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Szanghaj jako miedzynarodowe centrum
finansowe - osiggniecia i wyzwania
dla dalszego rozwoju

Shanghai as an international finance center - the achievements and
challenges for further development

Abstract

The purpose of the study was to analyze selected actions, which were and are important
for Shanghai to obtain the status of the international financial center, together with an
initial assessment of the achievements and an indication of the challenges for further
development. The carried out analysis shows, that Shanghai strengthens its position as
the world’s leading international financial center. Whereas it is necessary for its further
development to implement reliable market rules, that will give certainty to investors
(domestic and foreign) that they have an open and fair access to the market and their
interests are protected. The transparency and growing maturity of the stock market, the full
liberalization of capital flows and the full interchangeability of the chinese currency play
an important role. Whether Shanghai will be given the right to valuation global financial
assets, depends to a significant extent on the alignment of China’s economic development
and progress in the internationalization of the yuan. It also depends on whether the
leading foreign financial organizations will see Shanghai as the most important platform
to draw dividends from China’s economic development and the internationalization of
the chinese currency. In the event of these basic conditions not being completed, Shanghai
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will not be able to become a fully global, mature financial center, integrated into the global
financial system, taking into account, for example, the degree of internationalization of
stock exchange operations.

Keywords: Shanghai, financial market, international finance center, yuan, China
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AHHOMauus
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10aHb, Kuraii
Wstep

mienia sie globalna architektura finansowa XXI wieku. Wraz ze wzro-
stem sily gospodarczej Chin, Szanghaj jako najbardziej rozwiniete
i zaludnione miasto Chin z 27,06 milionami mieszkancow (Macrotrends,
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2021) oraz trzecia najwigksza aglomeracja §wiata (Thornton, 2019) wzmacnia
swoja pozycje jako migdzynarodowe centrum finansowe. Jest to zgodne
z nakres$lona w 2009 roku wizjg administracji centralnej kraju, ktéra upatry-
wala w nim nie tylko gléwnego osrodka finansowego w Azji, ale kluczowego
centrum nowego ukladu ekonomicznego na $wiecie, ktére odpowiada pote-
dze gospodarczej Chin oraz rosnacego znaczenia juana jako réwnowaznej
dolarowi i euro waluty bazowej w handlu i przy zawieraniu transakc;ji in-
westycyjnych. W §lad za planami, na przestrzeni lat podjeto szereg dzialan,
aby podnies¢ status Szanghaju do rangi nowoczesnego centrum bizneso-
wego i migdzynarodowego centrum finansowego, ktérych przyspieszenie
obserwuje sie od kilku lat. Nawet pandemia Covid-19 nie powstrzymata
wladz chinskich w urzeczywistnieniu planu, a napiecia handlowe migedzy
Stanami Zjednoczonymi i Chinami do zwigkszenia aktywnosci inwestorow
amerykanskich w Szanghaju.

Indeks globalnych centréw finansowych (Global Financial Centers Index,
GFCI) publikowany co dwa lata przez Z/Yen Group, czotowy komercyjny
think tank z siedzibg w Londynie oraz China Development Institute, think
tank z Shenzhen w prowincji Guangdong ocenia konkurencyjnos¢ miast
jako globalnych centréw finansowych. Bierze pod uwage pie¢ obszaréw:
jako$¢ otoczenia biznesowego, kapital ludzki, infrastruktura, rozwdj sektora
tinansowego i reputacja. Uwzglednia 134 czynniki instrumentalne oparte na
danych wtérnych, w polaczeniu z wynikami ponad trzech tysiecy kwestiona-
riuszy wypetnionych przez specjalistéw z branzy ustug finansowych na caltym
$wiecie. Szanghaj w ostatnich latach istotnie poprawil si¢ we wskazanych
obszarach, na tyle, aby w Global Financial Centers Index, opublikowanym
w marcu 2021 roku, wyprzedzi¢ Tokio jako trzecie centrum finansowe $wiata,
po Nowym Jorku i Londynie, a przed Hongkongiem i Singapurem (Z/Yen
Group, China Development Institute, 2021). W Chinach znajduje si¢ 7 z 15
najwigkszych centréw finansowych na $wiecie majacych potencjat do szyb-
kiego wzrostu (Moody, 2020).

Przygladajac si¢ historii ewolucji migdzynarodowych centréw finanso-
wych i rywalizacji o globalne przywddztwo finansowe, mozna zauwazy¢,
ze centra te s3 waznymi symbolami pozycji kraju w regionalnym, a nawet
globalnym podziale pracy. Do pewnego stopnia centrum finansowe
jest wynikiem mocnych stron kraju w produkcji i globalnym faricuchu
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warto$ci. Uosabia ono narodowy (a nawet globalny) poziom technologiczny,
wydajnos¢, innowacyjno$¢ oraz zdolno$¢ do miedzynarodowej koordy-
nacji i przywédztwa. Nowy Jork i Londyn, okreslane jako stolice kapitalu
(Cassis, 2006), swoj sukces jako miedzynarodowych centréw finansowych
zawdzigczaja w duzej mierze pozycji, odpowiednio USA i Wielkiej Brytanii
w globalnej polityce, gospodarce i bezpieczenstwie. Mimo, ze Brexit ostabit
pozycje Wielkiej Brytanii, miedzynarodowy wplyw jej waluty i rola Londynu
jako miedzynarodowego centrum finansowego oznaczajg, ze nadal jest to
liczace si¢ centrum finansowe. Dla Stanéw Zjednoczonych sektor finan-
sowy ma ogromne znaczenie. Po globalnym kryzysie finansowym w 2008
roku, kraj ten podjat wiele dziatan zmierzajacych do konsolidacji realnej
gospodarki, aby umocni¢ pozycje Nowego Jorku jako migdzynarodowego
centrum finansowego. Chinskie dzialania na rzecz wzmocnienia pozycji
Szanghaju w §wiatowych finansach przyjmowano z niepokojem. Obawiano
sie wzmozonej konkurencji i koniecznosci dzielenia si¢ ,,lukratywna czescia
globalnego tortu” alokacji bogactwa.

