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BILATERALNE UMOWY SWAPOWE BANKOW
CENTRALNYCH W KONTEKSC,IE
INTERNACJONALIZACJI JUANA CHINSKIEGO

Streszczenie: Porozumienia swapowe pozwalaja bankom centralnym wspiera¢
ptynnos¢ bankéw komercyjnych w zakresie dotyczacym transakcji w walutach ob-
cych. Wykorzystywane sa réwniez przez Bank Centralny Chin w zwiazku z inter-
nacjonalizacja renminbi, w ramach uméw z wieloma bankami centralnymi, w tym
z Europejskim Bankiem Centralnym, Bankiem Anglii, czy Narodowym Bankiem
Szwajcarii. Celem artykutu jest przedstawienie i przeanalizowanie istoty i rozwoju bi-
lateralnych uméw swapowych zawieranych przez Chiny w kontekscie wplywu swo-
body przeptywu srodkéw finansowych na zwigkszenie wykorzystania juana jako wa-
luty rozliczeniowej. W zwiazku z tym zbadane beda rodzaje, cele i charakter umow
swapowych oraz korzysci wynikajace z nich dla stron transakcji. W artykule przed-
stawiono dotychczas zawarte przez Bank Centralny Chin bilateralne umowy swapowe
wspierajace relacje monetarne pomiedzy Chinami a innymi krajami $wiata.

Stowa kluczowe: waluta migdzynarodowa, juan chinski, renminbi, bilateralne
umowy swapowe, Chiny.

Klasyfikacja JEL: F31, F33, G15, G20.

Wprowadzenie

Proces internacjonalizacji juana jest istotnie r6zny od drogi do umiedzynaro-
dowienia dolara amerykanskiego czy jena japonskiego ze wzgledu na duza role
rzadu i posuni¢¢ administracyjnych w zakresie liberalizacji przeptywow kapitato-
wych i finansowych, decyzji dotyczacych liberalizacji handlu, otwartosci na kapi-
tal zagraniczny, a ponadto z uwagi na zalozenie osiagniecia wysokiego stopnia
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tego umig¢dzynarodowienia jeszcze przed osiagnieciem pelnej wymienialnosci
juana [Frankel 2011]. Jednym z najistotniejszych elementéw zwiazanych z proce-
sem internacjonalizacji juana bylo wprowadzenie pilotazowego programu rozli-
czania transakcji zagranicznych (Pilot Programme of RMB Settlement of Cross-
Border Trade Transactions), dzieki ktoremu przedsigbiorstwa dokonujace operacji
handlowych w Chinach i zagranica mogly dokonywaé platnosci bezposrednio
w juanie chinskim. Program poczatkowo byl skierowany do ograniczonej liczby
przedsiebiorstw, nastepnie ulegat przedtuzaniu w czasie i byt rozszerzany podmio-
towo, az w 2011 r. rozszerzono jego zasi¢g na wszystkie przedsiebiorstwa dokonu-
jace operacji eksportowo-importowych, zar6wno majace siedzibe w Chinach, jak
i poza tym krajem.

Istotng role w kreowaniu internacjonalizacji obrotow w juanie miato réwniez
funkcjonowanie rynku offshore w Hongkongu [Markiewicz 2015, s. 105-111].
O ile bowiem eksporterzy i importerzy mieli po 2011 r. mozliwo$¢ wyboru waluty
transakcji, aby moc juana uwzglednia¢ jako walute fakturowania, znaczenie miala
réowniez jego dostepnosé dla platnikow oraz sktonnosé do akceptacji takiej waluty
przez odbiorcédw. Z tego powodu rozwdj rynku offshore, w ramach ktérego mozna
bylo korzysta¢ z rachunkoéw prowadzonych w juanie, jak rowniez z produktow
depozytowych i kredytowych, miat szczegdlne znaczenie dla wzrostu wykorzysta-
nia tej waluty w transakcjach platniczych, m.in. dzigki uzyskaniu dostgpu do ra-
chunkéw w juanie i dokonywania transferéw w tej walucie bez ograniczen. Wia-
dze chinskie stworzyly dodatkowe motywatory wykorzystywania juana w postaci
programu RQFII (Renminbi Qualified Financial Institutional Investors) w Hong-
kongu. Wybor centrum offshore w Hongkongu byl determinowany jego lokaliza-
cjg oraz Scistymi relacjami z Chinami, jak roéwniez pozycja migdzynarodowego
centrum finansowego — w ramach rankingu Global Financial Centres Index
z wrzesnia 2016 r. Hongkong znajdowal si¢ na 4. pozycji na swiecie [GFCI 20]
— przy czym wiladze Hongkongu che¢tnie wspotpracowaly w tym zakresie ze
wzgledu na wielki potencjal relacji biznesowych wynikajacych z perspektywy
tworzenia centrum obrotow walutowych w juanie, rynku depozytéw, czy dim sum
bonds. Hongkong jest najbardziej rozwiniegtym obszarem offshore dla operacji
w juanie chinskim, jednak wysoka aktywnosc¢ jest obserwowana réwniez w Lon-
dynie, a w Azji w Singapurze i Taipei.

