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Streszczenie. Juan chinski jest instrumentem finansowym o rosnacym znaczeniu w skali re-
gionalnej oraz §wiatowej. Powolna liberalizacja przeptywow kapitalowych w odniesieniu do juana
przyczynita si¢ do zwigkszenia jego wykorzystania w obrotach handlowych oraz rozliczeniach finan-
sowych, zwlaszcza dokonywanych poza krajem macierzystym. W artykule sformulowana zostata hi-
poteza, ze najwazniejsze znaczenie dla umigdzynarodowienia juana ma funkcjonowanie i dynamiczny
rozwoj rynku offshore w ramach centrum finansowego w Hongkongu. W celu weryfikacji przyjetej
hipotezy analizie poddano cechy rynku offshore w Hongkongu, determinanty ksztattowania si¢ kursu
juana i znaczenie juana w obrotach walutowych oraz poréwnano rynek onshore i offshore renminbi.
Na podstawie danych uzyskanych z serwisu Thomson Reuters przeanalizowano zmiany kursu walu-
towego juana CNY/USD i CNH/USD w latach 2010-2014 na rynku spot, a takze dokonano szcze-
gotowej analizy dotyczacej ksztattowania si¢ spreadu pomigdzy tymi jednostkami rozliczeniowymi.

Stowa kluczowe: juan chinski, renminbi, internacjonalizacja juana, waluta mi¢dzynarodowa,
rynek offshore.

1. WPROWADZENIE

Chiny, jako druga pod wzgledem wielkoséci gospodarka $wiata, odgrywa-
ja duzg role w migedzynarodowych stosunkach gospodarczych, w szczegdlnosci
w regionie Azji Potudniowo-Wschodniej. Waluta Chin, czyli juan chinski jest
instrumentem finansowym o rosnacym znaczeniu, nie tylko w skali regional-
nej, lecz takze w skali $wiatowych obrotow walutowych. Powolna liberalizacja
przeptywow kapitatlowych w odniesieniu do juana przyczynita si¢ do zwicksze-
nia jego wykorzystania w obrotach handlowych oraz rozliczeniach finansowych,
zwlaszcza dokonywanych poza krajem macierzystym. Rosnace znaczenie juana
w globalnych obrotach walutowych zostalo dostrzezone m.in. w trzyletnim ra-
porcie Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (Bank for International Settle-
ments, BIS) opublikowanym w 2013 r. (BIS 2013: 5-10). Juan chinski znalazt si¢
wowczas na dziewigtej pozycji w rankingu obrotéw walutowych na §wiecie i na
drugiej pozycji w regionie (tab. 1).

* Uniwersytet Gdanski, Wydziatl Ekonomiczny, Instytut Handlu Zagranicznego.
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Tabela 1
Udzial w swiatowych obrotach walutowych (stan na kwiecien 2013 r.)
E 1998 2001 2004 2007 2010 2013
§ udziat poz. udziat po. udziat poz. udziat poz. udziat poz. udziat poz.
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
USD | 86,8 1 89,9 1 88,0 1 85,6 1 84,9 1 87,0 1
EUR ..o |32 ] 379 2| 374 2 | 37,0 2 | 39,1 2 | 334 2
JPY | 21,7 2 | 235 3| 208 3 17,2 3 19,0 3| 23,0 3
GBP | 11,0 3 13,0 4 16,5 4 14,9 4 12,9 4 11,8 4
AUD 3,0 6 4,3 7 6,0 6 6,6 6 7,6 5 8,6 5
CHF 7.1 4 6,0 5 6,0 5 6,8 5 6,3 6 52 6
CAD 3,5 5 4,5 6 4,2 7 43 7 53 7 4,6 7
MXN 0,5 9 0,8 | 14 L1 |12 L3 | 12 1,3 | 14 2,5 8
CNY 0,0 | 30 0,0 | 35 0,1 |29 0,5 |20 09 | 17 2,2 9

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie BIS (2013).

W zwiazku z rosnagcym znaczeniem chinskiej waluty w obrotach oficjalnych
1 prywatnych jest ona rozpatrywana roéwniez w kontekscie waluty migdzynarodo-
wej, poniewaz w coraz wigkszym stopniu wypelnia wymogi tzw. macierzy Cohe-
na, wyznaczajacej kryteria funkcjonowania waluty krajowej jako waluty migdzy-
narodowej (Markiewicz 2012: 213-229).

Celem artykutu jest przedstawienie rynku offshore juana chinskiego jako ka-
talizatora internacjonalizacji tej waluty. W zwigzku z tak przyjetym celem sfor-
mutowana zostala hipoteza, ze najwazniejsze znaczenie dla umi¢dzynarodowienia
juana ma funkcjonowanie i dynamiczny rozwoj rynku offshore w ramach centrum
finansowego w Hongkongu. Proces umi¢dzynarodowienia renminbi nasilit si¢ po
kryzysie finansowym, ktéry miat miejsce na §wiecie w latach 2007-2008. Udziat
renminbi w globalnych obrotach walutowych stopniowo, ale konsekwentnie rést
dzigki podejmowaniu inicjatyw majacych na celu mozliwo$¢ dokonywania bez-
posredniej wymiany walut poszczegdlnych krajow, m.in. takich jak bilateralne
umowy swapowe. Jednakze dynamiczny rozwdj rynku offshore w Hongkongu
jest czynnikiem, bez ktorego umigdzynarodowienie juana bytoby dtugotrwatym
procesem o nieznanej perspektywie.