Niektdrzy badacze wskazuja, iz Szanghaj wraca do pozycji, jaka cieszyt
sie ostatnio przed wojng oporu przeciwko japonskiej agresji (1931-1945),
kiedy to byl potega finansowa Azji (Moody, 2020). W latach trzydziestych
miasto to mialo status migdzynarodowego centrum finansowego na Dalekim
Wschodzie. Jednak Chiny byly wtedy bardzo biedne i stabe. Jako centrum
finansowe, Szanghaj zaspokajal wiec gléwnie potrzeby zagranicznych firm
prowadzacych interesy w Chinach oraz chinskich grup interesu. Miasto nie
mialo wowczas duzego znaczenia strategicznego. Obecnie sytuacja wyglada
odmiennie. Chiny staly si¢ waznym uczestnikiem rynku globalnego. Ich
produkeja, handel i inwestycje sa gleboko zintegrowane w globalnych fan-
cuchach warto$ci. Szanghaj traktowany jest jako jeden z motoréw wzrostu
Chin i dalszej integracji kraju z gospodarka $§wiatowa.

Mimo watpliwosci, czy rzeczywiscie Szanghaj jest obecnie wystarczajaco
gotowy i dojrzaly, aby uzna¢ go za wiodace globalne centrum finansowe
$wiata (jak wynika z Global Financial Centers Index 2021), interesujace
jest przeanalizowanie dzialan, ktére mialy i maja znaczenie dla osiggniecia
przez Szanghaj statusu miedzynarodowego centrum finansowego wraz ze
wstepna oceng osiagnie¢ i wskazaniem wyzwan dla dalszego rozwoju, co
stanowilo gtéwny cel badan zaprezentowanych w artykule. Celowi temu
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podporzadkowano strukture artykulu. W czesci pierwszej wyjasniono
istote, specyfike i czynniki rozwoju miedzynarodowego centrum finanso-
wego w ujeciu teoretycznym, ale réwniez z odniesieniem do przykltadéw
Nowego Jorku i Londynu jako centréw finansowych. Czg¢s¢ druga identy-
tikuje gléwne dziatania na rzecz budowy statusu Szanghaju jako miedzy-
narodowego centrum finansowego. W czesci trzeciej scharakteryzowano
rynki finansowe Szanghaju, ich mocne i stabe strony. Cze$¢ czwarta dotyczy
znaczenia rozwoju Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego
z perspektywy Chin. W podsumowaniu sformutowano rekomendacje, ktére
wedlug autorki sg istotne dla dalszego rozwoju i wzmacniania Szanghaju jako
miedzynarodowego centrum finansowego. Wykorzystano metode badawcza
opisowg, poréwnawczg, analityczng. Problematyka poruszana w artykule
jest wstepnym etapem do kontynuowania badan nad uwarunkowaniami
rozwoju i przeobrazeniami gospodarki chinskiej wraz z ich znaczeniem
miedzynarodowym.

Miedzynarodowe centrum finansowe - istota, specyfika,
czynniki rozwoju

Miedzynarodowe centrum finansowe mozna zdefiniowac jako takie, ktére
taczy dzialalno$¢ onshore (§wiadczenie ustug finansowych rezydentom
i nierezydentom) i offshore (§wiadczenie ustug finansowych nierezy-
dentom, gtéwnie w walutach zewnetrznych). Gléwne centra (Nowy Jork,
Londyn, Tokio, do ktérych dotaczyt ostatnio Szanghaj) pelnig obie funkgje,
w przeciwienstwie do drugorzednych osrodkéw, takich jak np. Singapur
i Hongkong, ktére zasadniczo pelnia funkcje offshore. Gtéwne centra oferuja
kompleksowe ustugi finansowe obejmujace rynki pieni¢zne, kapitatowe, in-
strumentéw pochodnych i wymiany walut, podczas gdy centra drugorzedne
s3 generalnie bardziej skoncentrowane na wybranych segmentach offshore,
takich jak zarzadzanie aktywami, ubezpieczenia i fundusze emerytalne, po-
wiernictwo i zarzgdzanie nieruchomosciami (IMF 2000). Centra finansowe
mogga zapewniac gospodarstwom domowym i firmom dostep do glebokich,
plynnych i zaawansowanych rynkéw finansowych oraz petni¢ role waznych
os$rodkoéw informacji, zaréwno dla firm finansowych, jak i §wiadczacych
zaawansowane ustugi biznesowe, m.in. doradztwa prawnego, ksiegowego,
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marketingowego i zarzadczego (Coe, Lai, Wéjcik, 2014). Firmy te odgrywaja
wiodaca role w duzych transakcjach finansowych, takich jak np. pierwsze
oferty publiczne (nowe emisje papieréw wartosciowych), czy fuzje i przejecia
(Ioannou, Wojcik, Pazitka, 2021). Ustugi finansowe i biznesowe to jeden
z najszybciej rozwijajacych sie sektoréw gospodarki od kilkudziesieciu lat.
Odnotowuja one najszybszy wzrost w gospodarkach wschodzacych (Cas-
sis, Wéjcik, 2018).

