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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza faktycznych postepdw internacjonalizacji renminbi. Zdaniem wielu badaczy
dzieki swoim powigzaniom handlowym chiriska waluta moze sta¢ sie wazng waluta rezerwowg — po
dolarze amerykanskim i euro — oraz kluczowym skladnikiem tréjelementowego miedzynarodowego
systemu walutowego. Jednoczesnie bardzo istotne w tym procesie jest zaangazowanie chiriskich
wladz. W tym kontekscie w artykule w pierwszej kolejnosci scharakteryzowano rozwdj systemu
kursu walutowego w Chinach oraz role renminbi w globalnym rynku walutowym. Nastepnie
przedstawiono postepy w tym procesie oraz bariery ograniczajace uzyskanie przez renminbi statusu
miedzynarodowej waluty rezerwowej. Szczegdlng uwage zwrdcono na ostatni okres, w ktérym ozywity
sie dziatania zmierzajace do dedolaryzacji globalnej gospodarki. Natozenie sankcji gospodarczych na
Rosje i zablokowanie jej aktywOw rezerwowych w wyniku agresji na Ukraing spowodowaty wzrost
zainteresowania alternatywnymi sposobami wymiany handlowej i poszukiwanie innych mozliwosci
utrzymywania rezerw finansowych — w tym zmiane struktury koszyka posiadanych walut rezerwowych
oraz zakupy fizycznego ztota. Na koniec zwrdcono takze uwage na dziatania paristw grupy BRICS
majace na celu stworzenie systemu walutowego alternatywnego wobec amerykariskiego dolara.
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1. Wprowadzenie

W ostatnich kilkudziesigciu latach wielokrotnie dochodzito do préb kwestionowania szczegdlnej po-
zycji amerykariskiego dolara (USD) w miedzynarodowym systemie walutowym. Na przyktad w latach
70. XX w. swoje niezadowolenie wyrazata gtéwnie Francja, ktdra postulowata nawet powrét do syste-
mu monetarnego opartego na standardzie ztota. Wybuch swiatowego kryzysu finansowego (Global
Financial Crisis, GFC) w latach 2007-2009 jeszcze silniej podwazyt hegemonie dolara, a takze dyscypli-
n¢ monetarng i fiskalna Stanéw Zjednoczonych.

W ostatnim czasie ponownie nasility si¢ proby ostabienia miedzynarodowej pozycji USD, na co
moga wpltywac nastepujace czynniki:

1. Obnizenie wiarygodnosci kredytowej Stanéw Zjednoczonych. Agencja ratingowa Fitch
1 sierpnia 2023 r. zdecydowala si¢ na obnizenie ratingu USA (wczesniej taka decyzje w sierpniu 2011 r.
podjeta agencja S&P Global Ratings) z najwyzszego poziomu AAA do AA+ Swoja decyzje uzasadnita
przewidywanym pogorszeniem si¢ sytuacji fiskalnej w ciggu najblizszych trzech lat, rosnacym zadtu-
zeniem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz pogorszeniem standardéw zarzadzania
(ang. erosion of governance) (Fitch 2023). Fitch ocenil, ze w 2023 1. deficyt finanséw publicznych Standéw
Zjednoczonych wzrosnie do 6,3% PKB, z 2,7% PKB w 2022 r., a w kolejnych dwdch latach ma si¢ zna-
lez¢ w przedziale miedzy 6,6% a 6,9% PKB. Agencja ratingowa oszacowata takze, ze w relacji do PKB
amerykaniski dtug spadnie do 112,9% w 2023 r., wobec 122,3% w rekordowym 2020 ., ale w kolejnych
latach ponownie wzro$nie — do 118,4% PKB w 2025 r. Jednoczesnie agencja Fitch wskazata, ze paristwa
z ocena AAA sa przecigtnie zadtuzone na poziomie 39,3% PKB, podczas gdy dtug paristw z ocena AA+
to przecigtnie 44,7% PKB. Dodatkowo agencja ratingowa Moody’s w listopadzie 2023 r. podjeta decyzje
0 obnizeniu perspektywy ratingu USA ze ,stabilnej” do ,,negatywnej”, utrzymujac najwyzszy rating in-
westycyjny dla tego paristwa na poziomie AAA. Zmiana ta odzwierciedlata obawy przed rosnacym de-
ficytem budzetowym Standw Zjednoczonych i pogtebiajacg sie polaryzacja polityczng w tym paristwie.

2. Napigcia geopolityczne migdzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Od 2018 r. trwa wojna
handlowa. Jednym z jej przejawdw byto wprowadzenie przez administracje Donalda Trumpa we wrze-
$niu 2019 1. cet na eksport chiriskich débr do USA o wartosci 300 mld USD.

3. Wykorzystywanie sankcji gospodarczych przez Stany Zjednoczone i ich sojusznikow.
Nalezy do nich m.in. odcigcie Rosji od migdzynarodowego systemu SWIFT (Society for Worldwide
Interbank, system ptatnosci uzywany do rozliczania transakcji finansowych przez transfer wartosci
pienieznych) i odtaczenie banku centralnego Rosji od posiadanych rezerw walutowych w wysokosci
300 mld USD w nastepstwie ataku zbrojnego na Ukraing. W rezultacie inne paristwa zaczety si¢ oba-
wiad, ze Stany Zjednoczone moga natozy¢ takie sankcje na ich gospodarki. Jest to widoczne szczegdlnie
w panistwach rozwijajacych si¢ (tzw. emerging markets), w tym m.in. w Chinach.

W kontekscie zachodzacego procesu dedolaryzacjil istotny byt réwniez wynik spotkania paristw
grupy BRICS (ang. Brazil, Russia, India, China, South Africa — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, Republika

1 Dedolaryzacja to proces zmniejszania pozycji miedzynarodowej USD w globalnym handlu i operacjach finansowych
przez przejscie na alternatywne metody wymiany, m.in. na waluty narodowe i krajowe systemy ptatnosci. Jednoczesnie
niektdre paristwa dokonuja modyfikacji posiadanych rezerw walutowych (Global Times 2023). MFW dodaje, ze dedolary-
zacja obejmuje taczenie polityki makroekonomicznej i mikroekonomicznej majace na celu zwigkszenie atrakcyjnosci lo-
kalnej waluty w transakcjach gospodarczych oraz podniesienie swiadomosci kosztéw dolaryzacji zwiazanych z ryzykiem
walutowym. W ten sposob zacheca si¢ podmioty gospodarcze do dobrowolnej dedolaryzacji. Moze ona takze obejmowacd
dziatania wymuszajace uzycie waluty krajowej w potaczeniu z polityka stabilizacji makroekonomicznej (Kokenyne, Ley,
Veyrune 2010).
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Potudniowe]j Afryki)?, ktdre odbyto sie w Johannesburgu w RPA w dniach 22-24 sierpnia 2023 r. Agen-
da tego spotkania obejmowata m.in. rozszerzenie grupy o kolejne 22 paristwa oraz rozmowy dotycza-
ce wprowadzenia nowej waluty, czesciowo opartej na fizycznym zlocie. Wedtug agencji Bloomberg
o formalne przyjecie do grupy BRICS poprosity m.in.: Argentyna, Iran, Algieria, Tunezja, Turcja,
Arabia Saudyjska i Egipt. Kolejnych 20 paristw zgtosito nieformalng che¢ uczestnictwa w grupie. Byto to
o tyle wazne, ze dotychczas zadna waluta paristwa rozwijajacego si¢ czy grupy takich paristw nie zosta-
ta waluta rezerwowa — status ten osiggaty wytacznie waluty paristw wysoko rozwinigtych.

Celem artykutu jest analiza faktycznych postepéw internacjonalizacji renminbi (RMB3). Zdaniem
wielu badaczy chiriska waluta moze sta¢ sie wazng waluta rezerwowa — po dolarze amerykariskim
i euro - oraz kluczowym sktadnikiem tréjelementowego migedzynarodowego systemu walutowego. Jed-
noczesnie bardzo wazne w tym procesie jest zaangazowanie chiriskich wiadz. W artykule w pierwszej
kolejnosci scharakteryzowano rozwdj systemu kursu walutowego w Chinach oraz role RMB na global-
nym rynku walutowym. Nast¢pnie przedstawiono postepy w tym procesie oraz bariery utrudniaja-
ce uzyskanie przez RMB statusu miedzynarodowej waluty rezerwowej. Szczegdlna uwage zwrécono
na ostatni okres, w ktérym ozywily si¢ dziatania zmierzajace do dedolaryzacji globalnej gospodarki.
Natozenie sankcji gospodarczych na Rosj¢ i zablokowanie jej aktywow rezerwowych w wyniku agre-
sji na Ukraing wywotaty wzrost zainteresowania alternatywnymi sposobami wymiany handlowej i po-
szukiwanie innych mozliwosci utrzymywania rezerw finansowych, w tym zmiane struktury koszyka
posiadanych walut rezerwowych oraz zakupy fizycznego ztota. Na koniec zwrdcono uwage na dziata-
nia paristw grupy BRICS majace na celu stworzenie alternatywnego systemu walutowego dla USD. Analiza
koriczy si¢ podsumowaniem i wskazuje kierunki dalszego przebiegu procesu umiedzynarodowienia RMB.