Kolejnym filarem, na ktéorym opiera si¢ internacjonalizacja juana, jest wlasnie
ustanawianie umow swapowych z zagranicznymi bankami centralnymi. People’s
Bank of China (PBC) jest zaangazowany rowniez w tworzenie innych form
wspotpracy finansowej z partnerskimi bankami centralnymi, takich jak bilateralne
systemy rozliczeniowe (clearing systems) czy wprowadzanie bezposredniego
dwustronnego kwotowania walut. Zawieranie bilateralnych uméw swapowych
pomiedzy Bankiem Centralnym Chin a rosngcg liczba partnerskich bankow cen-
tralnych, miato promowa¢ wykorzystanie renminbi w ramach transakcji w handlu
miedzynarodowym, mimo sprawowania znacznej kontroli nad wykorzystaniem
renminbi poza Chinami. Celem artykulu jest przedstawienie i analiza istoty i roz-
woju bilateralnych umow swapowych zawieranych przez Chiny, biorac pod uwagge
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wplyw swobody przeptywu srodkéw finansowych na zwigkszenie wykorzystania
juana jako waluty rozliczeniowej. W zwigzku z tak nakreslonym celem, w artykule
badane sg rodzaje, cele i charakter umoéw swapowych oraz korzysci wynikajace
z nich dla stron transakcji. Na tym tle przedstawiono dotychczas zawarte przez
Bank Centralny Chin bilateralne umowy swapowe wspierajace relacje monetarne
pomiedzy Chinami a innymi krajami $wiata.

1. Istota swapéw walutowych i bilateralnych uméw swapowych bankéw
centralnych

Swapem walutowym (currency swap) nazywana jest umowa, w ktorej dwie
strony postanawiaja wymieni¢ miedzy sobg okreslone kwoty wraz z naleznymi
odsetkami w réznych walutach na $cisle zdefiniowany okres. W wyniku zawar-
cia transakcji swapu walutowego dokonywana jest wymiana kapitalu w jednej
walucie na rownowartos$¢ tego kapitatu wyrazong w drugiej walucie, przy czym
stosowany jest kurs przeliczeniowy zblizony do biezacego kursu rynkowego wy-
miany tych walut. W trakcie obowigzywania swapdw nastepuje wymiana nalez-
nych odsetek stosownie do ich naliczenia w obu walutach transakcji, natomiast
przeplyw (zwrot) kapitatéw wymienionych przy inicjacji swapa nastgpuje w mo-
mencie okreslanym jako data zapadalnosci, przy czym w momencie rozliczenia
wartos$ci kapitalu w momencie ich zwrotnego przeptywu rynkowy kurs walutowy
moze by¢ zupehlnie inny niz wynikajacy z wymienianych kapitalow. Strumienie
ptatnosci odsetek podlegajacych wymianie w obu walutach moga by¢ wyznaczane
w oparciu o stale lub zmienne stopy procentowe w obu walutach lub tez o stalg
stope procentowa w jednej walucie i zmienng w drugiej walucie. Z tego powodu
swapy walutowe moga by¢ wykorzystywane jako instrumenty zabezpieczajace
rownoczesnie przed ryzykiem stopy procentowej, jak i kursu walutowego. Szcze-
g6lnym rodzajem swapa walutowego jest FX swap, czyli swap walutowy zawiera-
ny zazwyczaj na krotki okres, w ktorym platnosci odsetkowe w kazdej z walut sa
ustalane w oparciu o stalg stope procentows i rozliczane wraz z kapitatem w mo-
mencie zapadalnosci, a zatem kwoty wymieniane na poczatku i na koncu FX swa-
pa roznia sie [Hull 2015, s. 165-168].