Istnienie centréw finansowych mozna wytlumaczy¢ wzajemnym od-
dzialywaniem sil dosrodkowych i od$rodkowych (Amin, Thrift, 1992;
Grote, 2008; Engelen, Grote, 2009; McCann, 2001; Verdier, 2002; Taylor,
Beaevrstock, Cook, Pandit, Pain, 2003; Degl' Innocenti, Matousek, Sevic,
Tzeremes, 2017). Sity dosrodkowe mozna podzieli¢ na korzysci lokaliza-
cyjne i aglomeracyjne (McCann, 2001). Korzysci lokalizacyjne pozwalaja
tirmom zlokalizowanym blisko siebie dzieli¢ duzy i gleboki rynek pracy,
infrastrukture i informacje. To z kolei pobudza konkurencj¢, wspétprace,
wdrazanie innowacji. Korzysci aglomeracyjne dotycza korzysci z lokalizacji
w duzych miastach, w poblizu duzych grup klientéw korporacyjnych, agencji
rzadowych, wyspecjalizowanych dostawcow spoza sektora ustug finansowych
i biznesowych (np. firmy IT), infrastruktury wielkomiejskiej (np. lotniska
miedzynarodowe) oraz udogodnien poprawiajacych jako$¢ zycia (np. teatry,
muzea, galerie sztuki). Centra finansowe dzialajg réwniez jako centra infor-
macyjne zmniejszajac asymetrie informacyjne, jednoczesnie umozliwiajac
tirmom i osobom fizycznym }aczenie informacji lokalnych z globalnymi oraz
ich interpretacje. Informacje lokalne moga odnosi¢ si¢ do konkretnej firmy
lokalnej lub zasobéw lokalnych, z kolei globalne informacje do globalnych
trendow politycznych, gospodarczych, technologicznych. Intensywno$¢ wy-
miany informacji poprzez konkurencje, wspolprace i innowacje w centrach
tinansowych pomaga budowa¢ wiedzg i zaufanie, ktoérych nie mozna fatwo
wytworzy¢ ani przenie$¢ na odleglo$¢ (Amin, Thrift, 1992). Korporacyijni,
a zwlaszcza detaliczni klienci sektora ustug finansowych i biznesowych znaj-
duja sie w wielu lokalizacjach rozproszonych w krajobrazie gospodarczym,
stad potrzeba bycia blisko nich jest gléwna sita odsrodkowa wyjasniajaca
powstawanie i rozwoj centréow finansowych (Clark, O’Connor, 1997). Inna
znaczacy sila odsrodkowa sg nieefektywnosci aglomeracji, z wysokimi
kosztami pracy i biur oraz presjg zatoréw z infrastrukturg na czele (Taylor,



4 170 ARTYKULY

Beaevrstock, Cook, Pandit, Pain, 2003). Zdecentralizowane struktury poli-
tyczne, obecne zwlaszcza w krajach federalnych maja tendencje do ochrony
lokalnych i regionalnych firm $wiadczacych ustugi biznesowe i finansowe
oraz ich interesdw, dzialajgc w ten sposob jako kolejna sita odsrodkowa
(Verdier, 2002). Technologia ma wspoétcze$nie fundamentalne znaczenie
dla rozwoju centréw finansowych. Pozwala wiodacym centrom finanso-
wym miec wigkszy zasieg przestrzenny, ulatwia pozyskiwanie, gromadzenie
i przetwarzanie danych oraz informacji z wigkszego obszaru. Umozliwia
uwolnienie fanicuchéw wartosci w sektorze biznesowym i finansowym, dzieki
czemu back-office, mid-office i r6znego rodzaju dzialania front-office moga
by¢ zlokalizowane w r6znych miejscach (Haberly, MacDonald-Korth, Urban,
Wojcik, 2019).

Centra finansowe tworzg sieci i hierarchie. Ich sieciowy charakter
odzwierciedla podstawowe przeptywy danych i informacji, specjalistow,
kapitatu (Taylor, Derudder, 2015). Przeptywy te opisuja wysoki stopien
komplementarno$ci miedzy centrami finansowymi. Przykladowo, rozwdj
Szanghaju w latach 90. i kolejnych dekadach XXI w. przyczynil si¢ do na-
wigzania stosunkéw z Hongkongiem, z odrebna specjalizacja sektorowa
i zasiggiem geograficznym kazdego osrodka. Szanghaj odgrywal poczat-
kowo bardziej znaczacg rol¢ w kontaktach z krajowymi przedsigbiorstwami
z tradycyjnych branz, takich jak gérnictwo i przedsiebiorstwa uzytecznosci
publicznej. Z kolei Hongkong byt gléwnym o$rodkiem dla duzych chinskich
przedsigbiorstw o zasiggu miedzynarodowym, zwlaszcza z branz inten-
sywnie korzystajacych z informacji, takich jak finanse i telekomunikacja
(Karreman, van der Knaap, 2009). Centra finansowe pozostaja jednoczesnie
gleboko zhierarchizowane, z dominacja wspomnianych miast: Nowego Jorku
i Londynu. Przed globalnym kryzysem finansowym w 2008 roku, ich domi-
nacja ulegla jeszcze silniejszej konsolidacji, pomimo zmian w rankingach
o$rodkow tzw. drugiego i trzeciego stopnia. Po kryzysie, Nowy Jork i Londyn
utrzymaly swoje pozycje na szczycie hierarchii, s réwniez bardziej podatne
na wywolanie kryzysu (Wdjcik, 2013). W bankowosci inwestycyjnej (klu-
czowym obszarze dzialalnosci finansowej), Nowy Jork i Londyn pozostaja
dwoma wiodacymi o§rodkami od ponad wieku, pomimo rozwoju centréw
tinansowych w Azji, w tym Szanghaju (pozycja miasta w tym obszarze
umacnia si¢). Hierarchia centréw finansowych jest §cidle zwigzana z ich
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tacznoscia oraz rodzajami ustug finansowych i pokrewnych, ktére oferuja
swoim klientom. Centra finansowe moga do pewnego stopnia specjalizowa¢
sie w roznych typach ustug finansowych i biznesowych oraz w réznych cze-
$ciach tanicucha wartos$ci. Mniejsze centra finansowe zazwyczaj koncentruja
sie na podstawowych ustugach finansowych dla klientéw detalicznych oraz
malych i §rednich przedsigbiorstw oraz majg jedynie lokalny lub regionalny
zasigg rynkowy. Najwieksze centra finansowe s3 zdywersyfikowane, maja
duze i glebokie zasoby sity roboczej oraz obstuguja rynki globalne, reali-
zuj3 najwieksze transakcje finansowe dla klientéw korporacyjnych i rzadéw
(Wojcik, Pazitka, Knight, O'Neill, 2019).

