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ABSTRACT

Financial system is a ,blood circulation” of country economy. Since China is
attempting to establish modern economy (within authoritarian political system
though) the creation of institutions and regulations of the system became crucial.
The system as such is enormously complex and requires sophisticated structure of
institutions and flexible rules. Major institutions are: central bank and commercial
banks, policy banks, international banks, insurance system, money markets, capital
markets operating within stock exchange system and outside it and many others.
Creating transparent regulations requires to determine dependency rules and legal
standards monitoring and enforcing governance towards projected directions. The
paper briefly presents major achievements and still existing issues that China has to
cope with.

STRESZCZENIE

System finansowy jest czesto nazywany krwioobiegiem wspolczesnej gospodarki.
Chiny prébuja zbudowa¢ nowoczesng gospodarke (chociaz w ramach autorytarnego
systemu politycznego), wiec stworzenie instytucji i regul tworzacych ten system staje
sie bardzo istotne. Jako taki system jest nadzwyczaj zlozony, wymaga skomplikowa-
nej struktury instytucji i dostosowanych do ich potrzeb regulacji. Najwazniejszymi
instytucjami sg: bank centralny, banki komercyjne i inne instytucje bankowe, banki
miedzynarodowe, system ubezpieczen, rynek pieniezny, rynki finansowe operujace
zaréwno w ramach gietdy papieréw warto$ciowych, jak i poza nig i wiele innych.
Stworzenie przejrzystych instrumentdw regulacji wymaga okreslenia jasnych zasad
zaleznosci i odpowiednich rozwigzan prawnych umozliwiajacych sprawne zarzadza-
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nie calym systemem i jego rozwdj w pozadanym kierunku. Artykut bardzo skrétowo
przedstawia osiggniecia Chin w tym zakresie oraz wskazuje ciagle istniejace proble-
my, z ktérymi musza si¢ one zmierzy¢.
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WPROWADZENIE

Zakladamy, ze wspolczesne Chiny zaczynajg si¢ od epoki Deng Xiao
Pinga, ktory zaproponowal otwarcie gospodarki Chin. Jest poczatek lat 80.
ubiegtego wieku i calym systemem zarzadzania finansami panstwa i jego
systemem pienieznym zajmuje si¢ bank centralny (People’s Bank of China-
PBoC). Odpowiada za emisj¢ pienigdza i zaopatrywanie w strumien finan-
sow gospodarki, ktdra sklada si¢ wyltacznie z pafistwowych przedsiebiorstw.
Stworzenie ,,gospodarki rynkowej” oznacza, przynajmniej w teorii, ekono-
miczng odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstw za efekty ich dzialan. Trzeba
wiec stworzy¢ instytucje bankowe, ktére beda wspoldziata¢ z przedsiebior-
stwami. Z banku centralnego wylaniaja si¢ pierwsze panstwowe banki ko-
mercyjne.

POWSTANIE SYSTEMU BANKOW

Miedzy rokiem 1978 a 1984 z PBoC wylonily sie 4 wyspecjalizowane banki.
Rola banku centralnego (PBoC) zostala zdefiniowana zgodnie z ogélnymi
zasadami bankowosci, wylaczono go z obowiazku finansowania gospodarki,
a pozostawiono odpowiedzialno$¢ za polityke pieni¢zng, emisje pienigdza
i kontrolowanie rynku finansowego, a takze kontrole kursu Juana (w Chinach
uzywana nazwa RMB). Nie byl to jednak bank niezalezny od rzadu, a wiec
nie spetniatl roli kontrolnej wobec finansowej polityki wladzy centralnej, ra-
czej wykonywal zlecenia centrum.
Nowo powstale banki to:
o The Agricultural Bank of China (ABC) z zadaniem finansowania rol-
nictwa.
o The Bank of China (BOC) odpowiedzialny za finansowanie handlu za-
granicznego i inwestycji.
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o The People’s Construction Bank of China (PCBC), nastepnie przemia-
nowany (w 1996 roku) na China Construction Bank (CCB) - bank od-
powiedzialny za budownictwo i inwestycje.

e The Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) odpowiedzialny
za finansowanie gospodarki w ramach przedsigbiorstw panstwowych
(SOE - State Owned Enterprises).

