
Н
аиболее активную роль в
продвижении и реализа�
ции этой идеи играют

страны�члены БРИКС и прежде
всего Россия и Китай. При этом
следует подчеркнуть, что Россия
гораздо раньше Китая создала не�
обходимую правовую базу для
увеличения роли рубля в между�
народных расчетах. 

ПОЯВЛЕНИЕ 
АЛЬТЕРНАТИВНЫХ 
РЕЗЕРВНЫХ ВАЛЮТ 
НЕИЗБЕЖНО

Еще в первой редакции (ок�
тябрь 1992 г.) Федерального за�
кона № 173�ФЗ «О валютном ре�
гулировании и валютном контро�
ле» было декларировано, что ва�
лютные операции с использова�
нием российского рубля по теку�
щим статьям платежного баланса
осуществляются без ограниче�
ний. 

Это позволило уже на первом
этапе рыночных реформ в России
обеспечить рост ликвидности ва�
лютного рынка в Российской Фе�
дерации и допустить использова�
ние рубля в расчетах по внешней
торговле, в первую очередь, со
странами СНГ. С 1 июня 1996 г.
на основании указа президента

России Российская Федерация
присоединилась к статье VIII ус�
тава Международного валютного
фонда (МВФ), что означало при�
нятие на себя международных
обязательств по поддержанию
конвертируемости российской
валюты по текущим операциям.

Россия в рамках инициатив к
лондонскому саммиту G20
(2009 г.) предложила поручить
МВФ изучить возможность со�
здания наднациональной резерв�
ной валюты, а также в обязатель�
ном порядке диверсифицировать
валютную структуру резервов и
операций нацбанков и междуна�
родных финансовых организа�
ций. Эту идею поддержали мно�
гие страны, в т.ч. и Китай. Замес�
титель председателя Народного
банка Китая Ху Сяолянь также
заявила, что доминирование дол�
лара и экономические проблемы
в США могут повлечь значитель�
ные колебания этой валюты, что
скажется на мировой экономиче�
ской ситуации. Поэтому Китай
призвал к диверсификации миро�
вой финансовой системы и согла�
сился обсуждать на саммите
«двадцатки» в Лондоне предло�
жение России о поисках альтер�
нативной доллару резервной ва�
люты1. 

В условиях постоянной поли�
тической и экономической неста�
бильности в крупнейших странах
мира, в т.ч. в США, вопрос ре�
зервной валюты стоит очень ост�
ро, участники рынка по всему ми�
ру ищут альтернативу ныне су�
ществующим резервным валю�
там, которым, судя по всему, уже
нельзя доверять так, как раньше2. 

В ноябре 2010 г. МВФ при�
знал возросшее влияние Китая на
мировую экономику, но сообщил,
что распространение юаня пока
недостаточно широко, чтобы
включать его в корзину специаль�
ных прав заимствования � валю�
ты МВФ. «Несмотря на то, что
Китай стал третьим экспортером
товаров и услуг в мире на основе
анализа за пять лет и предпринял
шаги, направленные на повыше�
ние международного использова�
ния своей валюты, руководство
считает, что юань не соответству�
ет критериям свободного обраще�
ния и поэтому на данный момент
не будет включен в корзину спе�
циальных прав заимствования.
На фоне растущего влияния Ки�
тая на глобальную экономику Со�
вет управляющих МВФ оставил
вопрос о включении юаня в эту
корзину открытым», � говорилось
в докладе МВФ3. 
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В июне 2011 г., заместитель
директора МВФ Наоюки Сино�
хара опять подтвердил, что юань
пока не готов быть частью корзи�
ны валют специальных прав за�
имствования. «Доля юаня в меж�
дународных операциях остается
очень, очень незначительной», �
заявил Синохара на Всемирном
экономическом форуме стран
Восточной Азии, который прохо�
дил в Джакарте. Однако он снова
подтвердил, что МВФ держит от�
крытой дверь для юаня4. 

В марте 2012 г. выступая пе�
ред ведущими китайскими пред�
принимателями и политиками,
глава МВФ К.Лагард заявила,
что при дальнейшем проведении
правительством Китая курса эко�
номических реформ юань может
стать резервной валютой МВФ5,
а президент Всемирного банка
Р.Зеллик высказался за бóльшую
представительность китайских
специалистов в руководящих ор�
ганах этой организации6.