Migdzynarodowe centra finansowe powinny mie¢ dobrze rozwinieta baze
ekonomiczna, wysoka intensywnos$¢ handlu i inwestycji, dobrze rozwinigte
i ptynne rynki finansowe, odpowiednie ramy regulacyjne - pakiet ,,mini-
malnych przepiséw / maksymalnych zachet” dla posrednikéw finansowych
(m.in. bankéw, doméw maklerskich, funduszy hedgingowych, funduszy pri-
vate equity/ venture capital, firm ubezpieczeniowych i innych niebankowych
instytucji finansowych), solidng infrastrukture fizyczng (taka jak telekomuni-
kacja, transport, nieruchomosci) wspierang przez szereg ustug pomocniczych,
np. ksiegowos¢, ustugi prawne, a takze duzg dostepnos¢ wykwalifikowanej
sily roboczej (IME 2000; Yusuf, Weiping, 2001; Laurenceson, Tang, Wong,
2003). Centra takie powinny dziala¢ zgodnie z akceptowalnymi na catym
$wiecie standardami, dba¢ o wiarygodnos¢, zaufanie, reputacje.

Dzialania na rzecz budowy statusu Szanghaju jako
miedzynarodowego centrum finansowego

Chinskie miasta zmienily si¢ w szybkim tempie od czasu rozpoczecia
reform gospodarczych przez Denga Xiaopinga. Wprowadzajac nowe, zde-
centralizowane formy zarzadzania uzyskaly wigksza autonomie w alokacji
dochodoéw, w realizacji wlasnych wizji rozwoju, ale spojnych z wizja rozwoju
Chin (Wu, Xu, Yeh, 2007; Tasan-Kok, 2010). Podmioty finansowe i rynkowe
instrumenty finansowe zyskaly bardziej znaczaca role w realizacji inwe-
stycji miejskich (Rutland, 2010; Robin, Brill, 2018). Pomys! ustanowienia
Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego Chin pojawit
sie po raz pierwszy w latach 90. XX wieku, kiedy rozpoczeto otwieranie
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i rozwdj strefy finansowo-handlowej Lujiazui (Chen 2007; Chen 2020).
Z perspektywy czasu, dotknigte globalnym kryzysem finansowym 2008 roku
Stany Zjednoczone i Europa potrzebowaly Chin, co uswiadomito chinskim
decydentom, ze to wazny moment na zwiekszenie wysitkow w realizacji
pomystu. Po raz pierwszy, w lipcu 2008 roku publicznie popart go Wen
Jiabao, dwczesny premier Chin. Wladze Szanghaju od wielu lat zabiegaly
o jednoznaczne poparcie pomystu przez Komitet Centralny Partii ChRL
(Yugui, 2020). 25 marca 2009 roku Rada Panstwa oglosila, iz do 2020 roku
planuje si¢ utworzenie migdzynarodowego centrum finansowego w Szang-
haju. System finansowy miasta i jako$¢ $wiadczonych ustug finansowych
mialy odpowiada¢ zaréwno oczekiwaniom chinskich oraz zagranicznych
inwestoréw indywidualnych i korporacyjnych, jak i wymogom okres§lanym
przez globalne relacje gospodarcze, w jakich Chiny coraz szerzej uczestnicza.
Miesigc pdzniej, na posiedzeniu wykonawczym Rady Panistwa opublikowano
dokument ,,Opinie Rady Stanu w sprawie promowania szybkiego rozwoju
przemystu nowoczesnych ustug i przemystu zaawansowanej produkgji
w Szanghaju oraz uczynienia z niego miedzynarodowego centrum finan-
sowego i spedycyjnego” — szczegélowy plan, okreslajac cele do osiagniecia
ikroki do podjecia w celu wdrozenia strategii podniesienia statusu Szanghaju
do rangi miedzynarodowego centrum finansowego (She, 2010). Uznano, iz
potrzebne jest stworzenie ,,nowej przestrzeni’ dla ustug finansowych. W 2013
roku utworzono ,,Szanghajska Pilotazowg Strefe Wolnego Handlu”, a idea jej
uruchomienia wynikata z priorytetéw ekonomicznych zapisanych w planie
rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju na lata 2011-2015. Nalezaty do nich
m.in. dalsza stopniowa liberalizacja rozwigzan w zakresie obstugi handlu ze
$wiatem, tworzenie korzystniejszych warunkéw dla zagranicznych inwe-
storéw, jak i stopniowa internacjonalizacja juana. Istotne znaczenie miato
przetestowanie pelnego pakietu dzialan dotyczacych inwestycji, sektora
finansowego, ochrony wlasnosci intelektualnej, formalnosci zwigzanych z po-
dejmowaniem dziatalno$ci gospodarczej (PricewaterhouseCoopers, 2013).
Wzrost zaangazowania wladz centralnych w promocje i wspieranie
dzialan na rzecz umacniania pozycji Szanghaju jako migdzynarodowego
centrum finansowego dostrzegalne byto od 2009 roku, a ich intensywnos¢
szczegolnie od 2019 roku, réwniez na szczeblu wladz Szanghaju. W styczniu
2019 roku Ludowy Bank Chin i siedem innych departamentéw rzagdowych
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wspolnie opublikowaty ,,Plan dzialania na rzecz budowy miedzynarodowego
centrum finansowego w Szanghaju (2018-2020)” wyraznie artykutujac cel
uczynienia Szanghaju wplywowym podmiotem na $§wiatowym rynku fi-
nansowym. W przeprowadzonym w 2019 roku badaniu przez Amerykanska
Izbe Handlowa w Szanghaju, miasto poczynilo znaczne postepy, ale Izba
wyrazita swdj sceptycyzm wobec realnych mozliwosci utworzenia centrum
do 2020 roku wskazujac na kluczowe bariery: niewystarczajaca otwartos¢
wobec zagranicznych instytucji finansowych, malg przejrzystos¢ i spéjnos¢
w egzekwowaniu przepisow, istniejaca kontrole przeptywu kapitatu, brak
wysoko wykwalifikowanych specjalistow (Driscoll, Rechtschaffen, 2019, s. 3).
Aby miasto stalo si¢ centrum finansowym na réwni z Nowym Jorkiem czy
Londynem, Chiny powinny wedlug Izby m.in. znies¢ kontrole kapitatu, uczy-
ni¢ swoja walute w pelni wymienialng, zakonczy¢ arbitralng interwencje na
rynku akcji wspierang przez rzad, znie$¢ ograniczenia internetowe w strefie
tinansowej miasta (Gibbs, 2019).