Dla weryfikacji przyjetego celu analizie poddano cechy rynku offsho-
re w Hongkongu oraz determinanty ksztaltowania si¢ kursu juana, a nastgpnie
poréwnano rynek onshore i offshore renminbi. Na podstawie danych z serwisu
Thomson Reuters przeanalizowano zmiany kursu walutowego juana CNY (na
rynku onshore) i CNH (na rynku offshore) w odniesieniu do dolara amerykan-
skiego w ujeciu 4-letnim, czyli w latach 2010-2014 na podstawie ksztattowania
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poziomu kursu zamkniecia na rynku spot, a takze dokonano szczegotowej analizy
dotyczacej ksztaltowania si¢ spreadu pomigdzy tymi jednostkami rozliczeniowy-
mi. W pracy wykorzystano metode analizy poréwnawczej i opisowej z uwzgled-
nieniem danych statystycznych.

2. JUAN CHINSKI W CHINACH I HONGKONGU
ZNACZENIE JUANA NA SWIECIE

Oficjalna nazwa chinskiej waluty to renminbi (RMB), jednak w sensie waluty
rozliczeniowej uzywane jest zazwyczaj okreslenie juan chinski (CNY). W tym
rowniez kontekscie, jako waluty rozliczeniowej, wykorzystywane jest pojecie
juana chinskiego (CNH). Rynek offshore juana chinskiego, nazywany rynkiem
CNH (CNH market, offshore market), to obszar wymiany i handlu chinska waluta
w ramach rynku walutowego w Hongkongu. Rynek ten rozwija si¢ sukcesywnie
od 2004 r. jako migdzynarodowe centrum finansowe 1 bankowe, oferujace szeroki
zakres ustug bankowych zwigzanych z renminbi, poczawszy od depozytow ban-
kowych po emisje obligacji oraz kredyty korporacyjne. Jest on odr6zniany od we-
wnetrznego rynku walutowego (CNY market, onshore market), w ramach ktorego
transakcje przeprowadzone sg na mocy regulacji dewizowych obowiazujacych
na terytorium Chin. Zmiany kursu walutowego na obu rynkach maja znaczacy
wplyw, zar6wno pod wzgledem statystycznym, jak i ekonomicznym, na zmiany
kursow walut krajow potozonych w Azji w stosunku do dolara amerykanskiego,
nawet po uwzglednieniu fluktuacji innych kurséw walutowych i oddziatywania
polityki monetarnej Chin w regionie (Shu, He, Cheng 2014: 1-2).

Znaczenie waluty chinskiej zaczeto rosna¢ od lipca 2005 r., gdy w odniesie-
niu do juana wprowadzono system kursu plynnego zarzadzanego (managed float).
Juan jest postrzegany jako waluta wplywajaca na ksztattowanie si¢ kursow wiek-
szosci walut azjatyckich, szczegolnie po globalnym kryzysie finansowym w latach
2008-2009, niektorzy za$ ekonomisci zauwazaja nawet, ze juan nabiera stopniowo
coraz wiekszego znaczenia w tym regionie, wigkszego niz dolar amerykanski (Shu,
Chow, Chan 2007). Uwage przyciaga przy tym oddzialywanie polityki monetarnej
Chin na gospodarki i waluty panstw azjatyckich, jak rowniez stopnie umi¢dzyna-
rodowienia juana, co powoduje, iz pojawiaja si¢ hipotezy na temat prob budowy
tripolarnego systemu walutowego na $wiecie (Fratzcher, Mehl 2011). Sam bank
centralny Chin proponuje wiaczenie juana chinskiego w sktad SDR (Zhou 2009),
co jest juz poddawane dyskusji w §wiatowych krggach ekonomicznych. Jak stwier-
dzaja S. Mihm i N. Roubini, Chiny przypominaja w XXI w. Stany Zjednoczone
z okresu, gdy budowaty swoja potege gospodarcza, gdyz maja wysoka nadwyzke
w ramach rachunku obrotow biezacych, sa najwigkszym eksporterem na Swiecie,
posiadaja stosunkowo niewielki deficyt budzetowy oraz niewielkie, w porownaniu
z innymi krajami, zadtuzenie zewnetrzne (Roubini, Mihm 2011: 295-296).
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Juan jest sktadowa koszyka walut, do ktoérego odnoszone sg kursy waluto-
we niektorych walut azjatyckich. Jest to spojne z relacjami handlowymi panstw
azjatyckich, w ktérych wymiana handlowa z Chinami odgrywa bardzo istotna
role. Kraj ten jest zarowno dostawca (eksporterem) dobr i ustug, jak i importerem.
Taki zwigzek determinuje sktonnos¢ wtadz monetarnych partnerskich krajow do
stabilizowania lokalnej waluty do koszyka walutowego, w tym do juana, w celu
ograniczenia zmiennosci kursu wtasnej waluty. W zwiazku z zajmowaniem przez
Chiny pozycji konkurencyjnej w wymianie handlowej na §wiecie ro$nie tez presja
na wykorzystanie juana w obrotach handlowych z krajami z pozostatych konty-
nentOw oraz wspotuczestnictwo juana w transakcjach dokonywanych na migdzy-
narodowych rynkach finansowych.