W 1986 roku powstat Bank of Communications (BOCOM) - dziatajacy
jako spotka akcyjna z kapitalem rzadu centralnego i lokalnymi udziatami rza-
doéw prowingji.

W latach 1986-1992 powstaly nowe banki z kapitalem mieszanym (rzadu
centralnego i wladz lokalnych), byl wiec bodziec do operacji finansowych
- handel udziatami w bankach i innych instytucjach. W 1993 roku powstal
koncept ,,socjalistycznej gospodarki rynkowe;j”. Oznaczalo to w teorii, ze
banki mialy udziela¢ pozyczek, a nie subwencjonowa¢ przedsiebiorstwa pan-
stwowe.

W 1994 roku rzad Chin powotat do zycia trzy nowe banki, ktére miaty
finansowa¢ okreslone programy gospodarcze. Byly to: Agricultural Develop-
ment Bank of China (ADBC), the China Development Bank (CDB) and the
Export-Import Bank of China (E-IBC). Wszystkie one przeszly wymagane
procedury debiutu (IPO - Initial Public Offering) i byly w réznym stopniu
panstwowo-prywatne, jednak zawsze z przewaga kapitalu panstwowego.

Nowe, mniejsze banki przewaznie powstawaty w o$rodkach prowincjo-
nalnych jako banki regionalne, ale zaczely réwniez powstawa¢ inne instytu-
cje finansowe takie jak firmy ubezpieczeniowe, fundusze powiernicze, banki
spoldzielcze, banki inwestycyjne. W sumie juz w 1992 roku istniato okolo
56 tys. bankoéw spoldzielczych i okolo 600 innych regionalnych instytucji
finansowych rozmaitego typu. Niektore zaczynaly poszukiwaé funduszy na
rynkach zagranicznych. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze Hongkong od-
grywal niezwykle wazng role jako miejsce zdobywania doswiadczen i po-
$rednik w operacjach ze §wiatem zewnetrznym.

Wzrost potegi finansowej najwiekszych chinskich bankéw w ciagu ostat-
nich kilku dekad ukazujg statystyki. Wedtug danych na koniec 2017 roku
wsrod dziesigciu najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji bankow na $wie-
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cie az cztery to banki chinskie (w tym drugi po JPMorgan Chase to ICBC
- Industrial and Commercial Bank of China - 339,6 mld dol.).

Pod wzgledem wielkosci aktywow cztery pierwsze najwigksze w swiecie
banki to banki chinskie z ICBC na czele, wszystkie sg z wigkszoscig kapitatu
panstwowego.

W tym okresie miedzynarodowe instytucje finansowe probowaly wejs¢
na chinskie rynki finansowe, otwierajac tam swoje filie (okoto 98 oddziatow
i 350 przedstawicielstw), ale ich dziatania byly $cisle kontrolowane. W mo-
mencie wejscia Chin do WTO w 2001 roku ich operacje ograniczyly si¢ do
wspomagania zagranicznych firm handlujacych z Chinami. Wowczas wytonit
sie problem, ktéry do dzisiaj jest bolaczka bankowosci chinskiej - tzw. Shadow
banking. Rzecz w tym, ze réwnolegle, bardzo szybko rozwijajacy sie sektor
prywatny potrzebowal tatwo dostepnego kredytu, ktdry byl osiggalny tylko
poza oficjalnym systemem bankowym. Banki panstwowe zawsze wybieraly
kredytowanie firm panstwowych, ufajac w to, ze rzad w razie klopotéw zawsze
splaci ich kredyty. Sektor prywatny byt zmuszony polega¢ na nieformalnym
finansowaniu (minjian jinrong — private finance) lub (dixia jinrong — undergro-
und finance). Powstawaly prywatne instytucje parabankowe, ktorych liczba
oraz aktywa osiggnety ogromne rozmiary, a kontrola wielkosci udzielanego
przez nie kredytu byla poza mozliwo$ciami oficjalnego systemu bankowego.