2. Charakterystyka rozwoju systemu kursu walutowego w Chinach

Wedtug Dasa (2019) w lipcu 2005 1. rozpoczeta sie stopniowa reforma systemu kursu walutowego
w Chinach, polegajaca na odejsciu od systemu kursu sztywnego. Wywotaty ja oskarzenia ze strony Kon-
gresu Standéw Zjednoczonych o wykorzystywanie przez Chiny polityki kursowej do wspierania krajowe-
go eksportu. Zmiana polegata na odejsciu od ustalania kursu RMB na podstawie USD# i wprowadze-
niu systemu kierowanego kursu ptynnego (ang. managed floating) wobec okreslonego koszyka walut.
Chinski bank centralny (People’s Bank of China, PBoC) podat sktad walutowy koszyka, jednak nigdy
nie przedstawit szczegétowych wag przypisanych do poszczegdlnych walut. Przeprowadzone badania
pokazaty jednak, Ze pomimo odniesienia kursu RMB do koszyka walut wartos¢ chiriskiej waluty po re-
formie byta nadal scisle powigzana z USD, ktéry najprawdopodobniej stanowit najwigksza czes¢ tego
koszyka. Jednoczesnie dokonano rewaluacji kursu RMB/USD o 2,1% do poziomu 8,11. Jak zwracali uwa-
ge ekonomisci, w wyniku wprowadzonej reformy kurs walutowy RMB zyskat nieco na elastycznosci.

N

Kraje BRICS to nieformalna grupa paristw sktadajaca si¢ z Brazylii, Rosji, Indii, Chin i RPA. Sa one uwazane za pig¢ czoto-
wych gospodarek wschodzacych na swiecie. Termin BRIC zostat utworzony w 2001 r. przez ekonomiste banku Goldman
Sachs Jima O’Neilla, a w 2010 r. na zaproszenie Chin grupa powigkszyta sie o Republike Potudniowej Afryki (stad BRICS).
Chociaz akronim powstat jako nieformalne okreslenie tych wschodzacych gospodarek, kraje BRICS od 2009 r. organizuja
coroczne szczyty, ktérych obszary zainteresowania sa podobne jak w przypadku spotkan grupy G7.

Renminbi to formalna nazwa chiriskiej waluty, jednak powszechnie uzywa si¢ réwniez nazwy juan (Wasilewski 2021).
W okresie od 1994 do 2005 r. kurs RMB byt scisle powiazany z USD i utrzymywany na prawie niezmienionym pozio-
mie. Co wazne, warto$¢ kursu nie odzwierciedlata czynnikéw fundamentalnych, tj. rynkowego przeksztatcania struktury
gospodarki. W rezultacie kurs RMB pozostawal niedowartosciowany (Skopiec 2011).

B W
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Dziatania te doprowadzity réwniez do stopniowej aprecjacji chiriskiej waluty — w latach 2005-2008
RMB umocnit si¢ 0 ponad 17% wobec USD (wykres 1). Dodatkowo chiriskie wtadze rozpoczety pro-
ces stopniowego zwiekszania elastycznosci mechanizmu kursowego przez rozszerzenie pasma wa-
hart RMB. W maju 2007 r. rozszerzono pasmo wahan kursu RMB wokét parytetu z +0,3% do +0,5%.
Po uspokojeniu sie sytuacji rynkowej zwigzanej z GFC pasmo wahan poszerzono do +1% w kwietniu
2012 1. (Skopiec 2011).

W okresie GFC chiniski bank centralny powrdcit do usztywnienia kursu RMB wzgledem USD
(od lipca 2008 1. do czerwca 2010 r. kurs USD/RMB utrzymywat sie na poziomie 6,83). Ustapienie kry-
zysu doprowadzito do ponownego powigzania kursu RMB z koszykiem walut. GFC uwidocznit jednak
problemy chiniskiej gospodarki opartej na modelu proeksportowym. Doprowadzit do spadku nadwyzek
na rachunku biezacym w relacji do PKB i do dalszego przeksztalcenia chiriskiej gospodarki, ktéra mia-
ta sta¢ si¢ bardziej zdywersyfikowana i nakierowana na stymulowanie wewngtrznego popytu. Jedno-
czesnie chiniskie wladze realizowaty kolejne dziatania majace na celu liberalizacje tamtejszego rynku
walutowego, w tym powstajacych rynkéw kontraktéw terminowych i swapéw walutowych, oraz wzrost
liczby uczestnikéw rynku. Dzigki tym dziataniom chciano jeszcze bardziej zwigkszy¢ migdzynarodo-
wa role RMB. Powrdcita réwniez tendencja do aprecjacji chiriskiej waluty w relacji do USD (od czerwca
2010 1. do korica 2013 r. RMB umocnit si¢ o ponad 11% wobec USD; por. wykres 1). Skala aprecjacji mo-
glaby by¢ jeszcze wigksza, jednak PBoC przeprowadzat jednokierunkowe interwencje walutowe maja-
ce na celu ograniczenie umacniania si¢ RMB. Skup dewiz prowadzit do akumulacji rezerw walutowych
o0 duzej wartosci. W latach 2005-2014 rezerwy dewizowe Chin wzrosty ponad czterokrotnie i osiagnety
warto$¢ okoto 3,9 bln USD (wykres 1). Prowadzito to do oskarzen ze strony innych paristw o zanizanie
wartosci chiriskiej waluty.

Sytuacja rynkowa po raz kolejny istotnie si¢ zmienita w sierpniu 2015 r., kiedy PBoC ogtosit zmia-
ne sposobu przeprowadzania fixingu RMB wzgledem USD. Miat on by¢ ustalany na podstawie kur-
su zamkniecia z dnia poprzedniego, co teoretycznie zwigkszato role sit rynkowych w okreslaniu
kursu referencyjnego. Jednoczesnie dokonano - nieoczekiwanej przez rynki — dewaluacji chiriskiej
waluty o 1,90%. Jej skala nie byta duza, jednak doprowadzita do gwattownego wzrostu zmiennosci
na swiatowych rynkach finansowych, ostabita proces umi¢dzynarodowienia RMB i spowodowata od-
ptyw kapitatu z tamtejszych rynkéw.

Dewaluacja rozpoczeta okres systematycznej deprecjacji RMB wobec USD. W drugiej potowie
2015 1. jej skala osiagneta 5% (do korica 2016 r. RMB ostabit si¢ wobec USD tacznie o okoto 12% do pozio-
mu 6,9450; wykres 1). W rezultacie PBoC zareagowat na deprecjacje RMB interwencjami walutowymi.
W drugiej potowie 2015 1. chiriskie rezerwy spadty o 321 mld USD (co wazne — do poczatku 2017 r. ob-
nizyty si¢ tacznie o 1 bln USD; wykres 1). Wsrdd analitykdw pojawily sie opinie, Ze dokonane zmiany
miaty na celu stymulowanie stabnacej gospodarki Chin przez zwigkszenie cenowej konkurencyjnosci
eksportu. Poza interwencjami walutowymi dodatkowym dziataniem majacym na celu powstrzymanie
odptywu kapitatu z Chin byto utworzenie w grudniu 2015 r. przez Chiniski System Handlu Walutami
Zagranicznymi (China Foreign Exchange Rate Trade System, CFETS), nalezacy do PBoC, indeksu efek-
tywnego kursu walutowego RMB opartego na koszyku 13 walut.

Presja na ostabienie RMB zmniejszyla si¢ na poczatku 2017 1., po czesci dzigki ostabieniu USD oraz
lepszym perspektywom dla globalnej gospodarki. Doprowadzito to do zmniejszenia skali przeprowa-
dzanych interwencji walutowych i do powrotu do odbudowywania rezerw walutowych. Ponadto dzia-
fania PBoC z pierwszej potowy 2018 1., polegajace na przywrdceniu rezerwy obowigzkowej w wysokosci
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20% dla bankowych transakcji walutowych, zachecenie bankéw do unikania ,,zachowan stadnych”
oraz ponowne wprowadzenie czynnika antycyklicznego wptywaty na stabilizacje RMB wzgledem
koszyka walut.

Obecnie w poréwnaniu z 2005 r. RMB jest bardziej elastyczny w relacji do USD i jest powigzany
z koszykiem walut CFETS. To powigzanie pozwala Chinom zarzadza¢ konkurencyjnoscia w stosunku
do wiekszej liczby partneréw handlowych. Co wiecej, kurs USD/RMB nadal waha sie codziennie w wa-
skim przedziale® i co do zasady ma odzwierciedla¢ uwarunkowania makroekonomiczne. I chociaz ela-
stycznos¢ RMB wzrosta, szczegdlnie od poczatku 2018 r., nadal wykazuje on mniejsza zmienno$¢ niz
inne ptynne waluty. Ponadto glebokos¢ i ptynnos¢ rynku walutowego w Chinach sa stosunkowo mate
W poréwnaniu z innymi panistwami, ktérych waluty s3 uznawane za ptynne.

Wedtug ekonomistéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, aby zwiekszy¢ poziom liberali-
zacji rynku walutowego w Chinach powinno sie: (1) zezwoli¢ na wigksza role sit rynkowych przez me-
chaniczne i przejrzyste tworzenie centralnego parytetu dla dziennego przedziatu handlowego, (2) ogra-
niczy¢ stosowanie interwencji walutowych wytacznie do zapobiegania nadmiernej zmiennosci kursu
oraz (3) nie wykorzystywac srodkéw zarzadzania przeptywem kapitatu (ang. capital flow management,
CFM) do wptywania na kurs walutowy. Jednoczesnie uzupetnieniem tych dziataii powinny by¢: (1) dal-
sze starania na rzecz rozwoju rynku walutowego, (2) poprawa zarzadzania ryzykiem walutowym oraz
(3) modernizacja ram polityki pienigznej.

