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Towarzyszaca imponujacemu wzrostowi gospodarczemu Chin oraz ich rosna-
cej integracji z gospodarka $wiatowa polityka kursowa Pafistwa Srodka pozo-
staje od kilku lat koScia niezgody w jego relacjach z gtownymi partnerami
handlowymi, przede wszystkim ze Stanami Zjednoczonymi i Unig Europejska.
Chiny sa oskarzane o manipulowanie kursem walutowym w celu poprawienia
swojej cenowej konkurencyjnoSci eksportu, w zwigzku z czym wysuwane sg
zadania zmiany ich polityki kursowej. Dla Chin zmiana taka jest z kolei kwe-
stig ktopotliwa, poniewaz polityka stalego kursu walutowego stata si¢ jednym
z kluczowych czynnikdéw umozliwiajacych temu panstwu awans na pozycje
drugiej co do wielkoSci gospodarki Swiata oraz najwickszego eksportera Swia-
towego.

Celem niniejszego artykutu jest analiza polityki kursowej Chin jako instru-
mentu realizacji proeksportowej strategii wzrostu gospodarczego oraz jej konse-
kwencji dla gospodarki chinskiej i Swiatowej. Analiza ta ma postuzy¢ pokazaniu,
iz obecna polityka kursowa jest zrédlem znacznych kosztow dla Chin i §wiata, co
rodzi potrzebe jej zmiany. Poniewaz polityka kursowa Pafistwa Srodka jest nie-
rozerwalnie zwigzana ze strategia proeksportowg i pozostalymi instrumentami
polityki gospodarczej, nie jest wskazana zmiana samej polityki kursowej, lecz
powinny jej towarzyszy¢ reformy w gospodarce chinskiej i modyfikacja strategii
wzrostu gospodarczego.

* Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH.
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KURS WALUTOWY | POLITYKA KURSOWA

Kurs walutowy jest jedng z kluczowych zmiennych monetarnych. Najogolniej
mozna stwierdzié, iz jest on ceng jednej waluty wyrazong w jednostkach innej
waluty (Krugman, Obstfeld, 2007, s. 46). Stanowigc zewnetrzng warto$¢, pieniadz
krajowy (wewnetrzng jego warto$cig jest stopa procentowa) jest uwazany za
szczegOlna, strategiczng cene, gdyz jej zakres oddzialywania jest szerszy od
oddziatywania cen poszczeg6lnych towardéw i walordw finansowych. Peini przede
wszystkim funkcje informacyjng, poniewaz pozwala na poréwnywanie cen dobr
i ustug produkowanych w réznych krajach, a takze funkcje cenotworcza, ktora
polega na przenoszeniu zagranicznego ukfadu cen na krajowy uktad cen (Zabiel-
ski, 2002, s. 11). Ponadto poziom i zmiany kursu walutowego determinuja pod-
stawowe zmienne makroekonomiczne, takie jak: saldo bilansu ptatniczego, stopa
inflacji, stopa procentowa czy konkurencyjnos$¢ cenowa eksportu. Wplywaja wiec
posSrednio takze na poziom PKB.

Poziom kursu walutowego jest efektem interakcji popytu i podazy na rynku
walutowym. Poziom ten okre§la jednak wiele roznych czynnikdw, wérdd ktorych
wyrOznia si¢ zazwyczaj czynniki fundamentalne (ekonomiczne) oraz niefunda-
mentalne (nieekonomiczne). Fundamentalne determinanty kursu walutowego to
przede wszystkim: stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, zmiany stop procentowych,
sytuacja w bilansie ptatniczym, poziom rozwoju i struktura gospodarki oraz jej
konkurencyjno$¢ i produktywnos¢. Determinanty niefundamentalne to przede
wszystkim czynniki polityczne, instytucjonalne i psychologiczne (Bozyk, Misala,
Putawski, 2002, s. 239). Ponadto czynniki ksztaltujace poziom kursu walutowego
mozna przedstawi¢ w podziale na wewnetrzne, lezace po stronie danego kraju,
oraz zewngtrzne, lezace po stronie zagranicy.

Kurs walutowy ksztattuje si¢ w ramach systemu kursowego. System kursowy,
zwany takze rezimem kursowym, definiuje si¢ jako zbidr zasad i narzedzi okre-
Slajacych mozliwe zmiany kursu walutowego oraz mozliwosci i zakres wplywu
banku centralnego na poziom kursu walutowego (Kosztowniak, Misztal,
Pszczotka, Szelagowska, 2009, s. 71). Systemy kursowe klasyfikowa¢ mozna
wedltug rozmaitych kryteridw, z ktorych najistotniejsze jest — jak sie¢ wydaje —
kryterium zmiennoS$ci kursu walutowego. Na jego podstawie wyodrebnia si¢
dwie grupy systemow kursowych, a mianowicie systemy kursu statego i zmien-
nego (Chrabonszczewska, Kalicki, 1996, s. 82). Rezimy te charakteryzujg si¢
pewnymi szczeg6lnymi cechami, ktore najbardziej widoczne sa w ujeciach mode-
lowych.

W ujeciu modelowym w systemie kursu stalego (fixed exchange rate) jest
wyznaczany kurs centralny (w stosunku do okreslonej waluty lub koszyka walut)
oraz marze wahan, w ramach ktérych kurs moze si¢ zmienia¢ pod wplywem
oddzialywania sit rynkowych. Skala wahan ograniczona jest dolnym i grnym
punktem interwencyjnym, po osiagnieciu ktérych bank centralny zobowiazany
jest do interweniowania na rynku walutowym. Warunkiem skutecznej interwencji
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jest odpowiedni poziom rezerw walutowych pozostajacych do dyspozycji banku
centralnego. W systemie kursu statego mozliwe sg zmiany kursu centralnego,
ktore sa dokonywane przez rewaluacj¢ lub dewaluacje. W systemie kursu plyn-
nego (floating exchange rate) jego wartoS¢ jest ksztattowana przez mechanizm
rynku walutowego, a bank centralny nie ma obowigzku interwencji na tym rynku
(Bilski, 2006, s. 14-15).

Modelowe ujecia systemow kursu stalego i ptynnego pozostajg raczej zagad-
nieniem teoretycznym, podczas gdy w praktyce w ramach tych dwoch grup sto-
sowane sg rozwigzania cechujace si¢ r6znym stopniem natezenia poszczegdlnych
cech. Wystepuje w nich mniejszy badZ wickszy stopien interwencji banku central-
nego w celu korygowania ustalonego przez rynek poziomu kursu walutowego.
W grupie kursoéw statych wystepuja wiec rezimy, w ktorych poziom kursu ogra-
niczony jest szerszym badZ wezszym pasmem wahan w stosunku do kursu cen-
tralnego, a interwencje banku centralnego moga przyjmowac posta¢ interwencji
powtarzalnych i przewidywalnych, badz tez prowadzonych bez okreslenia ich cze-
stotliwosci 1 wielkoSci. W grupie kursow plynnych z kolei obok kurséw wolnoryn-
kowych, w ktdrych bank centralny prawie nigdy nie interweniuje, spotyka si¢
takze kursy kierowane, w przypadku ktorych interwencje takie wystepuja, jed-
nakze nie sg zwigzane z osigganiem okreslonego celu w postaci pozadanego
poziomu kursu, lecz stuzg stabilizowaniu kursu poprzez eliminacj¢ jego nadmier-
nych wahan (Copeland, 2005).

Wybor danego systemu kursowego uzalezniony jest od wielu czynnikow. Za
stosowaniem kursu stalego przemawiaja przede wszystkim wysoki udzial handlu
zagranicznego w PKB, niewielki stopiefni dywersyfikacji eksportu, stabe zintegro-
wanie z miedzynarodowym rynkiem finansowym, duzy stopiefi otwarcia gospo-
darki i niewielki stopiefi swobody przeptywow kapitatu. Do wyboru kursu ptyn-
nego sktania¢ z kolei moga: znaczny stopieni dywersyfikacji produkcji, istotne
rozbiezno$ci miedzy poziomem inflacji krajowej wobec inflacji gléwnych partne-
réow handlowych, wysoki poziom rozwoju gospodarczego kraju, duza swoboda
przeplywow kapitalu i znaczne prawdopodobienstwo wystapienia szokdw
zewnetrznych (Kosztowniak i in., 2009, s. 78).