Sie¢ umow swapowych bankow centralnych budowana jest w celu stworzenia
wzajemnych relacji umozliwiajacych na bazie otwartych linii swapowych wymia-
ne walut. Tym samym daje to bankom centralnym mozliwo$¢ wymiany stalych
kwot waluty w ramach okreslonej pary walutowej, a dzigki temu jednoczesnie
zaréwno stabilizowania kursu walutowego, jak tez podtrzymywania warunkow
ptynnosci. Mimo, ze zazwyczaj okres splaty dotyczacy linii swapowej to zazwy-
czaj trzy miesigce, posiadacze dlugu moga przedtuzaé terminy sptat dzigki mecha-
nizmom rolowania zaleglych pozyczek w ramach mechanizméw rozszerzenia
warunkéw splaty. Kiedy bank centralny dokonuje wymiany waluty w ramach
transakcji swapowej, stajac si¢ posiadaczem waluty obcej, nabywa mozliwosé¢
udostepnienia tej waluty w ramach transakcji overnight bankom komercyjnym,
dzigcki czemu zwigksza si¢ podaz tej waluty zagranicznej na rynku krajowym.
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Moze to rowniez wspomagac obnizenie miedzybankowych stop procentowych, co
jest ewidentnie korzyscia w sytuacji, gdy ptynnosé jest zagrozona. Sie¢ uméow
swapowych pozwala zatem bankom oraz innym uczestnikom rynkow finansowych
uzyskac dostep do finansowania na korzystniejszych warunkach.

Sie¢ umdéw swapowych byla wykorzystywana intensywnie pomiedzy wieloma
krajami na $wiecie w czasie kryzysu finansowego w 2008 r., co wspomagalo tago-
dzenie problemdw ptynnosciowych na rynkach walutowych [CFR 2016].

2. Cele i rodzaje bilateralnych uméw swapowych zawieranych przez Bank
Centralny Chin

Bank Centralny Chin (PBC) zawieral umowy swapowe (bilateral currency
swap agreement, BCSA) z bankami centralnymi panstw na wszystkich kontynen-
tach, z panstw zardwno wysokorozwinigtych, jak tez rozwijajacych sie. PBC spre-
cyzowal jasno cel tych uméw, deklarujgc, ze majg one wspiera¢ rozwdj handlu
i inwestycji denominowanych w juanie chinskim [PBC 2016]. Umowy swapowe
odegra¢ mialy zatem wazng role w procesie umigdzynarodowienia renminbi
[Frankel 2011]. Jest to o tyle warte podkreslenia, ze zazwyczaj celem podpisywa-
nych bilateralnych uméw swapowych jest ustanowienie instrumentéw o charakte-
rze ostroznosciowym i majacych za zadanie wspieranie plynnosci w sytuacji wy-
stapienia zaburzen na rynkach finansowych, w tym zwlaszcza podczas kryzysu
finansowego.

Tabela 1. Bilateralne umowy swapowe Banku Centralnego Chin z bankami cen-
tralnymi innych krajow w ramach inicjatywy Chiang Mai w latach 2001-2007

Kot et | oy | ot [
Tajlandia USD/THB 2,0 | 2001-2004
Japonia RMB/IPY, JPY/RMB 6,0 2002
Korea Potudniowa RMB/KRW, KRW/RMB 8,0 2002
Malezja USD/MYR 1,5 2002
Filipiny RMB/MXP 2,0 | 2003-2007
Indonezja USD/IDR 4,0 | 2003-2006

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [PBC 2016].

Przykladem tego byly umowy podpisane przez panstwa stowarzyszone
w ASEAN i trzy najwazniejsze pod wzgledem ekonomicznym kraje Azji
Wschodniej, tj. Japoni¢, Koree Potudniowsg i Chiny, w ramach inicjatywy Chiang
Mai, w celu zapobiezenia wystapieniu konsekwencji probleméw plynnosciowych
podobnych do wydarzen kryzysu azjatyckiego w latach 1997-1998. Podobnie,
w latach 2008-2009 Bank Rezerwy Federalnej podpisat z wieloma bankami cen-
tralnymi umowy czasowe majace zapewni¢ dostgp do dolara amerykanskiego
w okresie braku ptynnosci na rynkach finansowych. Wsrod porozumien obejmuja-
cych kraje ASEAN+3 w ramach inicjatywy Chiang Mai trzy byly denominowane
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w dolarze amerykanskim, a trzy w renminbi (Tabela 1), z tym ze ich wartos¢ byta
odnoszona do dolara amerykanskiego. Wynikalo to z faktu, iz wiekszos¢ ekspozy-
cji instytucji finansowych oraz przedsiebiorstw eksportowych w tamtym okresie
byla wyrazona wlasnie w dolarze, stad tez celem tych uméw bylo zapewnienie
ptynnosci w zakresie dolara amerykanskiego.