Необходимость более широ�
кого использования националь�
ных валют в расчетах между со�
бой и в целом в международных
расчетах активно поддерживает�
ся всеми руководителями стран
БРИКС. В принятой по итогам
четвертого саммита БРИКС (ап�
рель 2012 г., Нью�Дели) Делий�
ской декларации, в частности,
подчеркивается «важность гло�
бальной финансовой архитекту�
ры для поддержания стабильнос�
ти и целостности мировой валют�
но�финансовой системы». В ней
содержится также призыв «к со�
зданию более репрезентативной
международной финансовой ар�
хитектуры, в которой развиваю�
щиеся страны будут иметь бóль�
ший голос и бóльшую представ�
ленность, а также к созданию и
совершенствованию справедли�
вой международной валютной
системы, которая могла бы слу�
жить интересам всех стран и под�
держивать развитие государств с
формирующейся рыночной эко�
номикой и развивающихся
стран». На саммите в Дели была
рассмотрена возможность созда�
ния нового Банка развития в це�
лях мобилизации ресурсов для

проектов в области инфраструк�
туры и устойчивого развития в
странах БРИКС, а также в дру�
гих странах с формирующейся
рыночной экономикой и развива�
ющихся странах. Были также
подписаны Генеральное соглаше�
ние о создании кредитных линий
в местной валюте в рамках меха�
низма межбанковского сотруд�
ничества БРИКС, а также Мно�
гостороннее соглашение о под�
тверждении аккредитивов меж�
ду экспортно�импортными бан�
ками/банками развития стран
БРИКС7.

РЕФОРМА 
ВАЛЮТНО�ФИНАНСОВОЙ
СИСТЕМЫ КНР � 
ТРЕБОВАНИЕ ВРЕМЕНИ

Руководство Китайской На�
родной Республики, сконцентри�
ровавшись на решении внутрен�
них экономических проблем и до�
бившись впечатляющих успехов
в сфере экономики, приступило к
реформе валютно�финансового
регулирования в стране чуть по�
зднее России, когда этого потре�
бовали нужды собственной эко�
номики и ее возросшая вовлечен�
ность в общемировые экономиче�
ские процессы.

Уже по итогам 2010 г. Китай
стал второй экономикой мира по
объему ВВП � около $6,03 трлн
(39,8 трлн юаней, прирост по
сравнению с 2009 г. � 10,3%)8 (у
США � $14,66 трлн). При этом
Китай стал мировым лидером по
объему промышленного произ�
водства, опередив США. В 2010 г.
на долю китайской промышлен�
ности пришлось 19,8% мирового
производства, у США � 19,4%9.
По данным Государственного
статистического управления
КНР, ВВП Китая, по итогам
2011 г., вырос еще на 9,2% по
сравнению с предыдущим годом
и составил $7,5 трлн (47,2 трлн
юаней)10.

Китай является крупнейшим
экспортером мира и занимает 2�е
место в мире по объему внешней
торговли. По данным Государст�
венного таможенного управления
КНР, оборот внешней торговли

Китая в 2011 г. вырос на 22,5% и
составил $3,64 трлн. При этом
положительное сальдо торгового
баланса сократилось на 14,5% до
$155,14 млрд11. Однако темпы
прироста внешней торговли за�
медлились. 

В 2011 г. экспорт вырос на
20,3% до $1,9 трлн (в 2010 г. при�
рост � 31,3%), а импорт � на 24,9%
до $1,74 трлн (в 2010 г. прирост �
38,7%). В результате положитель�
ное сальдо торгового баланса Ки�
тая в 2011 г. уменьшилось по
сравнению с прошлым годом на
14,5% и составило $155,14 млрд.
Сокращение положительного
сальдо торгового баланса произо�
шло третий раз подряд: в 2009 г.
оно сократилось по сравнению с
2008 г. с 295,47 до $196,07 млрд
(на 34,2%) и в 2010 г. � до $183,1
млрд (на 6,4%). 