Inwestycje zagraniczne w ChRL sg dozwolone, jedli jednak dana branza
lub obszar dziatania znajduja si¢ na listach negatywnych, wystepuja ogra-
niczenia lub zakaz lokowania w nich kapitatu zagranicznego. Publikowanie
takich list zwieksza przejrzystos$¢ i jasno$¢ ograniczen rzagdowych dotycza-
cych inwestycji zagranicznych, uwzglednia réwniez mechanizm dalszego
redukowania liczby restrykcji. W Chinach istnieja 2 rézne zestawy specjal-
nych §rodkéw administracyjnych (list negatywnych) w zakresie dostepu
do inwestycji zagranicznych, jedna dla pilotazowych stref wolnego handlu
(Lista Negatywna FTZ), druga dla pozostalej czesci kraju (Krajowa Lista
Negatywna). W procesie dalszego otwierania gospodarki i poprawy otoczenia
biznesowego oraz w powiazaniu z nowg ustawg o inwestycjach zagranicz-
nych ChRL (weszta w zycie 1 stycznia 2020 roku), ustalono wczesniejszy
niz w poprzednich latach termin aktualizacji obu list negatywnych. Zgod-
nie z listami negatywnymi z 2019 roku, udzial inwestoréw zagranicznych
w spolkach akcyjnych, spétkach zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
spotkach kontraktéw terminowych (futures) i zaktadach ubezpieczen na
zycie nie mogt przekracza¢ 51%. 11 pazdziernika 2019 roku i 13 marca 2020
roku Chinska Komisja Nadzoru Bankowo-Ubezpieczeniowego oglosita, ze
od 1 kwietnia 2020 roku powyzsze ograniczenie dotyczace limitu udzialu
inwestoréw zagranicznych zostanie zniesione. Znalazlo to odzwierciedlenie
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w opublikowanych 23 czerwca 2020 roku dwoch zaktualizowanych listach
negatywnych: Krajowej Liscie Negatywnej 2020 (The Special Administrative
Measures..., 2020) oraz Liscie Negatywnej FTZ 2020 (The Free Trade Zone
Special Administrative Measures..., 2020). Listy negatywne z 2019 roku
uchylono. Ograniczenie maksymalnego udzialu inwestoréw zagranicznych
zostalo usuniete. Oznacza to otwarcie chinskiego sektora finansowego dla
kapitalu zagranicznego (i zgodne ze zobowigzaniami Chin w ramach ,,pierw-
szej fazy” umowy handlowej migdzy USA i Chinami, ktéra weszta w zycie 14
lutego 2020 roku). Zaktualizowane listy negatywne z 2020 roku to kolejny
krok naprzéd w chinskiej reformie ukierunkowanej na wieksze otwarcie.

Kierujac si¢ wytycznymi wladz centralnych, wladze miejskie Szanghaju
skupily si¢ na poprawie otoczenia dla rozwoju rynkéw finansowych i innowa-
cji finansowych, zwigkszeniu efektywnosci w alokacji srodkéw finansowych.
Zaktywizowaly w ostatnich latach dzialania na rzecz rozwoju technologii
blockchain starajac si¢ wlacza¢ banki i kluczowe firmy, aby przyjely te tech-
nologie dla zwigkszenia efektywnosci finansowania fancucha dostaw oraz
na poprawie pozycji miasta w globalnym sektorze technologii finansowych
(Fintech) (China Banking News, 2019). W 2016 roku 8 z 27 firm z branzy
Fintech na calym $wiecie, wycenionych na ponad 1 mld USD funkcjonowalo
w Chinach (World Bank, People’s Bank of China, 2018).

O pozycji konkretnego miasta na wiatowej mapie finansowej decyduje
takze infrastruktura techniczna, w tym system tacznosci i systemy przetwa-
rzania danych. W tym zakresie Szanghaj dokonal w ostatnich latach duzego
postepu, zaréwno pod wzgledem hardware/sprzetu i oprogramowania, jak
inadzoru nad bezpieczenstwem transakcji przeprowadzanych w sieci. Sfera
on-line staje si¢ dla branzy finansowej rdwnie wazna, jak obszar ,,0ft-line” -
rozwija si¢ ona w przypadku chinskiego sektora finansowego réwnie szybko,
jak transakcje handlowe on-line /e-commerce. Nadal jednak wystepuja
w Chinach ograniczenia w swobodnym dostepie do Internetu bedacego
pod $cisla kontrolg panstwa, wymagajac m.in. od firm takich jak np. Ten-
cent Holdings Ltd. czy wlasciciela TikTok, ByteDance Ltd., cenzurowania
i usuwania tresci krytycznych wobec rzadu i jego polityki.
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Rynki finansowe Szanghaju - mocne i slabe strony