3. Czynniki cechujace mi¢dzynarodowe waluty rezerwowe

Za walute miedzynarodowa uwazana jest waluta uzywana i utrzymywana poza granicami paristwa
emitenta do zawierania transakcji z jego rezydentami, jak réwniez do dokonywania transakeji miedzy
nierezydentami (Kenen 2011). Z kolei Hartmann (2003) dodaje, Ze obecnie wspdtistnieja rézne waluty
miedzynarodowe, ktdre cechuje swego rodzaju hierarchia uzalezniona od czgstotliwosci, z jaka dana
waluta petni poszczegdlne funkcje pienigdza w transakcjach miedzynarodowych.

Waluty, ktdére spetniaja wigkszos$¢ klasycznych funkcji pienigdza, otrzymuja miano walut kluczo-
wych (ang. key currencies). Co wazne, wspomniane funkcje petni zazwyczaj jedna waluta miedzynaro-
dowa. Wéwczas jest ona nazywana dominujacg waluta miedzynarodowa (ang. dominant international
currency). Obecnie za taka walute uznawany jest dolar amerykanski. Z kolei euro (EUR), jen japoriski
(JPY), funt brytyjski (GBP), frank szwajcarski (CHF) i dolar australijski (AUD) s3 nazywane walutami
kluczowymi (Skopiec 2014).

Waluta krajowa, aby zosta¢ migdzynarodowa waluta rezerwowa, musi spelni¢ wiele kryteridw.
Po pierwsze emitentami takich walut sa paristwa, ktérych PKB stanowi istotna czgs¢ swiatowego PKB
(maja silng pozycje w globalnej gospodarce), a ich handel zagraniczny jest wazna czescia handlu swia-
towego. Wysoki udziat w strukturze handlu miedzynarodowego przektada si¢ na duza liczbe i wysoka
warto$¢ realizowanych transakcji handlowych zawieranych w danej walucie. Kolejnym czynnikiem jest

5 W praktyce oznacza to, ze kurs walutowy moze sie odchyli¢ od poziomu ustalonego przez bank centralny nie wiecej niz
0 2% kazdego dnia. Jesli odchylenia od dziennego kursu s wigksze, PBoC wkracza, aby kupi¢ lub sprzedac juana, ograni-
czajac jego zmiennos¢ i pozwalajac na powrdt kursu do oczekiwanego zakresu. Ten kurs wymiany jest znany jako juan
onshore (juan wewngetrzny) lub CNY. Juanem handluje sie réwniez poza Chinami kontynentalnymi, gtéwnie w Hongkon-
gu i Singapurze, a takze w Londynie. Ustalony tam kurs okresla si¢ jako juan offshore (juan zewngtrzny) lub CNH. W tym
przypadku kurs wymiany jest silniej uzalezniony od relacji popytu i podazy, ale mniejszy jest wolumen obrotu.
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dobrze rozwiniety, efektywny, odpowiednio gleboki oraz ptynny rynek finansowy. Wyzej wymienio-
ne cechy gwarantuja, ze rynek ten bedzie si¢ charakteryzowat znaczna liczba przeprowadzanych trans-
akgji, wysokim poziomem obrotu oraz duza liczba dostgpnych instrumentéw finansowych. Co wigcej,
bedzie funkcjonowat w dobrze rozwinietej infrastrukturze instytucjonalnej. Jednoczesnie musi by¢
catkowicie otwarty na naptyw kapitatu z zagranicy. W tym kontekscie szczegdlnie wazny jest dobrze
rozwiniety rynek dtugu, zwlaszcza sektor obligacji skarbowych. Ponadto paristwa emitujace takg walu-
te musza mie¢ system ptynnego kursu walutowego, ktérego wartos¢ jest ksztaltowana przez dostoso-
wywanie popytu i podazy (Prasad, Ye 2012).

Do odpowiedniego umigdzynarodowienia waluty krajowej przyczynia si¢ réwniez charakter pro-
wadzonej polityki gospodarczej. Wptywa ona na zaufanie inwestorow do waluty danego paristwa.
Taka polityka musi gwarantowa¢ stabilno$¢ makroekonomiczna oraz zapewnia¢ ochrone sity nabyw-
czej waluty, tj. chroni¢ przed inflacja. Ponadto konieczne jest zapewnienie umiarkowanego poziomu
dtugu publicznego. Jego zbyt wysoki poziom moze obniza¢ wiarygodnos¢ kredytowa panistwa, jak row-
niez emitowanych obligacji skarbowych.

Waznym warunkiem umig¢dzynarodowienia waluty jest takze mozliwos¢ swobodnego obrotu nia
na miedzynarodowym rynku walutowym i zawierania transakcji obejmujacych w szczegdlnosci inwe-
stycje bezposrednie i portfelowe.

4. Postepy w procesie osiggania przez RMB statusu waluty rezerwowej

Chiny od kilkunastu juz lat podejmuja dziatania, ktdrych celem jest zwiekszenie internacjonalizacji
RMB. Wedtug danych MFW dotyczacych koszyka walut reprezentujacego oficjalne rezerwy walutowe
(ang. currency composition of official foreign exchange reserves, COFER) USD jest nadal najczesciej wy-
korzystywana waluta rezerwowa na swiecie (wykres 2). Jego udziat w catkowitych globalnych rezer-
wach walutowych obnizyt sie jednak z poziomu okoto 72% w 2001 r. do okoto 59% w pierwszym kwar-
tale 2023 r. (IMF 2024). Dla poréwnania chiriski RMB pojawit sie w analizowanym zestawieniu walut
rezerwowych po raz pierwszy w czwartym kwartale 2016 r. i obecnie plasuje si¢ na pigtym miejscu
z udziatem w wysokosci 2,58% (wykres 3). Co wazne, w ujeciu bezwzglednym jego udziatl pozostaje
niski. Ponadto sposrdd bankdéw centralnych utrzymujacych rezerwy w RMB wyrdzniaja si¢ banki cen-
tralne Rosji oraz Tanzanii, ktére na koniec 2020 r. posiadaty odpowiednio 17% i 89% swoich nietrady-
cyjnych® rezerw w tej walucie (Arslanalp, Eichengreen, Simpson-Bell 2022).

Dane Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS 2022) na temat sredniego dziennego obro-
tu pozagietdowymi instrumentami walutowymi wskazujg, ze USD pozostaje najczesciej wymieniang
waluta na $wiecie. Udziat tych transakecji stanowi 88% transakeji ogdtem (wzrost o blisko 3 pkt proc.
W ciggu ostatnich 12 lat), a w ujeciu nominalnym wynosi 6,641 bln USD. Na drugim miejscu znaj-
duje sie EUR z udziatem w rynku na poziomie okoto 31% (spadek o niemal 8 pkt proc.), nominalnie
2,293 bln USD. W analizowanym okresie odnotowano takze zauwazalny wzrost udziatu chiriskiej wa-
luty w rynku - o 6 pkt proc. do poziomu 7%, tj. do 0,526 bln USD. W rezultacie RMB stat si¢ piatg naj-
czesciej wymieniang walutg na swiecie i awansowat z 17. miejsca, na ktérym znajdowat si¢ w 2010 r.

Struktura globalnych ptatnosci z wykorzystaniem systemu SWIFT wskazuje, ze na koniec czerw-
ca 2023 r. osiem na 10 ptatnosci realizowano z wykorzystaniem USD lub EUR. Wprawdzie Chiny maja

6 Do tradycyjnych rezerw zalicza sie gtéwne waluty, tj. dolara amerykanskiego czy euro, oraz fizyczne ztoto.
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najwieksze rezerwy walutowe na swiecie (w 2022 r. szacowano je na 3,46 bln USD) oraz wysoki udziat
w globalnym handlu, jednak RMB byt dopiero szdsta walutg uzywana w ptatnosciach migdzynarodo-
wych i odpowiadat jedynie za 1,66% wszystkich ptatnosci na swiecie (wykres 3).

O ograniczonym znaczeniu RMB $wiadczy réwniez niski udziat tej waluty w strukturze globalnej
emisji obligacji. Wedtug danych Europejskiego Banku Centralnego wartos¢ obligacji, ktdre sa deno-
minowane w chiriskiej walucie, stanowi mniej niz 1% catkowitej emisji obligacji miedzynarodowych
(wykres 3). Jednoczesnie wykorzystanie RMB jako waluty w pozyczkach migedzynarodowych, tj. przez
pozyczkodawcow mieszkajacych poza Chinami, jest znikome (Anaya, Di Casola 2022).

Powyzsze dane swiadcza, ze obecne znaczenie RMB na $wiatowym rynku finansowym jest
mate. Analizowane dane wskazuja jednak na to, ze starania wtadz Chin, aby zwiekszy¢ miedzynarodowa
role RMB, przynosza pewne wymierne rezultaty.

