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Internacjonalizacja walut krajow emerging markets
jako nowe zjawisko w finansach miedzynarodowych

Proces internacjonalizacji waluty postrzegany byl dotychczas jako zjawisko przypisywane krajom
rozwinietym. Wynika to z do§wiadczen miedzynarodowego systemu walutowego (msw), ktory
w toku ewolucji opieral si¢ na walutach krajéw rozwinietych (USD, EUR, GBP, czy charaktery-
zujacych sie wysokim stopniem umiedzynarodowienia DEM i jenie JPY), spelniajacych funkcje
waluty miedzynarodowej. Tymczasem ostatnia dekada to okres wyraznego rozwoju gospodar-
czego i wzrostu znaczenia w gospodarce globalnej krajéw okredlanych jako ,rynki wschodzace”
(emerging markets — EM), skutkujacego pojawieniem sie nowego zjawiska, jakim jest internacjo-
nalizacja ich walut. Niewatpliwie czynnikiem dynamizujacym ten proces stal sie globalny kryzys
finansowy, u§wiadamiajacy koniecznoé¢ oparcia systemu walutowego na wielu walutach w celu
zwiekszenia jego stabilnosci. W efekcie, w literaturze pojawil si¢ nowy nurt analizujacy ryzyka,
zagrozenia i korzysci z internacjonalizowania walut krajéow emerging markets. Wéréd walut
mogacych potencjalnie ogrywac taka role wymienia sie¢ powszechnie: chifiska (RMB), indyjska
(INR), brazylijska (BRL), rosyjska (RUB), poludniowoafrykanska, a czasami takze koreanska i tu-
recka. Celem artykutu jest prezentacja uwarunkowan, zakresu oraz potencjalnego kierunku ewo-
lucji dokonujacej sie internacjonalizacji walut krajow emerging markets na tle tradycyjnego,
teoretycznego spojrzenia na zjawisko, w oparciu o aktualne $wiatowe badania i analizy w tym ob-
szarze. Rozwazania prowadza do konkluzji, ze z grupy tej niewatpliwie najwiekszy stopien za-
awansowania internacjonalizacji oraz wypelnienia przestanek do poglebiania sie procesu
wykazuje waluta chinska, jednak takze inne waluty (RUB, BRL) moga odgrywac istotna role
w tym procesie. Proces internacjonalizacji walut krajéow emerging markets bedzie z pewnoscia
dlugotrwaly i zasadniczo przybierze charakter internacjonalizacji regionalne;.

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-
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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.

Keywords: international currency, emerging market economies
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Wprowadzenie

Istotng cecha wspodlczesnego miedzynarodowego systemu walutowego (msw)
jest powolna ewolucja w kierunku systemu opartego na wigkszym znaczeniu
walut krajow emerging markets. Zjawisko to nalezy postrzegaé jako wynik od-
dzialywania dwdch sil: z jednej strony, coraz bardziej ustabilizowanych funda-
mentéw gospodarczych tych krajéow, ich rosnacego udzialu w globalnym
wzrodcie, handlu i przeplywach finansowych, z drugiej za$ zwiekszonej potrzeby
dywersyfikacji portfela ze strony inwestoréw. Wzrost zainteresowania walutami kra-
jow emerging markets wyrazaja zar6wno uczestnicy sektoréw prywatnych, jak
i oficjalnych. Spelnianie r6znych funkcji msw przez jedna lub dwie waluty, mimo
ze efektywne, nie odzwierciedla wzrastajacej wielopolarowej struktury gospodarki
globalnej. Ponadto moze powodowac¢ wzrost niestabilnosci systemowej dla pozo-
stalych uczestnikéw, wynikajacy z szokéw lub polityki monetarnej w krajach
emitentach waluty globalnej. Potrzeba wiekszej dywersyfikacji stala sie szczegol-
nie wyrazna w obliczu doswiadczen globalnego kryzysu finansowego — rekordowo
silnych tendencji aprecjacyjnych franka szwajcarskiego oraz jena japonskiego,
odzwierciedlajacych nie tylko awersje do ryzyka i tzw. ucieczke do pewnych
aktywow (flight to quality), lecz takze brak istotnej alternatywy inwestycyjnej i wy-
starczajgco glebokich rynkéw finansowych zdolnych do absorbowania maso-
wych przeptywéw kapitalowych charakteryzujacych obecny msw [Maziad i in.,
2011].