Roéwniez wladze lokalne w pogoni za funduszami na inwestycje gwaran-
tujacych osiggniecie pozadanych wskaznikow wzrostu nie wahaly sie siegac
po kredyty w parabankach. Wedlug danych wielu miedzynarodowych i kra-
jowych instytutéw badawczych ogdlne zadluzenie gospodarki Chin moze juz
siegac¢ 260% PKB.

Obecnie szacuje sie, ze wielkos¢ aktywéw parabankéw to okolo 15 mld
dol. (100 miliardéw juandéw) i s3 one w zasadzie poza kontrolg i regulacjami
oficjalnego systemu bankowosci. W przypadku zalamania tego systemu skut-
ki moga by¢ niewyobrazalne, dlatego rzad stara si¢ wprowadza¢ regulacje
chronigce gléwnie klientéw tych instytucji.

Zaréwno banki, jak i wiekszo$¢ innych instytucji finansowych spelniajg
istotng funkcje. Po pierwsze, dostarczajg pieniedzy tym, ktérzy go potrze-
buja. Wadg jest niestety to, ze musza placi¢ oprocentowanie kredytéw. Po
drugie, przyjmuja depozyty (oszczednosci) ludzi i przedsi¢biorstw, ktorzy
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spodziewaja si¢ przyzwoitych odsetek (dochodéw) w zamian za udzielenie
prawa do uzycia ich pieniedzy.

Szczegélnym wyzwaniem w ogoélnej sytuacji w Chinach jest to, ze banki
oferowaly bardzo niskie odsetki od depozytéw (to samo obserwujemy zreszta
w innych krajach np. w Europie).

Stad poszukiwanie bardziej intratnych sposobdw, aby ,,zaparkowac” swoje
oszczednosci z wigkszym spodziewanym zyskiem. Do tego stuza instytucje
w ramach rynkéw finansowych.

R0OzZwWOjJ RYNKOW FINANSOWYCH

Chociaz formalnie rynki finansowe (w tym gieldy papieréw wartoscio-
wych) zostaly stworzone w Chinach juz od 1992 roku, to jednak pozyski-
wanie srodkow na inwestycje pozostalo dla firm panstwowych (SOEs) nadal
w gestii administracji. Nadzwyczaj dynamicznie rozwijajacy sie sektor pry-
watny, ktéry w polowie lat 90. ubieglego wieku przekroczyl pod wzgledem
ilosci zatrudnionych sektor panstwowy, a wkrotce zostal liderem, jesli cho-
dzi o kreowanie zyskow, gwaltownie potrzebowal kapitaléw. Banki panstwo-
we niechetnie (zaréwno z powoddéw politycznych, jak i wiekszego ryzyka)
udzielaly kredytow instytucjom prywatnym. Powstal wowczas i rozwijal sie
w olbrzymim tempie wcze$niej wspomniany, nieformalny system bankowy
— prywatne parabanki - w terminologii angielskiej nazwane shadow banking.

Niezaleznie od tego zaréwno prywatne, jak i panstwowe przedsiebiorstwa
potrzebowaly i znajdowaly dodatkowe fundusze - najpierw od roku 1984
poprzez emisje i obroty akcjami poza gietda, nastepnie w latach 1990-1992
poprzez formalne rynki kapitatowe — gieldy.

Osoby prywatne réwniez wybieraly chetnie zakup papieréw warto$cio-
wych (akcji i obligacji) na rynkach finansowych, spodziewajac si¢ znacznie
wyzszych dochodow ze swoich inwestycji. Stad ogromna dynamika i presja
na rozwoj gtéwnych instytucji rynkéw finansowych - gield.

Glowne gieldy papieréw wartosciowych w Chinach to:

1. Gielda w Szanghaju (Shanghai Security Exchange) formalnie powstala

w 1990 roku.