Polityka kursowa jest konsekwencja przyjetego systemu kursu walutowego.
Jest ona elementem polityki gospodarczej i przyczynia si¢ do realizacji jej celow,
w szczegblnosci do stabilizacji gospodarczej i rozwoju gospodarczego. Polityka
kursowa jest wiec podporzadkowana celom polityki gospodarczej, ktora z kolei
prowadzona jest w ramach przyjetej przez dany kraj strategii wzrostu gospodar-
czego. Tak rozumiana polityka kursowa ma inny charakter w systemie kursow
statych, a inny w systemie kurséw ptynnych. W przypadku kurséw ptynnych ich
warto$¢ jest ustalana przez rynek walutowy, a — co za tym idzie — polityka kur-
sowa ma bardziej pasywny charakter. Natomiast w systemie kursu stalego poli-
tyka kursowa jest narzedziem aktywnym, ktore stuzy do reagowania w szczegol-
noSci na nieréwnowagg bilansu platniczego (deficyt lub nadwyzka) oraz wahania
kursu walutowego (aprecjacja lub deprecjacja).
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RYNKOWA TRANSFORMACJA GOSPODARKI CHINSKIEJ

Momentem przetomowym w rozwoju chinskiej gospodarki bylo rozpoczgcie
w 1978 r. reform prowadzacych do budowy systemu rynkowego. Oznaczato to
przejscie od fazy rozwoju w ramach modelu autarkicznego, ktdry funkcjonowat
w latach 1949—1978, do fazy modelu otwartego. Punktem zwrotnym stato si¢ 111
Plenum Komunistycznej Partii Chin, ktére odbylo si¢ w grudniu 1978 roku. Zde-
cydowano na nim o rozwijaniu stosunkow gospodarczych ze wszystkimi krajami,
niezaleznie od ich systemu politycznego, w oparciu o kryterium korzySci ekono-
micznych. Oznaczalo to przede wszystkim rozwdj relacji z krajami kapitalistycz-
nymi (Bhaumik, 2009, s. 58—59).

Zmiany przeprowadzone po 1978 r., okre§lane jako rynkowa transformacja
gospodarki, prowadzily do jakoSciowo nowej struktury spoleczno-ekonomiczne;j.
Rynkowa transformacja z zatozenia polega na zmianach systemowych w trzech
zasadniczych ptaszczyznach: mechanizmu gospodarczego (przejscie od mechani-
zmu planowego do rynkowego), systemu wtasnoSci (przejécie od dominacji wla-
snoSci panstwowej do wiasnosci prywatnej) oraz systemu politycznego (przejscie
od systemu monopartyjnego do polipartyjnego, demokratyzacja). Rynkowa trans-
formacja w wydaniu chinskim okre§lana jest mianem niepelnej i gradualnej,
poniewaz polegata ona przede wszystkim na zmianie mechanizmu gospodar-
czego, nie prowadzac do przemian systemu politycznego (Starzyk, 2009,
s. 25=27).

Transformacja gospodarcza w Chinach odbywata si¢ w ramach dwdch zasad-
niczych modeli. We wczesnej fazie transformacji dominowat model proimpor-
towy, w ktorym wystepowato ujemne saldo bilansu obrotéw biezacych. Chiny
importowaly kapital w postaci poczatkowo gtéwnie kredytow, a nastepnie zagra-
nicznych inwestycji bezpoSrednich. W imporcie przewazal import inwestycyjny,
ktory prowadzil do budowy potencjalu eksportowego, majacego kluczowe zna-
czenie w proeksportowej fazie transformacji, ktéra datuje si¢ od lat 90. XX
wieku. Wowczas kluczowym zrddiem wzrostu gospodarczego stal sie eksport.
Chiny staly si¢ gospodarkg otwarta, a liberalizacja handlu ulegta dalszemu przy-
spieszeniu po wejsciu Chin do Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 roku
(Winters, Yusuf, 2007, s. 68). Wiasnie w okresie nast¢pujacym po akcesji Chiny
odnotowaly zaskakujaco szybki wzrost eksportu. Zwieficzeniem tego procesu bylo
zajecie przez Panstwo Srodka pozycji pierwszego eksportera §wiatowego po
wyprzedzeniu Niemiec w 2009 roku.

Realizowana do dzi§ strategia rozwoju proeksportowego pozwolita Chinom
na osiagnigcie znacznego wzrostu gospodarczego, zaréwno jesli chodzi o globalny
PKB, jak i PKB per capita. PKB Chin na poczatku okresu reform wynosit 309
mld USD w 1980 r., nastgpnie rdst w umiarkowanym tempie i osiagnal poziom
ponad 1 bln USD w 1998 r., a po 2000 r. tempo wzrostu gospodarczego znacznie
przyspieszylo i w 2010 r. chinski PKB wyniost prawie 6 bln USD. W okresie trans-
formacji Chiny osiggaly corocznie znaczne tempo wzrostu gospodarczego, ktore
w latach 1989—2010 wynosito $rednio 9,8%.
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Rysunek 1. PKB Chin w cenach biezacych, w mld USD
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: IMF (2011a).

Strategia proeksportowa znalazta odzwierciedlenie takze w wartoSci salda
bilansu obrotéw biezacych. W poczatkowych latach transformacji rynkowej bylo
ono ujemne lub bliskie zeru w zwigzku z realizowang strategig proimportowa,
aby poOzniej przejs¢ do statego wzrostu nadwyzki po przejsciu do fazy strategii
proeksportowej, co stalo sie w szczegdlnosci widoczne po akeesji do WTO i inten-
syfikacji liberalizacji handlu. Wowczas relacja nadwyzki rachunku obrotow bieza-
cych do PKB wzrosta od 1,31% w 2001 r. do 10,99% w 2007 roku. Obnizenie tego
wskaznika w latach 2007—2009 byto odbiciem spadku eksportu w wyniku global-
nego kryzysu finansowego. Uwidocznifo to znaczne uzaleznienie chinskiego wzro-
stu gospodarczego od popytu zagranicy na import z tego kraju.

Rysunek 2. Saldo bilansu obrotéw biezacych, ceny biezagce, w mld USD
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: IMF (2011a).
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Rysunek 3. Saldo bilansu obrotéw biezacych jako % PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: IMF (2011a).

Nalezy jednak podkresli¢, iz strategia proeksportowa przyczynita si¢ co prawda
do imponujacego wzrostu dochodu narodowego Chin, jednak jej realizacja stata
sie¢ zrodlem narastajacej nierOwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej Panstwa
Srodka. Do nieréwnowag tych przyczynita si¢ w szczegdlnosci realizowana
w ramach tej strategii polityka gospodarcza, w tym zwtaszcza kursowa.

SYSTEM KURSU WALUTOWEGO RENMINBI

System kursu walutowego renminbi jest uwazany za jeden z kluczowych czynni-
kéw, ktore zdecydowaly o przyspieszonym wzroscie gospodarczym Chin i ich
szybkim awansie w gospodarce $wiatowej. W okresie autarkicznego rozwoju, czyli
w latach 1949—1978, renminbi cechowal przewartosciowany kurs walutowy, kto-
remu towarzyszyt rozwoj produkcji antyimportowej, Scista kontrola przeptywow
kapitatu oraz monopol dewizowy banku centralnego. W przeciwienstwie do tego
okresu, ktory charakteryzowaly czeste dostosowania kursu walutowego renminbi,
w okresie po 1994 r. kurs ten byt silnie powiazany z dolarem USA i do 2005 r.
utrzymywany na prawie niezmienionym poziomie (Bergsten, Freeman, Lardy,
Mitchell, 2008, s. 17). Wartos¢ kursu nominalnego nie odzwierciedlata jednak
czynnikéw fundamentalnych, takich jak wzrost produktywnosci i rynkowe prze-
ksztalcenia struktury gospodarki, ktére w przypadku kursu ksztattowanego przez
sity rynku wywolalyby jego aprecjacje. Kurs renminbi pozostawal wigc niedowar-
toSciowany.

