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Internacjonalizacja walut krajów emerging markets
jako nowe zjawisko w finansach miêdzynarodowych

Proces internacjonalizacji waluty postrzegany by³ dotychczas jako zjawisko przypisywane krajom
rozwiniêtym. Wynika to z doœwiadczeñ miêdzynarodowego systemu walutowego (msw), który
w toku ewolucji opiera³ siê na walutach krajów rozwiniêtych (USD, EUR, GBP, czy charaktery-
zuj¹cych siê wysokim stopniem umiêdzynarodowienia DEM i jenie JPY), spe³niaj¹cych funkcje
waluty miêdzynarodowej. Tymczasem ostatnia dekada to okres wyraŸnego rozwoju gospodar-
czego i wzrostu znaczenia w gospodarce globalnej krajów okreœlanych jako „rynki wschodz¹ce”
(emerging markets – EM), skutkuj¹cego pojawieniem siê nowego zjawiska, jakim jest internacjo-
nalizacja ich walut. Niew¹tpliwie czynnikiem dynamizuj¹cym ten proces sta³ siê globalny kryzys
finansowy, uœwiadamiaj¹cy koniecznoœæ oparcia systemu walutowego na wielu walutach w celu
zwiêkszenia jego stabilnoœci. W efekcie, w literaturze pojawi³ siê nowy nurt analizuj¹cy ryzyka,
zagro¿enia i korzyœci z internacjonalizowania walut krajów emerging markets. Wœród walut
mog¹cych potencjalnie ogrywaæ tak¹ rolê wymienia siê powszechnie: chiñsk¹ (RMB), indyjsk¹
(INR), brazylijsk¹ (BRL), rosyjsk¹ (RUB), po³udniowoafrykañsk¹, a czasami tak¿e koreañsk¹ i tu-
reck¹. Celem artyku³u jest prezentacja uwarunkowañ, zakresu oraz potencjalnego kierunku ewo-
lucji dokonuj¹cej siê internacjonalizacji walut krajów emerging markets na tle tradycyjnego,
teoretycznego spojrzenia na zjawisko, w oparciu o aktualne œwiatowe badania i analizy w tym ob-
szarze. Rozwa¿ania prowadz¹ do konkluzji, ¿e z grupy tej niew¹tpliwie najwiêkszy stopieñ za-
awansowania internacjonalizacji oraz wype³nienia przes³anek do pog³êbiania siê procesu
wykazuje waluta chiñska, jednak tak¿e inne waluty (RUB, BRL) mog¹ odgrywaæ istotn¹ rolê
w tym procesie. Proces internacjonalizacji walut krajów emerging markets bêdzie z pewnoœci¹
d³ugotrwa³y i zasadniczo przybierze charakter internacjonalizacji regionalnej.

Internationalisation of Emerging Market Currencies
as a new phenomenon in international finance

So far, the process of internationalisation of the currency has been perceived as a phenomenon
concerning advanced economies. This conclusion has been drawn on the basis of the experiences
of the international monetary system, which in its evolution has been based on advanced econo-
mies’ currencies (USD, EUR, GDP, or highly internationalised DEM and JPY) fulfilling the func-
tions of international currency. However, over the last decade emerging market economics have
gained importance in the global economy due to their strong economic development, which has
resulted in the new phenomenon, namely the internationalization of emerging market curren-
cies. Undoubtedly, among factors giving dynamics to this process was the global financial crisis
revealing the necessity of multi-currency monetary system as a condition of enhancing its sta-



bility. In effect, many authors started to analyze in their studies the risks, merits, and demerits of
the internationalization of emerging market currencies. Among these currencies are: Chinese
renminbi (RMB), Indian rupee (INR), Brasilian real (BRL), Russian ruble (RUB), and sometimes
the currencies of South Africa, Korea, and Turkey. The article aims at presenting – on the grounds
of the traditional, theoretical view as well as empirical studies – prerequisites, scope, and prospects
of potential evolution of emerging markets currencies’ internationalization. The main conclusion
is that although Chinese RMB is the most advanced in the process of internationalization cur-
rency, other currencies (RUB, BRL) may also be of significance. However, the process described
above is supposed to be of long-time horizon and of strong regional impact.
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Wprowadzenie

Istotn¹ cech¹ wspó³czesnego miêdzynarodowego systemu walutowego (msw)
jest powolna ewolucja w kierunku systemu opartego na wiêkszym znaczeniu
walut krajów emerging markets. Zjawisko to nale¿y postrzegaæ jako wynik od-
dzia³ywania dwóch si³: z jednej strony, coraz bardziej ustabilizowanych funda-
mentów gospodarczych tych krajów, ich rosn¹cego udzia³u w globalnym
wzroœcie, handlu i przep³ywach finansowych, z drugiej zaœ zwiêkszonej potrzeby
dywersyfikacji portfela ze strony inwestorów. Wzrost zainteresowania walutami kra-
jów emerging markets wyra¿aj¹ zarówno uczestnicy sektorów prywatnych, jak
i oficjalnych. Spe³nianie ró¿nych funkcji msw przez jedn¹ lub dwie waluty, mimo
¿e efektywne, nie odzwierciedla wzrastaj¹cej wielopolarowej struktury gospodarki
globalnej. Ponadto mo¿e powodowaæ wzrost niestabilnoœci systemowej dla pozo-
sta³ych uczestników, wynikaj¹cy z szoków lub polityki monetarnej w krajach
emitentach waluty globalnej. Potrzeba wiêkszej dywersyfikacji sta³a siê szczegól-
nie wyraŸna w obliczu doœwiadczeñ globalnego kryzysu finansowego – rekordowo
silnych tendencji aprecjacyjnych franka szwajcarskiego oraz jena japoñskiego,
odzwierciedlaj¹cych nie tylko awersjê do ryzyka i tzw. ucieczkê do pewnych
aktywów (flight to quality), lecz tak¿e brak istotnej alternatywy inwestycyjnej i wy-
starczaj¹co g³êbokich rynków finansowych zdolnych do absorbowania maso-
wych przep³ywów kapita³owych charakteryzuj¹cych obecny msw [Maziad i in.,
2011].

1. Dotychczasowe podejœcie teoretyczne do uwarunkowañ
procesu i zakresu umiêdzynarodawiania waluty

Internacjonalizacja waluty, rozumiana jako wykorzystanie waluty poza gra-
nicami kraju emitenta w celu zakupu towarów, us³ug i aktywów finansowych
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w transakcjach z udzia³em nierezydentów, postrzegana by³a tradycyjnie jako pro-
ces o charakterze ewolucyjnym, kierowany si³ami rynkowymi [Maziad i in., 2011].
Tradycyjne podejœcie teoretyczne koncentruje siê na analizie wykorzystania wa-
luty w trzech funkcjach pieni¹dza: miernika wartoœci, œrodka p³atniczego oraz
œrodka akumulacji. Waluta miêdzynarodowa jest definiowana zatem z perspekty-
wy spe³niania tych funkcji – tzn. waluta krajowa staje siê miêdzynarodow¹, kiedy
spe³nia te funkcje w stosunku do zagranicy. Proces poszerzania funkcji pieni¹dza
w stosunku do zagranicy cechuje sekwencyjnoœæ: w pierwszej kolejnoœci waluta
jest wykorzystywana jako œrodek p³atniczy i miernik wartoœci, a w fazie koñcowej
wzrastaj¹cy popyt transakcyjny na pieni¹dz wywo³uje przezornoœciowy i spe-
kulacyjny popyt na walutê, która zaczyna pe³niæ funkcjê œrodka akumulacji. Funk-
cje pieni¹dza rozszerzaj¹ siê z wykorzystania prywatnego do oficjalnego oraz
z rynków towarowych do finansowych. Zgodnie z t¹ logik¹, wykorzystanie przez
sektor prywatny na rynkach towarowych oraz oficjalny na rynkach finansowych
stanowi¹ dwa bieguny funkcji [Xu, 2009].