2. Gielda w Shenzhen (Shenzhen Security Exchange) formalnie powstala
w 1991 roku.
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Dowodem nadzwyczajnej dynamiki operacji na tych gietdach jest fakt,
ze okolo 2014 roku gieldy w Szanghaju i Shenzhen staly si¢ pod wzgledem
kapitalizacji drugim na $wiecie rynkiem po NYSE (NEW YORK STOCK
EXCHANGE), wyprzedzajac gielde w Tokio.

W sierpniu 2018 roku w obliczu ogromnych spadkéw cen spowodo-
wanych eskalacja wojny handlowej z USA Tokio znéw wysforowalo si¢ na
drugie miejsce. Chinskie rynki kapitatlowe w 2017 roku szacowano na sume
6,09 mld dol., podczas gdy wartos$¢ rynku USA szacuje si¢ na 31 mld.

Na gietdach chinskich operowano dwoma zasadniczymi typami akgji:

o Akcje A - denominowane w RMB i sprzedawane rezydentom krajowym.

e Akcje B - denominowane w walutach obcych, sprzedawane podmio-

tom zagranicznym.

Jednakze dopiero w 2001 roku osoby prywatne mogly handlowa¢ akcjami
na gietdach (co ogromnie zwigkszylo obroty i ceny na tych gietdach).

Takie wyrdznienie bylo spowodowane checig kontroli operacji dokony-
wanych przez podmioty zagraniczne, ktére zreszta otrzymywaly prawo ope-
rowania w Chinach wylacznie na podstawie licencji. Dopiero bowiem w roku
2002 rezydenci zagraniczni - instytucje finansowe operujagce w Chinach
- otrzymaty prawo do operacji na gietldach w Chinach. Zresztg przywilej ten
dotyczyt wylacznie tych instytucjonalnych podmiotéw, ktérym nadano status
Qualified Foreign Institutional Investor (QFII). Scisle limitowana liczba tych
instytucji (w roku 2009 bylo ich 99) byta ustalana przez organ kontroli rynkéw
finansowych (China Securities Regulatory Commission). Musialy one opero-
wa¢ w Chinach i udowodni¢, ze kreuja dochody w chinskiej walucie. Insty-
tucje te musialy otwiera¢ odrebne rachunki bankowe dla takich operacji i za
kazdym razem uzyskiwac zgode na ewentualny transfer zyskow za granice.

W roku 2006 takze wybrane chinskie instytucje finansowe otrzymaly sta-
tus Qualified Domestic Institutional Investor, co oznaczalo pozwolenie in-
westowania poza granicami Chin. Bylo to 11 instytucji bankowych z Chin
i 8 filii bankow zagranicznych dziatajacych w Chinach. Komisja Kontroli Ban-
kowej — oddzial banku centralnego — wydawala za kazdym razem zgode¢ na
wielko$¢ sumy wywozonych pieniedzy. Ustalono takze kwoty, jakie poszcze-
g6lni inwestorzy moga wywozi¢ (500 mln dol. w konkretnym przypadku).
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0d 2005 roku osoby prywatne mogly oficjalnie wywiez¢ za granice 20 tys.
juanéw, od 2007 roku limit wywozonych za granice obcych walut wynosit
50 tys. dol. W zaleznosci od sytuacji bank centralny i komisja kontroli banko-
wej wyznaczaly inne kwoty limitéw i troskliwie wybieraly instytucje upraw-
nione do dziatania w chinskim systemie finansowym.

W zwigzku z ogromnym odptywem od 2015 roku rezerw walutowych
z Chin (w postaci chinskich inwestycji zagranicznych, tzw. polityka go
abroad) w roku 2017 wladze zdecydowaly sie na ograniczenie kwot wywozu,
wymagajac rownocze$nie merytorycznego uzasadnienia takich dziatan.

W obawie przed nadmiernymi fluktuacjami na gieldach inwestorzy stra-
tegiczni byli obowigzani wstrzymac si¢ od operacji akcjami typu A na okres
3 lat i dopiero w ostatnich doniesieniach Ministerstwa Gospodarki (Ministry
of Commerce) i Komisji Regulacji Rynkow Finansowych obiecano skrécic¢ ten
okres do 12 miesiecy.