Wybdr dolara USA jako waluty, z ktora powigzano renminbi, byt nieprzypad-
kowy. Przede wszystkim USA to giéwny partner handlowy Chin. Ponadto dolar
USA od dziesiecioleci pelni funkcje pieniadza miedzynarodowego, w ktdrej w ostat-
nich latach jest tylko cze$ciowo substytuowany przez euro. Znaczna czes¢ transak-
cji surowcami jest tez dokonywana w dolarach. Ponadto Stany Zjednoczone posia-
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Rysunek 4. Srednioroczny nominalny kurs walutowy USD/RMB

10

9 o

: A

4

3

?.*‘T-Q/-*‘

0+ —T—T — T —T T T T T

SN VDM OON DD DN LV DM OE DO LD
DD D ED D VDR DD D DD LR N Q0
R e P RS T O R T R RIS AR

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2011).

daja najbardziej rozwinigty i plynny rynek finansowy, na ktérym Chiny mogly inwe-
stowac w bezpieczne i plynne papiery wartoSciowe (Brender, Pisani, 2010, s. 86).

W celu utrzymania pozadanej wartoSci renminbi wzgledem dolara, Ludowy
Bank Chin prowadzi zakrojone na szerokg skal¢ interwencje na rynku waluto-
wym. Sa to operacje jednokierunkowe, ktore polegaja na zakupie dewiz i zwigk-
szaniu podazy renminbi, co zapobiega jego aprecjacji.

Ulegajac rosnacej presji miedzynarodowej, ktorej Zrodtem byly przede wszyst-
kim Stany Zjednoczone, Chiny dokonaty w 2005 r. reformy systemu kursu walu-
towego. Od 21 lipca 2005 r. wprowadzono nowy rezim kursowy, ktory teoretycz-
nie zakoficzyt dekade silnego powigzania renminbi z dolarem. Ludowy Bank
Chin oglosil, ze odtad renminbi powigzane bedzie z koszykiem walut, a kurs
bedzie ,,bardziej ptynny”, co odzwierciedla¢ miato wigksza role popytu i podazy
na rynku walutowym w jego ksztaltowaniu (McKinnon, Schnabl, 2009, s. 2—4).

Struktura tego koszyka pozostata jednak dos$¢ enigmatyczna. Co prawda
Ludowy Bank Chin podat sktad walutowy koszyka, ale nie okreSlit wag poszcze-
golnych walut tworzacych ten koszyk. W jego sktad weszly dwie grupy walut okre-
§lane jako waluty gtéwne (dolar amerykanski, euro, jen i koreafiski won) oraz
waluty drugorzedne (dolar singapurski, malezyjski ringgit, dolar australijski, dolar
kanadyjski, rubel oraz tajski baht). Oficjalnie wagi wspomnianych walut w koszyku
mialy odzwierciedla¢ udzial transakc;ji rejestrowanych na rachunku obrotéw bie-
zagcych dokonywanych w tych walutach.

W momencie wprowadzania reformy dokonano tez rewaluacji renminbi
0 2,1%. Nastepnie tempo aprecjacji byto jednak do$¢ niewielkie. Uwaza si¢ takze,
ze po wprowadzeniu reformy w zycie warto$¢ renminbi pozostawata nadal w sil-
nym zwiazku z warto$cig dolara, ktory stanowil wieksza cze$§¢ wspomnianego
koszyka walut. Skala aprecjacji nominalnej renminbi wzgledem dolara wynosita
3% w latach 2005 i 2006, a nastgpnie w latach 2007 i 2008 wzrosta do 7%
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(Goldstein, Lardy, 2009, s. 11). W okresie od lipca 2005 r. do lipca 2008 r. apre-
cjacja renminbi wzgledem dolara wyniosta 20%.

W roku 2008 w zwigzku z pojawieniem si¢ w gospodarce chifiskiej objawow
globalnego kryzysu finansowego w postaci spadku eksportu, zdecydowano
0 ponownym powigzaniu renminbi z dolarem w lipcu tego roku, co oznaczalo
powr6t do systemu kursowego sprzed lipca 2005 roku. Krok ten miat zapobiec
negatywnym skutkom aprecjacji renminbi dla stabnacego w dobie kryzysu eks-
portu. Posunigcie to uwazane jest tez za element pakietu stymulujacego, ktory
wladze chifiskie wprowadzity wtasnie w tym czasie.

Po zakoficzeniu najciezszej fazy kryzysu i powrocie eksportu na $ciezke wzro-
stowa Chiny zdecydowaly si¢ w czerwcu 2010 r. na powr6t do systemu kursowego
wprowadzonego w lipcu 2005 r. i ponowne powigzanie renminbi z koszykiem
walut (Cline, 2010, s. 1). W rezultacie w 2010 r. renminbi uleglo nominalnej apre-
cjacji w stosunku do dolara o okoto 2,5%.

Nalezy podkresli¢, iz obecny system kursu walutowego renminbi pozostaje
nadal systemem kursu statego. Przede wszystkim wynika to z faktu, ze warto$¢
renminbi powigzana jest z koszykiem walut, a bank centralny dokonuje interwen-
cji na rynku walutowym w celu utrzymywania wartosci kursu na okre§lonym
poziomie. Warto$¢ tego kursu nie jest wigc ksztattowana przez sily rynkowe, lecz
okreSlana w sposob administracyjny przez Ludowy Bank Chin. Niemniej jednak
oficjalnie stosowany przez wtadze chinskie termin to system plynnego kierowa-
nego kursu walutowego (managed floating exchange rate regime).

Przyjety w marcu 2011 r. przez Ogo6lnochinskie Zgromadzenie Przedstawicieli
Ludowych dwunasty plan rozwoju spoteczno-gospodarczego na lata 2011-2015
wskazuje kierunek przemian polityki kursu walutowego renminbi. Plan ten
zaktada mianowicie, ze system kierowanego kursu plynnego (oficjalne okreSlenie
systemu kursu walutowego renminbi stosowane przez wiadze Chin) bedzie w dal-
szym ciggu doskonalony celem zwigkszenia udziatu sif rynku w ksztaltowaniu jego
poziomu. Podobne deklaracje padaja od dluzszego czasu takze z ust chinskich
przywodcow (Roach, 2011).

PROBLEM NIEDOWARTOSCIOWANIA RENMINBI

Poziom kursu walutowego renminbi powszechnie jest okre§lany jako niedowar-
toSciowany, roznice opinii dotyczg jedynie skali tego zjawiska. NiedowartoScio-
wanie renminbi okre§la si¢ zazwyczaj jako odchylenie od kursu rownowagi, defi-
niowanego jako poziom kursu zapewniajacy rownowage bilansu ptatniczego
(Goldstein, Lardy, 2009, s. 27). Niedowartosciowanie widoczne jest takze w sto-
sunku do kursu rownowagi okreSlonego przez parytet sily nabywczej. Szacunki
wskazuja na odchylenie od 20% do 30%.

Wskazujac na niedowarto$ciowanie kursu walutowego renminbi, odnosi si¢ je
do kilku kwestii. Przede wszystkim wigze si¢ to z intensywnymi interwencjami
Ludowego Banku Chin na rynku walutowym oraz wysokim tempem akumulacji
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Rysunek 5. Odchylenie kursu walutowego renminbi od kursu réwnowagi
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Zrodio: Goldstein, Lardy (2009), s. 25.

rezerw dewizowych. Okreslany w sposéb administracyjny kurs walutowy nie
odzwierciedla z tego powodu czynnikdéw ksztaltujacych poziom kursu na rynku
walutowym, zwigzanych z popytem na waluty i ich podaza.

Na niedowartoSciowanie kursu renminbi wskazuje tez szybsze tempo wzrostu
wydajnosci czynnikdw produkcji w Chinach w stosunku do ich partneréw handlo-
wych. Poziom wydajnoSci od konica lat 90. wzrost znacznie, podczas gdy warto$¢
kursu wzrosta w stopniu nieporéwnywanie mniejszym (Raport na temat zjawisk
zachodzgcych w Miedzynarodowym Systemie Walutowym, 2010, s. 31). Podobnie
szybki rozwdj i przemiany struktury gospodarki chinskiej wskazywalyby na
konieczno$§¢ wzrostu kursu walutowego jako odzwierciedlenie wystepujacego
zazwyczaj trendu, w ktorym kurs walutowy krajow rozwijajacych si¢ wraz z ,,doga-
nianiem” (catching up) przez nie krajéw rozwinigtych ulega aprecjacji.