Takiej perspektywie teoretycznej przecz¹ jednak doœwiadczenia empiryczne.
Wykazuj¹ one, ¿e mo¿liwe jest postrzeganie waluty jako zinternacjonalizo-

wanej bez spe³niania funkcji waluty rezerwowej. Przyk³adem s¹ australijski
i nowozelandzki dolar, powszechnie wykorzystywane przez miêdzynarodowych
inwestorów portfelowych ze wzglêdu na wysokie dochodowoœci emitowanych
w tych walutach obligacji korporacyjnych. Jednoczeœnie ¿adna z tych walut nie
odgrywa wiod¹cej roli w oficjalnych aktywach rezerwowych [Kroeber, 2013]. In-
nym przyk³adem waluty niespe³niaj¹cej wszystkich funkcji pieni¹dza w sferze
miêdzynarodowej jest jen japoñski, którego cechuje raczej s³abe wykorzystanie
w funkcji miernika wartoœci i œrodka wymiany, przy jednoczesnym spe³nianiu
funkcji œrodka tezauryzacji. Internacjonalizacja jena przebiega³a g³ównie kana-
³em rachunku kapita³owego i finansowego, który odgrywa³ podstawow¹ rolê
w eksporcie p³ynnoœci, a nie kana³em rachunku obrotów bie¿¹cych [Xu, 2009].
Nierównowaga w spe³nianiu ró¿nych funkcji pieni¹dza potwierdza tezê, ¿e sta-
tus waluty kluczowej (key currency) nale¿y odró¿niæ od miêdzynarodowej (inter-
national currency), gdzie waluta kluczowa oznacza spe³nianie funkcji pieni¹dza we
wszystkich obszarach. Internacjonalizacja waluty nie oznacza zatem, ¿e staje siê
ona walut¹ kluczow¹. Mo¿na j¹ traktowaæ jako proces ci¹g³y, o ograniczonym za-
kresie oddzia³ywania; co wiêcej, okazuje siê, ¿e mo¿e ona byæ tak¿e procesem
o charakterze regionalnym, ograniczonym do wykorzystania zagranicznego wa-
luty przez kraje o du¿ej wspó³zale¿noœci gospodarczej.

Zalet¹ podejœcia polegaj¹cego na analizowaniu stopnia internacjonalizacji
waluty przez pryzmat spe³niania poszczególnych funkcji pieni¹dza jest ³atwoœæ
operowania tymi kategoriami w badaniach empirycznych. Podejœcie to jednak
niewiele mówi o wyjœciowych przes³ankach procesu internacjonalizowania waluty.
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Badania empiryczne dotycz¹ce walut krajów rozwiniêtych potwierdzaj¹, ¿e
o powodzeniu procesu internacjonalizacji nie decyduje jeden konkretny czynnik,
lecz zestaw warunków, do których zalicza siê: rozmiar gospodarki, jej udzia³
w globalnym handlu, stabilnoœæ makroekonomiczn¹, otwartoœæ na rachunku ob-
rotów kapita³owych oraz g³êbokoœæ rynków finansowych. Relatywne znaczenie
tych czynników ró¿ni siê w odniesieniu do poszczególnych walut i mo¿e powo-
dowaæ s³absze spe³nianie przez pieni¹dz jednej z funkcji. Jednak¿e w przypadku
„prawdziwie globalnych walut” wszystkie warunki zostaj¹ spe³nione w istotnym
stopniu.

W analizie uwarunkowañ procesu internacjonalizacji niektórzy badacze
przyjmuj¹ perspektywê badawcz¹ szersz¹ ni¿ tradycyjna i wyodrêbniaj¹ trzy
grupy czynników: rozmiar gospodarki, czynniki popytowe oraz poda¿owe [Ma-
ziad i in., 2011].
1. Rozmiar gospodarki – z regu³y wiod¹ca si³a gospodarcza i polityczna dostar-

cza walutê globaln¹ ze wzglêdu na du¿y potencja³ dla tworzenia g³êbokich
i p³ynnych rynków finansowych (dominuj¹ca pozycja funta szterlinga od koñ-
ca XIX w. i dolara amerykañskiego w XX w.).

2. Czynniki generuj¹ce popyt na walutê w skali regionalnej lub globalnej:
– efekt sieci (network effect) – doœwiadczenia guldena holenderskiego (XVII

i XVIII w.), funta szterlinga (XIX w.) oraz dolara amerykañskiego w XX w.
wykazuj¹, ¿e posiadanie szerokiej sieci handlu wspiera wykorzystanie wa-
luty w funkcji œrodka p³atniczego i miernika wartoœci. Pozytywny efekt sieci
powstaje wtedy, gdy wartoœæ produktu lub us³ugi wzrasta wraz ze wzro-
stem jej wykorzystania;

– praktyki dotycz¹ce fakturowania – wp³ywa na nie wiele czynników (m.in.
udzia³ kraju w œwiatowym eksporcie, jego struktura, kompozycja ³añcucha
dostaw). Na przyk³ad, dzia³ania zmierzaj¹ce do stworzenia miêdzynarodo-
wego popytu na wona koreañskiego by³y zahamowane poprzez ustano-
wione praktyki ustalania cen i fakturowania handlu w USD i walutach
europejskich;

– miernik wartoœci – kluczowymi czynnikami kreuj¹cymi popyt na walutê
w tej funkcji s¹: stabilnoœæ makroekonomiczna i finansowa kraju, w tym
wysoka dynamika wzrostu gospodarczego oraz niska i stabilna inflacja.
Spektakularny jest przyk³ad Japonii, gdzie po kryzysie bankowym lat dzie-
wiêædziesi¹tych XX w. dzia³ania zmierzaj¹ce w kierunku internacjonalizacji
waluty nie okazywa³y siê skuteczne.