RYNEK DEUGU EMISJA OBLIGAC]I PANSTWOWYCH
I KORPORACYJNYCH

Roéwnie waznym instrumentem finansowym jak akcje (udzialy) firm sg
obligacje. Obligacje rzadowe umozliwiajg kreowanie dtugu publicznego i ofe-
rowanie go uczestnikom rynkéw finansowych. Obligacje korporacyjne s al-
ternatywna, w stosunku do kredytéw bankowych formg zaciggania dlugu na
rynkach finansowych.

W przypadku obligacji panstwowych bank centralny jest odpowiedzialny
za ich pierwotny wykup oraz wyznaczenie stop procentowych obowiazuja-
cych przy transakcjach.

W roku 1981 powstat w Chinach projekt pierwszej emisji obligacji panstwo-
wych z réwnoczesnym wyznaczeniem instytucji zobowigzanych do ich wykupie-
nia. Wystapila po raz pierwszy ekspozycja roli banku centralnego jako instytu-
cji zarzadzajacej dlugiem panstwa i wyznaczajagcym bazows stope procentows.

W roku 1988 Ministerstwo Finanséw dopuscilo eksperymentalnie
emisje i handel obligacjami w 61 miastach (obligacje municypalne).
A wroku 1996 stworzyto system aukcji dla obrotéw obligacjami panstwowymi.
Jednocze$nie zabroniono bankom komercyjnym handlu obligacjami na giel-
dzie i stworzono migedzybankowy rynek obrotu nimi.
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Dopiero w 2015 roku, wybrane banki zagraniczne otrzymatly prawo obro-
tu obligacjami panstwowymi Chin. Stworzono China International Payment
System — CIPS.

Wedlug badan Bloomberga instytucje zagraniczne posiadaja zaledwie
3,7% calosci emisji obligacji panstwowych Chin. Zaréwno wielkos¢ sumy
wyemitowanych obligacji panstwowych, jak i udzial inwestoréw zagranicz-
nych w ich zakupie jest w Chinach stosunkowo niewielka.

W USA jest to ok. 14 mld dol., w tym okoto 40% wykupuja instytucje
zagraniczne (ogromng cze$¢ z nich kupujg Chiny, lokujac w nich czes¢ swych
rezerw walutowych).

W Chinach emisja panstwowych obligacji to okoto 2 mld. dol., w tym
okolo 3,7% nalezy do instytucji zagranicznych.

OBLIGACJE FIRM

Obligacje sa alternatywna forma pozyskania funduszy na inwestycje, ma-
jaca przewage nad kredytem jako bardziej ptynne i podlegajace ocenie calego
rynku, a nie tylko banku-kredytora.

W latach 1984-1985 jak zwykle metodg eksperymentéw podjeto proby
emisji obligacji wybranych korporacji panstwowych. Niektére banki i firmy
panstwowe otrzymaly oficjalne zezwolenia na emisje¢ obligacji. Warto pa-
mietaé, ze niewielka oferta innych instrumentéw finansowych w tym czasie
stworzyla wielki popyt na ,,co$, w co mozna zainwestowa¢ swoje oszczedno-
$ci”. Obligacje firm byly jedna z nielicznych ofert na rynku, w tymze czasie
powstaly gietdy i rynek akcji, a wreszcie gwaltownie rosta liczba réznorod-
nych prywatnych instytucji parabankowych (shadow banking). Wsréd nich
ostatnio popularne portale internetowe tzw. P2P — proponujace szybki, ale
drogi kredyt i oferujace nawet dwucyfrowe oprocentowanie depozytow.

W 1993 roku zaniepokojone wtadze opublikowaly przepisy regulujace
wielko$¢ kwoty diugu firm zacigganego w postaci emisji obligacji — Regula-
tion on Corporate Bond Management. W 1996 roku oficjalnie otwarto wtérny
rynek obrotu obligacjami, tzn. ich wtasciciele mogli nimi handlowa¢ w syste-
mie pozagieldowym i gieldowym.