Poczawszy od 2008 r. umowy swapowe byly przez PBC podpisywane w ren-
minbi, co bylo wyrazem dazenia do uniezaleznienia od dolara amerykanskiego
i przejawem promowania waluty krajowej w celu osiagnigcia wigkszego umiedzy-
narodowienia juana (Tabela 2). Pierwsza z takich uméw byla zawarta z Korea
Potudniowa, poczatkowo na trzy lata, nastgpnie umowa ta zostata przedtuzona na
ten sam okres przy wyzszej wartosci (podwojonej w stosunku do pierwszej umo-
wy), kolejne zas z Hongkongiem i Malezja. L.acznie do konca roku 2013 zostato
zawarte 22 umowy (a 25 wliczajac w to umowy odnawiane).

Tabela 2. Bilateralne umowy swapowe Banku Centralnego Chin z bankami cen-
tralnymi innych krajow zawarte w latach 2008-2013

Krai Warto$¢ umowy w RMB i walucie
raj . . Lata
kraju partnerskiego
Korea Potudniowa 180 mld RMB (38 tr KRW) 2008-2011
360 mld RMB (64 tr KRW) 2011-2014
Hongkong 200 mld RMB (227 mld HKD) 2009-2012
400 mld RMB (490 mld HKD) 2011-2014
Malezja 80 mld RMB (40 mld MYR) 2009-2012
Bialorus 20 mld RMB (8 tr BYB) 2009-2012
Indonezja 100 mld RMB (175 tr IDR) 2009-2012
Argentyna 70 mld RMB (38 mld ARS) 2009-2012
Islandia 3.5 mld RMB (66 mld ISK) 2010-2013
Singapur 150 mld RMB (30 mld SGD) 2010-2013
Nowa Zelandia 25 mld RMB (5 mld NZD) 2011-2014
Uzbekistan 0,7 mld RMB (167 mld UZS) 2011-2014
Mongolia 5 mld RMB (1,5 tr MNT) 2011-2014
10 mld RMB (2,9 tr MNT) 2012-2014
Kazachstan 7 mld RMB (150 mld KZT) 2011-2014
Tajlandia 70 mld RMB (320 mld THB) 2011-2014
Pakistan 10 mld RMB (140 mld PKR) 2011-2014
Zjednoczone Emiraty Arabskie 35 mld RMB (20 mld AED) 2012-2015
Turcja 10 mld RMB (3 mld TRY) 2012-2015
Australia 200 mld RMB (30 mld AUD) 2012-2015
Ukraina 15 mld RMB (19 mld UAH) 2012-2015
Brazylia 190 mld RMB (60 mld BRL) 2013-2016
Wielka Brytania 200 mld RMB (21 mld GBP) 2013
Albania 2 mld RMB (38,5 mld ALL) 2013
Wegry 10 mld RMB (375 mld HUF) 2013

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [PBC 2016].
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Wigkszos¢ umow opiewa na okresy trzyletnie. Niektore porozumienia sa od-
nawiane po ich wygasnieciu, czesto z jednoczesnym podwyzszeniem kwoty linii
swapowej (np. umowa bilateralna z Koreg Poludniowa czy Malezja, wartos¢ nie-
ktorych jest zas rewartosciowana przed uplywem terminu (np. umowa bilateralna
z Hongkongiem czy Mongolia).