3. Czynniki poda¿owe internacjonalizacji waluty:
– g³êbokoœæ i p³ynnoœæ krajowych rynków finansowych. Dostêp do tych ryn-

ków jest kluczowy dla zabezpieczania siê przed ryzykiem walutowym i kre-
dytowym przez uczestników rynków miêdzynarodowych. Jednoczeœnie
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ustanowienie i liberalizacja krajowych rynków finansowych i kapita³owych
powoduje wzrost konkurencyjnoœci instytucji finansowych, co skutkuje
zdolnoœci¹ krajowych instytucji finansowych do zarz¹dzania nap³ywami
i odp³ywami kapita³u;

– rola rynków offshore – doœwiadczenia wykazuj¹, ¿e ich rozwój odgrywa³
istotn¹ rolê w procesie internacjonalizacji i stawa³ siê bodŸcem dla rozwoju
rynków onshore (przyk³ad USD w latach szeœædziesi¹tych i siedemdzie-
si¹tych XX w.). Istotne jest, aby ich rozwój nastêpowa³ równolegle z pog³ê-
bianiem rynków finansowych onshore. Przyk³adem braku tego uwarunko-
wania jest proces internacjonalizacji jena, w przypadku którego rozwojowi
rynków offshore towarzyszy³a kontrola i regulacja krajowych rynków finan-
sowych, uniemo¿liwiaj¹ca pog³êbianie krajowych rynków finansowych
i przyci¹ganie nap³ywu kapita³u i inwestycji w aktywa denominowane
w jenie;

– wymienialnoœæ waluty i liberalizacja rachunku obrotów kapita³owych –
ograniczenia w wymienialnoœci waluty w zakresie transakcji rachunku ka-
pita³owego mog¹ podnosiæ koszty transakcji denominowanych w walucie
oraz ograniczaæ dostêp zagranicy do krajowego miernika wartoœci. Doœwiad-
czenia wykazuj¹, ¿e waluty miêdzynarodowe, jak gulden, funt sterling czy
dolar, by³y emitowane przez kraje o dominuj¹cej pozycji w finansach miê-
dzynarodowych;

– zaanga¿owanie w³adz w proces internacjonalizacji – stosuj¹c ró¿ne instru-
menty (np. poprzez sk³onnoœæ do dostarczania p³ynnoœci), mo¿na œwiadomie
budowaæ wiarygodnoœæ globalnego aktywu. Przyk³adem takiego zaanga-
¿owania jest ustanowienie przez System Rezerwy Federalnej linii swapo-
wych z 14 bankami centralnymi w trakcie globalnego kryzysu finansowego;

– d³ugoœæ procesu – z regu³y uznawany za proces stopniowy, gdy¿ wype³nie-
nie powy¿szych warunków jest czasoch³onne. Jeœli g³ówn¹ przeszkod¹
w procesie internacjonalizacji s¹ bariery regulacyjne, ich usuniêcie mo¿e
szybko doprowadziæ do uzyskania takiego statusu. Na przyk³ad, podkreœla
siê, ¿e wy³onienie siê dolara jako waluty miêdzynarodowej w latach dwu-
dziestych XX w. by³o procesem szybkim.

2. Potencja³ dla internacjonalizowania walut krajów
emerging markets

Nawi¹zuj¹c do powy¿szych przes³anek, wœród czynników mog¹cych rzuto-
waæ na potencjaln¹ zdolnoœæ do internacjonalizacji walut krajów emerging markets
badacze wyodrêbniaj¹ [Maziad i in., 2011]:
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– istotny udzia³ w œwiatowym PKB i œwiatowym handlu. Kraje emerging markets
wypracowuj¹ obecnie prawie po³owê œwiatowego PKB. Wzrostowi znaczenia
gospodarczego krajów EM towarzyszy wzrost centralnoœci handlu (trade cen-
trality) – badania wykazuj¹, ¿e Chiny wyprzedzaj¹ USA i strefê euro, jeœli cho-
dzi o ich centraln¹ pozycjê w globalnym systemie handlu. Taka zmiana
struktural- na mo¿e byæ czynnikiem zmiany alokacji aktywów oraz wzorca
oszczêdnoœci i inwestycji. Udzia³ Chin w globalnych przyp³ywach handlo-
wych wyró¿nia siê na tle innych krajów EM, wynosz¹c 9% globalnego handlu
w 2010 r. Chiny s¹ obecnie najwiêkszym œwiatowym eksporterem, w nie-
d³ugim czasie mog¹ przeœcign¹æ USA w pozycji najwiêkszego importera. Inne
kraje EM tak¿e wykazuj¹ wzrost udzia³u w globalnych przep³ywach handlu;

– znaczenie kraju w regionie – udzia³ krajów EM w handlu regionalnym najbar-
dziej spektakularnie wzrós³ w przypadku Chin, co wynika z istotnej roli hand-
lu wewn¹trzregionalnego Azji na tle handlu globalnego. Równie¿ Brazylia
odnotowa³a znaczny wzrost swojej roli jako regionalny partner handlowy.
Rosn¹ce powi¹zania handlowe miêdzy krajami EM mog¹ prowadziæ do mo-
delu „po³udnie-po³udnie” w wykorzystywaniu ich walut;

– udzia³ handlu surowcowego w przep³ywach handlowych kraju. Posiadanie
wysokiego udzia³u mo¿e stanowiæ przeszkodê w procesie internacjonalizacji
waluty (przypadek Brazylii, Indii i Rosji), co wynika z faktu, ¿e wartoœæ walut
du¿ych eksporterów i importerów surowców jest w du¿ym stopniu determi-
nowana ruchami cen surowców, ograniczaj¹cymi atrakcyjnoœæ waluty jako
miernika wartoœci i miêdzynarodowego œrodka akumulacji, mimo ¿e mog¹
stanowiæ zabezpieczenie dla importerów surowców. Z kolei na walutê Chin
w znacznie mniejszym stopniu wp³ywa handel surowcowy. W przypadku
Rosji podkreœla siê, ¿e jej silne uzale¿nienie od surowców naturalnych stano-
wi barierê dla procesów internacjonalizacji z dwóch powodów: po pierwsze,
zasoby naturalne stanowi¹ podstawê eksportu Rosji i s¹ denominowane
w USD; wydobycie surowców i przemys³ energetyczny stanowi¹ podstawê
gospodarki kraju, a ich eksport siêga 70%. Po drugie, kurs RUB podlega sil-
nym wahaniom ze wzglêdu na wahania cen surowców, przez co mo¿e nie
zyskaæ zaufania zagranicznych inwestorów (wykazuje tendencje do aprecja-
cji, kiedy ceny surowców wzrastaj¹, oraz do spadku, kiedy ceny te spadaj¹);
mo¿e to stanowiæ barierê dla wykorzystania waluty w handlu i inwestycjach
oraz jako waluty rezerwowej w d³u¿szej perspektywie;

– czynniki makroekonomiczne – œredni wzrost realnego PKB w krajach EM
utrzymuje siê w ostatnich latach powy¿ej wzrostu w USA, Japonii i strefie
euro, a prognozy relatywnego wzrostu dla krajów EM pozostaj¹ bardzo po-
myœlne. Jednak¿e, poza Chinami, kraje te borykaj¹ siê z procesami inflacyjny-
mi (np. inflacja w Rosji w 2012 r. wynosi³a 6,5–7%), co ma negatywne konsek-
wencje dla wykorzystywania waluty w funkcji œrodka akumulacji;
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– ryzyko kredytowe i kraju – kraje EM doœwiadczy³y poprawy ratingów kredy-
towych, które s¹ w miarê stabilne. Dla dynamizacji procesu internacjonalizacji
waluty osi¹gane obecnie ratingi (Baa3/BBB lub wy¿sze) mog¹ byæ jednak nie-
wystarczaj¹ce;