Od 2005 roku réwniez przedsigbiorstwa otrzymaly prawo emisji obligacji
krotkoterminowych.
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Obok instytucjonalnego obrotu akcjami i obligacjami rozwijal si¢ obrot
nimi przez osoby prywatne. Jak juz wspomniano, Chinczycy maja wielka
sktonno$¢ do oszczedzania (trzeba zabezpieczy¢ staro$¢ i sfinansowac edu-
kacje dzieci), ale chca, aby oszczednosci przynosity godziwy dochéd pokry-
wajacy przynajmniej stope inflacji. Stad przez caly okres prosperity Chinczyk
z klasy $redniej zadawatl sobie pytanie, gdzie ulokowa¢ swoje oszczednosci,
aby przynosity dochéd lub przynajmniej, zeby nie tracily na wartosci. Miedzy
innymi z tego powodu wzrosly ceny nieruchomosci jako jednej z opcji loko-
wania nadwyzek finansowych.

KRAJOWY I ZAGRANICZNY RYNEK PIENI};ZNY

Kurs juana

Znaczacy segment systemu finansowego to rynek pieniadza, zaréwno kra-
jowego, jak i wymiany zagranicznej. Operacje na tym rynku to wzajemne
pozyczanie pieniedzy miedzy bankami krajowymi, jak tez operacje walutowe
wewnatrz i poza krajem. Chiny jak zwykle metodg eksperymentow wybieraty
starannie instytucje (banki krajowe) do operacji pienieznych oraz kraje do
handlu walutami.

Wewnetrzny rynek miedzybankowy i jego reguly ustanowiono juz
w latach 1984-1986. Ogoélne zasady regulowat bank centralny za pomoca, od
1996 roku, specjalnej agencji The National Interbank Funding Center — w celu
unifikacji stop procentowych.

Wymiana walutowa - zagraniczny rynek pienigdza, wymaga ustalenia
kursu waluty lub pozwolenia na jego swobodne zmiany. Poczatkowo Chiny
ustalily oficjalny kurs swojej waluty w stosunku do dolara amerykanskiego.
Bank centralny wyznaczal nawet kwoty, do wysokosci ktorych wybrane ban-
ki obstugujace wymiane miedzynarodowa mogly zakupywac po tym kursie
inne waluty. Zasady te zmienialy si¢ z czasem, cho¢ partnerzy handlowi Chin
prawie zawsze oskarzali je o zanizanie kursu juana. Wynikalo to z faktu, iz
Chiny mialy wielka i rosngca nadwyzke eksportu, a wiec tzw. dodatni bilans
w handlu miedzynarodowym, co zgodnie z teorig powinno prowadzi¢ do
wzrostu kursu waluty. W ostatnich latach wladze staraly si¢ o utrzymywanie
kursu w granicach +/- 2% zmian. W 2018 roku miesigce ,wojny handlowej”
z USA doprowadzily do znacznych spadkéw kursu juana. Wahania kursu
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waluty zawsze powoduja wzrost ryzyka i poczucie niepewnosci wsrdd osob
i instytucji operujacych na rynkach miedzynarodowych. Sytuacja to wply-
wa na proces, ktéry Chiny ostroznie i drogg matych krokéw przeprowadzaja
- umiedzynarodowienie swojej waluty. Jest oczywiste (na przykladzie dolara
amerykanskiego), jakie sa pozytki z takiej sytuacji.

UMI];DZYNARODOWIENIE JUANA

W skali globalnej dziatania Chin na rynku pienieznym czy finansowym
nie s3 na tyle istotne, aby uzasadni¢ dramatyczne przewidywania niektérych
ekonomistéw i dziennikarzy. Podstawowe funkcje, jakie pienigdz pelni za-
réwno wewnatrz gospodarki krajowej, jak i w skali miedzynarodowej wska-
zuja na wcigz niezbyt duzg role juana w wypelnianiu tych funkcji.