По прогнозам министерства
коммерции КНР, в 2012 г. поло�
жительное сальдо внешнеторго�
вого баланса страны сохранится,
однако его размер продолжит со�
кращаться, и внешняя торговля
Китая станет более сбалансиро�
ванной12.

Объем прямых инвестиций
китайскими предприятиями и
компаниями за рубеж в 2010 г. со�
ставил $59 млрд (прирост �
36,3%), общий объем выручки от
контрактов на строительство объ�
ектов и оказание подрядных ус�
луг за рубежом в 2010 г. составил
соответственно $92,2 млрд (при�
рост � 18,7%) и $8,9 млрд. В то же
время объем привлеченных Кита�
ем прямых иностранных инвести�
ций в 2010 г. составил $105,7
млрд (прирост � 17,4 % по сравне�
нию с 2009 г.). В 2011 г. объем
прямых китайских инвестиций за
рубеж увеличился по сравнению
с 2010 г. всего на 1,8% и составил
$60,07 млрд, доведя общий объем
китайских нефинансовых вложе�
ний* за рубежом до $322 млрд13. 

Подобный рост влияния Ки�
тая на мировую экономику и фи�
нансы стал серьезным основани�
ем для мероприятий, проводи�
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* Нефинансовые вложения � неденеж�
ные инвестиции в форме вложения прав, ли�
цензий, ноу�хау, имущества в проект, в пред�
приятие, в дело (прим. ред.).



мых китайским руководством, по
т.н. интернационализации китай�
ской национальной валюты �
«юаня жэньминьби». Была по�
ставлена цель превратить ее в
обозримом будущем в свободно
конвертируемую валюту. Об
этом, в частности, говорил на сес�
сии ВСНП в марте 2011 г. китай�
ский премьер Вэнь Цзябао. По
мнению профессора Института
экономики Пекинского торгово�
промышленного университета
Лю Чэнби, степень интернацио�
нализации национальной валю�
ты отражает совокупную госу�
дарственную мощь и является
достойным доказательством эко�
номического влияния данной
страны14.

Глобальный проект Китая по
превращению национальной ва�
люты в одну из мировых валют
прошел в своем развитии не�
сколько этапов и вступил в ак�
тивную фазу в декабре 2008 г.
Тогда было объявлено об исполь�
зовании юаней в расчетах в
трансграничной торговле между
компаниями и предприятиями,
расположенными в дельтах рек
Чжуцзян и Янцзы с их контраген�
тами в соседних Гонконге и Ма�
као, а также предприятий Гуанси�
Чжуанского автономного района
и провинции Юньнань со страна�
ми АСЕАН. До этого националь�
ные валюты использовались при
расчетах в приграничной торгов�
ле Китая с соседними странами,
включая Россию, по специаль�
ным соглашениям, предусматри�
вающим такую возможность на
очень ограниченных территориях
и со значительными ограничени�
ями, обусловленными действую�
щим валютно�финансовым зако�
нодательством КНР. 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЮАНЯ 
В ТРАНСГРАНИЧНОЙ 
ТОРГОВЛЕ

Уже в апреле 2009 г. на заседа�
нии постоянного комитета Госсо�
вета КНР было принято решение
об экспериментальном введении
в Шанхае, а также четырех горо�
дах провинции Гуандун (Южный
Китай) � Гуанчжоу, Шэньчжэнь,

Чжухай и Дунгуань � пилотного
проекта по использованию юаня
в трансграничной торговле. Этот
проект стартовал 1 июля 2009 г.,
когда были обнародованы «Пра�
вила по использованию юаня в
трансграничной торговле», сов�
местно выпущенные Народным
банком Китая (НБК) и прави�
тельственными ведомствами
КНР � минфином, минкоммер�
ции, Главным таможенным уп�
равлением, Главным налоговым
управлением и Комиссией по
надзору за банковской деятельно�
стью. На эти пять городов в
2008 г. приходилось 45% общего
товарооборота КНР. Сначала для
участия в этой пилотной про�
грамме были выбраны 365 пред�
приятий и компаний, которым
было разрешено проводить расче�
ты в юанях по торговым контрак�
там со своими контрагентами в
Гонконге, Макао и странах АСЕ�
АН. 