– ryzyko walutowe – jego dywersyfikacja jest istotnym czynnikiem uwzglêd-
nianym przez miêdzynarodowych inwestorów. Uwzglêdnienie walut krajów
EM w portfelach mo¿e prowadziæ do korzyœci p³yn¹cych z dywersyfikacji
oraz ograniczaæ value-at-risk. Mimo istotnych postêpów rynki walutowe kra-
jów EM nadal s¹ ma³o efektywne i p³ynne;

– otwartoœæ na rachunku obrotów kapita³owych – zgodnie z Indexem Cinn i Ito,
wœród krajów, które dokona³y istotnego postêpu w liberalizowaniu rachun-
ków kapita³owych, znajduj¹ siê Brazylia i Rosja, podczas gdy Chiny, Indie
i Afryka P³d. nadal wykazuj¹ niski stopnieñ otwartoœci. W przypadku Indii,
gdzie nap³ywy zagranicznych inwestycji bezpoœrednich s¹ zliberalizowane,
nap³ywy kapita³ów d³u¿nych podlegaj¹ silnym restrykcjom i pu³apom iloœ-
ciowym. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje Rosja, której transakcje na rachunku
obrotów bie¿¹cych i kapita³owych zosta³y zliberalizowane na wczesnym eta-
pie (w 2006 r., razem z pe³n¹ wymienialnoœci¹ rubla) procesów internacjonali-
zacji w stosunku do innych gospodarek emerging markets. Oznacza to jednak
koniecznoœæ przeprowadzania intensywnych interwencji walutowych przez
bank centralny, mimo ¿e oficjalnie kraj wprowadzi³ p³ynny re¿im kursowy
(w 2010 r.). Nale¿y podkreœliæ tak¿e istotne otwieranie siê instytucji finanso-
wych na kapita³ zagraniczny w Rosji. Nap³yw bezpoœrednich inwestycji za-
granicznych do Rosji w du¿ej mierze nastêpowa³ do sektora bankowego, co
t³umaczy siê wzrostem stabilnoœci makroekonomicznej w Rosji w ostatnich
10 latach oraz polityk¹ liberalizowania dostêpu zagranicznego kapita³u do
kraju. Zakres liberalizacji rachunku kapita³owego w przypadku Brazylii tak¿e
wyprzedza inne kraje EM, powoduj¹c nap³yw kapita³u zagranicznego w du-
¿ej mierze w postaci inwestycji portfelowych. Zaufanie do reala brazylijskiego
jako waluty inwestycyjnej wzrasta, a czynnikiem, który je buduje, jest post-
rzeganie kraju jako bogato wyposa¿onego w surowce;

– g³êbokoœæ rynków finansowych – badania empiryczne wykazuj¹, ¿e udzia³
walut krajów BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA) w globalnych ryn-
kach kapita³owych wzrós³, aczkolwiek jeszcze jest daleki od poziomu, który
sugerowa³by ich wzrost gospodarczy. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje eks-
pansja krajowych rynków obligacji w Chinach i Brazylii. Do oceny g³êbokoœci
rynków finansowych MFW stworzy³ indeks ca³kowitych zobowi¹zañ finan-
sowych (zarówno krajowych, jak i zagranicznych) wobec PKB ka¿dego kraju
i gospodarki œwiatowej jako ca³oœci. Indeks wykazuje, ¿e kraje, których walu-
ty wchodz¹ w sk³ad koszyka SDR-ów, maj¹ najwiêkszy udzia³ w „globalnej
g³êbokoœci rynków finansowych”. Tu¿ za nimi plasuj¹ siê Chiny;
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– rynki offshore – ich rozwój przyczynia siê do zainteresowania walut¹,
u³atwiaj¹c wykorzystanie jej w skali miêdzynarodowej. Rynki offshore krajów
EM w ostatnich latach zyskuj¹ na znaczeniu. Szczególn¹ rolê odgrywaj¹
w procesie internacjonalizacji renminbi (RMB), gdzie Hongkong zosta³ usta-
nowiony jako pierwszy testowy rynek dla transakcji zawieranych w RMB;

– zaanga¿owanie w³adz publicznych w politykê internacjonalizowania waluty
– szczególnie widoczne w przypadku Chin i Rosji. Rosja ju¿ w 2000 r., po
utworzeniu siê rz¹du Putina, ujawni³a swoje aspiracje do internacjonalizowa-
nia waluty, a w 2008 r. ustanowi³a internacjonalizowanie RUB jako oficjalny
cel polityki pañstwa [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012]. Co ciekawe, bior¹c pod
uwagê, jak ogromn¹ uwagê miêdzynarodow¹ przyci¹ga proces internacjo-
nalizacji RMB, nie ma oficjalnego dokumentu/strategii zarysowuj¹cej ten pro-
jekt. Internacjonalizacja RMB jest tylko wspomniana w dwunastym
Piêcioletnim Planie Rocznym opublikowanym w marcu 2011 r., w kontekœcie
bardziej ogólnych celów, jakimi s¹ zwiêkszanie elastycznoœci kursu waluto-
wego i wymienialnoœci waluty [Kroeber, 2013].
W analizie stopnia spe³nienia warunków procesu internacjonalizacji walut

krajów EM czêsto stosuje siê odniesienie do doœwiadczeñ Japonii z lat osiemdzie-
si¹tych XX w., okresu intensywnej internacjonalizacji jena. Z poni¿szej tabeli wy-
nika, ¿e nominalny PKB oraz eksport i import towarów oraz krótkoterminowych
i d³ugoterminowych kapita³ów w Chinach przekracza analogiczne wskaŸniki
w Japonii.

Tabela 1. WskaŸniki makroekonomiczne Chin, Brazylii i Rosji w 2011 r. oraz Japonii
(w mld USD i w %)

Wyszczególnienie Chiny Brazylia Rosja
Japonia
(1980)

Japonia
(2011)

Nominalny PKB

(udzia³ w globalnym PKB)

7,298

10,2

2,475

3,4

1,850

2,6

1,087

10,2

5,869

8,2

Eksport

(udzia³ w globalnym eksporcie)

1,899

10,6

256

1,4

516

2,9

127

6,5

821

4,6

Import

(udzia³ w globalnym imporcie)

1,743

9,4

226

1,2

305

1,6

125

6,2

853

4,6

Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne
(odp³yw)

65 -1 67 2 114

Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne
(nap³yw)

124 67 53 0 -2

Inwestycje portfelowe (odp³yw) 8 5 3 4 57

Inwestycje portfelowe (nap³yw) 32 68 2 11 -1

�ród³o: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].
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3. Stopnieñ zaawansowania procesów internacjonalizacji
walut krajów emerging markets

Wykorzystanie walut krajów emerging markets w miêdzynarodowych trans-
akcjach i rozliczeniach, zarówno handlowych, jak i finansowych, wzros³o istotnie
na przestrzeni ostatnich lat. Jako waluty fakturowania i rozliczania miêdzynaro-
dowych transakcji, a tak¿e denominowania d³ugu szczególn¹ dynamikê inter-
nacjonalizowania wykazuj¹ RMB i BRL.