Cze$¢ badaczy rynku walutowego uwaza, ze uzyskanie przez RMB statusu waluty rezerwowej nie
bedzie przebiega¢ zgodnie z tradycyjna rynkowa formuta (ang. market-led internationalisation), jak byto
w przypadku GBP czy USD. Wielka Brytania i Stany Zjednoczone osiagnety ten status przede wszyst-
kim dzieki uzyskaniu wysokiego udziatu w swiatowym PKB oraz w handlu miedzynarodowym. Jed-
noczesnie zbudowaty wysoko rozwinigte rynki finansowe, cechujace si¢ odpowiednig glebokoscia
i ptynnoscia, zapewniajac pelna wymienialno$¢ waluty i utrzymujac system kursu ptynnego. Z ostat-
nio przeprowadzonych badan wynika, ze Chiny moga nie potrzebowa¢ petnej liberalizacji przepty-
wow kapitatu (w tym otwartego rachunku kapitatowego) czy wprowadzenia petnej wymienialnosci
waluty, aby zwigkszy¢ miedzynarodowe wykorzystanie RMB. Co wigcej, badacze chiriskiej gospodar-
ki podkreslaja, ze wystepujace w niej specyficzne bariery mogtyby uniemozliwia¢ przeprowadzenie
procedury uzyskania przez RMB statusu waluty rezerwowej w tradycyjnym procesie internacjonaliza-
¢ji waluty (Skopiec 2014). Dlatego tez RMB moze sta¢ si¢ wazng waluta rezerwowa za posrednictwem
chiriskich powigzari handlowych (Frankel 2012) (wykres 5). Wedtug danych agencji Haver w 2020 r. Chiny
byty druga po Stanach Zjednoczonych najwieksza gospodarka na swiecie pod wzgledem wielkosci
PKB. Udziat chiriskiego PKB w globalnym PKB wynidst 18% (dla poréwnania udziat USA wynidst 24%)
(wykres 6). Ponadto wzrdst udziat handlu zagranicznego Chin rozliczanego w RMB. W 2021 1. 14,7%
chiriskiego handlu dobrami i 24,3% handlu ustugami rozliczano w RMB (PBoC 2023).

Bardzo istotne w tym procesie jest takze zaangazowanie chiniskich wiadz (ang. government-led
internationalisation), zauwazalne od czasu GFC. Kryzys finansowy pokazal problemy wystepujace
w tamtejszej gospodarce i zmotywowat wtadze Chin do przyspieszenia internacjonalizacji RMB.
W tym celu ustanowiono ogdlnokrajowy mechanizm rozliczert handlowych. Chiny zbudowaty globalna
sie¢ rozliczen i ptatnosci, dzieki ktérym mozliwe stato sie przeprowadzenie transakcji transgranicznych
w RMB w wielu parstwach. Badania przeprowadzone przez Eichengreena i in. (2022) pokazuja,
ze istnieje korelacja migdzy handlem danego paristwa z Chinami a utrzymywaniem przez to pan-
stwo RMB jako waluty rezerwowej (Iub posiadaniem RMB w koszyku walut rezerwowych). Co istotne,
relacja tacznych rezerw utrzymywanych w RMB do obrotéw zafakturowanych w tej walucie w ujeciu
globalnym jest podobna jak stosunek tacznych rezerw w EUR do facznych obrotéw zafakturowanych
w tej walucie — jest to okoto 5%. Ta obserwacja jest wazna, biorac pod uwage mata otwartos¢ rynku
kapitatowego w Chinach w poréwnaniu z krajami strefy euro.

W celu ulatwienia przeprowadzania transakcji w RMB chiriski bank centralny ustanowit licz-
ne walutowe linie swapowe. Majg one zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw, ze w sytuacji wystgpienia
braku ptynnych rynkéw papierdw wartosciowych bedzie mozna uzyska¢ RMB od PBoC. Podpisano
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dwustronne umowy swapowe z co najmniej 39 bankami centralnymina kwote okoto 3,7 bin RMB (tj. okoto
550 mld USD). W przeciwieistwie do uméw w sprawie linii swapowych zawieranych przez Rezerwe
Federalna Stanéw Zjednoczonych nie sa to jednak state linie swapowe dostepne w nieograniczonym
zakresie’. Ponadto PBoC wykorzystuje wspomniane linie swapowe gtéwnie do zwiekszenia wolumenu
handlu denominowanego w RMB, a nie w celu awaryjnego uzupetniania ptynnosci bankéw zagranicz-
nych (Perks i in. 2021). Zachgca réwniez, aby banki centralne paristw, ktére podpisaty umowy w spra-
wie linii swapowych, utrzymywaty czes¢ rezerw walutowych w RMB.

Jednoczesnie PBoC dbat o rozwdj rynkéw offshore — tj. centréw finansowych poza Chinami kon-
tynentalnymi, w ktérych mozna wymienia¢ RMB. Od 2010 r., kiedy pierwszy taki rynek zostat otwar-
ty w Hongkongu, do lipca 2021 r. powstaty tacznie 24 rynki offshore na catym $wiecie, na ktérych zde-
ponowano w sumie 1,25 bln RMB (okoto 200 mld USD). Nie sa to duze kwoty (dla poréwnania rynki
offshore dla USD w 2016 r. szacowano na 14 bln USD), jednak dzigki tym dzialaniom Chiny zapewnity
globalnych inwestordw, ze moga wymienia¢ RMB na USD po stabilnych i przewidywalnych kursach.

Chiny coraz czesciej staja sie réwniez tzw. kredytodawca ostatniej szansy (ang. lender of last resort)
dla rozwijajacych sie krajow w Ameryce Pid., Afryce i Azji Ptd. Od 2008 r. do korica 2021 r. Chiny prze-
prowadzity 128 operacji ,ratunkowych” w 22 paristwach, w tym w Argentynie, Biatorusi, Ekwadorze,
Egipcie, Laosie, Mongolii, Pakistanie, Surinamie, Sri Lance, Turcji, Ukrainie i Wenezueli (Wooley 2023).
Wydaty ponad 240 mld USD na ratowanie przed bankructwem krajow, ktére zadtuzyty si¢ u nich w ra-
mach globalnego programu infrastrukturalnego Pasa i Szlaku (Belt and Road Initiative). Wczesniej in-
stytucja odpowiedzialng za pomoc paristwom przezywajacym problemy finansowe byt przede wszyst-
kim MFW. Dostepne dane wskazujg, ze obecnie Chiny udzielity wigcej pozyczek niz MFW. Mniejsza
skala srodkéw udostepnianych przez Fundusz wynika z: (1) wygérowanych oczekiwarit MFW co do ko-
niecznych reform gospodarczo-prawnych, (2) dtugiego procesu decyzyjnego oraz (3) zwlekania z wypta-
ta sSrodkéw warunkowang postepami w realizacji programu naprawczego. Brak dostepu do szybkiej po-
mocy z MFW zwigksza zainteresowanie zadtuzaniem si¢ u rzadu Chin, mimo ze czesto taka pozyczka
jest zaciggana na gorszych warunkachs.

PBoC dziata réwniez na rzecz tworzenia alternatywnych systeméw ptatnosci. W tym celu w 2015 r.
uruchomiono Transgraniczny System Platnosci Miedzybankowych (Cross-Border Interbank Payment
System, CIPS). System ten jest niezalezny od SWIFT i umozliwia globalnym bankom rozliczanie trans-
granicznych transakcji w RMB bezposrednio w Chinach zamiast korzystania z ustug bankéw zloka-
lizowanych w centrach offshore. Srednia dzienna kwota transakcji realizowanych w systemie wzrosta
w latach 2015-2021 ponad 40-krotnie do 334 mld CNY (okoto 50 mld USD dziennie). Niemniej jednak
w poréwnaniu z systemem SWIFT transakcje dokonywane w ramach systemu CIPS stanowig zaledwie
1% wolumenu globalnych ptatnosci®. Udziat ten moze jednak wzrosna¢ po natozeniu ograniczen na ro-
syjski system bankowy w wyniku wojny w Ukrainie (Skopiec 2023).

Wsparciem miedzynarodowej pozycji RMB jest réwniez otwarcie chiriskiego rynku obligacji skarbo-
wych. Obecnie chiniski rynek dtugu onshore jest trzecim co do wielkosci rynkiem na swiecie, po Stanach
Zjednoczonych i paristwach strefy euro. Na koniec 2020 r. wartos¢ chiriskiego rynku dtugu oscylowata

7 Do 2022 r. PBoC wykorzystal swoja sie¢ linii swapowych, aby zapewni¢ bankom centralnym na catym $wiecie awaryjne
wsparcie ptynnosci w wysokosci 170 mld USD (Wooley 2023).

8 Pozyczki s3 udzielane z wyzszym oprocentowaniem (Srednia stopa procentowa chiniskich pozyczek wynosi 5%,
a pozyczek MFW 2%), na krétsze terminy i czesto zawieraja klauzule zabraniajace korzystania z restrukturyzacji dtugu.
Co wazne, bardzo czgsto wprowadza si¢ réwniez zapisy zabraniajace ujawniania szczegétéw podpisanych uméw.

9 System SWIFT zrzesza okoto 10 tys. cztonkéw i obstuguje dzienne transakcje o wartosci okoto 5 bln USD.
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wokdt 20 bln USD i byta wigksza niz w Wielkiej Brytanii czy Japonii (wykres 4). Proces liberalizacji
chiriskiego rynku dtugu postepowat od 2002 r., jednak dopiero w 2017 r. wprowadzono Bond Connect
z siedziba w Hongkongu, co umozliwito prywatnym inwestorom handel chiriskimi obligacjami. Spowo-
dowato to wiaczenie chiniskich obligacji do gtéwnych Swiatowych wskaZnikéw referencyjnych na ryn-
kach dtugu. W 2019 r. chiriskie obligacje zostaty wiaczone w sktad indeksu Bloomberg’s Barclays Glo-
bal Aggregate Bond Index z wagg okoto 7,8%. Nastepnie weszty réwniez w sktad indeksu JP Morgan’s
Government Bond Index for Emerging Markets z waga 10% w 2020 .10 i w sktad indeksu FTSE Russell
World Government Bond Index z waga okoto 5,3% w 2021 r. W efekcie fundusze obligacyjne zwigkszy-
ty swoja ekspozycje na aktywa denominowane w RMB z poziomu bliskiego zera w 2017 r. do ponad 5%
catkowitej sumy posiadanych aktywow w 2021 .