К этому времени НБК заклю�
чил соглашения о взаимных ва�
лютных свопах* с центральными
банками шести зарубежных стран
и территорий на общую сумму
более 800 млрд юаней (около
$121 млрд) � Южной Кореи, Ар�
гентины, Белоруссии, Индоне�
зии, Малайзии и Гонконга**.
Позже к ним присоединились
также Сингапур и Исландия (см.
табл. 1). Заключив соглашения с
НБК об обмене своей националь�
ной валюты на китайские юани,
центральные банки указанных
стран и территорий получили
возможность продавать юани ме�
стным компаниям, желающим за�
купать китайские товары и опла�
чивать их юанями.

В 2010�2012 гг. НБК продол�
жил практику подписания согла�
шений о взаимном валютном сво�
пе с центральными банками дру�
гих стран, и к июлю 2012 г. Китай
подписал соглашения о взаимном

валютном свопе с 17 странами и
регионами на общую сумму более
1,5 трлн юаней (с учетом пролон�
гации соглашения с Банком Кореи
и удвоения суммы с Монголией). 

НОВЫЙ ЭТАП 
ПИЛОТНОГО ПРОЕКТА

Через год после начала прове�
дения пилотного проекта в его
развитии наступил новый этап. В
июне 2010 г. Народный банк Ки�
тая распространил проект ис�
пользования юаня в трансгранич�
ных расчетах с Гонконгом, Макао
и странами АСЕАН на все страны
мира, а внутри Китая он был рас�
ширен с 5 городов до 20 админис�
тративных единиц. Использова�
ние юаня в международной тор�
говле было разрешено предприя�
тиям и компаниям, находящимся
в 20 административных единицах
«континентального Китая»: 4 го�
родах центрального подчинения
(Пекин, Тяньцзинь, Чунцин,
Шанхай), 12 провинциях (Ляо�
нин, Цзянсу, Чжэцзян, Фуцзянь,
Шаньдун, Хубэй, Хайнань, Юн�
нань, Сычуань, Цзилинь, Хэй�
лунцзян, Гуандун) и 4 автоном�
ных районах (Гуанси�Чжуан�
ский, Внутренняя Монголия,
Синьцзян�Уйгурский, Тибет). 

Термином «континентальный
Китай» или материковый Китай,
куда обычно не входят Гонконг,
Макао и Тайвань, объединены 22
провинции, 5 автономных райо�
нов и 4 города центрального под�
чинения. Это означает, что юань
стал использоваться для между�
народной торговли хозяйствую�
щими субъектами на большей ча�
сти территории Китая. При этом
следует отметить, что в указан�
ных административных единицах
«континентального» Китая ис�
пользование юаней для внешне�
торговых расчетов было разреше�
но для всех компаний�импорте�
ров зарубежных товаров, а полу�
чение юаней за экспорт из Китая
было разрешено только компани�
ям, которые прошли соответству�
ющую регистрацию в местных на�
логовых органах, что связано с
возвратом налога на добавлен�
ную стоимость (НДС) при экс�
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* Своп � операция по обмену националь�
ной валюты на иностранную с обязательст�
вом обратного обмена через определенный
срок (прим. ред.).

** Специальный автономный район
Сянган (Гонконг) в международной и ки�
тайской финансово�экономический статис�
тике пока рассматривается отдельно от КНР
(прим. ред.).



порте. Только в декабре 2010 г.
количество таких компаний было
увеличено с прежних 365 до
67359, которые к этому времени
были проверены и соответствую�
щим образом зарегистрированы
налоговыми органами Китая на
местах. 

Выступая на сессии ВСНП в
марте 2011 г., премьер Госсовета
КНР Вэнь Цзябао заявил, что до
конца 2011 г. право на использо�
вание юаня в международных
торговых расчетах получат все
предприятия и компании на всей
территории КНР. Однако только
в марте 2012 г. НБК объявил, что
теперь все китайские предприя�
тия с экспортно�импортной ли�
цензией имеют право вести рас�
четы по внешнеторговым сделкам
в юанях15.