Promowanie transgranicznych p³atnoœci i rozliczeñ handlu we w³asnej walu-
cie pozwala przedsiêbiorstwom z krajów internacjonalizuj¹cych walutê unikn¹æ
ryzyka kursowego oraz zredukowaæ straty wynikaj¹ce z wahañ kursowych, in-
stytucje finansowe mog¹ z kolei korzystaæ z poszerzonych rynków i wzrostu
konkurencyjnoœci.

Pierwsze oznaki internacjonalizowania RMB1 pojawi³y siê ju¿ w 2003 r., kiedy
umo¿liwiono bankom w Hongkongu w ograniczonym zakresie prowadziæ obs³ugê
rachunków bankowych w RMB, co spowodowa³o wzrost depozytów w tej walu-
cie. Proces nabra³ dynamiki w 2009 r., kiedy wdro¿ono program zezwalaj¹cy na
rozliczanie denominowanych w RMB transakcji handlowych, co pozwala³o wy-
branym przedsiêbiorstwom z Szanghaju i kilku prowincji na rozliczanie trans-
akcji handlowych z Hongkongiem i krajami ASEAN w RMB. Program by³ sukce-
sywnie rozszerzany na podmioty z innych prowincji Chin oraz ca³¹ gospodarkê
globaln¹. Od 2010 r. zakres transakcji zosta³ poszerzony o wszystkie transakcje ra-
chunku obrotów bie¿¹cych, w tym handel us³ugami. Wartoœæ rozliczeñ denomi-
nowanych w RMB wynios³a pod koniec 2011 r. 583,4 mld RMB, z czego 525,4 mld RMB
dotyczy transakcji dokonywanych z Hongkongiem jako partnerem handlowym.
Chiny podpisa³y tak¿e porozumienia dotycz¹ce bilateralnych p³atnoœci w RMB
z 8 s¹siednimi gospodarkami, m.in. z Rosj¹, Mongoli¹ i Wietnamem. Dzia³ania
maj¹ce na celu zezwalanie na wiêksze wykorzystanie RMB za granic¹ mog¹ pro-
wadziæ do wzrostu popytu na walutê, nawet jeœli przenosz¹ ciê¿ar fluktuacji kur-
su walutowego na partnerów handlowych [Ranjan, Prakash, 2010].

Mimo ¿e 15% chiñskiego importu oraz 9% chiñskiego eksportu by³o w 2012 r.
fakturowane w RMB, wartoœci te wci¹¿ nie s¹ jeszcze spektakularne.

Fakturowanie i rozliczanie miêdzynarodowych transakcji handlowych w RUB
stanowi mniej ni¿ 4% ca³kowitego handlu Rosji. Jednak¿e wiêkszoœæ handlu z kra-
jami by³ego ZSRR, który stanowi 10% ca³kowitego handlu Rosji, jest denomino-
wane w RUB. W odniesieniu do transakcji us³ugowych 30% z nich Rosja
denominuje we w³asnej walucie (w handlu us³ugami z krajami by³ego ZSRR
wskaŸnik ten wynosi a¿ 50%).
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Tabela 2. Odsetek handlu denominowanego w RUB (w %)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010

Rosja 3,7 3,9 3,7 3,8 3,9

Bia³oruœ 28,0 28,7 27,0 26,2 30,4

Kazachstan 11,1 12,2 8,5 7,6 8,2

Kirgistan i Tad¿ykistan 11,8 10,3 12,0 12,1 10,8

�ród³o: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Waluta indyjska nie jest obecnie wykorzystywana w miêdzynarodowych
transakcjach, z wyj¹tkiem Nepalu i Bhutanu. Nierezydenci nie mog¹ utrzymywaæ
aktywów oraz, co istotniejsze, pasywów, denominowanych w INR, powy¿szej
œciœle okreœlonych limitów. Prawie ca³y handel zagraniczny Indii jest fakturowany
i rozliczany w USD. Wysi³ki zmierzaj¹ce do promowania fakturowania handlu
w INR spotka³y siê z ma³ym zainteresowaniem ze strony tych partnerów handlo-
wych, których waluty nie s¹ walutami miêdzynarodowymi.

W odniesieniu do Brazylii nale¿y zauwa¿yæ, ¿e od szczytu krajów BRIC
w 2009 r. podejmuje siê dzia³ania maj¹ce na celu promowanie rozliczeñ w handlu
we w³asnych walutach miêdzy ni¹ a Argentyn¹. Dane statystyczne wskazuj¹, ¿e
denominowanie transakcji eksportowych z Brazylii do Argentyny w BRL wzros³o
znacznie, a jednoczeœnie denominowanie transakcji importowych Brazylii z Ar-
gentyny w ARS (peso argentyñskie) nie zmieni³o siê, co t³umaczy siê izolacj¹
Argentyny od globalnych rynków finansowych w XXI w. Wzrost wykorzystania
BRL w transakcjach handlowych z Argentyn¹ ilustruje trudnoœæ w osi¹gniêciu
tego celu jednoczeœnie przez oba kraje, co sugeruje, ¿e wraz z rozszerzaniem
wykorzystania waluty krajowej na pozosta³e kraje MERCOSUR Brazylia mo¿e
faktycznie dynamizowaæ proces internacjonalizowania waluty w skali regionu
[Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Powy¿sze przyk³ady wskazuj¹, ¿e w funkcji miernika wartoœci dla sektora
prywatnego waluty krajów emerging markets dokona³y ju¿ pewnego zakresu inter-
nacjonalizacji. W przypadku RMB istniej¹ badania empiryczne potwierdzaj¹ce
rozci¹gniêcie tej funkcji pieni¹dza na sektor publiczny. Marcel Fratzscher i inni
badacze wykazuj¹ empirycznie, ¿e kurs RMB sta³ siê punktem odniesienia dla
kszta³towania siê kursów walutowych i polityki monetarnej w azjatyckich krajach
emerging markets w 2005 r., a w jeszcze wiêkszym stopniu od czasu globalnego kry-
zysu finansowego. Mimo ich oficjalnego powi¹zania z USD, de facto s¹ one silnie
uzale¿nione od kszta³towania siê kursu RMB, co nazwane zosta³o „hipotez¹ do-
minacji Chin” i uznane za symptom wykszta³cania siê regionalnego systemu
walutowego [Fratzscher, Mehl, 2011]. Analiza walut azjatyckich opartych na stan-
dardach koszykowych wskazuje, ¿e waga RMB w koszykach walut krajów z re-
gionu wynosi: 49% dla dolara singapurskiego, ponad 40% dla waluty malezyjskiej
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i indonezyjskiej, ponad 30% dla indyjskiej i dolara tajwañskiego. Funkcji tej nie
nale¿y jednak nadinterpretowaæ – waluty dwóch najwiêkszych gospodarek re-
gionu: Japonii oraz Korei P³d. nie wykazuj¹ ¿adnej korelacji z RMB [Kroeber,
2013]. Innym przyk³adem dzia³añ by³o podpisanie serii porozumieñ swapowych
z zagranicznymi bankami centralnymi na dostawê RMB w zamian za zagraniczn¹
walutê. Poprzez zobowi¹zanie do dostawy funduszy w RMB celem tego dzia³ania
by³a promocja rozliczeñ w RMB i rozwój wzajemnej wymiany handlowej oraz za-
pewnienie Ÿród³a p³ynnoœci w sytuacji wysuszenia rynków prywatnych.