3. KSZTALTOWANIE SIE KURSU JUANA CHINSKIEGO

Silna regionalna i wzmacniajaca si¢ globalna pozycja renminbi jest ugrunto-
wywana przez istotne zmiany w zakresie ksztattowania polityki kursu walutowe-
go tej waluty oraz jej internacjonalizacje. Liberalizacja przeptywow kapitatowych
zudziatem chinskiego juana przebiegata jednak bardzo powoli. W latach 19801984
wprowadzono w Chinach specjalne strefy ekonomiczne, w niektérych chinskich
miastach (np. w Szanghaju) eliminowano z kolei bariery wejscia zagranicznych
przedsigbiorstw. Dalsza liberalizacja w zakresie inwestycji bezposrednich obserwo-
wana byla w latach 1993-2001. W tym samym okresie na gietdzie w Hongkongu
odnotowano pierwsze emisje chinskich przedsigbiorstw, byty to jednak emisje de-
nominowane w dolarze hongkonskim (Craig, Hua, Ng, Yuen 2013: 10-11).

Do 1994 r. stosowano w Chinach kurs oficjalny juana oraz wiele kursow wy-
miany dla réznych regiondéw i sektoréw, obowiazywaty ograniczenia dewizowe
w ramach transakcji rachunku biezacego i kapitalowego, a handel zagraniczny
mogt si¢ odbywac jedynie za posrednictwem panstwowych central handlu zagra-
nicznego. W 1994 r. wladze chinskie zwigzaly kurs juana chinskiego z dolarem
amerykanskim na poziomie 8,28 CNY/USD, utrzymujac go na tym poziomie az
do 20 lipca 2005 r. Wprowadzono wowczas dopuszczalne pasmo wahan +/-0,3%,
zniesiono kontrole walutowe w zakresie transakcji rachunku biezacego z zagranica
w stosunku do rezydentow i nierezydentow oraz ujednolicono kurs juana (Markie-
wicz 2012: 213-229). Zwigzanie juana z dolarem miato przeciwdziata¢ rosnacej
inflacji. Jednakze w dlugim terminie warto$¢ juana rosta, natomiast nominalny
kurs juana byl niedowartosciowany. Od lipca 2005 r. do lipca 2008 r. kurs juana
miat charakter kursu ptynnego zarzadzanego. W 2005 r. Chiny zmienily zaczepie-
nie kursu walutowego — w miejsce dolara wprowadzono koszyk walut, ustalajac
poziom parytetu jako 8,11 CNY/USD. W maju 2007 r. pasmo wahan zostato roz-
szerzone do +/-0,5%. Uelastycznienie polityki kursowej trwato do lipca 2008 1. Ze
wzgledu na rosngca zmiennos$¢ kursow walutowych 1 niepewno$¢ na globalnych



Rynek onshore i offshore juana chinskiego 105

rynkach People’s Bank of China ponownie usztywnit kurs juana do dolara amery-
kanskiego (Mishkin 2010: 511-512). 19 czerwca 2010 r. powrdcono do managed
float z dopuszczalnym pasmem wahan +/-0,5% wokot parytetu centralnego.

Wraz z powolna liberalizacja obrotow kapitalowych w latach 2001-2002
chinskie instytucje finansowe uzyskaty mozliwo$¢ emisji obligacji na rynkach
mi¢dzynarodowych, co wraz z akcesjag Chin do WTO byto ogromnym impulsem
dla rozwoju chinskiego sektora finansowego. W latach 2003—-2004 ustanowiono
infrastrukturg rozliczeniowa dla transakcji w juanie chinskim dokonywanych
w Hongkongu, przy czym poczatkowo dotyczyto to jedynie przyjmowania de-
pozytéw w juanie, wymiany walutowej w odniesieniu do oso6b indywidualnych
oraz okreslonych zezwoleniem przedsiebiorstw. Instytucje finansowe mogly do-
konywa¢ emisji obligacji w juanie w Hongkongu dopiero od 2007 r., jednakze
rownolegle wprowadzono limity dla transakcji w juanie. Od 2008 r. banki krajowe
w Chinach mogty udzielaé pozyczek w juanie na realizacje¢ transakcji dotyczacych
fuzji 1 przeje¢ z udziatem podmiotdw zagranicznych, a w 2009 r. mozliwe byto
rozliczanie zagranicznej wymiany handlowej w juanie. Utatwienia w zakresie do-
konywania inwestycji na chinskim rynku wprowadzit program Qualified Foreign
Institutional Investor, ktory stopniowo ewoluowat w latach 2002-2012 poprzez
rozszerzanie wysokosci kwot inwestycyjnych, miejsca i zakresu inwestycji, a tak-
ze waluty inwestycji. W 2012 r. wprowadzono mozliwo$¢ dokonywania przez
inwestoréw zagranicznych emisji obligacji oraz inwestycji na rynku kapitalowym
w Chinach w juanie, w 2013 r. utworzono zas specjalng strefe ekonomiczng Qian-
hai, wprowadzajac na jej terenie mozliwos¢ zaciggania pozyczek w juanie przez
zagraniczne instytucje finansowe (Craig, Hua, Ng, Yuen 2013: 6-16).