3. Przyklady bilateralnych uméw swapowych zawieranych przez Bank
Centralny Chin — korzysci dla stron

Bardzo istotnym porozumieniem bilateralnym dotyczacym swapoéw waluto-
wych pomiedzy PBC a zagranicznymi bankami centralnymi bylo porozumienie
zawarte w dniu 10 pazdziernika 2013 r. migdzy Europejskim Bankiem Centralnym
i PBC, ktore dotyczylo trzyletniej linii swapowej o maksymalnej wartosci opiewa-
jacej na 350 mld RMB (45 mld EUR) [ECB 2013]. Celem tego porozumienia byto
zapewnienie mozliwosci zakupu i sprzedazy juana chinskiego i euro przez obie
strony porozumienia, a tym samym ustanowienie mechanizmu utrzymania ptynno-
$ci na rynkach finansowych, w tym w szczegdlnosci w sektorze bankowym
w kontekscie znaczacego wzrostu poziomu handlu i inwestycji pomiedzy Chinami
a krajami strefy euro. Porozumienie to zostalo zawarte na poziomie Eurosystemu,
co umozliwito wykorzystanie wyplywajacych z niego korzysci przez podmioty
dzialajace we wszystkich panstwach strefy euro poprzez narodowe banki centralne
tych krajow. Aby zapewni¢ bankom strefy euro nieprzerwany dostep do chinskie-
go juana, stworzono dedykowane temu techniczne warunki jednokierunkowego
wsparcia ptynnosci. W 2016 r. porozumienie to zostalo przedluzone na kolejne
trzy lata [EBC2016].

W ramach bilateralnej umowy swapowej pomigdzy EBC i PBC przewidziano
przeprowadzanie testow tego porozumienia, z udzialem limitowanej liczby uczest-
nikéw oraz niewielkiego wolumenu wartosciowego euro i renminbi, aby spraw-
dzi¢ mozliwo$¢ szybkiego uruchomienia linii swapowej w razie naglej potrzeby
w ramach funkcjonujacych mozliwosci operacyjnych. Testy takie miaty miejsce
w kwietniu i listopadzie 2015 r. i zakonczyly sie sukcesem [ECB 2015]. Ich celem
bylo potwierdzenie potencjatu operacyjnego umowy swapowej (readiness) w ra-
mach gwarantowania globalnej stabilnosci finansowej. Z punktu widzenia Euro-
systemu porozumienie swapowe z PBC stuzy jako instrument wsparcia, na wypa-
dek naglych, tymczasowych zaburzen na rynkach renminbi i ma zapobiegaé wy-
stapieniu niekorzystnych konsekwencji obnizania ptynnosci w europejskich ban-
kach komercyjnych, co jest potencjalnie mozliwe w warunkach rosnacego wolu-
menu handlu i inwestycji pomiedzy Chinami i Europa. EBC, podobnie jak inne
banki centralne, regularnie przeprowadza testy operacyjne wykorzystywanych
instrumentow, aby sprawdzi¢ skutecznos$¢ i dyspozycyjnos¢ ram ich dzialania,
przy czym harmonogram takich testow nie jest powigzany z wydarzeniami rynko-
wymi, badz przewidywaniem wykorzystania tych instrumentéw w okreslonej wa-
lucie.
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Nalezy pamietaé, ze euro i juan chinski naleza do najwazniejszych walut swia-
towych, o czym $wiadczy zardwno wysoka pozycja w rankingu globalnych obro-
tow walutowych mierzona sukcesywnie przez Bank Rozrachunkow Walutowych,
wysoki udzial obu walut w transakcjach platnosci, jak rowniez udziat obu walut
w koszyku SDR (Special Drawing Rights). Od 1 pazdziernika 2016 r. skfad ko-
szyka SDR ksztaltuje si¢ nastepujaco: dolar amerykanski 41,7%, euro 30,9%,
renminbi 10,9%, jen japonski 8,3%, funt szterling 8,1% [MFW 2016].

O ile niezmiennie najwazniejsza waluta w globalnych obrotach walutowych
pozostaje dolar amerykanski, w ktorym dokonywane jest 88% obrotow waluto-
wych, a takie waluty jak euro, jen czy dolar australijski, znaczace w obrotach han-
dlowych panstw obszaru Azji i Australii, tracily swoja pozycje¢. Z kolei juan chin-
ski niemal podwoil swoj udziat w obrotach walutowych, osiagajac 6smg pozycje
w globalnych obrotach walutowych (z udzialem 4%, gdy w 2013 r. miat 2,2%
udzialu w globalnych obrotach walutowych), i bedac jednoczesnie najczesciej
wykorzystywang jednostkg w transakcjach rynku walutowego panstw rozwijaja-
cych sie. W kwietniu 2016 r. 95% obrotéw z udzialem juana wykonywanych byto
w parze z dolarem amerykanskim. Sredni dzienny obrét wyrazony w renminbi
wzrést znacznie w latach 2013-2016, z poziomu 120 mld USD do 202 mld USD
[BIS 2016, s. 3-5].