Несмотря на сохранявшиеся
до недавнего времени ограниче�
ния, общий объем внешнеторго�
вых расчетов в юанях в течение
2010�2011 гг. значительно вырос.
На конец 2011 г. общий объем
расчетов в юанях по трансгранич�
ной торговле со времени начала в

июле 2009 г. соответствующей
пилотной программы составил
2,58 трлн юаней ($408 млрд)16.
При этом в 2011 г. объем внешне�
торговых расчетов в юанях пре�
высил $349 млрд, что составляет
примерно 9,5% всего внешнетор�
гового оборота КНР. 

По имеющимся оценкам ана�
литиков таких крупнейших ми�
ровых банков, как HSBC, Standard
Chartered и J.P.Morgan, около 80%
этого объема в 2009�2010 гг. при�
шлось на платежи китайских
предприятий за импортируемые
в Китай товары и только около
20% � на оплату китайского экс�
порта. Но это и не удивительно,
если принять во внимание, что
количество китайских компаний�
экспортеров, которым было раз�
решено получать экспортную вы�
ручку в юанях, до недавнего вре�
мени было очень незначитель�
ным.

Подобный дисбаланс между
платежами в юанях из Китая и в
Китай привел к тому, что с само�
го начала международных торго�
вых расчетов в юанях на счетах

клиентов гонконгских банков
стали накапливаться значитель�
ные суммы юаней. По данным
финансового регулятора Гонкон�
га (Hong Kong Monetary Authority)
за 2009�2010 гг., общий объем де�
позитов в юанях в Гонконге вы�
рос более, чем в 5 раз � с 60 млрд
юаней ($9,13 млрд) в конце
2009 г. до почти 315 млрд юаней
($47,95 млрд) на конец декабря
2010 г. По данным правительст�
венного гонконгского агентства
InvestHK, бóльшая часть всего
объема депозитов (57%) находи�
лась на 117 тыс. корпоративных
счетов со средней суммой депо�
зита � 1,3 млн юаней (около
$200 тыс.), а остальные средства
находились на 2,2 млн личных
счетов физических лиц со сред�
ней суммой депозита в размере
54 тыс. юаней (чуть более
$8 тыс.).

Подобная ситуация, когда юа�
ни, полученные за поставленные
в Китай товары и услуги, «завис�
ли» без движения на счетах ком�
паний и частных лиц, не могла не
вызвать беспокойства как у дер�
жателей юаней, так и у соответст�
вующих китайских ведомств, по�
скольку подрывала доверие к гло�
бальному проекту «интернацио�
нализации» юаня. Поэтому летом
2010 г. был предпринят ряд важ�
ных шагов по снятию некоторых
ограничений в режиме использо�
вания юаней, оказавшихся на за�
рубежных (прежде всего гонконг�
ских) счетах.

ОТМЕНА ОГРАНИЧЕНИЙ 
НА ОТКРЫТИЕ СЧЕТОВ 
В ЮАНЯХ

19 июля 2010 г. Народный
банк Китая и Банк Китая (Гон�
конг), являющийся единствен�
ным уполномоченным клиринго�
вым банком по расчетам в юанях
в Гонконге, подписали новое со�
глашение, которое предоставило
возможность небанковским фи�
нансовым институтам без огра�
ничений открывать счета в юа�
нях и разрешило всем держате�
лям юаней как корпоративным,
так и частным, переводить сред�
ства между юаневыми счетами в
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Таблица 1

Соглашения о взаимных валютных свопах Народного банка Китая 
с центральными банками других стран и территорий



различных банках Гонконга на
любые цели. Это разрешение со�
здало основу для развития фи�
нансовых продуктов, выражен�
ных в юанях, открыло новые воз�
можности для инвесторов по ин�
вестированию в юани за рубе�
жом. Одним словом, в Гонконге
был создан рынок офшорных юа�
ней, которые получили обозначе�
ние CNH (китайские юани с по�
ставкой в Гонконге) в отличие от
обычного буквенного кода ки�
тайской валюты � CNY.