Zmienno$¢ kursu walutowego CNY/USD dostarcza istotnych sygnatéw ceno-
wych uczestnikom rynku walutowego oraz bankom centralnym, dotyczacych eko-
nomicznej sytuacji Chin. W przypadku krajowego rynku walutowego Chin (CNY
market) nalezy zauwazy¢ stopniowy wzrost elastycznosci prowadzonej polityki
kursowej, jednak w jego ramach istniejg pewne bariery, z ktorymi zwigzane sg sys-
tematycznie prowadzone interwencje walutowe dotyczace renminbi oraz wymogi
wynikajace z utrzymywania kursu w ramach pasma wahan. Z kolei na rynku offsho-
re juana chinskiego nie ma bezposredniego odzwierciedlenia dziatan banku central-
nego w zakresie ksztattowania si¢ cen lub ustalania limitow wymiany handowe;.

4. CECHY I ROZWOJ RYNKU OFFSHORE JUANA W HONGKONGU

Wazrastajace wykorzystywanie renminbi poza granicami Chin przyczynito sig
do rozwoju rynku offshore tej waluty, a jednoczesnie rozwdj tego rynku wzmac-
niany jest dodatkowo przez uzywanie renminbi w transakcjach zagranicznych. Na
taka zalezno$¢ powotujg si¢ D. He i R. McCauley w odniesieniu do dolara amery-
kanskiego, ktorego wykorzystanie poza granicami Stanoéw Zjednoczonych od wielu
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lat przewyzsza wolumenowo ilos¢ tej waluty na rynku krajowym. Stwierdzajg oni
ponadto, ze bez istnienia rynkéw offshore dolar amerykanski nie utrzymywatby
swej dominujacej pozycji w migdzynarodowym handlu, obrotach walutowych
i w zakresie rozliczen migdzynarodowych (He, McCauley 2010: 1-3). Przyczyniaja
si¢ do tego transakcje nierezydentow, dokonujacych przewazajacej czesci operacji
finansowych z udziatem dolara na rynkach poza USA, np. rynku eurodolara w Lon-
dynie. Zainteresowanie walutowymi rynkami offshore bankow centralnych oraz
zarzadzajacych funduszami czy portfelami inwestycyjnymi wynika z kilku wzgle-
dow. Jednym z nich jest mozliwos$¢ inwestowania aktywow rezerwowych oraz nad-
wyzek kapitalowych. Réwniez w przypadku Chin cze$¢ obligacji emitowana jest
przez Ministerstwo Finansow w juanie w Hongkongu i sa one chetnie kupowane
przez banki centralne innych krajow oraz inwestoréw zagranicznych. Emitentami
obligacji w Hongkongu sa takze banki chinskie, takie jak m.in. China Development
Bank, Export and Import Bank of China, Bank of China, Bank of Communication,
China Construction Bank, HSBC, a takze przedsi¢biorstwa, np. Honeywell, McDo-
nalds, Woolworths czy Codelco (HKMA 2013). Po drugie, rynek offshore jest za-
zwyczaj bardziej zliberalizowany niz rynek krajowy, dzigki czemu regulacje zwia-
zane z mozliwosécig dokonywania transakcji wyznaczaja mniej barier nabywcom
oraz emitentom. Ponadto istniejg pewne réznice w ksztaltowaniu si¢ cen walorow
na rynku krajowym i offshore, co dostarcza inwestorom dodatkowych informacji
zwigzanych z sytuacja ekonomiczng danego kraju (Shu, He, Cheng 2014: 2).

Staty wzrost wolumenu obrotéw na rynku offshore renminbi sugeruje, ze zna-
czenie juana na rynku walutowym ro$nie, ale postep tego procesu prawdopodob-
nie bedzie zalezat od liberalizacji przeptywow kapitatowych przez wtadze Chin.
Jednakze takie dziatania, jak wprowadzenie fixingu kwotowan migdzybankowe;j
stopy CNH Hongkong Interbank Offered Rate (CNH HIBOR) od 24 czerw-
ca 2013 r. wpltywaja na wzmocnienie oczekiwan rozwoju rynku offshore juana.
Wprowadzenie CNH HIBOR byto waznym etapem w kontek$cie rozwoju wielu
instrumentow finansowych, takich jak pozyczki i kredyty konsorcjalne oraz swa-
py wielowalutowe. Juz wczesniej, w czerweu 2011 1. zostal wprowadzony fixing
dla transakcji typu spot z udziatem renminbi na rynku offshore. Inicjatorem wpro-
wadzenia tego fixingu byla organizacja Treasury Market Association powigzana
instytucjonalnie z wladzami monetarnymi Hongkongu.

Rynki offshore ksztaltowane sa rowniez w odpowiedzi na odziatywanie na-
rzgdzi polityki monetarnej. Stopniowa liberalizacja przeptywow kapitalowych
wptyneta w latach 2010-2013 na dynamiczny wzrost emisji papierOw wartoscio-
wych denominowanych w renminbi. Przyktadowo wolumen depozytdéw klientow-
skich i certyfikatow depozytowych denominowanych w renminbi i emitowanych
w Hongkongu wzrdst z 322 mld RMB na koniec 2010 r. do 1 tryliona na koniec
2013 r. Najwiekszy wzrost wolumenu takich wtasnie depozytow i certyfkatow
depozytowych odnotowano w latach 2012-2013, gdy ich warto$¢ podwyzszyla
si¢ 0 46%. Z kolei wolumen emisji obligacji denominowanych w renminbi, takze
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emitowanych w Hongkongu, wzr6st od konca 2010 r. do konca 2013 r. ze 100 do
490 mld RMB. Zakres instrumentéw inwestycyjnych denominowanych w renmin-
bi zostal znacznie rozszerzony, a obrot na rynku walutowym offshore renminbi
(wlaczajac transakcje typu spot oraz forward) w Hongkongu podwoit sig, osiagajac
poziom rownowarto$ci 15-20 mld USD dziennie (BIS 2013; HKMA 2013: 89).