W paZdzierniku 2016 r. Chiny poczynity bardzo wazny krok na drodze do umiedzynarodowie-
nia swojej waluty, dzieki wtaczeniu RMB do koszyka walut specjalnych praw ciggnienia (ang. special
drawing rights, SDR), emitowanych przez MFW. Bylo to wynikiem reform przeprowadzonych przez
PBoC w postaci publikacji indeksu CFETS i wprowadzenia nowej formuty obliczania kursu centralne-
go. Co istotne, RMB zostato pierwsza waluta paristw rynkéw wschodzacych wtaczona do tego koszyka
7 waga na poziomie 10,8% — wieksza niz w przypadku funta brytyjskiego i japoriskiego jena. Dodatko-
wo udziat RMB w koszyku walut MFW zostat w maju 2022 r. zwigkszony do 12,28%.

Z kolei po szczycie paristw BRICS w 2018 r. Chiny wprowadzity na Migdzynarodowa Gietde
Energii w Szanghaju kontrakty terminowe na ropge naftowa nominowane w RMB. Na razie pod wzgle-
dem wolumenu obrotu kontrakty te nie doréwnuja najwazniejszym na swiecie benchmarkom!! surow-
ca, tj. ropie Brent i WTI, ktdre s3 wyceniane w USD (wykres 7). Chiriczycy prébuja jednak zwigkszaé
wykorzystanie RMB w rozliczeniach w handlu ropa naftowa. Na przyktad w grudniu 2022 r. przewod-
niczacy Chiriskiej Republiki Ludowej Xi Jinping podczas wizyty w Arabii Saudyjskiej zabiegat o to, aby
wieksza czgs$¢ eksportu ropy z tego paristwa do Chin byta rozliczana w RMB. Co wiecej, juz we wrzesniu
2017 r. Wenezuela rozpoczeta sprzedaz ropy za inne waluty niz USD, tj. RMB, JPY, RUB, INR.

W ostatnim czasie Chiny poczynily réwniez postepy w opracowaniu cyfrowego juana (e-CNY),
ktory zostat wprowadzony przed Zimowymi Igrzyskami Olimpijskimi w lutym 2022 r. Jego wykorzysta-
nie okazato sie na razie ograniczone (wykres 8), jednak w przysztosci moze by¢ stosowany do rozliczen
handlowych, np. w realizowanym przez Chiny programie Pasa i Szlaku, co wspieratoby globalny status
chiniskiej waluty. W tym kontekscie warto doda¢, ze Chiny s3 pionierami w zakresie platform ptatno-
$ci online. Chiniska platforma Alipay zatozona w 2004 1. po dziewieciu latach dziatalnosci wyprzedzita
PayPal w konkurowaniu o tytut najwigkszej mobilnej platformy ptatniczej na swiecie. W 2022 r. korzy-
stato z niej 1,24 mld oséb. Alipay i WeChat odpowiadaja za ponad 90% chiriskiego rynku ptatnosci mo-
bilnych (De Best 2023).

10 Aby znaleZ¢ sie w tych indeksach, obligacje musza by¢ swobodnie zbywalne, nie moze istnie¢ istotna kontrola kapitatu,
a w niektdrych przypadkach musza by¢ dostepne instrumenty zabezpieczajace.

Benchmark, czyli marker cenowy, ma duze znaczenie w okreslaniu ceny spot ropy naftowej o podobnej jakosci i znaj-
dujacej sie w tej samej lokalizacji. Pomaga tez okresli¢ cene surowca sprzedawanego w ramach kontraktow termino-
wych. Stanowi réwniez podstawe zarzadzania ryzykiem i hedgingu. Dobry benchmark powinien si¢ cechowa¢ wysokimi
i solidnymi wolumenami fizycznej produkcji surowca, duza réznorodnoscia producentéw i sprzedawcéw handlujacych
danym gatunkiem surowca i stata jakoscia surowca oraz musi by¢ powszechnie akceptowany przez duza grupe nabyw-
cow. Przyktady globalnych benchmarkéw ropy naftowej to europejski Brent, amerykariska WTI czy Dubaj i Oman, ktére
sa wykorzystywane na Bliskim Wschodzie. Niemniej jednak sprzedaz gatunkéw Dubaj i Oman odbywa si¢ z wykorzy-
staniem spreadu do ropy Brent (ICE 2021).

11
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5. Przyspieszenie procesu umi¢dzynarodowienia RMB w wyniku wybuchu
wojny w Ukrainie

Szczegdlnym zdarzeniem, ktdre przyczynito sie do ozywienia dziatari w kierunku dedolaryzacji, byt wy-
buch wojny w Ukrainie w lutym 2022 r. W wyniku dziatani zbrojnych paristwa wspierajace Ukraing na-
tozyty sankcje gospodarcze na Rosje w postaci zamrozenia duzej czesci oficjalnych rezerw walutowych
czy wykluczenia wybranych rosyjskich bankéw z systemu SWIFT. Spowodowato to wzrost zaintereso-
wania alternatywnymi sposobami wymiany handlowej i poszukiwanie innych mozliwosci utrzymywa-
nia globalnych rezerw finansowych. Czg¢s¢ analitykéw zwracata réwniez uwage, ze w ramach dziatani
ostroznosciowych moze dojs¢ do odchodzenia od utrzymywania rezerw w USD i EUR na rzecz innych
walut. Jednoczesnie na postrzeganie USD negatywnie oddziatywaty napiecia w sektorze bankowym
(marzec 2023 r.), trwajacy proces deglobalizacji czy zmiany w polityce pienieznej amerykariskiej Rezer-
wy Federalnej. Podwyzki stép procentowych do poziomu 5,25-5,50%, najwyzszego od 22 lat, spowodo-
waty istotny wzrost kosztu obstugi dtugu denominowanego w USD, co negatywnie wptywato na gospo-
darki paristw rozwijajacych si€.

Silnie zainteresowane odejsciem od amerykanskiego dolara w rozliczeniach handlowych byty
paristwa nalezace do grupy BRICS, szczegdlnie Rosja oraz Chiny. Zablokowanie handlu Rosji z Unia
Europejska doprowadzito do zwigkszenia sprzedazy pomiedzy Rosja a paristwami BRICS (Rosja doko-
nala zwrotu w kierunku Azji — tzw. pivot na Azje). Udzial wzajemnego handlu Chin i Rosji rozliczanego
w USD spadt z poziomu 90% w 2015 r. do 34% w marcu 2023 r. Co wiecej, Chiny zachecaty inne pan-
stwa, gtéwnie rozwijajace sig, np. Iran, Zjednoczone Emiraty Arabskie, do zwigkszenia dywersyfikacji
posiadanych rezerw walutowych.

Tabela 1 pokazuje dziatania podejmowane przez panistwa, réwniez spoza grupy BRICS, majace na
celu ograniczenie roli USD i stworzenie alternatywnego systemu handlowo-walutowego, podobnego do
modelu anglosaskiego.

Na postepujacy proces dedolaryzacji zwraca réwniez uwage raport OMFIF Global Public Investor
2023 (Jacobs 2023). Wedtug tego raportu kraje Afryki Subsaharyjskiej oraz regionu Azji i Pacyfiku wy-
kazuja wieksza sktonnos¢ do podwyzszania poziomu rezerw walutowych w RMB niz paristwa europej-
skie. Wyniki wskazuja na zwigkszanie si¢ zjawiska friendshoring w rezerwach, polegajacego na tym, ze
banki centralne majace blizsze powiazania gospodarcze lub polityczne z Chinami chetniej redukuja
udziatl USD na korzy$¢ RMB. Nie oznacza to, ze USD utraci swdj dotychczasowy status, jednak raport
wskazuje, ze jego udziat w globalnych rezerwach moze si¢ zmniejszy¢ o niemal 5 pkt proc. Z kolei udziat
RMB moze wzrosng¢ do 6% $wiatowych rezerw z poziomu nieco ponizej 3% w 2023 r.

Warto takze odnies¢ si¢ do postanowien 14. szczytu panistw grupy BRICS, ktdry odbyt sie¢ w dniach
22-24 sierpnia 2023 r. w RPA. Inwestorzy oczekiwali, ze grupa zaprezentuje nowa walute, ktdra stanie
si¢ przeciwwaga dla USD. Ostatecznie jednak skupiono si¢ na wykorzystaniu rozliczeri dwustronnych
miedzy paristwami. Grupa przyjela takze rezolucje w sprawie przeanalizowania w przysztosci i utwo-
rzenia ,,nowej waluty stuzacej ptatnosciom”. Ponadto poinformowano, ze poczawszy od 1 stycznia 2024 r.
grupa rozszerzy sie o kolejne szes¢ paristw: Argentyne!2, Egipt, Iran, Etiopie, Arabie Saudyjska i Zjed-
noczone Emiraty Arabskie. W rezultacie doszto do potaczenia najwiekszych konsumentéw surowcéw
energetycznych (Chin i Indii) z najwigkszymi producentami tych surowcow (Arabia Saudyjska, Rosja,
Iranem i ZEA). Umozliwi to zwiekszenie rozliczert handlu w walutach alternatywnych.