Wsrdd argumentdw wskazujacych na niedowarto$ciowanie renminbi istotne
jest takze odniesienie do szybko rosnacego dodatniego salda bilansu obrotéw
biezacych. Ogromng nadwyzke tego rachunku uznaje si¢ za dowod na niedowar-
toSciowanie kursu walutowego, poniewaz kurs rdwnowagi zapewnia takze réw-
nowagg bilansu platniczego.

PROBLEM WIELKOSCI | STRUKTURY
REZERW WALUTOWYCH CHIN

Proeksportowe;j strategii wzrostu gospodarczego Chin i realizowanej w jej ramach
polityki stalego kursu walutowego towarzyszy od lat nieprzerwany wzrost utrzy-
mywanych przez ten kraj rezerw walutowych. O ile w 1980 r. wielko$¢ rezerw
walutowych Chin wynosita 10,09 mld USD, to w 2000 r. wzrosty one do 171,76
mld USD, aby w 2009 r. osiggna¢ wartos¢ 2452,90 mld USD, co stanowi 49,02%
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PKB Chin z tego roku. Wzrost chifiskich rezerw byl rowniez znaczny w stosunku
do rezerw Swiatowych, ktore takze rosty we wspomnianym okresie, pomimo upo-
wszechniania si¢ na $wiecie kurséw plynnych. W roku 1995 chifiskie rezerwy sta-
nowily 5,78% rezerw Swiatowych, w 2001 r. wzrosty do 10,74%, natomiast
w 2009 r. udziat ten przekroczyt 30%.

Rysunek 6. Rezerwy walutowe Chin, w mid USD
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2011).

Rysunek 7. Rezerwy walutowe Chin jako % PKB
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Zrodfo: Opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2011).

Tak znaczny przyrost rezerw walutowych spowodowany byt przede wszystkim
realizowanymi przez Ludowy Bank Chin interwencjami na rynku walutowym
majacymi na celu utrzymanie pozadanego kursu renminbi. W praktyce byly to
prawie wylacznie interwencje polegajace na zakupie dewiz oraz zwigkszaniu
podazy renminbi na rynku walutowym, aby zapobiec aprecjacji tej waluty.
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Rysunek 8. Rezerwy walutowe Chin jako % rezerw $wiatowych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: The World Bank ( 2011) oraz IMF (2011b).

Utrzymywanie przez Chiny znacznych rezerw ma tez swoje zrodio w do$wiad-
czeniach z okresu kryzysu azjatyckiego lat 1997—1998. Wowczas wiele panstw
Azji Wschodniej stato sig ofiarg atakow spekulacyjnych na ich waluty, ktére ule-
gly drastycznej deprecjacji. Banki centralne tych panstw nie posiadaly jednak
odpowiednio wysokich rezerw walutowych, aby skutecznie przeciwdziata¢ spad-
kowi kursu. Rezultatem bylo wyczerpanie rezerw walutowych i uptynnienie walut
tych krajow, poczynajac od uplynnienia tajskiego batha 2 lipca 1997 roku
(Haggard, 2000).

Chiny co prawda nie zostaly dotknigte tym kryzysem w stopniu tak znacznym
jak inne panstwa Azji Wschodniej ze wzgledu na to, iz nie istnialy tam problemy,
ktére wywolaly kryzys w tych panstwach (jak nadmierne krotkookresowe zadtu-
zenie bankoéw komercyjnych), jednak kryzys spowodowat spadek popytu na chin-
ski eksport, a co za tym idzie — rowniez i spowolnienie gospodarcze. Chiny wycia-
gnely lekcje z doSwiadczen kryzysu i krajow, ktore mialy wowczas waluty powia-
zane z dolarem USA w ramach systemu statego kursu. Od tego czasu datuje si¢
wlasnie przyspieszenie akumulacji ich rezerw walutowych.

Analizujac wielkoS$¢ rezerw walutowych Chin, warto spojrze¢ na nig przez
pryzmat kryterium optymalnoSci. Rezerwy walutowe stuza przede wszystkim
utrzymaniu zewnetrznej wyplacalnoSci oraz zapewnieniu sprawnej obstugi zadtu-
zenia zagranicznego oraz platnoSci z tytulu transakcji handlu zagranicznego,
ponadto sg istotnym czynnikiem ksztaltujacym wiarygodno$¢ kraju jako miejsca
lokowania inwestycji zagranicznych. Okre§lajac optymalny poziom rezerw walu-
towych, zwykle przytacza sie regule Greenspana-Guidottiego, zgodnie z ktora
wielko$¢ rezerw walutowych powinna by¢ réwna wielkosci krotkookresowego
zadluzenia zagranicznego. Za takim okresleniem optymalnej wielko$¢ rezerw
przemawia fakt, iz w przypadku masowego odptywu kapitatu krétkookresowego
panstwo bedzie w stanie wywigzac si¢ ze swoich zobowigzan (Jeanne, Ranciere,
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2006, s. 4). Innym sposobem okreslenia optymalnej wielkosci rezerw walutowych
jest ich odniesienie do wielkoSci importu, przy czym uwaza si¢, ze powinny one
wystarcza¢ na pokrycie zobowigzan z tytulu trzymiesi¢cznego importu.

Wielkos¢ chinskich rezerw znacznie przewyzsza wartosci okreslone przy zalo-
zeniu wspomnianych kryteriow. Uwaza sig, ze z 2,5 mld USD utrzymywanych
przez Chiny rezerw okoto 1,5 mld USD to rezerwy nadmierne (Yu-Wei Hu, 2010,
s. 14). Nadmierne rezerwy sg zrodlem nie tylko kosztow zwigzanych z ich utrzy-
mywaniem, ale wymagaja tez efektywnych strategii inwestowania.

W Chinach gléwng instytucja odpowiedzialng za zarzgdzanie rezerwami walu-
towymi jest State Administration of Foreign Exchange (SAFE). Organizacyjnie
stanowi ona departament wyodr¢bniony w banku centralnym, a jej szef jest jed-
noczesnie zastepca prezesa Ludowego Banku Chin. Oprdcz centrali zlokalizowa-
nej w Pekinie SAFE posiada takze 34 oddzialy lokalne, a takze cztery biura
zagraniczne (w Hong Kongu, Singapurze, Londynie i Nowym Jorku). Instytucja
ta powstala w 1995 r. i jest uwazana za jedna z najbardziej tajemniczych wtadz
zarzadzajacych rezerwami walutowymi na $wiecie. Wynika to nie tylko z mafo
transparentnej struktury tej instytucji, ale przede wszystkim z faktu, iz wszystkie
dane poza globalng wielkoscia rezerw walutowych pozostajg tajemnica. SAFE nie
podaje do wiadomosSci ani struktury walutowej rezerw, ani ich struktury opartej
na kryterium typu aktywow. Enigmatyczna jest takze jej strategia inwestycyjna.

Z analizy dotychczasowych inwestycji realizowanych przez SAFE wiadomo, iz
jest ona w tym zakresie instytucja doS¢ konserwatywna. Priorytet majg inwestycje
w aktywa cechujace si¢ przede wszystkim bezpieczefistwem, ale przy tym takze
i znaczng ptynnoscig. Pomimo braku oficjalnych danych na temat struktury walu-
towej chinskich rezerw istniejg dane szacunkowe, ktére wskazuja, iz 60—70%
inwestowane jest w aktywa denominowane w dolarach USA, 20-30% w euro
1 10% w funtach brytyjskich, jenach japoniskich i innych walutach. W odniesieniu
do struktury rezerw wedfug kryterium typu aktywow réwniez brak jest oficjalnych
danych. Istniejg jednak dane publikowane przez Departament Skarbu USA,
ktore dotycza amerykanskich aktywow posiadanych przez poszczegolne kraje.
Z uwagi na fakt, iz aktywa dolarowe stanowig wickszoS¢ chinskich rezerw, dane
te sg przydatne takze do oceny profilu posiadanych przez Chiny aktywow deno-
minowanych w euro i innych walutach. Poniewaz SAFE inwestuje gtéwnie w bez-
pieczne i plynne amerykanskie rzagdowe papiery dltuzne, mozna zatozy¢, iz
podobny profil inwestycji ma miejsce takze w odniesieniu do pozostalych walut
(Yu-Wei Hu, 2010, s. 8-9).