1. Dotychczasowe podejscie teoretyczne do uwarunkowan
procesu i zakresu umiedzynarodawiania waluty

Internacjonalizacja waluty, rozumiana jako wykorzystanie waluty poza gra-
nicami kraju emitenta w celu zakupu towaréw, ustug i aktywoéw finansowych
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w transakcjach z udzialem nierezydentéw, postrzegana byla tradycyjnie jako pro-
ces o charakterze ewolucyjnym, kierowany sitami rynkowymi [Maziad i in., 2011].
Tradycyjne podejscie teoretyczne koncentruje sie na analizie wykorzystania wa-
luty w trzech funkcjach pienigdza: miernika wartosci, srodka platniczego oraz
srodka akumulacji. Waluta miedzynarodowa jest definiowana zatem z perspekty-
wy spelniania tych funkcji — tzn. waluta krajowa staje sie miedzynarodowsg, kiedy
spelnia te funkcje w stosunku do zagranicy. Proces poszerzania funkcji pienigdza
w stosunku do zagranicy cechuje sekwencyjnosé: w pierwszej kolejnosci waluta
jest wykorzystywana jako §rodek platniczy i miernik wartoéci, a w fazie koficowej
wzrastajacy popyt transakcyjny na pieniadz wywoluje przezornosciowy i spe-
kulacyjny popyt na walute, ktéra zaczyna pelni¢ funkcje srodka akumulacji. Funk-
cje pienigdza rozszerzaja sie¢ z wykorzystania prywatnego do oficjalnego oraz
zrynkéw towarowych do finansowych. Zgodnie z ta logika, wykorzystanie przez
sektor prywatny na rynkach towarowych oraz oficjalny na rynkach finansowych
stanowia dwa bieguny funkgji [Xu, 2009].

Takiej perspektywie teoretycznej przecza jednak doswiadczenia empiryczne.

Wykazuja one, ze mozliwe jest postrzeganie waluty jako zinternacjonalizo-
wanej bez spelniania funkcji waluty rezerwowej. Przykladem sa australijski
inowozelandzki dolar, powszechnie wykorzystywane przez miedzynarodowych
inwestoréw portfelowych ze wzgledu na wysokie dochodowosci emitowanych
w tych walutach obligacji korporacyjnych. Jednoczesnie zadna z tych walut nie
odgrywa wiodacej roli w oficjalnych aktywach rezerwowych [Kroeber, 2013]. In-
nym przykladem waluty niespelniajacej wszystkich funkcji pieniadza w sferze
miedzynarodowej jest jen japonski, ktérego cechuje raczej stabe wykorzystanie
w funkcji miernika wartosci i srodka wymiany, przy jednoczesnym spetnianiu
funkgji srodka tezauryzacji. Internacjonalizacja jena przebiegata gléwnie kana-
tem rachunku kapitalowego i finansowego, ktéry odgrywal podstawowg role
w eksporcie plynnosci, a nie kanalem rachunku obrotéw biezacych [Xu, 2009].
Nieré6wnowaga w spelnianiu réznych funkcji pieniadza potwierdza teze, ze sta-
tus waluty kluczowej (key currency) nalezy odrézni¢ od miedzynarodowej (inter-
national currency), gdzie waluta kluczowa oznacza spelnianie funkcji pienigdza we
wszystkich obszarach. Internacjonalizacja waluty nie oznacza zatem, Ze staje sie
ona walutg kluczowq. Mozna jg traktowac jako proces ciaglty, o ograniczonym za-
kresie oddzialywania; co wiecej, okazuje sie, ze moze ona by¢ takze procesem
o charakterze regionalnym, ograniczonym do wykorzystania zagranicznego wa-
luty przez kraje o duzej wspélzaleznosci gospodarczej.