12 po wyborach prezydenckich Argentyna zdecydowata ostatecznie, ze nie dotaczy do BRICS.
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6. Zagrozenia dla dalszego procesu umi¢dzynarodowienia RMB

Pierwszym czynnikiem blokujacym zwigkszenie miedzynarodowego wptywu RMB s3 utrzymujace si¢
napiecia geopolityczne miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. ,Wojna handlowa” z Chinami za-
poczatkowana przez prezydenta Donalda Trumpa jest kontynuowana przez prezydenta Joe Bidena.
Przybrata jednak inna forme. W pazdzierniku 2022 r. Departament Handlu Stanéw Zjednoczonych
wprowadzit nowy pakiet przepisow regulujacych eksport do Chin okreslonych rodzajéw procesoréw
i Srodkéw do ich produkcji. Administracja amerykariska wprowadzita dwie kluczowe protekcjoni-
styczne ustawy: Inflation Reduction Act i Chips Act, za pomocg ktérych wtadze udzielaja subsy-
diéw, zwolniern podatkowych i gwarancji kredytowych firmom inwestujagcym w zielone technolo-
gie oraz firmom utrzymujacym stare i budujacym nowe fabryki potprzewodnikéw zlokalizowane
w Stanach Zjednoczonych. Takie dziatanie wzbudzito niezadowolenie ze strony Unii Europejskiej
oraz Chin. Unia odpowiedziata wprowadzeniem rozporzadzenia o neutralnym emisyjnie przemysle —
Net-zero Industry Act, NZIA (EC 2023), a Chiny ograniczyty mozliwos¢ zakupu niektorych pierwiastkow
i metali ziem rzadkich, np. galu, germanu i grafitu (Reuters 2023). Dziatanie Chin jest czgscig tzw.
wojny technologicznej ze Stanami Zjednoczonymi i jednoczesnie odpowiedzia na zaostrzenie retoryki
panistw wspierajacych Ukrainge w wojnie z Rosja (m.in. na zapowiedzi ograniczenia sprzedazy Chinom
najbardziej zaawansowanych pdtprzewodnikéw).

Negatywnie na wizerunek Chin wptywa réwniez realizowana do przetomu 2022 i 2023 1. polityka
,2ero-COVID”, ktéra spowodowata odplyw zagranicznych inwestoréw!3, obawiajacych sie ponowne-
go wprowadzania dtugotrwatych i scistych lockdownéw. Pomimo jej odwotania inwestorzy w dalszym
ciggu boja sie zbyt silnego ingerowania wtadz w dzialalnos¢ gospodarcza i braku stabilnosci prawnej
w poréwnaniu ze stabilnoscia systemu politycznego w Stanach Zjednoczonych. W tym kontekscie war-
to doda¢ za Eichengreenem (2013), ze od poczatku XIX w. srodki finansowe naptywaty do paristw,
w ktdrych szanowane byly rzady prawa, oraz do panstw potrafigcych budowaé trwate sojusze miedzy-
narodowe. Niemniej wazne jest bezpieczeristwo militarne kraju — Stany Zjednoczone styna z posiada-
nia najnowocze$niejszej armii na swiecie.

Uczestnicy rynkéw finansowych wskazuja, ze w dalszym ciggu utrzymywane s3: niepetna otwartos¢
chiriskiego rynku finansowego, kontrola przeptywu kapitatu i brak petnej elastycznosci kursu walutowe-
go. Autor tego artykutu zaktada, ze paristwa nie beda gromadzity rezerw w RMB, jesli nie beda mogty
ich fatwo kupowac i sprzedawa¢ na rynkach migdzynarodowych. Co wigcej, w poréwnaniu z rynkiem
amerykariskim chiriski rynek dtugu cechuje si¢ zdecydowanie mniejsza ptynnoscia i gtebokoscia, ktére
s3 konieczne, by przyciggna¢ globalnych inwestorow!4. Jednoczesnie w dalszym ciggu wystepuja na nim
liczne ograniczenia dotyczace udzialu zagranicznego kapitatu (Wei i in. 2023), a takze brakuje narzedzi
do zabezpieczenia ryzyka finansowego Iub instrumentéw zwigkszajacych dZzwignie. Jest to o tyle wazne,
ze kazdy bank centralny majacy nadwyzki walutowe musi je utrzymywa¢ na bezpiecznych i ptynnych
rynkach. Dlatego swiatowym liderem w tym zakresie sa Stany Zjednoczone. Wedtug badan w przypadku
USA, UE czy Wielkiej Brytanii inwestorzy zagraniczni posiadaja od 20% do 35% dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Z kolei w przypadku Chin udziat ten na koniec 2021 r. nie przekraczat 5%.

13 Bezposrednie inwestycje zagranicznych firm w Chinach w drugim kwartale 2023 r. wyniosty 4,9 mld USD, co oznacza
spadek o 87% w ujeciu 1/r i najwiekszy spadek od 1998 r., kiedy po raz pierwszy udostepniono poréwnywalne dane
(Liu 2023).

14 Wg danych SIFMA amerykariski rynek dtugu szacowany jest na ok. 52 bln USD, tj. ok. 40% globalnego rynku dtugu. Jest
zatem prawie trzykrotnie wigkszy od rynku chiriskiego (SIFMA 2023).
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Analizujac czynniki ekonomiczne, warto réwniez podkresli¢, ze Chiny réznig sie od panistw Zacho-
du strategia polityki pienieznej. Kwestionuje si¢ przejrzystos¢ realizowanej polityki oraz niezaleznos¢
banku centralnego. Czynnikiem ryzyka jest rowniez niska efektywnos¢ nadzoru ostroznosciowego (zte
regulacje przyczynity si¢ do tego, ze sektor nieruchomosci w Chinach znalazt sie w kryzysie).

Ponadto PBoC duza czg$¢ posiadanych rezerw walutowych utrzymuje w USD, poniewaz na razie
nie ma lepszej alternatywy. Ztoto nie przynosi zyskéw z odsetek i jest mato prawdopodobne, by stato
sie srodkiem ptatnosci miedzynarodowych — problem stanowi w tym przypadku trudnos¢ z jego trans-
portem. Co wiegcej, generuje koszty przechowywania. Z kolei kryptowaluty cechuja si¢ wysoka zmien-
noscig cen i s traktowane jako ryzykowne aktywa spekulacyjne. W konsekwencji zwigkszona rola
RMB na rynkach miedzynarodowych niekoniecznie musi ograniczy¢ role USD, szczegdlnie ze chiniskie
wiladze powinny zachowa¢ stabilnos¢ i przewidywalnos¢ kursu walutowego. Zamiast tego Chiny moga
by¢ zmuszone do utrzymywania rezerw dolarowych, aby inne paristwa dobrowolnie gromadzity rezer-
wy w RMB. W tak funkcjonujacym $wiecie dwie waluty rezerwowe bylyby dla siebie uzupemieniem,
a nie substytutem.

W tym miejscu warto doda¢, ze uzyskanie przez USD statusu waluty rezerwowej miato charak-
ter rynkowy. Dlatego jest mato prawdopodobne, aby jego pozycja zostata znacznie zmniejszona nawet
w wyniku skoordynowanych dziatani paristw BRICS i innych gospodarek wschodzacych. Paristwa te ma-
ja ograniczona zdolnos¢ do wptywania na wielkos¢ i ptynno$¢ amerykariskiego rynku finansowego, na
wielkos$¢ gospodarki, jakos¢ instytucji, niezaleznos¢ Rezerwy Federalnej i prowadzonej przez nia poli-
tyki pieni¢znej, a wigc na podwaliny zaufania do USD.

Na miedzynarodowa akceptacje waluty wptywaja réwniez czynniki pozaekonomiczne. W tym
przypadku wazne s3: jakos¢ funkcjonowania instytucji emitujacej waluteg, stabilny i demokratyczny
ustrdj polityczny, przestrzeganie rzadéw prawa czy ochrona praw wiasnosci. W Chinach wymogi te s3
spetniane na niskim poziomie.

7. Podsumowanie

Pomimo wzrostu umiedzynarodowienia RMB przez ostatnie 15 lat chiriska waluta nie uzyskata sta-
tusu waluty rezerwowej. RMB w dalszym ciggu nie spetnia wielu istotnych funkcji waluty miedzyna-
rodowej; m.in. nie ma swobodnego dostepu do przeptywu kapitatu i wymienialnosci waluty, brakuje
w petni ptynnego systemu kursu walutowego, a rynek finansowy w Chinach jest na niskim pozio-
mie rozwoju. Istotnymi ograniczeniami sa réwniez czynniki o charakterze instytucjonalnym, w tym
autorytarny (komunistyczny) system polityczny czy nieprzejrzysta polityka pieniezna prowadzona
przez PBoC.