W dniu 18 listopada 2014 r. zostata zawarta umowa z Bankiem Kanady o war-
tosci 200 mld CNY (30 mld CAD). Umowa opiewala na okres trzyletni z mozli-
woscig wielokrotnego jej przedtuzenia na kolejne okresy. Jednoczesnie podpisane
zostalo memorandum w sprawie ustanowienia rozliczen w juanie chinskim na
rynku kanadyjskim (Memorandum of Understanding on Establishing RMB Clea-
ring Arrangements in Canada) oraz porozumienie dotyczace wsparcia przedsie-
biorstw inwestujacych na rynku chinskim (the RQFII Pilot Scheme to Canada),
przewidujac w tym zakresie kwote inicjujaca 50 mld RMB [PBC 2016]. Bankiem
rozliczeniowym desygnowanym do przeprowadzania operacji rozliczeniowych
w Kanadzie byt Industrial and Commercial Bank of China (ICBC).

Przyktadem umowy swapowej zawartej przez People’s Bank of China jest tez
kolejna umowa pomiedzy Monetary Authority of Singapore (MAS) z 15 marca
2016 r., ktéra byla de facto odnowieniem istniejacej umowy na kolejne 3 lata
(umowa poczatkowa zawarta zostala w 2010 r., jej odnowienie nastepowalo co
3 lata). Jej celem bylo wzmocnienie odpornosci i stabilno$ci ekonomicznej w wy-
miarze regionalnym oraz wsparcie bankéw komercyjnych w ramach ich dziatalno-
$ci na rynku chinskim i singapurskim, a ponadto wyposazenie bankow centralnych
w instrumenty zapewnienia plynnosci w obrotach walutowych i stabilizacji ryn-
kow finansowych. W wyniku podpisania umowy bilateralnej instytucje finansowe
dokonujace operacji w Singapurze mialy mozliwos$¢ dostepu do kwot gwarantuja-
cych plynnosé na poziomie rownowartosci 300 mld CNY. Umowa ta wspotistniata
ponadto z inicjatywami podjetymi w ramach the 12th Joint Council for Bilateral
Cooperation w pazdzierniku 2015 r. oraz wizytami wladz chinskich, w tym prezy-
denta Xi Jinping w listopadzie 2015 r. [MAS 2016].
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Whioski koncowe

Istnienie bilateralnych uméw swapowych ma duze znaczenie na tle dyskusji
nad ksztaltem systemu walutowego na §wiecie, wobec czesto stawianego pytania,
czy dolar amerykanski utrzyma swoja dominujacg pozycje i w jakim stopniu chin-
ska waluta moze w tym sensie zwigksza¢ swoja role. W $wietle koncepcji
uwzgledniajacych system wielowalutowy, mimo wielu gltoséw sceptycznych, idea
zwigkszonego udzialu renminbi w $wiatowych obrotach walutowych jest podno-
szona przez wiele publikacji [Eichengreen 2011, s. 16; Cohen 2012, s. 371). Nale-
zy podkresli¢, ze bilateralne umowy swapowe podejmowane przez People’s Bank
of China réznig si¢ specyficznie od uméw tego rodzaju podpisywanych przez inne
banki centralne. Po raz pierwszy na tak duza skalg w zakresie czasowym i geogra-
ficznym wykorzystywano te instrumenty w celu kreowania wzrostu umiedzynaro-
dowienia waluty krajowej. Dalsze badania moga wskaza¢, czy kraje, z ktorymi
podpisywane byly te umowy wybierane byly wedlug okreslonych kryteriow.
Wstepna ocena wskazuje, ze pierwszy etap czasowy zawieranych uméw dotyczyt
konsekwencji porozumienia Chiang Mai, kolejno umowy obejmowaly coraz wig-
cej krajow, niekoniecznie zwigzanych silnie handlowo z Chinami juz przed podpi-
saniem tychze umow. Bilateralne linie swapowe maja duze znaczenie w przypad-
ku wysokiego natgzenia handlu pomiedzy krajami, gdyz stanowia bufor w proce-
sie dostosowania cen towardw i ustug. Wiele krajow rozwijajacych si¢ uzywato
rezerw banku centralnego w celu tagodzenia szokow zewnetrznych i wedlug re-
komendacji MFW nadal jest to optymalny sposob dziatania. Jednak w przypadku
krajow o nizszych rezerwach walutowych, badz ograniczonych mozliwosciach
interwencji w zakresie polityki kursowej, moga by¢ wykorzystywane bilateralne
umowy swapowe pomiedzy bankami centralnymi, pozyczki bilateralne, linie swa-
powe lub finansowanie wyprzedzajace w porozumieniu z MFW lub innymi orga-
nizacjami. W wielu krajach rozwijajacych si¢ mozliwos$¢ ekspansji fiskalnej jest
dos¢ mocno ograniczona po kryzysie finansowym z 2008 r., gdyz narasta poziom
dhugu emitowanego w celu finansowania wzrostu gospodarczego.