Sposrod aktywdw denominowanych w USD Chiny inwestowaly gléwnie w dwa
ich rodzaje, a mianowicie w diugookresowe obligacje skarbowe oraz w obligacje
agencji rzadowych. Z danych udostepnianych przez Departament Skarbu wynika,
iz Chiny sa najwigkszym na Swiecie posiadaczem amerykanskich obligacji skar-
bowych.

Znamienne jest, ze strategia inwestycyjna SAFE ulegata pewnej ewolucji,
ktora towarzyszyta dynamicznemu wzrostowi rezerw walutowych Chin po 2001
roku. Rosngce rezerwy zwickszaty bowiem koszt alternatywny utrzymywania ich
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w bezpiecznych aktywach, ktore cechuja si¢ mniejsza stopa zwrotu w poréwnaniu
z bardziej ryzykownymi aktywami. O ile w 2000 roku 77,2% inwestycji w aktywa
amerykanskie stanowily obligacje skarbowe, to ich udziat nastepnie spadal, aby
w 2008 r. osiagnac 43,3%. Zwigkszeniu ulegl natomiast udzial obligacji agencji
rzagdowych, ktore sa uwazane za mniej bezpieczne niz obligacje skarbowe, jed-
nakze dajace wyzsza stope zwrotu. Wzrdst takze udziat akcji w strukturze chin-
skiego portfela inwestycyjnego, jednakze nadal pozostaje on niewspotmiernie
niski w poréwnaniu z dwiema poprzednimi grupami aktywéw (Yu-Wei Hu, 2010,
s. 10).

Utrzymywanie przez Chiny tak znacznych rezerw walutowych wiaze sie
z wystepowaniem kosztow i ryzyka. Przede wszystkim wskaza¢ nalezy na koszt
alternatywny przedstawionej struktury portfela inwestycyjnego w odniesieniu
do rezerw walutowych. W latach 2000—2008 nominalna stopa zwrotu z chin-
skich inwestycji na rynku amerykanskim wyniosta 5,5%, natomiast realna stopa
zwrotu 2,1%. Stopa zwrotu bytaby sporo wyzsza, gdyby w strukturze portfela
inwestycyjnego zwickszono udziat bardziej dochodowych papierdéw. Koncentracja
inwestycji na dtuznych papierach rzadowych stanowi tu koszt alternatywny,
a w rezultacie takze utrate dobrobytu. Powaznym ryzykiem jest natomiast utrzy-
mywanie rezerw giéwnie w jednej walucie, w tym przypadku w dolarach USA.
W przypadku deprecjacji dolara zmaterializuje si¢ ryzyko kursowe i wartoS¢
rezerw spadnie, generujac kolejne straty dla Chin (Goldstein, Lardy, 2008,
s. 178).

KONSEKWENCJE POLITYKI KURSOWEJ
DLA ROWNOWAGI WEWNETRZNEJ CHIN

Realizowana obecnie polityka statego kursu renminbi jest zrédlem znacznych
kosztow dla gospodarki chinskiej i stwarza ryzyko dla stabilnosci finansowej Chin.
Jest ona jedng z gtéwnych przyczyn nie tylko nierdwnowagi zewnetrznej, ale tez
nierOwnowagi wewnetrznej tego kraju.

Przede wszystkim system stalego kursu walutowego w polaczeniu z niedosko-
nala kontrolg przeplywow kapitalu (skuteczna kontrola przeplywow kapitatu
w gospodarce tak otwartej w zakresie handlu zagranicznego jak gospodarka chin-
ska jest z definicji bardzo trudne) staje si¢ istotnym ograniczeniem dla polityki
monetarnej, ktdra jest podporzadkowana osigganiu celu zewnetrznego, a miano-
wicie pozadanego poziomu kursu walutowego. Taka polityka monetarna nie jest
juz skutecznym narzedziem osiggania celow wewnetrznych, w szczeg6lnoSci
odnoszacych sie do poziomu inflacji, a takze stymulowana wzrostu gospodarczego
(Capiello, Ferrucci, 2008, s. 15).

Aby nie dopusci¢ do nadmiernego wzrostu podazy pienigdza w wyniku inter-
wengcji na rynku walutowym, Ludowy Bank Chin prowadzi rownoczesnie steryli-
zacje tych interwencji, polegajaca na wykorzystaniu operacji otwartego rynku
w postaci emisji krotkookresowych bondéw pieni¢znych.
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Interwencje na rynku walutowym nie sa jednak w catosci sterylizowane.
W zwigzku z tym ilo$¢ pieniadza w gospodarce si¢ zwigksza, czemu towarzyszy
rosnaca inflacja. Nalezy podkresli¢, ze przez lata Chiny utrzymywaly niski poziom
inflacji, ostatnio natomiast jej wzrost staje si¢ coraz wigkszym wyzwaniem dla
wladz chinskich przede wszystkim dlatego, iz inflacja powoduje wzrost realnego
kursu walutowego, czyli realng aprecjacje. Prowadzi to do spadku cenowej kon-
kurencyjnosci chiniskiego eksportu.

Rysunek 9. Agregat pienigdza M2 w mid RMB
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2011).

Rysunek 10. Agregat pienigdza M2 jako % PKB
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: The World Bank (2011).

Warto zauwazy¢, ze wysoka inflacja towarzyszy okresom intensywnego wzro-
stu eksportu i nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Poniewaz w okresie
globalnego kryzysu finansowego eksport chinski spadat, zmniejszyta si¢ nadwyzka
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na rachunku obrotéw biezacych, a stopa inflacji od lutego do pazdziernika 2009 r.
byla ujemna. Po zakoficzeniu najci¢zszej fazy kryzysu eksportu chifski zaczat
ponownie rosnaé, a w $lad za nim rezerwy walutowe i inflacja.

Rysunek 11. Stopa inflacji w Chinach (CPI)
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: www.tradingeconomics.com

Ludowy Bank Chin, ktory zwigzany jest celem kursowym, a nie inflacyjnym, ma
ograniczone mozliwosci redukcji tempa wzrostu cen. Podniesienie stop procento-
wych w systemie kursu stalego stwarza ryzyko naplywu krétkookresowego, goracego
kapitatu w oczekiwaniu wiekszych zyskow, a to spowodowaloby aprecjacje renminbi
wskutek wzrostu popytu na t¢ walute na rynku walutowym. Poniewaz gtéwne dzia-
fania banku centralnego maja wtasnie na celu niedopuszczenie do takiej aprecjacji,
stosowanie stopy procentowej jako instrumentu walki z inflacjg jest ograniczone.

Polityka stopy procentowej jest w tym przypadku zaktadnikiem polityki kursu
walutowego. Ludowy Bank Chin utrzymuje wigc od lat niskg stope procentowa, aby
zmniejszy¢ ryzyko naptywu kapitatu spekulacyjnego. Powoduje to jednak straty dla
spoleczenstwa, ktdrego rosnace oszczednosci lokowane sa gldéwnie w formie depo-
zytow bankowych. Niska stopa procentowa przektada si¢ na niewielkg rentownos¢
tych depozytow, a jednoczesnie sprawia, ze koszt kredytu, ktdrego gtownym odbiorcg
jest przerosniety sektor eksportowy, jest nizszy (Goldstein, Lardy, 2009, s. 27—30).

Spowodowany interwencjami na rynku walutowym wzrost iloSci pienigdza
w gospodarce przeklada si¢ na wzrost ptynnoSci bankéw, a co za tym idzie —
wzrost ich akcji kredytowej. Kredyty stuzg w wickszoSci przypadkow finansowaniu
inwestycji w i tak juz przero$nigtym sektorze eksportowym, prowadzac do nad-
miernych mocy produkcyjnych. Stwarza to ryzyko recesji w dlugim okresie, gdyz
uzalezniony od popytu zewnetrznego i przerosniety sektor eksportowy jest coraz
bardziej podatny na negatywne zewngtrzne szoki popytowe. W przypadku ich
wystapienia recesji towarzyszy¢ bedzie wzrost liczby ztych diugéw, a wiec zakio-
cenie stabilnosci finansowej Chin.