Zaleta podejscia polegajacego na analizowaniu stopnia internacjonalizacji
waluty przez pryzmat spetniania poszczegélnych funkcji pienigdza jest tatwosé
operowania tymi kategoriami w badaniach empirycznych. Podejscie to jednak
niewiele méwi o wyjsciowych przestankach procesu internacjonalizowania waluty.
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Badania empiryczne dotyczace walut krajéw rozwinietych potwierdzajg, ze
o powodzeniu procesu internacjonalizacji nie decyduje jeden konkretny czynnik,
lecz zestaw warunkéw, do ktorych zalicza sie: rozmiar gospodarki, jej udziat
w globalnym handlu, stabilno$¢ makroekonomiczng, otwarto$¢ na rachunku ob-
rotéw kapitalowych oraz glebokosé¢ rynkéw finansowych. Relatywne znaczenie
tych czynnikéw r6zni sie w odniesieniu do poszczegélnych walut i moze powo-
dowac slabsze spelnianie przez pieniadz jednej z funkgji. Jednakze w przypadku
»prawdziwie globalnych walut” wszystkie warunki zostaja spelnione w istotnym
stopniu.

W analizie uwarunkowan procesu internacjonalizacji niektérzy badacze
przyjmuja perspektywe badawcza szersza niz tradycyjna i wyodrebniaja trzy
grupy czynnikéw: rozmiar gospodarki, czynniki popytowe oraz podazowe [Ma-
ziad i in., 2011].

1. Rozmiar gospodarki — z reguly wiodaca sita gospodarcza i polityczna dostar-
cza walute globalng ze wzgledu na duzy potencjat dla tworzenia glebokich

i ptynnych rynkéw finansowych (dominujaca pozycja funta szterlinga od kon-

ca XIX w. i dolara amerykanskiego w XX w.).

2. Czynniki generujace popyt na walute w skali regionalnej lub globalnej:
— efekt sieci (network effect) — do§wiadczenia guldena holenderskiego (XVII
i XVIII w.), funta szterlinga (XIX w.) oraz dolara amerykaniskiego w XX w.
wykazuja, ze posiadanie szerokiej sieci handlu wspiera wykorzystanie wa-
luty w funkcji $rodka platniczego i miernika wartosci. Pozytywny efekt sieci
powstaje wtedy, gdy warto$¢ produktu lub uslugi wzrasta wraz ze wzro-
stem jej wykorzystania;

— praktyki dotyczace fakturowania — wplywa na nie wiele czynnikéw (m.in.
udzial kraju w $wiatowym eksporcie, jego struktura, kompozycja tanicucha
dostaw). Na przyklad, dzialania zmierzajace do stworzenia miedzynarodo-
wego popytu na wona koreanskiego byly zahamowane poprzez ustano-
wione praktyki ustalania cen i fakturowania handlu w USD i walutach
europejskich;

— miernik wartosci — kluczowymi czynnikami kreujacymi popyt na walute
w tej funkcji sa: stabilno$¢ makroekonomiczna i finansowa kraju, w tym
wysoka dynamika wzrostu gospodarczego oraz niska i stabilna inflacja.
Spektakularny jest przyklad Japonii, gdzie po kryzysie bankowym lat dzie-
wiecdziesigtych XX w. dzialania zmierzajgce w kierunku internacjonalizacji
waluty nie okazywaly sie skuteczne.

3. Czynniki podazowe internacjonalizacji waluty:

— glebokos¢ i ptynnoé¢ krajowych rynkéw finansowych. Dostep do tych ryn-
kéw jest kluczowy dla zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym i kre-
dytowym przez uczestnikéw rynkéw miedzynarodowych. Jednoczeénie
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ustanowienie i liberalizacja krajowych rynkéw finansowych i kapitalowych
powoduje wzrost konkurencyjnosci instytucji finansowych, co skutkuje
zdolnoscia krajowych instytucji finansowych do zarzadzania naptywami
i odptywami kapitalu;

— rola rynkéw offshore — do§wiadczenia wykazuja, ze ich rozwdj odgrywat
istotna role w procesie internacjonalizacji i stawal si¢ bodZcem dla rozwoju
rynkéw onshore (przyklad USD w latach sze$¢dziesigtych i siedemdzie-
sigtych XX w.). Istotne jest, aby ich rozw6j nastepowal réwnolegle z pogle-
bianiem rynkéw finansowych onshore. Przyktadem braku tego uwarunko-
wania jest proces internacjonalizacji jena, w przypadku ktérego rozwojowi
rynkoéw offshore towarzyszyta kontrola i regulacja krajowych rynkéw finan-
sowych, uniemozliwiajagca poglebianie krajowych rynkéw finansowych
i przycigganie naptywu kapitalu i inwestycji w aktywa denominowane
w jenie;