Literatura cytowana

BIS. 2016. Triennial Central Bank Survey. Bank for International Settlements. 2016.
[ONLINE] Dostep: http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm. [Odczytano 1 wrzes$nia 2016].

Cohen, B.J., 2012. The yuan tomorrow? Evaluating China’s currency internationalization
strategy. “New Political Economy” 17(3), s. 361-371.

CFR. 2016. Currency Swap Agreements Since 2007 Between Developed Economies and
Emerging Economies Judged Systemically Important. Centre for Foreign Relations.
JONLINE] Dostep: http://www.cfr.org/. [Odczytano 15 wrzesnia 2016].

ECB. 2013. ECB and The People’s Bank of China establish a bilateral currency swap
agreement. [ONLINE] Dostep: https://www.ecb.europa.eu/. [Odczytano 15 wrzesnia
2016].

ECB. 2015. ECB and the People’s Bank of China successfully test bilateral currency swap
arrangement. [ONLINE] Dostep: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html
/pr151126.en.html. [Odczytano 20 wrzesnia 2016].

148



EBC. 2016. ECB and People’s Bank of China extend bilateral currency swap arrange-
ment. [ONLINE] Dostep: https://www.ecb.europa.eu. [Odczytano 27 wrzesnia 2016].
Eichengreen B., 2011. Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of

the International Monetary System. Oxford: Oxford University Press, 16.

Frankel J., 2011. Historical Precedents for Internationalization of the RMB. Maurice R.
Greenberg Center for Geoeconomic Studies and International Institutions and Global
Governance Program, Council on Foreign Relations.

GFCI. 20. Global Financial Centres Index 2016. [ONLINE] Dostep: http://www.zyen.
com/research/gfci.html. [Odczytano 1 wrzesnia 2016].

Hull J. C., 2015. Options, futures and other derivatives. Prentice Hall, Eighth Edition, Toron-
to, s. 165-168.

Markiewicz M., 2015. Rynek onshore i offshore juana. Wspdiczesne problemy finanséw mieg-
dzynarodowych, ,,Acta Universitatis Lodziensis”, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego,
6(317),s. 105-111.

MAS. 2016. [ONLINE] Dostep: http://www.mas.gov.sg. [Odczytano: 1 wrzesnia 2016].

MFW. 2016. [ONLINE] Dostep: www.imf.org. [Odczytano: 12 sierpnia 2016]

PBC. 2016. [ONLINE] The People’s Bank of China. Dostgp: www.pbc.gov.cn. [Odczytano
10 sierpnia 2016].

Abstract

Bilateral Swap Agreements of Central Banks in the Context
of Renminbi Internationalization

Swap lines allow central banks to support the liquidity of commercial banks in relation
to the transactions in foreign currencies. They are also used by the Central Bank of
China (People’s Bank of China) with reference to the internationalization of the Chi-
nese yuan (renminbi), in the framework of numerous agreements with foreign central
banks, including the European Central Bank, the Bank of England, the Swiss National
Bank. The aim of the article is to present and analyse the nature and development of bi-
lateral swap agreements concluded by China in the context of the impact on the free
movement of financial resources and increase in the use of the Chinese yuan as a set-
tlement currency. In this regard there will be examined the types, objectives and nature
of the swap contracts and the benefits for the parties of the transaction. The article pre-
sents bilateral swaps set by the Central Bank of China to support the monetary relations
between China and other countries of the world.

Keywords: international currency, Chinese yuan, renminbi, bilateral swap agreements,
China.
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