Следует, однако, отметить, что
контроль за осуществлением пе�
реводов юаней из Гонконга в
«континентальный» Китай не
был отменен полностью. Чтобы
предотвратить возможность бес�
контрольного перевода в Китай
юаней на цели, не связанные с
торговлей, платежи всех гонконг�
ских банков в банки в «континен�
тальном Китае» по�прежнему
идут через Банк Китая (Гонконг)
и должны осуществляться только
в оплату внешнеторговых кон�
трактов (товары, услуги). Более
того, у Банка Китая (Гонконг) су�
ществует специальная квота, ко�
торая выделяется Уполномочен�
ным финансовым институтам�
участникам (Participating Authori�
sed Institutions, или AIs) на общую
сумму торговых переводов из
Гонконга в «континентальный»
Китай, которая в 2010 г. составля�
ла 8 млрд юаней (около $1,2
млрд) и в связи с высоким спро�

сом была исчерпана в октябре
2010 г. В результате гонконгский
финансовый регулятор Hong
Kong Monetary Authority, имею�
щий соглашение с НБК о взаим�
ном валютном свопе, был вынуж�
ден задействовать этот источник
юаней для закрытия позиции по
срочным торговым платежам в
Китай. На первый квартал 2011 г.
квота Банка Китая (Гонконг) на
перечисление юаней в Китай по
торговым контрактам была уста�
новлена в сумме 4 млрд юаней
(около $600 млн).

Таким образом, как суммиро�
вали аналитики банка HSBC, с
июня 2010 г. в Гонконге начали
действовать следующие правила
для юаней:

� сняты все ограничения по пе�
реводу средств в юанях между
различными юаневыми счетами
как внутри одного, так и между
разными финансовыми институ�
тами;

� не изменились лимиты на
конверсию для частных и т.н.
уполномоченных бизнес�клиен�
тов в размере до 20 тыс. юаней в
день для депозитных счетов в юа�
нях для частных клиентов; до

20 тыс. юаней на одну транзакцию
на человека в банкнотах для част�
ных клиентов и на конверсию юа�
ней в другие валюты для уполно�
моченных бизнес�клиентов;

� инвестиционные продукты,
выраженные в юанях, за исклю�
чением кредитов в юанях част�
ным клиентам и уполномочен�
ным бизнес�клиентам, могут те�
перь предлагаться всеми финан�
совыми институтами;

� сняты все ограничения на от�
крытие корпоративных счетов в
юанях небанковскими финансо�
выми институтами;

� ключевое ограничение: спо�
собность уполномоченных инсти�
тутов удовлетворить спрос огра�
ничена тем, что у регулятора есть
возможность закрыть позицию на
межбанковском рынке юаней
Гонконга.

Банк Китая (Гонконг) сохра�
няет ключевой контроль за объе�
мами юаней, поступающими на
межбанковский рынок Гонконга.
Небольшой объем поступления
юаней может быть также обеспе�
чен за счет поступлений юаней от
торговых сделок и конверсион�
ных операций частных клиентов
и уполномоченных бизнес�кли�
ентов в пределах установленных
лимитов17.

Таким образом, после приня�
тия в 2010 г. новых правил обра�
щения юаней в Гонконге и созда�
ния, как уже указывалось выше,
рынка оффшорных юаней CNH
(китайские юани с поставкой в
Гонконге), на этом рынке нача�
лись сделки с различными фи�
нансовыми инструментами,
включая сделки спот* с постав�
кой CNH (с дисконтом в долларах
США по отношению к сделкам
спот с поставкой CNY, т.е. к сдел�
кам на внутреннем китайском
рынке), а также сделки по поста�
вочным и беспоставочным фор�
вардам CNH**.
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* Спот (англ. spot � на месте) � условия расчетов, при которых оплата по сделке произво�
дится немедленно, как правило, в течение двух дней (прим. ред.).

** Беспоставочный форвард � сделка, аналогичная сделке валютный форвард, в соответст�
вии с которой, однако, не происходит обмена соответствующими номинальными суммами в
оговоренных валютах. Вместо этого происходит уплата разницы между величиной номиналь�
ного обязательства, рассчитанной по фиксированному курсу, согласованному сторонами в да�
ту заключения сделки, и величиной номинального обязательства, рассчитанной по референс�
ному курсу в дату фиксинга (прим. ред.).