Rynki finansowe majg kluczowe znaczenie dla funkcjonowania i dalszego
rozwoju Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego. Obec-
nie szanghajski system rynkéw finansowych jest dojrzalg platforma handlu
akcjami, obligacjami, walutami, funduszami wymiany walut, towarami,
kontraktami terminowymi, instrumentami pochodnymi i zlotem. Oferuje
stosunkowo pelng game produktéow finansowych. W Szanghaju obecne sa
liczne instytucje finansowe. Wérdéd nich: Shanghai Stock Exchange (SSE)
(gietda papierow warto$ciowych zalozona w 1990 roku), Shanghai Gold Ex-
change (SGE) (nadzoruje i reguluje handel ztotem, srebrem, platyna i innymi
warto$ciowymi metalami), Shanghai International Energy Exchange (INE)
(umozliwia handel ropg naftows, gazem ziemnym oraz innymi produktami
przemystu petrochemicznego), Interbank Clearing House (Izba Rozlicze-
niowa odpowiedzialna m.in. za regulacje rachunkéw handlowych transakcji
clearingowych), Shanghai Futures Exchange (SHFE) (umozliwia handel
w zakresie kontraktéw terminowych miedzi, aluminium, cynku, kauczuku
naturalnego, oleju opalowego i zlota), China Foreign Exchange Trade System
& National Interbank Funding Center (odpowiada za operacje na miedzyna-
rodowym rynku walutowym, pienieznym, rynku obligacji, kursu walutowego,
stop procentowych i instrumentéw pochodnych) (Shanghai Finance, 2021).
Wedlug danych Instytutu Finanséw Miedzynarodowych CEIBS Lujiazui,
pod koniec 2019 r. obroty na rynkach finansowych Szanghaju wyniosty 1934
biliony juanéw (288 bilionéw dolaréw), czyli prawie osiem razy wigcej niz
dziesig¢ lat temu. Liczba licencjonowanych operacji finansowych w miescie
w tym okresie wzrosta z 986 do 1646 (Hellenic Shipping News, 2020). Szang-
hajskie kontrakty terminowe na zloto, ropg itp. poprawily miedzynarodowe
mozliwosci wyceny aktywéw w chinskiej walucie, a Szanghaj stat si¢ gtéwnym
osrodkiem rozliczania globalnych ptatnosci w juanach.

Sektor finansowy Szanghaju jest coraz bardziej umigdzynarodo-
wiony. Chinskie akcje A i chiniskie obligacje zostaly wiaczone do gtéwnych
$wiatowych indekséw. Uruchomiono inicjatywe Shanghai-Hong Kong Stock
Connect (Yugui, 2020), cho¢ wyzwaniem jest zapewnienie faktycznych ko-
rzysci z dostgpu do rynkow akeji w ramach gietd w Szanghaju i Hongkongu.
Jak wykazaly badania Ye Bai i Darien Yan Pang Chow (2017), wdrozenie
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Connect przyczynito si¢ do zwigkszenia ptynnosci i wielkosci rynku, ale ma
asymetryczny wplyw na rynki akcji w kontynentalnej czgsci kraju i Hong-
kongu. Napedzaja je niezréwnowazone zmiany na obu rynkach.

W aspekcie rynkow finansowych Szanghaju, warto zwrdci¢ uwage na
opini¢ Zhanga Yuguia, dziekana Wydzialu Ekonomii i Finanséw Uniwersy-
tetu Studiow Miedzynarodowych w Szanghaju. W lutym 2020 roku wyrazit
swdj sceptycyzm wobec ambicji Szanghaju stania si¢ §wiatowej klasy centrum
finansowym w krotkim czasie. Krajowa konkurencja ze strony Pekinu, gdzie
ksztaltowana jest polityka finansowa i znajduja sie¢ siedziby gléwnych organi-
zacji finansowych oraz Shenzhen, najbardziej innowacyjnego regionu Chin
i testowego dla finansowania cyfrowego oznacza wedlug niego, ze w prze-
ciwienstwie do Nowego Jorku i Londynu, Szanghaj nie cieszy si¢ pelnym
poparciem $wiata, a nawet Chin w zakresie alokacji §rodkéw finansowych.
Chociaz Szanghaj jest najbardziej rozwinietym rynkiem finansowym w Chi-
nach, znajduje si¢ ponad 1000 km od Pekinu. Nawet przy nowoczesnych
srodkach transportu i komunikacji, problem braku synchronizacji decyzji
z rynkiem nie moze by¢ skutecznie rozwigzany. Naukowcy w komisji po-
lityki pienieznej (doradza bankowi centralnemu w zakresie jego polityki
pienieznej) pochodza gtéwnie z renomowanych uniwersytetéw i instytucji
badawczych, takich jak Uniwersytet Pekinski, Uniwersytet Tsinghua, Uniwer-
sytet Renmin w Chinach, Chiniska Akademia Nauk Spolecznych i Centrum
Badan nad Rozwojem Rady Panstwa. Trudno byloby w niej znalez¢ eksperta
z uniwersytetu czy instytucji badawczej z Szanghaju (Yugui, 2020).

Pod wzgledem jakosci rynkéw finansowych, przyjaznosci dla biznesu,
migdzynarodowego charakteru i standardéw obstugi rynkéw czynnikéw pro-
dukcji oraz obecnosci na rynku kapitatu zagranicznego, Szanghaj jest nadal
daleko w tyle za Nowym Jorkiem i Londynem, a zniwelowanie tej réznicy
wymaga czasu. Podczas, gdy Gielda Papieréw Wartosciowych w Szanghaju
(SSE) wdrozyta takie inicjatywy, jak Shanghai-Hong Kong Stock Connect
i Shanghai-London Stock Connect, a jej gielda znajduje si¢ w pierwszej
piatce na $wiecie pod wzgledem wielko$ci, zagraniczne firmy odpowiadaja
za mniej niz 0,5 proc. wyemitowanych akcji znajdujacych si¢ w obrocie na
gieldzie. Dla poréwnania, udzial firm zagranicznych wynosi odpowiednio
32 proc. i 16 proc. na gieldzie nowojorskiej (NYSE) i londynskiej (LSE).
Inwestorzy zagraniczni stanowia ponad 20 proc. wszystkich inwestoréw na
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NYSE, a na gietdzie w Szanghaju jest ich mniej niz 2 proc. W przypadku
chinskiego rynku obligacji, mimo, ze udzial inwestycji zagranicznych na
tym rynku wzrdst do 2 proc., jest to staby wynik w poréwnaniu z sytu-
acja w USA. W samych amerykanskich papierach skarbowych organizacje
zagraniczne odpowiadajg za 20 proc. inwestycji. W odniesieniu do rynku
kontraktéw terminowych i instrumentéw pochodnych, Szanghaj jest row-
niez daleko w tyle za Nowym Jorkiem. Jesli chodzi o rozw¢j globalnego
centrum alokacji aktywéw i cen w chinskiej walucie, od 2015 roku dokonano
znacznego postepu. Yugui uwaza, iz umiedzynarodowienie juana jest samo
w sobie monumentalnym przedsiewzigciem. Byloby dos¢ niezwykle, gdyby
Szanghaj mogl osiagna¢ swdj cel, jakim jest stanie si¢ globalnym centrum
wyceny aktywéw w walucie chinskiej do 2030 roku.