Poniewaz Ludowy Bank Chin nie jest w stanie prowadzi¢ skutecznej polityki
stopy procentowej, stosuje on gidwnie instrumenty o charakterze administracyj-
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nym. Instrumenty takie charakteryzuja si¢ jednak mniejsza efektywnoScia niz
instrumenty rynkowe, co z kolei przekfada si¢ na mniejsza efektywnos¢ catego
sektora finansowego. Instrumentami o charakterze administracyjnym sg przede
wszystkim stopa rezerwy obowigzkowej oraz limity, do wysokosci ktorych banki
moga udziela¢ kredytéw (McKinnon, Schnabl, 2009, s. 9—10).

Prowadzone w zwigzku z interwencjami na rynku walutowym operacje otwar-
tego rynku sg takze zrodiem znacznych kosztow dla Ludowego Banku Chin. Sa
to przede wszystkim koszty odsetek, ptaconych posiadaczom emitowanych krot-
kookresowych papierdw diuznych, ktore rosng wraz ze wzrostem nasycenia rynku
tymi papierami. Jednoczes$nie sg to koszty dla bankow, gdyz papiery te cechuja
si¢ relatywnie niskg rentownoScia, a inwestowanie w nie stanowi koszt alterna-
tywny w stosunku do bardziej optacalnych inwestycji, ktore jednak sa hamowane
restrykcyjna w tym zakresie polityka monetarng. Niewielkie mozliwosci inwesto-
wania dodatkowych zasobdw pienieznych bankdéw sprawiaja, iz dwa glowne spo-
soby lokowania nadwyzek sektora bankowego to depozyty w Ludowym Banku
Chin (obowiazkowe i nieobowigzkowe) oraz zakupy bondéw emitowanych przez
bank centralny. Taka polityka inwestycyjna powoduje zmniejszenie efektywnosci
sektora bankowego, czego bezposrednia konsekwencjg sa niskie stopy zwrotu dla
ludnosci lokujacej swe oszczgdnoSci w postaci depozytow bankowych (stopy pro-
centowe od depozytdw sa znacznie nizsze niz stopa inflacji, co w rezultacie daje
negatywng realng stope procentowa) (Capiello, Ferucci, 2008, s. 22—23).

Szczegdlnym aspektem nierownowagi wewnetrznej Chin jest wigc relacja
oszczednosci i konsumpcji krajowej do PKB. Z jednej strony oszczednoSci rosty
wraz ze wzrostem gospodarczym, w szczegdlnoSci ze wzgledu na motyw ostroz-
noSciowy, podyktowany brakiem infrastruktury spotecznej, systemu ubezpieczen
i systemu emerytalnego, a z drugiej konsumpcja krajowa systematycznie spadata
wraz ze wzrostem PKB. Jednym ze Zrddet jej niewielkiego poziomu jest wspo-
mniana juz negatywna realna stopa procentowa od depozytow.

Rysunek 12. Konsumpcja i oszczednosci jako % PKB
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank (2011).
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KONSEKWENCJE POLITYKI KURSOWEJ CHIN
DLA GOSPODARKI SWIATOWEJ

Prowadzona w ramach strategii proeksportowej polityka kursowa Chin ma wplyw
nie tylko na gospodarke chifiska, lecz takze na gospodarke Swiatowa. Jako instru-
ment promocji eksportu przyczynifa si¢ do wzrostu deficytu na rachunkach obro-
tow biezacych panstw importujacych z Chin, w szczegblnosci Stanéw Zjednoczo-
nych i panstw Unii Europejskiej. Rozwojowi sektora eksportowego w Chinach
i relokalizacji produkcji do tego kraju towarzyszyta deindustrializacja w pan-
stwach Zachodu, spadek ich eksportu oraz wzrost stopy bezrobocia.

Efektem tego jest narastajaca globalna nierdbwnowaga platnicza (Gagnon,
2011, s. 4—7). W strukturze podmiotowej gospodarki §wiatowej, analizowanej na
podstawie kryterium salda bilansu obrotéw biezacych, wyrazny stat si¢ podziat
pafstw na posiadajace nadwyzki i deficyty tych bilansow. WSsrod panstw o nad-
wyzkach bilansu wiodaca role odgrywaja oczywiscie Chiny, natomiast wsrod
panstw posiadajacych deficyt — Stany Zjednoczone.

Rysunek 13. Saldo bilansu obrotéw biezacych Stanéw Zjednoczonych
(w mld USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych US Census Bureau.

Deficyt bilansu obrotow biezacych Stany Zjednoczony notujg nieprzerwanie
od konica lat 70. ub. wieku, przy czym szczeg6lny wzrost tego deficytu nastapit po
2000 r., co wigzato si¢ z akcesja Chin do Swiatowej Organizacji Handlu i wzro-
stem importu z tego kraju. Skala deficytu bilansu obrotéw biezacych ulegta znacz-
nej redukcji w wyniku globalnego kryzysu lat 2007—2009 i zatamania si¢ handlu
mi¢dzynarodowego. Jednakze wraz ze stopniowym ozywieniem gospodarczym
import z Chin zaczal ponownie rosna¢, czego odzwierciedleniem jest pogarszanie
si¢ salda bilansu obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych. Wedlug stanu
w sierpniu 2011 r., Chiny sa drugim po Kanadzie partnerem handlowym Stanow
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Zjednoczonych z udzialem 14,1% obrotéw handlu zagranicznego tego kraju.
Jednakze w przeciwienstwie do Kanady wymiana z Chinami ma charakter nie-
zrOwnowazony. Chiny sg bowiem giéwnym zrodiem importu Stanow
Zjednoczonych, z udziatem 19% calego importu, podczas gdy eksport do Chin
stanowi jedynie 6,6% catego eksportu Stanéw Zjednoczonych. W 2010 r. deficyt
handlu zagranicznego z Chinami wynio6st 273 mld USD.

Rysunek 14. Handel zagraniczny Stanéw Zjednoczonych z Chinami
(w mld USD)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych US Census Bureau.

Warto jednak zaznaczy¢, iz chroniczny deficyt bilansu obrotéw biezacych
Stanéw Zjednoczonych jest pochodng wielu zjawisk. Jest on zwigzany przede
wszystkim z procesem globalizacji gospodarki §wiatowej, w rezultacie ktorego
nastapifa realokacja dziatalnoSci produkcyjnej ze Standéw Zjednoczonych do kra-
jow oferujacych tanig site robocza, w tym w szczegdlnosci do Chin. Ponadto ze
wzgledu na rozwiniety i plynny rynek finansowy oraz role dolara jako waluty
miedzynarodowej Stany Zjednoczone nie maja problemu z finansowaniem rosna-
cego deficytu, poniewaz emitowane przez ich rzad papiery diuzne kupowane sa
na masowg skal¢ przez rzady panstw nadwyzkowych. Znaczne oszczednoSci opar-
tych na strategii eksportowej krajow nadwyzkowych prowadza tez do nadobfitosci
oszczednosci w gospodarce swiatowej (global savings glut), co czyni finansowanie
amerykanskiego deficytu jeszcze tatwiejszym. Nie nalezy zapominad, iz deficyt
bilansu ptatniczego jest takze po czesci rezultatem deficytu budzetowego (tzw.
deficyty blizniacze), ktory wynika mig¢dzy innymi z ekspansji militarnej Stanow
Zjednoczonych w $wiecie oraz wprowadzonych przez administracje G. Busha
obnizek podatkdw. Wszystkie wspomniane wyzej czynniki sg takze zrodfem rosna-
cej globalnej nieréwnowagi platnicze;j.