Таблица 2

Процентные ставки по стоимости фондирования в юанях 
CNY HIBOR



Рынок свопов по процентным
ставкам CNH не получил разви�
тия, т.к. он основывался на став�
ках рынка «континентального»
Китая � SHIBOR (Shanghai
Interbank Offered Rate, Шанхай�
ская межбанковская ставка пред�
ложения), а это никого не заинте�
ресовало.

Что касается депозитов в
CNH, то, поскольку ставки депо�
зитов в CNH основаны только на
котировках Банка Китая (Гон�
конг), и эти депозиты имеют ог�
раниченную сферу использова�
ния, ставки по ним значительно
ниже, чем депозитные ставки для
CNY в континентальном Китае. 

Банк Китая (Гонконг) на сво�
ем сайте публикует процентные
ставки (interest) по стоимости
фондирования в юанях CNY
HIBOR (Hongkong Interbank
Offered Rate). Любопытно посмо�
треть, как изменились эти ставки
с марта 2011 г. на начало июля
2012 г. (см. табл. 2).

Кроме Банка Китая (Гон�
конг), другие банки, входящие в
число Participating Authorised
Institutio�ns, также ежедневно
публикуют свои процентные
ставки по фондированию в юа�
нях. Например, ставки банка
Standard Chartered CNH HIBOR
можно посмотреть на Reuters
(Code: «SCBHK04»), ставки HSBC
по спотам, форвардам и свопам �
на Reuters (Code: «HSBCRMB»).

Согласно решению Банка Ки�
тая (Гонконг) как клирингового
банка по операциям в юанях в
Гонконге, с 8 апреля 2011 г.
уполномоченные финансовые
институты�участники расчетов в
юанях (в пресс�релизе Банка Ки�
тая � «банки�участники») могут
открывать в Банке Китая (Гон�
конг) управляемые по доверен�
ности счета в юанях. После этого
они смогут через Банк Китая
(Гонконг) переводить средства в
юанях на Объединенный счет,
который Банк Китая (Гонконг)
открывает в Народном банке Ки�
тая от имени банков�участников.
Поскольку средства на этом
Объединенном счете не включа�
ются в баланс Банка Китая (Гон�
конг), таким образом уменьша�

ются риски, которые банки�уча�
стники вынуждены были возла�
гать на Банк Китая (Гонконг) в
связи с огромными и все возрас�
тающими суммами депозитов в
юанях. 

Ввиду ограниченных возмож�
ностей по размещению средств в
оффшорных юанях, стоимость
этих средств пока ниже, чем стои�
мость финансирования на «кон�
тинентальном» Китае, хотя, как
видно из приведенной выше таб�
лицы, эта стоимость растет. В
этом сходятся аналитики банков
HSBC, Standard Chartered и
J.P.Morgan. И такая ситуация про�
длится достаточно долго до тех
пор, пока циркуляция юаней
между оффшорным и внутрен�
ним рынком Китая не станет сво�
бодной. Резкий рост ставок на
фондирование в CNH в конце
2010 г. был временным и был свя�
зан, как уже указывалось выше, с
исчерпанием квоты Банка Китая
(Гонконг).

ПОЯВЛЕНИЕ РЫНКА 
ОБЛИГАЦИЙ, 
ВЫРАЖЕННЫХ В ЮАНЯХ

Следующим шагом в «интерна�
ционализации» юаня было откры�
тие в Гонконге рынка облигаций,
выпущенных за пределами «кон�
тинентального» Китая (offshore) и
выраженных в юанях, т.н. рынок
облигаций дим сум (dim sum bonds
market). Большинство таких обли�
гаций выражено в CNH, но некото�
рые из них «привязаны» к CNY (но
оплачены в долларах США). На
конец 2010 г. общая сумма облига�
ций в юанях, выпущенных за пре�
делами КНР, достигла 59 млрд юа�
ней, что составляет всего 0,3% � от
общего объема выпущенных в об�
ращение юаневых облигаций, т.е.
оффшорный рынок юаневых об�
лигаций имеет огромные перспек�
тивы роста. По данным J.P.Morgan,
из всего объема облигаций в CNH
29% пришлось на банки, 25% � на
правительственные агентства (Эк�
симбанк КНР) и 24% � на государ�
ственные облигации18. Из россий�
ских компаний пока только компа�
ния «ВТБ Капитал» в декабре
2010 г. разместила еврооблигации

Банка ВТБ на сумму 1 млрд офф�
шорных юаней (ставка купона со�
ставила 2,95%, срок обращения �
3 года).