Warto zwrdci¢ uwagg, ze rynki offshore juana zlokalizowane sg tez w Londy-
nie i Singapurze, gdzie podejmowane sg inicjatywy zwigzane z rozwojem tego ryn-
ku, jednak rynek w Hongkongu jest najbardziej znaczacy. Wedtug statystyk the So-
ciety for Worldwide Interbank Financial Telecommunication banki zlokalizowane
w Hongkongu przeprowadzaja ok. 70-80% ptatnosci w renminbi, w ktorych strong
transakcji sg podmioty z Chin kontynentalnych, jak rowniez pomig¢dzy rynkami off-
shore. Rynki w Londynie, Singapurze i Taipei uwazane sg za uzupethiajace wobec
mozliwosci rozliczeniowych i emisyjnych na rynku w Hongkongu (SWIFT 2014).

Sredni dzienny obrét rejestrowany przez system RTGS (Real Time Gross
Settlements) w Hongkongu w renminbi przekroczyt w grudniu 2013 r. wartos¢
500 mld RMB, przy czym ok. 90% transakcji przeprowadzonych byto na rynku
offshore (HKMA 2013: 89). Z pewnoscia istotne znaczenie dla zintensyfikowania
liczby transakcji miato dostosowanie infrastruktury i systemu rozliczeniowego
RTGS, gdyz instytucja nadzorcza Hong Kong Monetary Authority podpisata umo-
we rozszerzajacg godziny pracy systemu rozliczeniowego. Od stycznia 2013 r.
tzw. okno rozliczeniowe dla transakcji dokonywanych pomi¢dzy podmiotami zlo-
kalizowanymi w Hongkongu i Chinach kontynentalnych wydtuzono o 6 godzin,
do 22:30 czasu lokalnego, co pozwala zniwelowa¢ réznice czasu w transakcjach
transgranicznych wielu podmiotom majgcym swoje siedziby poza tymi obszara-
mi, a dokonujgcym transakcji na rynku offshore w Hongkongu. Dzi¢ki temu moz-
na kooperowaé sprawnie m.in. pomiedzy Londynem a Hongkongiem w zakresie
transakcji handlowych w juanie.

5. CHARAKTERYSTYKA RYNKOW ONSHORE 1 OFFSHORE RENMINBI
—PODOBIENSTWA I ROZNICE

Rynki onshore i offshore renminbi posiadaja pewne podobienstwa. Nalezy tu
wymieni¢ gtdéwnie wykorzystywanie jednej waluty, ktora jest renminbi, a takze wy-
konywanie na nich transakcji z uzyciem podobnego instrumentarium (transakcje
spot, forward, swapy czy opcje). Rynki te r6znig si¢ jednak pod wieloma wzglgda-
mi. Uczestnikami obu rynkow sg inne podmioty, dziatajace w innych warunkach
rynkowych (tab. 2). Na rynku krajowym (onshore) juana transakcje dokonywa-
ne s3 glownie przez takie podmioty, jak: bank centralny, banki krajowe, instytu-
cje finansowe powigzane kapitalowo z duzymi panstwowymi przedsigbiorstwami
oraz krajowe filie bankow zagranicznych. Dostep do tego rynku jest limitowany.
Z kolei podmiotami aktywnymi na rynku offshore sa eksporterzy oraz importerzy,
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réznego rodzaju instytucje finansowe, w tym fundusze inwestycyjne, hedgingowe,
zarzadzajace aktywami i rezydenci Hongkongu. Rynek ,.kontynentalny” renminbi,
czyli CNY martket, jest rynkiem plynnym i wysoce regulowanym. Jego poczatkow
mozna upatrywacé po 1979 r., a bardziej dynamiczny rozwoj nastapit po 1994 r.
(Zhang, Liang 2005: 4-5). Jak na innych migdzybankowych rynkach walutowych,
tak i w Chinach przewazajaca cz¢$¢ transakcji stanowig transakcje natychmiastowe
typu spot. Transakcje walutowe pomigdzy bankami komercyjnymi a klientami kor-
poracyjnymi powinny mie¢ pokrycie w rzeczywistych potrzebach, a wiec majg od-
zwierciedlenie w rachunku biezacym. Codzienny fixing prowadzony jest przez Chi-
na Foreign Exchange Trade System na bazie kwotowan panelu bankéw (CFETS).
Bank centralny Chin aktywnie uczestniczy w ksztaltowaniu stabilno$ci kursu juana
chinskiego i mimo stopniowego uelastycznienia polityki w tym zakresie, istnieja-
ce bariery ograniczajg wzrost wolumenu obrotow w ramach wewnetrznego rynku
walutowego 1 wykorzystania juana CNY. Rynek ten wydaje si¢ nie wykorzystywac
swojego potencjatu, biorgc pod uwage intensywnos¢ relacji gospodarczych Chin
w zakresie wymiany handlowej z catym $§wiatem (Shu, He, Cheng 2014: 4).