Funkcjê waluty p³atnoœci dla sektora prywatnego mo¿na oceniæ w oparciu
o analizy transakcji na miêdzynarodowym rynku walutowym, które wskazuj¹, ¿e
waluty krajów emerging markets (ze skromnym wyj¹tkiem dolara singapurskiego
oraz Hongkongu) wci¹¿ nie odgrywaj¹ na nim istotnej roli, mimo tendencji wzros-
towej. G³ówn¹ barier¹ dla szerszego zastosowania tych walut jest brak instrumen-
tów hedgingowych, co odzwierciedla wci¹¿ ma³¹ skalê transakcji na rynku dery-
watów walutowych. Niemniej jednak wskazuje siê, ¿e wykorzystanie derywatów
walutowych wzros³o o 50% w przypadku BRL, podwoi³o siê w przypadku INR
i RUB, oraz 20-krotnie wzros³o w przypadku RMB [Maziad i in., 2011]. Wykorzysta-
nie RUB w transakcjach na miêdzynarodowym rynku walutowym wynosi mniej
ni¿ 1%, a zatem znacznie mniej ni¿ w transakcjach handlowych. Sugeruje to, ¿e
wykorzystanie RUB w transakcjach kapita³owych tak¿e jest znikome [Nakamura,
Ueda, Matsui, 2012]. Udzia³ Indii w ca³kowitych dziennych obrotach rynku walu-
towego jest bardzo ma³y (0,9%), ale systematycznie wzrasta. Udzia³ waluty indyj-
skiej w ca³kowitych obrotach walutowych jest bardzo ma³y, a co istotne dominuj¹
w nich transakcje spot, podczas gdy w przypadku walut miêdzynarodowych
(EUR, USD) koncentruj¹ siê one na swapach walutowych [Ranjan, Prakash, 2010].

Wykorzystanie rynków offshore w procesach internacjonalizacji jest szczegól-
nie spektakularne w przypadku Chin (widaæ tu te¿ sekwencyjnoœæ dzia³añ).
Wspomniane ju¿ ustanowienie Hongkongu jako miejsca dla transakcji w RMB
polega³o na umo¿liwieniu sk³adania depozytów (najpierw indywidualnych,
potem tak¿e korporacyjnych). Nastêpnie poszerzono wykorzystanie RMB do
zaci¹gania po¿yczek i dokonywania p³atnoœci oraz transgranicznych rozliczeñ
w handlu, co mia³o ograniczyæ ryzyko kursowe dla eksporterów z Hongkongu.
Kolejnym krokiem by³a mo¿liwoœæ zawierania transakcji walutowych i finanso-
wych na rynku miêdzybankowym w Hongkongu. Na rynku tym zawiera siê dzie-
siêciokrotnie wiêcej transakcji USD/RMB ni¿ na rynku tokijskim na parze
JPY/RMB.

Rynek offshore w Hongkongu s³u¿y tak¿e emisji denominowanych w RMB in-
strumentów finansowych, w tym tzw. Dim-Sum Bonds (obligacji denominowa-
nych w RMB) przeznaczonych zarówno dla przedsiêbiorstw z Hongkongu, jak
i nierezydentów. Równie¿ rz¹d chiñski mo¿e emitowaæ takie zad³u¿enie na rynku
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offshore, co oznacza mo¿liwoœæ sp³aty zad³u¿enia we w³asnej walucie, jednak w
niewielkim stopniu wykorzystuje ten rynek. Emisja d³ugu w Hongkongu pozwa-
la przedsiêbiorstwom chiñskim na pozyskiwanie funduszy po ni¿szym koszcie
ni¿ na rynku krajowym, a inwestorom w Hongkongu na osi¹ganie wy¿szych
stóp zwrotu ni¿ z depozytów denominowanych w RMB. Skala emisji obligacji Di-
m-Sum systematycznie roœnie. Kolejnymi istotnymi rynkami offshore dla RMB
sta³y siê Londyn (2011 r.), Singapur i Tokio. Rz¹dy Wielkiej Brytanii, Singapuru i
Japonii wyra¿aj¹ zainteresowanie takimi dzia³aniami, licz¹c na o¿ywienie ich ryn-
ków finansowych poprzez internacjonalizacjê RMB.

Na koniec 2012 r. depozyty w RMB w Hongkongu stanowi³y 0,6% depozytów
w Chinach; emisja obligacji Dim-Sum stanowi³a 5% emisji w Chinach. Niewielka
skala transakcji na rynku offshore wynika z niedopasowania aktywów i pasywów.
Nale¿y dodaæ tak¿e, ¿e miêdzynarodowe zastosowanie RMB ogranicza siê do
transakcji, w których przynajmniej jedna strona jest rezydentem Chin.

Wykorzystanie waluty przez miêdzynarodowe organizacje i zagraniczny
sektor publiczny w transakcjach kapita³owych wzrasta poprzez emisje obligacji
denominowanych w BRL. Ostatnio miêdzynarodowe instytucje i korporacje pub-
liczne gospodarek rozwiniêtych wykorzystuj¹ BRL do wzrostu kapita³u na ryn-
kach kapita³owych.

Tabela 3. Emisja obligacji w Japonii denominowanych w BRL

Rok Emitent Okres emisji

2012 Sweden Export Credit Bank 6 lat

2011 Kommunalbanken Norway 3 lata

2011 HSBC Bank Plc 2,5 roku

2010 Africa Development Bank 7 lat

2010 European Bank for Reconstruction and Development 7 lat

2010 Inter-American Development Bank 2 lata

�ród³o: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Emitowanie obligacji denominowanych w RUB na rynkach offshore jest ma³e
w porównaniu ze skal¹ emisji dokonywanych w BRL i RMB. Mimo ¿e spoœród
krajów by³ego ZSRR Bia³oruœ emituje obligacje denominowane w RUB, rosyjskie
przedsiêbiorstwa w niewielkim stopniu emituj¹ denominowane w RUB papiery
d³u¿ne za granic¹, co wynika z faktu, ¿e obecnie koszt ich emitowania jest wy¿szy
ni¿ emitowania obligacji w EUR.

W tym miejscu nale¿y sformu³owaæ uogólniony wniosek, ¿e mimo coraz wiêk-
szej skali wykorzystywania rynków offshore, waluty krajów emerging markets s³abo
jeszcze spe³niaj¹ funkcje waluty inwestycyjnej.
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Wœród funkcji waluty miêdzynarodowej, gdzie – mo¿na by s¹dziæ – wyraŸnie
pojawia siê miejsce dla nowych walut, wyró¿niamy funkcjê rezerwow¹. Jak wska-
zuj¹ statystyki MFW, udzia³ „innych walut”2 w kompozycji walutowej rezerw
potroi³ siê w ujêciu absolutnym od 2007 r., co sugeruje istnienie trendu dywersyfi-
kacji rezerw w strategiach zarz¹dzania. Jednak¿e, zwa¿ywszy na fakt, ¿e dotych-
czas 7 krajów posiada w portfelu swoich rezerw walutowych RMB, co stanowi
mniej ni¿ 1% globalnego zasobu rezerw, kraje emerging markets nieprêdko bêd¹
w stanie wype³niæ tê lukê w popycie globalnym. Mimo ¿e na dzieñ dzisiejszy RMB
jest daleki od pe³nienia funkcji waluty rezerwowej – zarówno jako komponent
oficjalnych aktywów rezerwowych, jak i dla zagranicznych inwestorów prywat-
nych – aktywnoœæ Chin w zawieraniu porozumieñ swapowych oraz ustanowie-
nie rynków obligacji denominowanych w RMB w Hongkongu s¹ dobrymi
przes³ankami do wy³onienia siê tej funkcji w dalszej perspektywie.