Dziatania rzadu i banku centralnego Chin (m.in. ustanowienie ogdlnokrajowego mechanizmu
rozliczert handlowych w chiriskiej walucie, rozbudowa rynku offshore dla RMB czy ustanowienie licz-
nych walutowych linii swapowych) sugeruja, ze uzyskiwanie przez RMB statusu waluty rezerwowej
najprawdopodobniej nie bedzie si¢ odbywa¢ wedtug tradycyjnej rynkowej formuty, jak w przypadku
GBP czy USD. Niemniej jednak Chiny dbaja o realizacje poszczegdlnych funkcji charakterystycznych
dla waluty miedzynarodowej, w tym o rozwdj krajowego rynku obligacji skarbowych czy zwigkszenie
udzialu RMB w SDR oraz opracowanie cyfrowego juana. Angazujac si¢ w pomoc swoim partnerom
handlowym czy coraz czesciej stajac si¢ ,kredytodawca ostatniej szansy” dla rozwijajacych sie krajow
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w Ameryce Pid., Afryce i Azji Pid., Chiny stopniowo wzmacniaja swoja pozycje na rynku miedzynaro-
dowym. Dziatania te powoduja nasilanie si¢ zjawiska friendshoring w rezerwach. Polega ono na tym,
ze banki centralne majace blizsze powigzania gospodarcze czy polityczne z Chinami prawdopodobnie
w ciaggu nastepnej dekady zredukuja udziat USD na korzy$¢ RMB.

Istotne s3 tez inne wymiary umiedzynarodowienia RMB. Jednym z mozliwych katalizatoréw te-
go procesu s3 nowe technologie, takie jak blockchain i waluty cyfrowe. Wykorzystujac takie narzedzia,
panistwa probujace zbudowaé alternatywy dla kontrolowanej przez Stany Zjednoczone infrastruk-
tury finansowej moga zaoferowaé korzysci w postaci obnizenia kosztéw, podwyzszenia wydajnosci
i tatwiejszego uzytkowania.

Jesli w kolejnych latach dojdzie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Chinach i dokona sie
postep w reformach instytucjonalnych (tj. zbudowane zostanie solidne otoczenie prawne, sita militar-
na oraz rozwdj technologiczny), to mozna oczekiwac, ze RMB stopniowo wyprzedzi funta brytyjskie-
go i jena japonskiego pod wzgledem platnosci, transakeji i rezerw miedzynarodowych. W rezultacie
w niedalekiej przysztosci RMB moze stac si¢ trzecig co do wielkosci waluta migdzynarodowa po dola-
rze amerykanskim i euro oraz kluczowym sktadnikiem tréjelementowego miedzynarodowego systemu
walutowego (Zhang 2023).

Bibliografia

Anaya P, Di Casola P. (2022), The internationalisation of the renminbi: regaining strength?, w: ECB,
The International Role of the Euro, European Central Bank.

Arslanalp S., Eichengreen B.J., Simpson-Bell C. (2022), The stealth erosion of dollar dominance: active
diversifiers and the rise of nontraditional reserve currencies, Working Paper, 22/58, International
Monetary Fund.

BIS (2022), OTC foreign exchange turnover in April 2022, https://www.bis.org/statistics/rpfx22_fx.htm,
dostep: grudzien 2023 1.

Chandan M., Popescu O. (2023), Deciphering de-dollarization: unfolding slowly but USD should maintain
dominance, J.P. Morgan.

Das S. (2019), China’s evolving exchange rate regime, Working Paper, 19/50, International Monetary Fund.

Dejean G. (2023), China-U.S. tensions drive yuan internationalization, but there’s a long way to go,
https://convera.com/blog/international-payments/china-us-yuan-internationalization/.

De Best R. (2023), Number of users of Alipay and WeChat Pay in China in 2020, with forecasts from
2021 to 2025, Statista, https:/www.statista.com/statistics/1271130/mobile-wallet-user-forecast-
in-china/.

EC (2023), The Net-Zero Industry Act: accelerating the transition to climate neutrality, European Commission,
https:/single-market-economy.ec.europa.eu/industry/sustainability/net-zero-industry-act_en.

Eichengreen B. (2013), Number one country, number one currency?, The World Economy, 36(4), 363-374.

Eichengreen B., Macaire C., Mehl A., Monnet E., Naef A. (2022), Is capital account convertibility required
for the renminbi to acquire reserve currency status?, Working Paper, 892, Banque de France.

Fitch (2023), Fitch Downgrades the United States’ Long-Term Ratings to AA+ from AAA’. Outlook stable,
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-united-states-long-term-
ratings-to-aa-from-aaa-outlook-stable-01-08-2023.



798 J. Suder

Frankel J. (2012), Internationalization of the RMB and historical precedents, Journal of Economic
Integration, 27(3), 329-365.

Global Times (2023), What is meant by de-dollarization?, https://www.globaltimes.cn/page/202307/
1294673.shtml.

Habib M.M., Mehl A. (2022), The Russian invasion of Ukraine and international currencies, w: ECB,
The International Role of the Euro, European Central Bank.

Hartmann P. (2003), Currency Competition and Foreign Exchange Markets: The Dollar, the Yen and the
Euro, Cambridge University Press.

ICE (2021), Global crude benchmarks: Brent sets the standard, https:/www.ice.com/global-crude-
benchmarks-brent-sets-the-standard.

IMF (2024), Currency composition of official foreign exchange reserves, International Monetary Fund,
https://data.imf.org/regular.aspxrkey=41175.

Jacobs J. (2023), Friendshoring gaining traction in central bank reserves, https://www.omfif.org/2023/08/
friendshoring-gaining-traction-in-central-bankreserves;.

Jing S. (2023), Renminbi ramps up internationalization pace, https://www.chinadaily.com.cn/a/202308/22/
WS64e40436a31035260b81d73a.html.

Kenen P. (2011), Currency internationalisation: an overview, w: BIS, Currency Internationalisation:
Lessons from the Global Financial Crisis and Prospects for the Future in Asia and the Pacific, 61, Bank
for International Settlements.

Kokenyne A., Ley J., Veyrune R. (2010), Dedollarization, Working Paper, 10/188, International Monetary
Fund.

Kolchin K., Podziemska J., Hadley D. (2022), 2022 Capital Markets Fact Book, SIFMA.

Liu J., Wang F. (2023), China’s foreign investment gauge declines to 25-year low, https://www.bloomberg.
com/news/articles/2023-08-07/china-foreign-investment-gauge-at-25-year-low-amid-high-tensions.
PBoC (2023), 2022 RMB Internationalization Report, https://www.pbc.gov.cn/en/3688241/3688636/3828468/

4601761/index.html.

Perks M., Rao Y., Shin J., Tokuoka K. (2021), Evolution of bilateral swap lines, Working Paper, 21/210,
International Monetary Fund.

Prasad E., Ye L. (2012), The renminbi’s role in the global monetary system, Discussion Paper, 6032,
Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit.

Reuters (2023), China export curbs choke off shipments of gallium, germanium for second month,
https://www.reuters.com/world/china/china-export-curbs-choke-off-shipments-gallium-germanium-
second-month-2023-10-20/.

SIFMA (2023), Capital Markets Fact Book, https://www.sifma.org/resources/research/fact-book/.

Skopiec D. (2011), Polityka kursowa Chin jako instrument realizacji proeksportowej strategii wzrostu
gospodarczego, Studia Ekonomiczne, 4(71), 381-404.

Skopiec D. (2014), Perspektywy internacjonalizacji waluty Chin, Gospodarka Narodowa, 1(269), 5-31.

Skopiec D. (2023), Gospodarki wschodzgce nie zagrozg miedzynarodowej dominacji dolara, https://www.
obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/gospodarki-wschodzace-
nie-zagroza-miedzynarodowej-dominacji-dolara/.

Wasilewski M. (2021), Rynek chiriski — waluta i bank centralny, https://www.citibank.pl/pdf/fedu/
listopad-2021.pdf.



Perspektywy internacjonalizacji chiriskiego renminbi 799

Wei M., Shana H., Wang L., Yang Y., Tilton A. (2023), Progress check on RMB internationalization,
https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2023/07/02/450c00ac-c2ae-4a96-a5e5-
26534e7e493c.html.

Wooley A. (2023), Belt and Road bailout lending reaches record levels, raising questions about the future
of China’s flagship global infrastructure program, https:/www.aiddata.org/blog/belt-and-road-
bailout-lending-reaches-record-levels.

Zhang J. (2023), Prospects for the yuan unseating the dolar, https://www.gisreportsonline.com/r/yuan-
unseating-the-dollary/.