Tabela 2
Rynek onshore i offshore renminbi — najwazniejsze charakterystyki
Rodzaj rynku Rynek onshore CNY Rynek offshore CNH
Instrumenty . .
finansowe spot, forward, swapy, opcje spot, forward, swapy, opcje
bank centralny, banki krajowe, in- . . .
. . eksporterzy, importerzy, instytucje
stytucje finansowe (powigzane ka- L .
. ; L . | finansowe dziatajace na rynku off-
Uczestnicy rynku pitatowo z duzymi panstwowymi .
_ . . shore, fundusze hedgingowe, rezy-
przedsiebiorstwami) oraz krajowe denci Honekoneu
filie bankow zagranicznych glong
Mechanizm
ksztaltowania kursu managed float free float
walutowego
Interwencje banku .
stosowane niestosowane
centralnego
Pasmo wahan +/-2% brak

Instytucja nadzorcza

People’s Bank of China

Hongkong Monetary Authority

(regulator)

Dzienne obroty (stan na kwiecien 2013 r.)
Spot 17,6 mld USD 5,1 mld USD
Forward 2,4 mld USD 2,2 mld USD
Spread (bid-ask) 17 pp. 33 pp.

Zrédto: Shu, Chow, Chan (2007: 5).
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Rynek offshore jest rynkiem o znacznie krotszej historii, siggajacej 2004 r.,
jednak dynamicznie rozwijajacym si¢. Na rynku tym oferowany jest szerszy za-
kres instrumentéw finansowych niz na rynku onshore, a kurs CNH ksztattowa-
ny jest w sposob ptynny, bez ingerencji banku centralnego Chin lub wtadz mo-
netarnych Hongkongu. Kwotowania CNH na rynku spot zostaty wprowadzone
w 2010 r. w $lad za wprowadzeniem transgranicznych rozliczen handlowych oraz
instrumentow typu forward, a nastgpnie kolejnych pochodnych instrumentéw fi-
nansowych. Z uwagi na ograniczenia dewizowe obowigzujace na rynku onshore,
rynek offshore skupia transakcje uczestnikow spoza kontynentalnych Chin za-
interesowanych zarzadzaniem aktywami, lokowaniem inwestycji w funduszach
hedgingowych czy wykonywaniem transakcji typu forward (wolumen transak-
cji forward osiagnal poziom zblizony do wolumenu notowanego na rynku kra-
jowym). W zwigzku ze wzmozonym zainteresowaniem rynkiem offshore juana
chinskiego i wzrastajgcym popytem na juana CNH zaobserwowaé mozna byto
zwezenie marginesu wahan kursowych,wyrazonych przez spread pomiedzy kwo-
towaniami bid oraz ask tej waluty. Spread ten zmalat w latach 2010-1013 bar-
dzo znacznie, z 30-300 punktéw procentowych do 2040, ze srednig w ostatnim
kwartale 2013 r. na poziomie 33 punktow procentowych (BIS 2013).

6. ZMIENNOSC KURSU WALUTOWEGO JUANA CNY I CNH

W analizie przedstawionej na rys. 1 wzigto pod uwage kursy zamkniecia ju-
ana na rynkach onshore i offshore juana chinskiego.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ kurséw walutowych zamknigcia na rynku spot CNY i CNH w okresie
od 1.10.2010 r. do 30.09.2014 .

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Thomson Reuters (2014a).
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Oba kursy walutowe podlegaja podobnej tendencji aprecjacji wzgledem do-
lara amerykanskiego, przy czym CNH/USD wykazuje wigcksza zmiennos¢ i od-
chylenie od kursu $redniego. Kursy CNY/USD oraz CNH/USD w okresie od
1 pazdziernika 2010 do 30 wrze$nia 2014 r. byty silnie skorelowane (wspotczyn-
nik korelacji Pearsona wyniost 0,9894).

Jednak dwa okresy, jak dotad, zaznaczone byty bardzo znacznym margine-
sem odchylen ksztaltowania si¢ obu kurséw, oba na poczatku funkcjonowania
rynku offshore juana w Hongkongu. Najwieksze roznice zauwazy¢ mozna byto
zatem w 2010 1 2011 r. W pazdzierniku 2010 r. kurs CNH/USD plasowat si¢ po-
nizej wartosci CNY/USD, a minimum zostato osiagnigte w dniu 18 pazdziernika
2010 r., gdy kurs CNH/USD ksztattowat si¢ o 0,18 punktu procentowego nizej od
kursu CNY/USD (rys. 2). Ustalone w tym okresie kwoty wymiany w ramach wy-
miany handlowej w renminbi okazaly si¢ niewystarczajace wobec potrzeb uczest-
nikow rynku, co poczatkowo powodowato presje popytows, a nastepnie spadek
ptynnosci na tym rynku i wzmocnienie si¢ kursu CNH/USD. Z kolei najwyzsza
dodatnig r6znice CNH/USD odnotowat wobec kursu CNY/USD w dniu 23 wrze-
$nia 2011 r. i byto to 0,13 punktu procentowego (rys. 2).
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Rys. 2. Odchylenie kurséw walutowych zamknigcia na rynku spot CNY/USD oraz CNH/USD
w okresie od 1.10.2010 r. do 30.09.2014 r. w punktach procentowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Thomson Reuters (2014a).