Pierwsza z nich to posrednik w transakcjach - dolar amerykanski jest
uzywany w najwigkszej mierze w miedzynarodowych transakcjach (okoto
40-45% wszystkich transakcji), euro w okoto 32-33%, a RMB (juan) zaled-
wie w 1,68% wszystkich transakcji miedzynarodowych.

Druga istotna funkcja pienigdza miedzynarodowego to $rodek utrzy-
mywania rezerw walutowych (oszczedno$ci). W skali miedzynarodowej
dolar w dalszym ciagu jest w czotéwce. Ponad 60% rezerw w bankach cen-
tralnych w $wiecie jest utrzymywana w dolarach amerykanskich. Rezerwy
w walucie chinskiej mieszczg si¢ wérod 2,5% rezerw we wszystkich innych

walutach.
Tabela 1.
Rezerwy $wiatowe w gtéwnych walutach, 4 kwartal 2017 rok - w dol. (miliardy)
Ogotem rezerwy bankow centralnych 10,018.61
W dol. 6,281.54
W euro 2,018.54
Jen japonski 490.14
Funt szterling 454.55
Australijski dolar 180.00
Kanadyjski dolar 202.82
Inne 250.08
Zrédto: IMF
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Trzecia funkcja pienigdza jako waluty miedzynarodowej to denominowa-
nie przeplywéw aktywéw finansowych w postaci inwestycji zagranicznych
oraz kredytow naplywajacych i wyplywajacych z poszczegélnych krajow.
Chiny i ich waluta biorg udziat w tych przeptywach w zdecydowanej mniej-
szo$ci. Inwestycje zagraniczne i kredyty plynace do i z gtéwnych osrodkéw
finansowych $wiata i ich znaczenie s bez poréwnania wigksze niz ich odpo-
wiedniki chinskie. Pokazujg to dane ukazujace proporcjonalng wielkos¢ tych
przeplywow w stosunku do ich gospodarek.

Tabela 2.
Miedzynarodowe przeplywy finansowe w znaczacych gospodarkach swiata
Glowne obszary 7 . . . . . .
. agraniczne inwestycje Zagraniczne inwestycje
miedzynarodowych naplywajace lywajace
przeplywoéw finansowych Plywaja WYPIywaja
Obszar UE 223% GDP 220% GDP
Japonia 120% GDP 180% GDP
USA 170% GDP 120% GDP
Chiny 45% GDP 60% GDP

Zroédlo: The Economist; after IMF, Reuters

Powyzsze dane dowodza, ze jeszcze dlugo dolar amerykanski bedzie miat
dominujaca role jako waluta $§wiatowa, a gléwnym powodem jest to, Ze nie
ma on konkurencji. W interesie wszystkich o$rodkéw finansowych $wiata
lezy, aby jak najdluzej pozostal w miare stabilny i godny zaufania. Waluta
Chin jest w dalszym ciagu zalezna od decyzji autorytarnych, cho¢ w obliczu
ostatnich wydarzen (wojna handlowa Chiny - USA) bank centralny i osrodki
decyzyjne Chin zachowuja wzgledny spokdj. Bank centralny zapowiedzial, ze
nie bedzie interweniowal na rynkach pieni¢znych w celu regulacji kursu ju-
ana. Jednak ucieczka od chinskiej waluty sprzyja jej dewaluacji, co oczywiscie
usprawiedliwia pretensje USA oskarzajace Chiny o ,,sztuczne” podtrzymy-
wanie niskiej wartoéci waluty dla promocji eksportu. Chiny zrobily jednakze
bardzo wiele w ostatnich dekadach, aby wzmocni¢ role swej waluty na run-
kach migdzynarodowych. Przeglad ponizej udowadnia te teze.
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HISTORIA GLOBALIZAC]JI JUANA

Do 2003 roku juan pozostaje wyltacznie walutg krajowa. W listopadzie tegoz
roku obywatele Hongkongu moga zacza¢ wymienia¢ swoja walute na ju-
any (do wysokosci 80 tys. juanéw dziennie)

W 2009 roku Hongkong i Chiny pozwalaja na wzajemng wymiane handlowa
(tylko w 5 wybranych miastach).