— wymienialno$¢ waluty i liberalizacja rachunku obrotéw kapitalowych —
ograniczenia w wymienialnosci waluty w zakresie transakcji rachunku ka-
pitalowego moga podnosi¢ koszty transakcji denominowanych w walucie
oraz ograniczac¢ dostep zagranicy do krajowego miernika wartosci. Doswiad-
czenia wykazuja, ze waluty miedzynarodowe, jak gulden, funt sterling czy
dolar, byly emitowane przez kraje o dominujacej pozycji w finansach mie-
dzynarodowych;

— zaangazowanie wladz w proces internacjonalizacji — stosujac rézne instru-
menty (np. poprzez sklonnoé¢ do dostarczania plynnosci), mozna $wiadomie
budowa¢ wiarygodnos¢ globalnego aktywu. Przykladem takiego zaanga-
zowania jest ustanowienie przez System Rezerwy Federalnej linii swapo-
wych z 14 bankami centralnymi w trakcie globalnego kryzysu finansowego;

— dlugos¢ procesu — z reguly uznawany za proces stopniowy, gdyz wypelnie-
nie powyzszych warunkow jest czasochlonne. Jeéli gléwna przeszkoda
w procesie internacjonalizacji s bariery regulacyjne, ich usuniecie moze
szybko doprowadzi¢ do uzyskania takiego statusu. Na przyklad, podkresla
sie, ze wylonienie sie dolara jako waluty miedzynarodowej w latach dwu-
dziestych XX w. bylo procesem szybkim.

2. Potencjal dla internacjonalizowania walut krajow
emerging markets

Nawiazujac do powyzszych przeslanek, wsréd czynnikéw mogacych rzuto-
wac na potencjalng zdolnos¢ do internacjonalizacji walut krajow emerging markets
badacze wyodrebniaja [Maziad i in., 2011]:
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— istotny udzial w $wiatowym PKB i §wiatowym handlu. Kraje emerging markets
wypracowuja obecnie prawie polowe swiatowego PKB. Wzrostowi znaczenia
gospodarczego krajow EM towarzyszy wzrost centralnosci handlu (trade cen-
trality) — badania wykazuja, ze Chiny wyprzedzaja USA i strefe euro, jesli cho-
dzi o ich centralng pozycje w globalnym systemie handlu. Taka zmiana
struktural- na moze by¢ czynnikiem zmiany alokacji aktywoéw oraz wzorca
oszczednosci i inwestycji. Udzial Chin w globalnych przyptywach handlo-
wych wyréznia sie na tle innych krajéw EM, wynoszac 9% globalnego handlu
w 2010 r. Chiny sa obecnie najwiekszym $wiatowym eksporterem, w nie-
dlugim czasie moga przescignaé USA w pozycji najwiekszego importera. Inne
kraje EM takze wykazuja wzrost udziatu w globalnych przeptywach handlu;

— znaczenie kraju w regionie — udziat krajéow EM w handlu regionalnym najbar-
dziej spektakularnie wzrdst w przypadku Chin, co wynika z istotnej roli hand-
lu wewnatrzregionalnego Azji na tle handlu globalnego. Réwniez Brazylia
odnotowala znaczny wzrost swojej roli jako regionalny partner handlowy.
Rosngce powigzania handlowe miedzy krajami EM moga prowadzi¢ do mo-
delu ,potudnie-poludnie” w wykorzystywaniu ich walut;