Podsumowanie

Proces internacjonalizacji walut krajów EM jest nowym zjawiskiem w finan-
sach miêdzynarodowych i konfrontuje siê z luk¹ teoretyczn¹ dotycz¹c¹ uwarun-
kowañ procesu dla takiej grupy krajów. Najobszerniejsze studia teoretyczno-
-empiryczne w tym zakresie [Maziad i in., 2011] „przeszczepiaj¹” zestaw uwarun-
kowañ tworzonych na bazie obserwacji procesów zachodz¹cych w odniesieniu
do krajów rozwiniêtych, dodaj¹c pewne uwarunkowania popytowo-poda¿owe,
jak ryzyko kredytowe i kraju czy rola kraju w regionie. Z pewnoœci¹ jest to jednak
pocz¹tek formu³owania bardziej zwartego ujêcia teoretycznego w tym obszarze.

Procesy internacjonalizacji walut emerging markets nale¿y traktowaæ jako in-
tencjonalne dzia³ania w³adz pañstwowych i wyraz emancypacji krajów BRIC
w gospodarce globalnej i w regionie. Podstawowym kierunkiem dokonuj¹cych
siê stopniowo internacjonalizacji tych walut s¹ s¹siednie regiony, z którymi ist-
niej¹ silne powi¹zania gospodarcze – dla RMB jest to Azja Wschodnia (g³ównie
Hongkong i Japonia), dla BRL – Argentyna, dla RUB – kraje by³ego ZSRR.

Jednak¿e stopniowe internacjonalizowanie siê walut krajów emerging markets
mo¿na tak¿e traktowaæ jako produkt uboczny (by-product) szerokiego spektrum
reform gospodarczych podejmowanych w tych krajach. Na przyk³ad, tworzenie
rynków offshore w RMB mo¿e staæ siê mechanizmem znoszenia kontroli prze-
p³ywów kapita³owych i przyspieszania liberalizacji finansowej kraju, unikniêcie
arbitra¿u wynikaj¹cego z segmentacji rynków onshore i offshore, przejawiaj¹ce siê
w wyrównaniu cen miêdzy tymi rynkami, wymaga bowiem zniesienia kontroli
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przep³ywu kapita³u i liberalizacji krajowych stóp procentowych. Liberalizacja
przep³ywów kapita³owych mo¿e z kolei zwiêkszyæ udzia³ zagranicznych instytu-
cji na chiñskim rynku finansowym i stworzyæ wiêksz¹ konkurencjê dla krajowych
instytucji finansowych.

Wspó³czesne procesy internacjonalizacji walut EM w literaturze czêsto po-
równuje siê do doœwiadczeñ Japonii, która mimo bardzo d³ugiego procesu umiê-
dzynarodawiania (trwaj¹cego 40 lat) wci¹¿ nie ma w pe³ni zinternacjonalizowanej
waluty. Internacjonalizacja jena przebiega³a w nietypowy sposób, ze wzglêdu na
to ¿e:
– strukturalne cechy importu (dominacja w imporcie surowców tradycyjnie

denominowanych w USD) spowodowa³y, ¿e eksport jena dokonywa³ siê
g³ównie za poœrednictwem rachunku kapita³owego i finansowego, w wyniku
czego proces internacjonalizacji rozpocz¹³ siê od funkcji waluty rezerwowej;

– funkcji waluty rezerwowej brakuje trwa³ych podstaw – ze wzglêdu na s³aboœæ
jena w fakturowaniu i rozliczaniu handlu, wykorzystanie go jako œrodka aku-
mulacji wynika nie z hedgingu, lecz spekulacji.
Taki mechanizm internacjonalizacji waluty mo¿e okazaæ siê nietrwa³y, co sta-

nowiæ mo¿e istotny wniosek dla rozwa¿añ odnoœnie dalszego procesu internacjo-
nalizacji walut EM.

Dla trwa³oœci procesu internacjonalizacji istotne jest zatem spe³nienie funkcji
rozliczenia i transakcji handlu przez dan¹ walutê, a wiêc zapewnienie eksportu
waluty poprzez rachunek obrotów bie¿¹cych. Przyjêcie takiego schematu proce-
su internacjonalizacji mo¿e wywo³aæ popyt na transakcje finansowe i rozszerzyæ
wykorzystanie waluty. W przeciwnym razie powstaje zbyt wysoki poziom speku-
lacji cen¹ waluty. Zastanawiaj¹c siê nad mo¿liwoœci¹ poprawy statusu jena jako
waluty w funkcji œrodka p³atniczego, zaleca siê tworzenie porozumieñ o wolnym
handlu z innymi krajami Azji Wschodniej. Podobne wnioski mo¿na wyci¹gaæ
w stosunku do waluty chiñskiej – otwarcie konsumentów chiñskich na import
mo¿e staæ siê czynnikiem bardziej trwa³ej internacjonalizacji waluty.

Potencja³ Rosji i Brazylii dla procesu internacjonalizowania walut, mimo po-
stêpu w liberalizowaniu rachunku obrotów kapita³owych, ogranicza struktura ich
handlu i silne uzale¿nienie od eksportu surowców, co hamuje wykorzystanie wa-
luty w funkcji œrodka p³atniczego. Czêsto mo¿na spotkaæ porównanie internacjo-
nalizacji walut tych krajów do przypadku dolara kanadyjskiego i australijskiego,
walut emitowanych przez bogate w surowce kraje, co powoduje, ¿e s¹ one wyko-
rzystywane w globalnych inwestycjach portfelowych, a wiêc w funkcji œrodka
akumulacji, nie osi¹gaj¹ jednak pe³nej internacjonalizacji.

W procesie dalszego internacjonalizowania analizowanych walut du¿ego
znaczenia nabieraj¹ dzia³ania koordynacyjne podejmowane przez kraje BRIC.
Podejœcie to widoczne staje siê od 2008 r., kiedy to kraje te rozpoczê³y proces pro-
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mowania rozliczeñ w handlu we w³asnych walutach, uniezale¿niaj¹c siê tym
samym od USD. Oprócz wspomnianych ju¿ inicjatyw promuj¹cych internacjo-
nalizowanie walut w skali regionalnej, widoczne staj¹ siê inicjatywy promuj¹ce
wykorzystanie walut krajów BRIC pochodz¹cych z odleg³ych regionów œwiata.
Na szczególn¹ uwagê zas³uguje wzrost znaczenia handlu bilateralnego miêdzy
Brazyli¹ a Chinami w XXI w. – w 2010 r. Chiny sta³y siê g³ównym partnerem hand-
lowym Brazylii, zastêpuj¹c w tej roli USA i Argentynê. Zjawisku temu towarzyszy
wspó³praca na rzecz dynamizacji handlu i inwestycji. Jako œrodki promowania
wykorzystywania w tym celu w³asnych walut nale¿y wymieniæ linie swapowe
udostêpnione w trakcie globalnego kryzysu p³ynnoœciowego i dokonywanie roz-
liczeñ handlowych we w³asnych walutach.