Globalng nieréwnowage platniczg zdefiniowa¢ mozna jako sytuacje w gospo-
darce Swiatowej, w ktorej permanentnym nadwyzkom bilanséw obrotéw bieza-
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cych jednej grupy krajow towarzysza rownie chroniczne deficyty bilanséw obro-
tow biezacych innej grupy krajow (Lutkowski, 2011, s. 7). Jako szczegdlng ceche
definiujaca globalng nieréwnowage podkresla si¢ takze to, ze owe chroniczne
nadwyzki i deficyty bilansow obrotdw biezacych sa rezultatem niewlasciwie pro-
wadzonej polityki makroekonomicznej poszczegolnych panstw czy wrecz zabu-
rzefi w ich gospodarkach (Bracke, Bussiere, Fidora, Straub, 2008, s. 12).

G1i6wnym miernikiem globalnej nierdwnowagi jest wspdtczynnik bedacy sto-
sunkiem sumy bezwzglednych wartoSci sald rachunkow obrotow biezacych
poszczegolnych panstw do swiatowego PKB (Claessens, 2010, s. 39). Poniewaz
globalny PKB w 2009 r. wyniost 57 843 mld USD, a suma bezwzglednych warto-
Sci sald rachunkow obrotow biezacych 2245 mld USD, to wielko$¢ globalnej nie-
rownowagi platniczej mozemy oszacowac na 3,88% globalnego PKB na koniec
2009 roku. Udzial Chin w ksztaltowaniu tej nierownowagi uksztattowat si¢ na
poziomie 13,23%, natomiast Stanéw Zjednoczonych — 16,85%.

Wsrdd czynnikéw ksztattujacych globalng nieréwnowage platnicza polityka
kursowa Chin odgrywa role nie tylko jako bezpoSredni stymulator eksportu.
Polityka kursowa stata si¢, jak wspomniatem, takze zZrodtem zaburzen w gospo-
darce chinskiej, ktorych efektem jest brak rownowagi wewnetrznej. Przejawem
tego sa nadmierne oszczednosci i niedostateczna konsumpcja w Panistwie Srodka.
Nadmiar oszczednosci w Chinach i niemoznos¢ ich inwestowania w kraju na sku-
tek niedorozwoju lokalnego rynku finansowego spowodowaly odplyw oszczedno-
Sci z Chin. Inwestowanie gtéwnie w aktywa dolarowe stato si¢ Zrodtem finanso-
wania deficytu rachunku obrotow biezacych oraz deficytu budzetowego Stanow
Zjednoczonych, a takze niektorych panstw europejskich (Eichengreen, 2008,
s. 190).

Wywotato to w latach poprzedzajacych globalny kryzys finansowy 2007—2009
spadek stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych wskutek naplywu taniego
kapitatu z Chin, co w rezultacie przetozylo si¢ na spadek globalnej stopy procen-
towej. Niska stopa procentowa przy jednoczesnym nadmiarze plynnosci w gospo-
darce $wiatowej doprowadzita do nadmiernego kredytowania rynku nieruchomo-
Sci przez banki amerykanskie przy jednoczesnym ztagodzeniu restrykcyjnosci przy
analizowaniu zdolnoSci kredytowej kredytobiorcow. Efektem tego stat si¢ najci¢z-
szy od czasow Wielkiej Depresji kryzys globalny (Claessens, 2010, s. 40).

Efekty globalnego kryzysu dotknely takze gospodarke chinskg. Transmisja
negatywnych impulséw do tej gospodarki nastapita gléwnie przez kanal handlu
zagranicznego. Spadt popyt na eksport z Chin, a w konsekwencji wzrosto bezro-
bocie. Negatywne oddzialywanie dotychczas prowadzonej polityki kursowej dla
samych Chin stalo si¢ wigc odczuwalne nie tylko w postaci zaburzen wewnatrz
gospodarki chinskiej, lecz takze poprzez wplyw na gospodarke §wiatowa i skutki
tego oddziatywania dla Chin.

Nadmierne oszczednos$ci Chin oraz ich odplyw do panstw deficytowych, gdzie
stuza finansowaniu nadmiernej konsumpcji, jest przykladem nieefektywnej alo-
kacji zasobOw, ktora staje si¢ Zrodlem utraty dobrobytu. Korzystniejszym rozwig-
zaniem dla Chin byloby inwestowanie oszczednoSci w kraju oraz wigkszy udziat
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konsumpcji w tworzeniu dochodu narodowego. Tymczasem kapitat ptynie z rela-
tywnie biednego kraju, ktérym nadal sg Chiny, do krajow bogatych (Brender,
Pisani, 2010).

ZMIANA STRATEGI WZROSTU GOSPODARCZEGO JAKO
WARUNEK REFORMY POLITYKI KURSOWEJ CHIN

W zwigzku z wystepowaniem przedstawionych kosztow oraz ryzyka dla gospo-
darki chifskiej i gospodarki §wiatowej z tytulu realizowanej przez Panstwo Srodka
polityki statego kursu walutowego, coraz bardziej widoczna staje si¢ potrzeba jej
zmiany. Pafistwa zachodnie w swoich naciskach wywieranych na Chiny od kilku
lat wskazuja jednoznacznie, iz powinna ona polega¢ na uelastycznieniu rezimu
kursowego, co pozwolilby na wigkszy stopiefi determinacji kursu przez sity rynku.
Takiemu postulatowi de facto uptynnienia renminbi towarzyszy jednak zatozenie,
iz wywolatoby to jego aprecjacje, poprawitoby konkurencyjnos¢ cenowa eksportu
z krajow deficytowych, ale tez pogorszyto konkurencyjnos$¢ cenowa chinskiego
importu do tych krajow.

Uplynnienie renminbi niewatpliwie wyeliminowaloby pewne zaburzenia
w gospodarce chifiskiej wywolane obecnym systemem statego kursu. Wprowadzenie
plynnego kursu walutowego bez wezesniejszych reform o charakterze struktural-
nym statoby si¢ jednak Zrodiem znacznych kosztéw dla gospodarki chifiskiej,
przede wszystkim w postaci spadku eksportu, spowolnienia wzrostu gospodar-
czego, wzrostu bezrobocia i zwigzanych z tym napie¢ spotecznych (znaczna czgé¢
sily roboczej zatrudniona w sektorze eksportowym to ludno$¢ migrujaca do miast
z obszarow wiejskich). Ponadto aprecjacja renminbi i zwigzana z tym deprecjacja
dolara doprowadzityby do spadku wartosci olbrzymich rezerw walutowych Chin
utrzymywanych w znacznej czgsci w papierach diuznych denominowanych w dola-
rach.

Mozna wiec przyjaé, iz zmiana polityki kursowej Chin w kierunku uplynnienia
renminbi przyniostaby pozadane efekty zarowno dla gospodarki chinskiej, jak
i gospodarki Swiatowej, ale tylko w sytuacji poprzedzenia tej zmiany reformami
strukturalnymi w gospodarce chinskie;j.

Korzysci z uptynnienia renminbi to przede wszystkim zwickszenie niezalezno-
Sci polityki monetarnej. Pozwoli to na efektywniejsze kontrolowanie poziomu
inflacji oraz eliminacj¢ zaburzen w gospodarce, ktorych Zrodlem jest system kursu
statego. Jednocze$nie wraz z postepujaca integracja gospodarki chifiskiej z gospo-
darka Swiatowa niezalezna polityka pieni¢zna pozwoli na skuteczng reakcje
W sytuacji wystapienia negatywnych szokdéw zewnetrznych, co do tej pory unie-
mozliwia konieczno$¢ utrzymywania pozadanego kursu chinskiej waluty.

Plynny kurs walutowy zmniejszy takze grozbe naplywu destabilizujacego kapi-
talu krotkookresowego, gdyz w pordwnaniu do kursu stalego stwarza dla inwe-
storow ryzyko zmiany kursu walutowego. W takiej sytuacji podwyzszenie stopy
procentowej nie bedzie juz grozito naplywem goracego kapitatu, czego obawiajg
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sie chifiskie wladze. Wyzsza stopa procentowa pozwoli natomiast nie tylko na
uniknigcie przegrzania gospodarki, ale takze zwigkszy dochody ludnosci z lokat,
co jest jednym z elementéw stymulowania wewnetrznego popytu.

