azjatyckich, pojecie internacjonalizacji juana, coraz czg$ciej ustgpuje
miejsca pojeciu regionalizacji juana. Podobnych wnioskéw dostarcza analiza powszechnie
stosowanych kryteriow wobec waluty o znaczeniu miedzynarodowym®. Co wiecej, waluta o statusie
waluty miedzynarodowej powinna by¢ powszechnie uzywana przez nierezydentow w transakcjach
pomigdzy nimi. W przypadku juana natomiast, z reguly przynajmniej jedna strona transakcji pochodzi
z Chin.

Gospodarka Chin wyraznie spowalnia. Oczekiwana stopa wzrostu PKB w 2014 r. to 7,4%
(wobec 7,6% w 2013 r. i 7,7 % w 2012 r., ADB, 20134, 5.9)**. Pomimo spadku nadwyzki handlowej a
wigc zmniejszenia nierownowagi zewngtrznej (uznawanej za oznake rebalancing), nieréwnowaga
wewnetrzna czyli przewaga inwestycji nad konsumpcja prywatng weiaz sie utrzymuje *. Naturalnym
wigc sposobem przywrdcenia tej nierdwnowagi byloby zwigkszenie dochodow 1 wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych. Zatem posrednictwo krajowego rynku finansowego powinno by¢ na tyle
efektywne, aby by¢ jednym z podstawowych czynnikéw gwarantujagcym stabilno$¢ finansowa catej
gospodarki.

#! Wielokrotnie natomiast wypowiadaty si¢ krytycznie o roli dolara w globalnym kryzysie finansowym i potrzebie
zreformowania migdzynarodowego systemu monetarnego.

%2 Wedhug Eichengreena (2013, s.154-161), ktory testuje juana przez pryzmat wielkosci gospodarki, stabilnoéci oraz
ptynnosci krajowego rynku finansowego, Chiny znajduja si¢ najblizej spetnienia jedynie pierwszego z kryteriow. Jesli
oczywiscie, potwierdza si¢ prognozy OECD, ze do 2030 r. na Chiny przypadnie ponad 28% globalnego PKB (wobec 18%
przypadajacych na USA), co oznacza, ze juan bedzie mial potencjalnie wigksze ,,pole” do zagospodarowania. Réwniez
wysoko$¢ miernika otwarto$ci na przeptywy kapitatowe (Chinn-Ito Index) wskazuje, ze Chiny naleza do krajow o
niewielkim stopniu otwartosci. Poniewaz, wyzszemu miernikowi zazwyczaj towarzyszy wyzszy stopien internacjonalizacji
waluty, w przypadku Chin stopien internacjonalizacji juana jest niski, zob. Maziad i in.,(2011, s.12).

% Spadek tempa wzrostu PKB w Chinach o 1pkt. procentowy w latach 2002-2012 spowolnit wzrost PKB w catym regionie
Azji Wschodzacej o 0,13 pkt. procentowego. Jak spowolnienie tempa wzrostu chinskiej gospodarki wptyneto na
poszczegblne kraje azjatyckie, zob. ADB (20134, s.12-13).

* Glownymi przyczynami zmniejszenia si¢ nadwyzki handlowej do 2,2 % PKB w 2013 r. (ktéra w 2008 r. wynosita jeszcze
9.3% PKB a w 2010 r. 4% PKB) byly: spadek popytu zagranicy, wzrost inwestycji, pogorszenie terms of trade i umocnienie
juana (IMF, 2013d, s.21).
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