W Szanghaju ulokowanych jest wiele firm finansowych z branzy banko-
wej, rynku ubezpieczen i ustug finansowych. Swoje siedziby ma w miescie
wiele zagranicznych bankéw, w tym m.in. Bank of New York, Mees Pierson
Bank, Overseas Union Bank, ANZ Bank, Korean Development Bank, HSBC,
Swedbank czy Deutsche Bank. Otwarcie chinskiego sektora finansowego
w 2020 roku poprzez zniesienie ograniczen maksymalnego udziatu inwesto-
réw zagranicznych ma znaczenie dla europejskich, amerykanskich i pocho-
dzacych z innych krajéw instytucji finansowych. W ostatnich latach, limity
kapitatowe zostaly réwniez zniesione w bankowosci. Jednak p6ézne otwarcie
sektora, ktory byt juz zdominowany przez chinskie banki panstwowe, zda-
niem Izby Handlowej UE pozostawito bankom z innych krajéw jedynie
niszowe mozliwosci. Co wigcej, obszary, ktére ich najbardziej interesowaly,
zwlaszcza ustugi transgraniczne wymagaly licencji. Pozostawaly one poza
zasiegiem wiekszosci (The European Union Chamber of Commerce, 2020).

Pomimo tego sceptycyzmu, trwajacych napig¢ handlowych miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Chinami, w warunkach otwarcia chinskiego
sektora finansowego na zagraniczng konkurencje¢, pandemii Covid-19
»pod kontrolg” oraz relatywnie dobrych wskaznikéw makroekonomicznych
(w stosunku do Europy, czy USA), w tym prognozowanego przez Haver
Analytics, MFW, Morgan Stanley Research realnego wzrostu PKB Chin: 5,9
proc. w 2021 roku (Morgan Stanley, 2019), a takze duzego, chfonnego rynku,
czotowe amerykanskie instytucje finansowe z Wall Street zdecydowaly sie
w 2020 roku na zwigkszenie swojej aktywnosci w Szanghaju. JP Morgan,
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amerykanski bank inwestycyjny i jego gléwny konkurent, Morgan Stanley
otrzymali w marcu 2020 roku ostateczne zezwolenia regulacyjne na przeje-
cie wigkszo$ci udzialéw w ich chinskich spétkach joint venture (Yan, Zhu,
2020). Blackrock, globalna firma zarzadzajaca funduszami inwestycyjnymi
z siedzibg w Nowym Jorku, w sierpniu 2020 roku otrzymata pozwolenie
na prowadzenie dzialalnosci w Chinach (Bloomberg, 2020). Wzrost obec-
nosci zagranicznych instytucji finansowych zintensyfikuje konkurencje na
rynkach finansowych Szanghaju. Zhang Yugui (2020) ocenia, iz Szanghaj
ugruntuje swoja pozycje jako miedzynarodowe centrum finansowe, gdy
tirmy technologiczne z USA, Europy i Japonii beda starac si¢ o wejscie na
gielde SSE Science and Technology Innovation (tak jak Alibaba wszed! na
gielde Nasdaq).

Znaczenie rozwoju Szanghaju jako miedzynarodowego centrum
finansowego z perspektywy Chin

Promujac Szanghaj jako miedzynarodowe centrum finansowe, przy oka-
zji spotkan najwyzszego szczebla (np. podczas szczytéow krajow BRICS),
prezydent Chin Xi Jinping podkresla role utworzenie miedzynarodowego
Azjatyckiego Banku Rozwoju (NDB) zajmujacego si¢ finansowaniem wspol-
nych projektéw w zakresie rozbudowy infrastruktury m.in. transportowej
i w sektorze energetycznym oraz zapewnienie dzialan stabilizujacych w celu
przeciwdziatania ewentualnym przysztym kryzysom na globalnym rynku
tinansowym. Bank, z siedzibg w Szanghaju, traktowany jest przez wtadze
chinskie jako przeciwwaga dla zachodnich instytucji finansowych, takich
jak Bank Swiatowy, czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Prezydent
promuje réwniez Inicjatywe Pasa i Szlaku (BRI), Azjatycki Bank Inwestycji
Infrastrukturalnych (AIIB), Fundusz Jedwabnego Szlaku (Silk Road Fund)
jako kota napgdowe dla poglebiania wspdtpracy gospodarczej oraz wprowa-
dzania nowych rozwigzan w systemie finansowym i monetarnym. Wtadze
centralne Chin oczekuja, Ze migdzynarodowa pozycje¢ Szanghaju ugruntuje
szersza ,obstuga finansowa” projektow zwiagzanych z realizacjg Inicjatywy
Pasa i Szlaku (BRI) (Johnson, 2016; Cai, 2017), czy inicjatywy The Greater
Bay Area (GBA), ambitnego projektu - spojnego ze strategia Made in China
2025) (Shang-Jin, Xie, Zhang, 2017) - polaczenia dziewigciu miast w Delcie
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Rzeki Perlowej w prowincji Guangdong na potudniowym wybrzezu Chin
oraz dwoch SRA: Hongkongu i Makao w celu zbudowania globalnego klastra
miejskiego stanowigcego zintegrowane centrum gospodarcze i biznesowe
(Outline Development Plan..., 2019). Oczekuje si¢, ze instytucje finansowe
w Szanghaju zwieksza swoje dos§wiadczenie w zakresie finansowania ztozo-
nych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, gléwnie w infrastrukturze (transport,
energetyka, ochrona §rodowiska) itp. Budowanie ukladéw miedzynarodo-
wych w oparciu o siedzibe w Szanghaju, juz nie tylko przez samych Chin-
czykéw, ale takze za zgoda pozostalych partneréw Chin, gléwnie w Azji
umacnia role tego miasta jako §wiatowej stolicy finansowe;.