Reformy, ktdre powinny poprzedzi¢ uplynnienie renminbi, to przede wszyst-
kim modyfikacja strategii wzrostu gospodarczego, polegajaca na odejsciu od eks-
portu jako sily napedowej gospodarki w kierunku zwigkszenia roli popytu krajo-
wego i konsumpcji oraz sektora ustug. Pozwoli to przede wszystkim na unikniecie
kosztow dotychczasowej strategii!, a zmniejszenie udzialu eksportu w tworzeniu
PKB zmniejszy koszty aprecjacji renminbi. Warto zaznaczyC, iz poparcie dla
takiego kierunku zmian wyraza juz od pewnego czasu chinski rzad. ,,Budowa
harmonijnego spoteczenstwa”, jak okre§lit kierunek zmian prezydent Hu Jintao,
ma znalez¢ odzwierciedlenie w strukturze tworzenia dochodu narodowego i pole-
gac na zmniejszeniu roli eksportu i inwestycji na rzecz konsumpcji i ustug w jego
tworzeniu. Dywersyfikacji Zrodet wzrostu gospodarczego stuzyé maja przede
wszystkim instrumenty polityki fiskalnej w postaci obnizki podatku dochodowego
oraz zwigkszenia wydatkow rzadowych na edukacje, stuzbe zdrowia, opieke spo-
teczna i system emerytalny. Istotne znaczenie ma tutaj zmiana polityki cenowej,
ktora dotychczas polegata na utrzymywaniu zanizonych cen surowcdw i energii,
ktorych odbiorcg jest gtownie sektor eksportowy. Regulacja cen stanowi wigc
swego rodzaju subsydiowanie tego sektora.

Ponadto konieczne jest tez rozwijanie chinskiego rynku finansowego, w kto-
rym dominuje do tej pory sektor bankowy. Niedorozw6j sektora bankowego,
ktoremu towarzyszy praktycznie szczatkowa obecno$¢ pozostatych segmentow
rynku finansowego, naraza go na destabilizacje w przypadku uplynnienia waluty
chifiskiej bez wczesniejszych zmian. Ponadto renminbi pozostaje nadal waluta
wymienialng tylko w zakresie transakcji na rachunku obrotéw biezacych (od
1998 r. tzw. wymienialno$¢ w zakresie standardu art. VIII Statutu MFW). Warto
tez zwroci¢ uwage na to, iz po wprowadzeniu pelnej wymienialnosci i uplynnieniu
renminbi ma szans¢ — ze wzgledu na pozycje gospodarki chinskiej w gospodarce
Swiatowej — na uzyskanie pozycji waluty miedzynarodowej, a w zwigzku z tym, jak
uwazajg niektOrzy, moze sta¢ si¢ obok euro jeszcze jedng alternatywag dla
dolara.

Nalezy wspomnied, iz cze$¢ ze wspomnianych postulatow zostata przyjeta
przez wtadze Chin. Widoczne jest to nie tylko w wypowiedziach i deklaracjach
chifskich przywodcow. W przyjetym w marcu 2011 r. przez Ogoélnochifiskie
Zgromadzenie Przedstawicieli Ludowych dwunastym planie rozwoju spoteczno-
gospodarczego na lata 2011—-2015 wskazano jednoznacznie, iz celami do osia-
gnigcia w tym okresie sa spadek tempa wzrostu gospodarczego do 7% z obecnego
poziomu ponad 10%, zwigkszenie udzialu krajowej konsumpcji oraz sektora

I Oprocz wspomnianych w niniejszym artykule kosztéw zwigzanych z interwencjami na rynku
walutowym 1i sterylizacja oraz kosztami dla sektora bankowego nalezy wspomnie¢ jeszcze
o rosnacych kosztach zwiazanych z zanieczyszczeniem Srodowiska, obciazeniem sektora
energetycznego, wzroscie liczby zachorowan pracujacych w fabrykach robotnikéw oraz
o nadmiernych zdolnoS$ciach produkeyjnych sektora eksportowego.
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ustug w tworzeniu PKB, zwickszenie elastycznosci systemu kursu walutowego,
reforma systemu zarzadzania rezerwami walutowymi oraz zwigkszenie zakresu
wymienialno$ci renminbi w transakcjach na rachunku kapitatowym. Sugeruje to,
iz Chiny beda podazaé wtasnie w kierunku wskazanym w tej czeSci artykutu.

KONKLUZJE

Realizowana przez Chiny polityka kursu walutowego stata si¢ jednym z gléwnych
czynnikow sukcesu strategii wzrostu gospodarczego opartej na eksporcie. Szcze-
g0lnym tego wyrazem bylo zajecie przez Chiny pozycji najwickszego Swiatowego
eksportera oraz drugiej gospodarki Swiata. Z drugiej jednak strony polityka kursu
walutowego renminbi jest Zrodlem znacznych kosztow i ryzyk zaréwno dla gospo-
darki chinskiej, jak i gospodarki §wiatowe;.

Koszty dla gospodarki Chin to przede wszystkim operacje sterylizujace inten-
sywne interwencje na rynku walutowym. Poniewaz sterylizacja jedynie cze¢Sciowo
eliminuje efekty tych interwencji, problemem staje si¢ takze rosnagca podaz pie-
nigdza oraz wzrastajacy poziom inflacji. Podporzadkowanie polityki monetarnej
celowi zewnetrznemu, jakim jest poziom kursu walutowego, ogranicza takze jej
mozliwosci jako instrumentu osiggania celow wewnetrznych, takich jak stabilny
poziom cen oraz zrownowazony rozwoéj. Negatywne efekty polityki kursu walu-
towego Chin dla gospodarki Swiatowej to przed wszystkim narastajaca globalna
nierébwnowaga platnicza, z ktora wigze si¢ niebezpieczenistwo wystapienia kryzysu
finansowego podobnego do kryzysu z lat 2007—20009.

W zwiazku z wystepowaniem wielu negatywnych zjawisk zwigzanych z obec-
nym ksztaltem polityki kursu walutowego renminbi wskazana jest zmiana tej
polityki. Jest to w interesie samych Chin, gdyz zmiana rezimu kursowego pole-
gajaca na jego uelastycznieniu zredukowataby koszty utrzymywania wartosci ren-
minbi na niedowarto$ciowanym poziomie. Zmiana w tym kierunku bedzie jednak
korzystna dla Chin tylko wowczas, gdy modyfikacji ulegnie strategia wzrostu
gospodarczego w kierunku ograniczenia roli eksportu oraz wzroscie udziatu kon-
sumpcji i ustug w tworzeniu PKB.
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STRESZCZENIE

Polityka kursu walutowego Chin jest instrumentem realizacji proeksportowej
strategii wzrostu gospodarczego. Poprawia ona konkurencyjno$¢ cenowg
chifiskiego eksportu, a w rezultacie prowadzi do wzrostu PKB oraz znaczacej
nadwyzki rachunku obrotéw biezacych. Polityka kursu walutowego Chin jest
jednakze Zrédiem znacznego ryzyka i kosztow dla gospodarki chinskiej
i gospodarki §wiatowej, przyczynita si¢ do narastania zewngtrznej i wewngtrznej
nieréwnowagi Chin. Jej efektem jest rosnaca inflacja jako rezultat czeSciowo
tylko ograniczanego wzrostu podazy pienigdza w wyniku prowadzonych
interwencji na rynku walutowym. Chiny staly si¢ takze Zrodtem nadptynnosci
w gospodarce §wiatowej, czego rezultatem byt spadek Swiatowej stopy procentowej
oraz globalny kryzys finansowy w latach 2007—2009.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, niedowartoSciowanie, globalna nierownowaga,
bilans ptatniczy, polityka kursowa.

CHINA'S EXCHANGE RATE POLICY AS AN INSTRUMENT
OF THE EXPORT-LED GROWTH STRATEGY

ABSTRACT

China’s exchange rate policy is an instrument of the export-led growth strategy.
It boosts price competitiveness of Chinese exports and, as a consequence, leads
to GDP growth and substantial current account surplus. On the other hand,
China’s exchange rate policy constitutes a source of substantial costs and risks
for Chinese as well as global economy. It leads to rising inflation rate due to the
fact that only a fraction of money supply increase resulting from foreign exchange
market interventions is curtailed. China has also become an important source of
excessive liquidity in the global economy that resulted in lower interest rate and
global financial crisis 2007-2009.

Key words: exchange rate, undervaluation, global imbalance, balance of payments,
exchange rate policy.
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