Przyk³adem dzia³añ koordynacyjnych promuj¹cych inicjatywy internacjo-
nalizacji walut niepochodz¹cych ze wspólnego regionu jest tak¿e ustanowienie
w 2010 r. wymienialnoœci waluty rosyjskiej i chiñskiej wzglêdem siebie. Rosja, po-
dobnie jak Brazylia, importuje tanie towary z Chin. Przedsiêbiorstwa traktuj¹ roz-
liczanie transakcji handlowych w RUB/RMB jako korzystne, w nastêpstwie czego
skala transakcji denominowanych w tych walutach systematycznie wzrasta.

Na szczycie krajów BRIC na Hajnanie w 2011 r. zawarto porozumienie w spra-
wie stopniowego zwiêkszania wykorzystania w³asnych walut do rozliczeñ hand-
lowych i inwestycyjnych. Równie¿ na czternastym szczycie przywódców krajów
ASEAN +3 postanowiono wspieraæ wykorzystanie w³asnych walut w trans-
akcjach eksportowych i importowych miêdzy Chinami, Japoni¹ i Kore¹ P³d.
Przyk³adem takich inicjatyw jest tak¿e decyzja China Development Bank o dostar-
czaniu finansowania w RMB regionalnym bankom rozwoju w krajach BRIC, co
ma na celu promocjê wykorzystania RMB w handlu i inwestycjach miêdzy tymi
krajami.

W 2011 r. Chiny podpisa³y tak¿e z Japoni¹ porozumienie dotycz¹ce pog³êbie-
nia wzajemnej wspó³pracy dotycz¹cej rozwoju rynków finansowych obu krajów
poprzez zachêcanie do transakcji finansowych, w wyniku czego w Tokio i Szang-
haju rozpoczêto transakcje w walutach JPY i RMB. Porozumienie to stanowi istot-
ny kierunek promowania internacjonalizacji walut ze strony Chin poprzez
redukowanie ryzyka kursowego i kosztów transakcyjnych dla eksporterów i im-
porterów oraz poprzez dzia³ania takie jak emitowanie denominowanych w RMB
obligacji przez przedsiêbiorstwa japoñskie na rynku kapita³owym w Tokio.

Proces internacjonalizacji walut krajów EM poœrednio wspieraj¹ tak¿e regio-
nalne inicjatywy monetarno-finansowe, jak CMIM (Chiang Mai Initiative Multi-
lateralization), prowadz¹ca do rozwoju porozumieñ swapowych, czy te¿ Asian
Bond Market Initiative, maj¹ca na celu rozwój lokalnych rynków walutowych
i obligacji, przyczyniaj¹ca siê zatem do pog³êbiania krajowych rynków finanso-
wych.
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Na poziomie ponadnarodowym rolê czynnika dynamizuj¹cego proces inter-
nacjonalizacji walut krajów EM mog¹ odegraæ SDR-y. Poprzez poszerzenie
sk³adu koszyka walut o waluty krajów EM mog¹ staæ siê katalizatorem wykorzy-
stania ich jako aktywów rezerwowych [IMF, 2011].

Analiza dotychczasowych dzia³añ wykazuje, ¿e Rosja i Chiny prowadz¹ dziœ
najbardziej konsekwentn¹ politykê stopniowego, ostro¿nego internacjonalizo-
wania swoich walut.

Ostro¿noœæ w dokonywaniu procesu internacjonalizacji RMB wynika z nie-
dojrza³ego, silnie kontrolowanego przez pañstwo systemu bankowego oraz s³abo
rozwiniêtych rynków kapita³owych. Z kolei brak elastycznoœci kursu walutowego
ogranicza rolê rynków obligacji offshore, tworz¹c z niego mechanizm spekulacji
odnoœnie wartoœci waluty i ograniczaj¹c skalê zawieranych na nim transakcji. Na
przyk³ad, oczekiwania na aprecjacjê waluty zniechêcaj¹ przedsiêbiorstwa do emi-
sji d³ugu w RMB, powoduj¹c z kolei wzrost zainteresowania ze strony inwesto-
rów. G³ówn¹ barier¹ procesu internacjonalizacji RMB jest brak liberalizacji
przep³ywów kapita³owych. W 2012 r. po raz pierwszy w³adze monetarne Chin
og³osi³y raport okreœlaj¹cy schemat i sekwencyjnoœæ liberalizowania przep³ywów
kapita³owych, co oznacza, ¿e w d³ugim okresie nale¿y spodziewaæ siê usuwania
tej bariery. Procesowi stopniowego, sekwencyjnego liberalizowania przep³ywów
kapita³owych musi jednak towarzyszyæ liberalizacja krajowych stóp procento-
wych oraz uelastycznienie kursu walutowego, aby uchroniæ siê przed oczekiwa-
niami odnoœnie wzrostu kursu. RMB nie bêdzie szerzej wykorzystywany, jeœli
kurs walutowy nie zostanie uelastyczniony, ze wzglêdu na silny wp³yw eksportu
na gospodarkê Chin.

W odniesieniu do Rosji najwiêkszym wyzwaniem bêdzie zmiana struktury
gospodarczej kraju, postêp w jego industrializacji, rozwój sektorów produkcyj-
nych bardziej zaawansowanych technologicznie i mniejsze uzale¿nienie kraju od
eksportu surowców. Kolejnym wyzwaniem dla Rosji jest odejœcie od silnej kon-
centracji handlu i inwestycji na krajach by³ego ZSRR w kierunku innych krajów –
g³ównie azjatyckich.

Problemem Indii w dalszym procesie internacjonalizowania jest utrzymuj¹cy
siê deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych, który powoduje wiêksz¹ podatnoœæ
kursu walutowego na przep³ywy kapita³u, szczególnie w warunkach kryzysu. Ze
wzglêdu na to, ¿e rynki finansowe nie s¹ g³êbokie, przep³ywy te mog¹ wp³ywaæ
na zmiennoœæ kursu walutowego. Wycofywanie krótkoterminowego kapita³u
i inwestycji portfelowych przez nierezydentów mo¿e stanowiæ najwiêksze ryzy-
ko dla procesu internacjonalizacji waluty indyjskiej. Sugeruje to, ¿e dzia³ania libe-
ralizuj¹ce przep³ywy kapita³u nale¿y podejmowaæ wyj¹tkowo ostro¿nie.

Jak wynika z powy¿szego, poszczególne kraje konfrontuj¹ siê z ró¿nymi
problemami, co pozwala przypuszczaæ, ¿e internacjonalizacja walut krajów EM
bêdzie procesem wyj¹tkowo d³ugotrwa³ym.
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