По данным агентства Bloom�
berg, в 2011 г. общая сумма выпу�
щенных облигаций дим сум со�
ставила уже 146 млрд юаней
($22,9 млрд)*19.

МЕРЫ ПО ОБЛЕГЧЕНИЮ
ЦИРКУЛЯЦИИ ЮАНЕЙ

В августе 2010 г. был сделан
следующий шаг в облегчении
циркуляции юаня между офф�
шорным и внутренним рынками.
НБК открыл дорогу на свой вну�
тренний межбанковский рынок
облигаций зарубежным цент�
ральным банкам и всем зарубеж�
ным банкам, участвующим в схе�
ме торговых расчетов в юанях. 

Клиринговым банкам Гонкон�
га и Макао, производящим опера�
ции в юанях, иностранным цент�
ральным банкам, подписавшим с
НБК соглашения о взаимных ва�
лютных свопах, а также зарубеж�
ным банкам, являющимися упол�
номоченными участниками сис�
темы международных расчетов в
юанях, было разрешено инвести�
ровать юани, полученные за рубе�
жом в результате торговых опера�
ций или по своп�соглашениям
центральных банков, в межбан�
ковский рынок облигаций в «кон�
тинентальном Китае». 

На первый взгляд, как и пре�
дыдущий шаг, новые меры ниче�
го не изменили в существующем
режиме капитальных счетов. На
самом деле они стали важней�
шим шагом в направлении даль�
нейшей интернационализации
юаня: был открыт доступ на ог�
ромный внутренний межбанков�
ский рынок облигаций Китая,
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* Китайский межбанковский рынок об�
лигаций является крупнейшим рынком об�
лигаций, выраженных в юанях. Из общей
суммы выпущенных в обращение юаневых
облигаций в размере 20 трлн юаней (около
$3 трлн) около 92% обращается на межбан�
ковском рынке. На биржи и внебиржевой
рынок облигаций в середине 2010 г. прихо�
дилось всего по 2% от общей суммы выпу�
щенных облигаций. На межбанковский ры�
нок приходится 99% от общей суммы сде�
лок с облигациями (33 трлн юаней, или
около $5 трлн). 



хоть и под контролем НБК, к ко�
торому зарубежные банки долж�
ны обращаться за инвестицион�
ными квотами. Уже в сентябре
2010 г. за соответствующими
квотами в НБК обратились такие
крупные банки, как HSBC
Holdings Plc, Standard Chartered
Plc и Bank of East Asia. К декабрю
2010 г. право выхода на китай�
ский межбанковский рынок об�
лигаций и соответствующие кво�
ты НБК получили 5 иностран�
ных банков (29,2 млрд юаней), в
январе 2011 г. к ним добавилось
еще 7, а в марте 2011 г. � еще 8 за�
рубежных банков (всего 20).

Аналитики банка J.P.Morgan,

рассматривая вопросы интерна�
ционализации юаня, отмечают,
что в своем развитии этот про�
цесс должен пройти 5 этапов: 

1. юань покидает пределы
«континентального Китая»;

2. юань циркулирует за пре�
делами «континентального Ки�
тая» (offshore);

3. юань возвращается в «кон�
тинентальный Китай»;

4. увеличивается охват и глу�
бина оффшорного рынка юаней;

5. разрешена конверсия по ка�
питальным счетам.

Как мы видим, три первых
этапа имели задачу организовать
циркуляцию юаня между внут�

ренним (onshore) и внешним
(offshore) рынками. Эти этапы
были реализованы в Гонконге на
экспериментальном рынке, кото�
рый доступен для различных
участников с определенными
квотами. 

Два заключительных этапа,
имеющих целью разрешение кон�
версии по капитальным счетам и
превращение юаня в междуна�
родную валюту, являются значи�
тельно более сложными, и Китай
только�только приступил к их ре�
ализации. 
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