Z punktu widzenia wtadz Chin, rozw6j Szanghaju jako miedzynaro-
dowego centrum finansowego ma réwniez znaczenie dla poprawy mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci tych chinskich firm, ktérym generalnie
brakuje skali i wystarczajacej zdolnosci konkurencyjnej, a s3 one niezbedne
dla efektywnego dzialania na rynkach migedzynarodowych (Bhattacharya,
2011). Szanghaj stopniowo odgrywa coraz wieksza role w stymulowaniu
pierwszych ofert publicznych (IPO) akeji chinskich firm prywatnych (Szang-
haj jest juz najwigkszym rynkiem na $wiecie dla IPO duzych, kontrolowanych
przez panstwo chinskich firm) oraz przycigganiu funduszy private equity/
venture capital w celu rozwoju rynku onshore denominowanego w juanach.
Skorzystalyby z niego chinskie przedsiebiorstwa, ktére do niedawna mu-
sialy szuka¢ finansowania w centrach offshore, takich jak Hongkong. Rzad
podjat kilka préb poprawy dostepu chinskich przedsigbiorstw prywatnych
do finansowania bankowego i na rynku kapitalowym. Uproscit przepisy
i regulacje administracyjne, aby delegowa¢ uprawnienia decyzyjne do lo-
kalnych oddzialéw bankoéw, a takze aby zacheci¢ prywatne lokalne firmy
do pozyskiwania walut obcych w kraju na inwestycje zagraniczne (Cong,
2009). Dostep chinskich firm prywatnych nawet do finansowania w wa-
lucie lokalnej, nie méwiac juz o finansowaniu w walucie obcej, wcigz jest
jednak niewystarczajacy. Preferencyjnie traktowane sa duze konglomeraty
panstwowe.
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Podsumowanie

Proces rozwoju Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego
rozlozony byl na lata i wcigz trwa. Na rozwoj miasta od czasu rozpoczecia
reform gospodarczych istotny wptyw miato wprowadzenie nowych, zdecen-
tralizowanych formy zarzadzania, dzigki czemu Szanghaj uzyskal wieksza
autonomie¢ w alokacji dochodéw zgodnie z wlasng wizja, ale sp6jna z wizja
rozwoju Chin. W warunkach niedoboru finanséw i koniecznosci pozyski-
wania ich z réznych zrodet oraz rosngcego wplywu rynkéw finansowych na
rozwdj gospodarki i spoleczenistwa (tzw. finansjalizacja), podmioty finansowe
i rynkowe instrumenty finansowe zyskaly bardziej znaczaca role w realizacji
inwestycji, istotnych do zbudowania nowoczesnej bazy ekonomicznej miasta.
Ostatnie lata to duza aktywno$¢ wladz centralnych w rozwdéj i promocje
Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego, istotnego réwniez
dla wzmacniania roli Chin na globalnych rynkach finansowych. Wprowa-
dzono korzystne rozwigzania prawne dla rozwoju rynkéw finansowych
i ustug finansowych, dla intensytikacji konkurencji poprzez otwarcie branzy
tinansowej dla inwestoréw zagranicznych, ktérych aktywno$¢ roénie. Dal-
szemu rozwojowi Szanghaju jako miedzynarodowego centrum finansowego
sprzyja¢ bedzie rosnacy popyt na profesjonalne ustugi finansowe (gielda,
sektor ubezpieczeniowy itp.), ktéry zglasza w kraju zwigkszajaca sie chiniska
klasa $rednia, w tym zamozni inwestorzy prywatni. W stosunku do innych
zaawansowanych gospodarczo panstw, system emerytalny, czy ubezpieczenia
spoteczne s3 w Chinach wcigz na wezesnym etapie rozwoju, co w powigzaniu
z procesem starzenia si¢ spoteczenstwa chinskiego daje obiecujace perspek-
tywy rozwojowe dla funduszy emerytalnych, firm ubezpieczeniowych.

Dla dalszego rozwoju Szanghaju jako migdzynarodowego centrum fi-
nansowego niezbedna jest implementacja wiarygodnych regul rynkowych,
ktére dadza pewnos¢ inwestorom, zaréwno krajowym, jak i zagranicznym,
ze majg otwarty i sprawiedliwy dostep do rynku, a ich interesy sg chronione.
Filarami silniejszej pozycji Szanghaju jako centrum finansowego i podstawa
wiarygodno$ci jego rynkéw finansowych beda w duzej mierze dwa elementy:
transparentno$¢ i rosnaca dojrzalos¢ rynku gietdowego, jak i rzeczywista
liberalizacja przeptywéw kapitalowych oraz realizacja celu, jakim jest petna
wymienialnos$¢ chinskiej waluty. Konieczne sg dalsze dziatania na rzecz
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umiedzynarodowienia juana. Rzad pilotuje programy umi¢dzynarodowienia
chinskiej waluty poprzez swapy walutowe z innymi krajowymi bankami
centralnymi i rozlicza transakcje handlowe w juanach (zamiast dolaréw lub
euro), ale to dopiero poczatek. To, czy Szanghaj uzyska prawa do wyceny
globalnych aktywoéw finansowych w juanach, zalezy w istotnym stopniu od
wyréwnania rozwoju gospodarczego Chin i postepéw w umiedzynarodo-
wieniu chinskiej waluty. Réwniez od tego, czy czotowe zagraniczne organi-
zacje finansowe beda postrzegaly Szanghaj jako najwazniejsza platforme do
czerpania dywidend z rozwoju gospodarczego Chin i umi¢dzynarodowienia
chinskiej waluty. W przypadku braku spetnienia tych podstawowych wa-
runkoéw, Szanghaj nie bedzie mogl sta¢ sie w petni globalnym, dojrzatym
centrum finansowym, zintegrowanym ze §wiatowym systemem finansowym
biorac cho¢by pod uwage stopien internacjonalizacji operacji gietdowych.
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