800

Aneks

Wykres 1
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Kurs USD/RMB i wielkos$¢ chiriskich rezerw walutowych od 2000 r.
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Wykres 2

Struktura globalnych rezerw walutowych od 2010 r.
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Udziat RMB w wybranych miarach miedzynarodowego wykorzystania waluty: niehandlowe wykorzystanie
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Wykres 4

Najwigksze globalne rynki dtugu
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Udziat wybranych walut w globalnym handlu od 1948 r.
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Wykres 6

Udziat wybranych parnstw w globalnym PKB od 1960 .
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Wykres 7
Udziat otwartych kontraktéw na rope naftowa na wybrane gatunki surowca w catkowitej sumie kontraktéw
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Wykres 8
Skumulowana warto$¢ transakcji w e-CNY od momentu powstania
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Tabela 1

J. Suder

Wysitki Chin zmierzajace do zwigkszenia internacjonalizacji RMB

Data

Luty 2022

Lipiec 2022

Lipiec 2022

Lipiec 2022

Lipiec 2022

Wrzesien 2022

Wrzesient 2022

Wrzesient 2022

Wrzesient 2022

Grudzien 2022

Styczeni 2023

Styczen 2023

Styczeni 2023

Styczen 2023

Styczeni 2023

Luty 2023

Luty 2023

Panstwo

Chiny
Rosja

Indie

Rosja
Indie
Rosja
Chiny
Australia
Chiny

Rosja
Chiny

Indie
Rosja
Chiny
Turcja
Rosja
Rosja
Chiny

Chiny
paristwa
Zatoki
Perskiej

Rosja
Iran

ZEA
Indie

Argentyna
Brazylia

Iran

Rosja
Rosja
Egipt
Indie

Chiny
Arabia
Saudyjska

Podjete dzialania

Rosja podpisuje 30-letni kontrakt gazowy na dostawy do Chin 10 mld m3
gazu rocznie, rozliczane w euro

Bank centralny Indii wprowadzit nowy mechanizm rozliczeri handlu
miedzynarodowego w rupiach przy uzyciu specjalnych rachunkéw —
Special Rupee Vostro Accounts (SRVA)

Rosja zazadata, aby indyjscy klienci zaptacili za dostarczong ropg
w dirhemach ZEA

Rosyjski Rusal, drugi co do wielkosci producent aluminium na $wiecie,
wyemitowat obligacje denominowane w juanie o wartosci 2 mld RMB

Australia dostarcza Chinom rude zelaza, ktdra jest rozliczana w RMB

Gazprom i CNPC podpisaty umowe i zaczety rozliczac sie za dostawy gazu
w rublach i renminbi zamiast w dolarach i euro. Byly to dziatania majace
na celu ograniczenie handlu z tzw. nieprzyjaznymi walutami

Dane celne pokazuja, ze indyjscy producenci stali i cementu zmierzaja
w kierunku rozliczeri bez dolaréw, poniewaz kupowali rosyjski wegiel
za chiniskie renminbi, dirhamy ZEA, dolary hongkoriskie i euro

Turcja zgodzita si¢ zaptaci¢ za ok. 25% rosyjskich dostaw gazu ziemnego
w rublach. Pozostata cze$¢ ma by¢ zaptacona w euro i dolarach

Przywddcy na szczycie SCO w Uzbekistanie przyjeli plan dziatania na
rzecz zwigkszenia wykorzystania walut narodowych we wzajemnych
rozliczeniach

Prezydent Chin w trakcie szczytu China-GCC zachecat paristwa Zatoki
Perskiej do wykorzystywania Szanghajskiej Gietdy Ropy Naftowej i Gazu
Ziemnego jako platformy do przeprowadzania w przysztosci rozliczeri

w handlu ropa i gazem przy uzyciu chiriskiego renminbi

Rosja i Bank Centralny Iranu rozmawiaty o utworzeniu stablecoin
opartego na zlocie, ktéry bytby wykorzystywany do rozliczert handlu
zagranicznego w specjalnej strefie ekonomicznej

ZEA i Indie rozmawialy na temat rozliczania w rupiach indyjskich handlu
towarami niebedacymi pochodnymi ropy naftowej

Argentyna i Brazylia rozpoczynaja przygotowania do stworzenia wspolnej
waluty ,,sur”, zapraszajac inne paristwa w Ameryce Eaciniskiej,
by dotaczyty do tego bloku

Iran i Rosja planuja potaczy¢ swoje miedzybankowe systemy przesytania
wiadomosci, aby odtaczy¢ sie od systemu SWIFT

Rosja rozwaza sprzedaz pszenicy do Egiptu rozliczang w rublach
Indyjskie rafinerie zaczynajg kupowac rosyjska rope od handlarzy

z Dubaju, uzywajac dirhaméw ZEA zamiast dolaréw amerykariskich

Chiny wezwaty Arabi¢ Saudyjska do rozszerzenia wspétpracy handlowej
i gospodarczej oraz stworzenia strefy wolnego handlu migdzy Chinami
a panistwami Rady Wspétpracy Zatoki Perskiej (GCC)
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Tabela 1, cd.
Data Panistwo Podj¢te dziatania
. Chiny i Brazylia osiggnety porozumienie w sprawie rozliczania handlu
Chiny . .. . . - 2 .
Marzec 2023 Brazvlia i inwestycji we wtasnych walutach — zamierzaja wymienia¢ bezposrednio
y RMB na BRL i odwrotnie zamiast dokonywac przewalutowania w USD
. Arabia Saudyjska ogtosita inwestycje w dwa projekty rafinerii ropy
Chiny . AP .. N ..
: naftowej w chiriskich prowincjach Liaoning i Zhejiang. Ponadto wedtug
Marzec 2023 Arabia oL ; [, .
. doniesieni prasowych kraje te prowadzity réwniez rozmowy w sprawie
Saudyjska N e O
denominacji dwustronnych transakcji naftowych w renminbi
Marzec 2023 Chiny Na gietdzie w Szanghaju francuski TotalEnergies kupit 65 tys. ton LNG
Francja od chiniskiego giganta CNOOC, ptacac w renminbi
Chin Podczas marcowego Boao Forum 2023 premier Malezji zaproponowat,
Marzec 2023 Malegja aby Chiny pokierowaty utworzeniem Azjatyckiego Funduszu Walutowego,

aby zmniejszy¢ zaleznos¢ od USD i MFW
Brazylia Prezydent Brazylii Lula da Silva wezwat paristwa BRICS do podjecia

Kwiecieri 2023  Chiny dziatan na rzecz zastgpienia USD wtasnymi walutami w handlu
Rosja miedzynarodowym
Rosja Kwota rozliczen transakcji w Rosji za pomoca RMB przekroczyta kwote
Kwieciert 2023  Chiny rozliczen w USD w marcu 2023 r. Wedtug rosyjskiego banku centralnego
RMB stanowito 39% rozliczeri handlowych, a USD 34%
Chiny Minister gospodarki Argentyny Sergio Massa o$wiadczyt, ze Argentyna

Kwiecien 2023 Argentyna bedzie rozlicza¢ import z Chin w RMB zamiast w USD

Paristwa Podpisaty deklaracje o ograniczeniu uzywania USD w handlu

Maj 2023 ASEAN migdzynarodowym i promowaniu uzywania lokalnych walut
. Bank Centralny Argentyny ogtlosit, ze zaakceptuje renminbi jako walute
. Chiny . AhA .

Czerwiec 2023 dozwolona do wptat i wyptat w argentyriskim systemie bankowym

Argentyna -

(Jing 2023)

Chiny Pakistan kupil przeceniona rosyjska ropg naftowa, ptacac w renminbi
Czerwiec 2023  Pakistan . pip 410sy)ska Tobe %, placq

Rosja (Dejean 2023)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Reuters, Bloomberg, Markets Insider, Central Banking, Financial Times,
BNP Paribas i JP Morgan Commodities Research.
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Prospects for the internationalization process of the Chinese
renminbi

Abstract

Over recent years, there have been numerous attempts to question the US dollar’s special position
in the international monetary system. Recently, factors such as the decreased rating of the United
States, increased geopolitical tensions with China and the imposition of economic sanctions on Russia
have resulted in renewed discussion in this area. As a result, researchers of the de-dollarization process
have become more convinced that the Chinese renminbi may become an alternative reserve currency
to the US dollar.

In order to analyze the progress of the renminbi internationalization process, first of all,
the stages of development of the exchange rate system in China and the role of the Chinese currency
in the global financial market were presented. According to IMF data, the share of the renminbi in
the basket of currencies representing official currency reserves increased to 2.58% in 2023. At the same
time, the Chinese currency is the fifth most frequently traded currency in the world (with a share of 7%;
according to BIS data) and the sixth currency used in international payments (with a share of 1.66%;
according to SWIFT data). On the other hand, according to ECB data, the global value of bonds that
are denominated in Chinese currency represents less than 1% of the total international bond issuance.
The use of RMB as a currency in international lending, i.e. by lenders residing outside China, is also
negligible.

The above factors prove that the current importance of the renminbi for the global financial market
is small. Nevertheless, some researchers believe that China’s path to obtaining a reserve currency may
take a non-standard form. In their opinion, the Chinese currency can use its trade connections for
this purpose. At the same time, the involvement of the Chinese state authorities is very important in
this process. In this context, China has already established a nationwide trade settlement mechanism,
created numerous currency swap lines and developed offshore markets. In addition, the PBoC launched
the Cross-Border Interbank Payment System, an alternative to the US SWIFT system, ensured the
inclusion of the renminbi in the basket of special drawing rights (SDR) currencies, and made progress
in developing a digital yuan. The process of internationalization of the renminbi also accelerated as
a result of the outbreak of the war in Ukraine. The imposition of economic sanctions on Russia and
the blocking of its reserve assets resulted in an increase in interest in alternative methods of trade
and the search for other options for maintaining financial reserves - including changing the structure
of the basket of reserve currencies held and purchases of physical gold. Apart from China and Russia,
the group of countries significantly interested in moving away from the dollar in trade settlements
were in this case the countries belonging to the BRICS group.

Finally, the barriers hindering the process of obtaining the status of an international reserve
currency for the renminbi were also characterized. These include geopolitical tensions between
the US and China, incomplete openness of the Chinese capital and financial market, capital flow
control, and lack of full exchange rate flexibility.



Perspektywy internacjonalizacji chiriskiego renminbi 807

As aresult, if China’s economy returns to growth in the future and progress is made in institutional
reforms, the renminbi can be expected to gradually improve its international position in the reserve
currency structure, mainly in terms of international payments, transactions and reserves. Additional
RMB can be a key element of the three-track international monetary system.

Keywords: internationalization of the renminbi, de-dollarization, international reserve currency,
financial markets, war in Ukraine