W 2011 roku wybrane instytucje moga inwestowa¢ za granicg w juanach,
a wybrane zagraniczne instytucje moga inwestowa¢ w Chinach, uzy-
wajac juandw (zamiast dol.). Wybor grupy inwestoréw zagranicznych
- Renminbi qualified foreign institutional investor scheme (RQFII)

2012 rok - Londyn zostaje wybrany jako miejsce handlu obligacjami pan-
stwowymi i korporacyjnymi denominowanymi w juanach.

2012-2013 - wybrane banki w Taipei, Tokio, Australii majg prawo do roz-
norodnych operacji w juanach. Angielski bank centralny otrzymuje
zgode na wspoldziatanie z miedzynarodowymi bankami w ramach
ich wzajemnych rozliczen na okres 3 lat i do wysokosci 200 mld ju-
anow.

2013 - Szanghaj zostaje wybrany strefa wolnego handlu z mozliwoscia ula-
twionej wymiany walut, w tym juana.

2014 - program pofaczenia operacji na gieldach w Szanghaju i Hongkongu
dopuszczajacy transakcje prywatnych inwestorow. Zrealizowany fak-
tycznie w 2016 roku.

2015 - dopuszczenie do dewaluacji juana w ramach 2% zmian w gore
lub w dét. W tym roku wybrani zagraniczni inwestorzy maja prawo
do handlu chinskimi obligacjami panstwowymi na rynku wewnetrz-
nym.

2015 rok - juan zostaje zaakceptowany jako waluta $wiatowa przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy i wlaczony do koszyka walut w ramach
SDR.

2016 rok - faktyczne polaczenie transakcji na gieldach Hongkongu, Szangha-
juiShenzhen.

Po 2016 roku odptyw inwestycji i kapitalu z Chin powoduje wstrzymanie
dalszych reform.
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CHARAKTERYSTYKA DZIAEAN CHIN
W OBSZARZE ROZWOJU SYSTEMU FINANSOWEGO

Jak w wielu innych dziedzinach funkcjonowania panstwa, tak i w od-
niesieniu do finanséw decyzje wladz tego kraju sg ostrozne. Posluguja
si¢ one metodami eksperymentowania. Wybierane s3a obszary (miasta,
prowingje, specjalne strefy ekonomiczne), galezie gospodarki, instytucje
(przedsigbiorstwa, banki, wybrani inwestorzy), wreszcie osoby (wybrani
wlasciciele wielkich firm prywatnych, np. Jack Ma - wlasciciel konglome-
ratu, giganta Alibaba).

Na bazie tych doswiadczen podejmowane sg decyzje na skale kraju. Warto
jednak pamieta¢, ze w systemie wladzy autorytarnej znacznie latwiejsze jest
zaréwno podejmowanie decyzji, jak i ich odwolywanie. Koordynacja dziatan
w obszarach takich jak bankowo$¢, pienigdz, stopy procentowe, kurs waluty
i przeptywy kapitatu nie s fatwe. Chiny, warto zaznaczy¢, zaczynatly prawie
od zera i staraly si¢ dostosowac system finansowy do najnowszych rozwigzan
$wiatowych, obserwujac zmiany we wiasnej gospodarce, jak tez zmiany glo-
balne. Najbardziej specyficzng cechg polityki w tym obszarze jest arbitralny
wybdr instytucji, miejsc i kwot operacji finansowych. Sg to gléwne zarzuty,
jakie wladzom Chin zarzucaja uczestnicy $wiatowego systemu finansowego.
Pesymisci ciggle wieszcza wielkie tapniecie, optymisci wierzg, ze nawet z naj-
niebezpieczniejszych zawirowan Chiny wyjda obronng reka. Dla wszystkich
jest to fascynujacy obszar wielkich eksperymentow.
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