Tym razem powodem bylo oddzialywanie czynnikow zewnetrznych o charak-
terze globalnym, a mianowicie transmisja sygnalow poglebiajacego si¢ kryzysu
zadluzeniowego panstw w strefie euro, co spowodowato odwrocenie si¢ inwesto-
row od rynkéw wschodzacych. Te dane oddziatywaly w znacznie wickszym stop-
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niu na CNH/USD niz na kurs CNY/USD, powodujac jego deprecjacje o ok. 10%.
Odptyw kapitatu z rynku offshore w Hongkongu w warunkach kryzysowych do-
kumentowat istnienie silnych motywow inwestycyjnych na tym rynku, a nie tylko,
jak mogloby si¢ wydawac, zwigzanych z rozliczaniem transakcji w renminbi.

Od 2012 r. zauwazalne byto zmniejszenie si¢ odchylen obu kursow (rys. 1
12). Z drugiej strony nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze pomimo stabilnego
ksztaltowania si¢ obu kursow, w wigkszo$ci niezmiennie pozostajg one na réznym
poziomie. Tak wiec, mimo pozostawania pod wptywem tych samych informacji
dotyczacych danych makroekonomicznych z rynku wewnetrznego Chin oraz ryn-
ku $wiatowego, kurs CNH/USD reaguje silniej na te dane niz kurs CNY/USD.
Z jednej strony wynika to z braku natozonych limitéw na transakcje na rynku spot
offshore, z drugiej zas — rynek offshore jest w wigkszym stopniu powigzany z ryn-
kami $wiatowymi i reaguje na czynniki tego typu bardziej dynamicznie.

Co istotne, chinskie wtadze monetarne sg bardzo zainteresowane ksztatto-
waniem si¢ kursu CNH/USD oraz konwergencja cen waluty na obu rynkach.
Podejmuje si¢ wigc wiele inicjatyw majacych na celu sprawowanie kontroli nad
umiedzynarodowieniem chinskiej waluty. Do takich krokow nalezy podpisanie
bilateralnych umoéw swapowych lub porozumien dotyczacych wymiany bezpo-
sredniej z kolejnymi krajami na $wiecie, m.in. z Argentyna, Brazylia, Biatoru-
sia, Indonezja, Japonia, Australia, Malezja i Rosja. W 2014 r. umowy bilateralne
w sprawie bezposredniej wymiany juana chinskiego zostaty przez bank centralny
Chin podpisane z Nowa Zelandig (w marcu 2014 r.) i Wielka Brytanig (w czerw-
cu 2014 r.) (PBC 2014), co umozliwia dokonywanie bezposrednich transakcji
rozliczeniowych pomiedzy juanem a dolarem nowozelandzkim oraz juanem
i funtem brytyjskim. W lipcu 2014 r. zostato zawarte kolejne porozumienie bi-
lateralne dotyczace wymiany swapowej ze Szwajcarig. Umowa ta opiewata na
150 mld CNY, przy czym zastrzezono w niej mozliwo$¢ podwyzszenia tej kwo-
ty w razie potrzeby (Thomson Reuters 2014b). Istotne znaczenie miato rowniez
podpisanie porozumienia dotyczacego wymiany bezposredniej juana chinskiego
i euro podpisane przez PBOC i Europejski Bank Centralny. Od sierpnia 2014 .
mozliwe jest dzigki temu zawieranie bezposrednich transakcji wymiany na parze
walutowej juan chinski—euro (Thomson Reuters 2014c), z pominigciem dolara
amerykanskiego jako waluty przejscia, w czym upatruje si¢ istotnych mozliwosci
wynikajacych z redukcji kosztow transakcyjnych i wsparcia wymiany handlowe;j
pomigdzy przedsiebiorstwami z Europy i Chin.

7. PODSUMOWANIE

Rozwoj rynku offshore juana chinskiego jest zalezny od stopnia liberalizacji
obrotoéw kapitalowych na rynku onshore. Dopdki beda istniaty znaczne ogranicze-
nia dotyczace zakresu podmiotdw, instrumentdw, wolumenu transakcji na rynku
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walutowym Chin kontynentalnych, rynek offshore bgdzie przejmowat wigkszos¢
obrotu reminbi w ramach rozliczen w jednostce CNH. W zwigzku ze stopniowy-
mi zmianami, majgcymi miejsce w polityce Chin w odniesieniu do podmiotéw
zagranicznych, mozna si¢ spodziewa¢ w dtugim okresie stopniowej konwergencji
obu rynkow. Wymienialno$¢ juana jest juz stopniowo deklarowana jako dtugoter-
minowy cel banku centralnego Chin, jednakze kurs walutowy jest zbyt cennym
narzgdziem kontroli dla chinskich wiadz, by stato si¢ to szybko. Uelastycznie-
nie kursu juana mogltoby spowodowac jego szybka aprecjacje oraz wzrost cen
towaréw eksportowanych przez Chiny, co obnizytoby konkurencyjnos¢ tego kra-
ju w wymianie miedzynarodowej (Roubini, Mihm 2011: 296). Nalezy réwniez
zwroci¢ uwage na to, ze w warunkach wigkszej liberalizacji przeptywow kapita-
fowych zmiany kursu walutowego moga wynika¢ w dlugim terminie z réznic po-
ziomu krajowych i zagranicznych stop procentowych. Jest to z pewnoscia aspekt,
ktorego oddzialywanie jest powaznie analizowane w kontek$cie otwierania si¢
gospodarki chinskiej oraz funkcjonowania rynku offshore.

Umiedzynarodowienie juana realizowane jest m.in. poprzez wdrazanie dwu-
stronnych uméw swapowych oraz coraz czestsze fakturowanie w juanie transakcji,
w ktorych nie uczestnicza podmioty gospodarcze ze Stanéw Zjednoczonych. Jest
to dosy¢ powolny proces ze wzgledu na tradycyjne wykorzystanie w tym zakresie
dolara amerykanskiego, jednak postepuje on z roku na rok, co ma odzwierciedlenie
w statystykach dotyczacych wykorzystania juana w globalnych obrotach $wiato-
wych. W styczniu 2013 r. juan znalazt si¢ na trzynastym miejscu jako waluta rozlicze-
niowa na $wiecie i mimo ze odpowiadalo to zaledwie 0,63% $wiatowych dziennych
obrotéw handlowych, byt to ogromny skok ilo§ciowy w poréwnaniu z rokiem 2010
(BIS 2013: 5-10). W styczniu 2014 r. juan znalazl si¢ juz na miejscu siodmym
przy udziale w 1,4% $wiatowych dziennych obrotow handlowych, a w grudniu
2014 r. na miejscu pigtym, odnotowujac udziat w §wiatowych dziennych obrotach
handlowych w wysokosci 2,17% (udziat dolara amerykanskiego stanowil wowczas
44,64%, euro 28,30%, funta brytyjskiego 7,92% i jena japonskiego 2,69%) (SWIFT
2015). W pewnym sensie ambasadorem tej waluty jest bank HSBC, bedacy inicja-
torem wielu przedsiewzie¢ emisyjnych z udziatem juana, nalezy rowniez zwrécic
uwage na aktywnos$¢ najwigkszych bankow chinskich, takich jak Industrial Com-
mercial Bank of China czy China Construction Bank, aktywnych na rynku obligacji
i certyfikatow depozytowych (Markiewicz 2013: 370-382).

Analiza sredniego udziatu najwazniejszych par walutowych w dziennych ob-
rotach walutowych na $wiecie wedlug stanu na kwiecien 2013 r. wskazuje na duze
znaczenie juana w obrotach §wiatowych z udziatem dolara amerykanskiego: para
walutowa USD/CNY stanowita 2,1% tych obrotow (co odpowiadato wolumeno-
wi obrotow w wysokosci 113 mld USD), podczas gdy EUR/CNY ok. 0% (war-
tos¢ transakcji z udziatem tej pary walutowej byta szacowana na poziomie zale-
dwie 1 mld USD). Nalezy zwroci¢ uwage, ze para walutowa USD/EUR, bedaca
swoistym punktem odniesienia dla badania poziomu obrotoéw walutowych, brata
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udziat w 24,1% dziennych obrotéw $wiatowych (1298 mld USD). W konteks$cie
wplywu juana na rynek europejski nalezy podkresli¢ znaczenie porozumien pod-
pisanych przez People’s Bank of China z bankami centralnymi w Europie. Umowy
te z pewnos$cig wptyna na wzrost obrotow z udziatem pary walutowej juan—euro.
Celem tych porozumien byla z jednej strony redukcja kosztow transakcyjnych
1 wsparcie wymiany handlowej pomiedzy przedsi¢biorstwami z Europy i Chin,
z drugiej za$ wzrost iloéci juana w obiegu, a w dluzszej perspektywie — wzrost
znaczenia juana jako waluty transakcyjnej i rezerwowe;j.

Najwazniejsze znaczenie dla umigdzynarodowienia juana ma funkcjonowa-
nie i dynamiczny rozwoj rynku offshore w ramach centrum finansowego w Hong-
kongu. Wzorem Stanoéw Zjednoczonych, ktorych waluta znajduje si¢ w znacznej
ilosci w obrocie poza granicami kraju macierzystego waluty, prawdopodobne
jest istnienie wysoko rozwinigtego rynku offshore juana nawet po hipotetycznym
osiggnieciu pelnej wymienialno$ci przez juana, gdyz oba rynki moga wspotist-
nie¢, stuzac odmiennym celom rozliczeniowym i inwestycyjnym. Wynika to
m.in. z przywigzania inwestoré6w do rynkow dokonywania transakcji, na ktorych
istnieja mniej restrykcyjne regulacje oraz nizszy stopien kontroli przez wladze
monetarne lub rzadowe. Jak stwierdzajg C. Shu, H. Dong i X. Cheng, istnienie
rozwinigtego rynku offshore bytoby elementem dopetniajacym proces liberaliza-
cji systemu finansowego w Chinach (Shu, He, Cheng 2014: 23).
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Magdalena Markiewicz

ONSHORE AND OFFSHORE MARKET OF CHINESE YUAN

Abstract. Chinese yuan is a financial instrument of growing importance in the regional and
world scale. Slow liberalization of capital flows in relation to the yuan has contributed to increase in
its use in the trade and financial accounts, especially outside the home country. In the article it was
formulated the hypothesis that the most important factor for the internationalization of the yuan is
a dynamic development of the offshore market in the financial centre of Hong Kong. With the aim
to verify the hypothesis there are analysed: the characteristics of the offshore market in Hong Kong,
the determinants and importance of the yuan exchange rate and the comparison of the onshore and
offshore renminbi market. Based on data from Thomson Reuters service there are examined changes
in the exchange rate of the CNY/USD and CNH/USD in 2010-2014 on the spot market, as well as
a detailed analysis concerning the development of the spread between these units.

Keywords: Chinese yuan, renminbi, yuan internationalization, international currency, off-
shore market.