— udzial handlu surowcowego w przeptywach handlowych kraju. Posiadanie
wysokiego udzialu moze stanowi¢ przeszkode w procesie internacjonalizacji
waluty (przypadek Brazylii, Indii i Rosji), co wynika z faktu, ze wartoé¢ walut
duzych eksporterow i importerow surowcéw jest w duzym stopniu determi-
nowana ruchami cen surowcéw, ograniczajacymi atrakcyjnos¢ waluty jako
miernika wartosci i miedzynarodowego Srodka akumulacji, mimo Zze moga
stanowic¢ zabezpieczenie dla importeréw surowcéw. Z kolei na walute Chin
W znacznie mniejszym stopniu wplywa handel surowcowy. W przypadku
Rosji podkresla sig, ze jej silne uzaleznienie od surowcéw naturalnych stano-
wi bariere dla proceséw internacjonalizacji z dwéch powoddéw: po pierwsze,
zasoby naturalne stanowia podstawe eksportu Rosji i s3 denominowane
w USD; wydobycie surowcéw i przemyst energetyczny stanowia podstawe
gospodarki kraju, a ich eksport siega 70%. Po drugie, kurs RUB podlega sil-
nym wahaniom ze wzgledu na wahania cen surowcéw, przez co moze nie
zyskaé zaufania zagranicznych inwestoréw (wykazuje tendencje do aprecja-
qji, kiedy ceny surowcoéw wzrastajg, oraz do spadku, kiedy ceny te spadaja);
moze to stanowic bariere dla wykorzystania waluty w handlu i inwestycjach
oraz jako waluty rezerwowej w dluzszej perspektywie;

— czynniki makroekonomiczne — §redni wzrost realnego PKB w krajach EM
utrzymuje sie w ostatnich latach powyzej wzrostu w USA, Japonii i strefie
euro, a prognozy relatywnego wzrostu dla krajéw EM pozostajg bardzo po-
myslne. Jednakze, poza Chinami, kraje te borykaja sie z procesami inflacyjny-
mi (np. inflacja w Rosji w 2012 r. wynosita 6,5-7%), co ma negatywne konsek-
wencje dla wykorzystywania waluty w funkcji srodka akumulacji;
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— ryzyko kredytowe i kraju — kraje EM do$wiadczyly poprawy ratingéw kredy-
towych, ktére sa w miare stabilne. Dla dynamizacji procesu internacjonalizacji
waluty osiggane obecnie ratingi (Baa3/BBB lub wyzsze) moga by¢ jednak nie-
wystarczajace;

- ryzyko walutowe — jego dywersyfikacja jest istotnym czynnikiem uwzgled-
nianym przez miedzynarodowych inwestoréw. Uwzglednienie walut krajow
EM w portfelach moze prowadzi¢ do korzysci pltynacych z dywersyfikacji
oraz ograniczac value-at-risk. Mimo istotnych postepéw rynki walutowe kra-
jow EM nadal sq malo efektywne i plynne;

— otwarto$¢ na rachunku obrotéw kapitalowych — zgodnie z Indexem CinniIto,
wsrdd krajow, ktore dokonaly istotnego postepu w liberalizowaniu rachun-
kéw kapitalowych, znajduja sie Brazylia i Rosja, podczas gdy Chiny, Indie
i Afryka Pld. nadal wykazuja niski stopnieni otwartoséci. W przypadku Indii,
gdzie naplywy zagranicznych inwestycji bezposrednich sa zliberalizowane,
naplywy kapitaléw dluznych podlegaja silnym restrykcjom i putapom ilos-
ciowym. Na szczeg6lng uwage zastluguje Rosja, ktorej transakcje na rachunku
obrotéw biezacych i kapitalowych zostaly zliberalizowane na wczesnym eta-
pie (w 2006 1., razem z pelng wymienialnoscia rubla) proceséw internacjonali-
zacji w stosunku do innych gospodarek emerging markets. Oznacza to jednak
koniecznoé¢ przeprowadzania intensywnych interwencji walutowych przez
bank centralny, mimo Ze oficjalnie kraj wprowadzil plynny rezim kursowy
(w 2010 r.). Nalezy podkresli¢ takze istotne otwieranie sie instytucji finanso-
wych na kapital zagraniczny w Rosji. Naplyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych do Rosji w duzej mierze nastepowat do sektora bankowego, co
tlumaczy sie wzrostem stabilnoéci makroekonomicznej w Rosji w ostatnich
10 latach oraz polityka liberalizowania dostepu zagranicznego kapitatu do
kraju. Zakres liberalizacji rachunku kapitalowego w przypadku Brazylii takze
wyprzedza inne kraje EM, powodujac naplyw kapitatu zagranicznego w du-
zej mierze w postaci inwestycji portfelowych. Zaufanie do reala brazylijskiego
jako waluty inwestycyjnej wzrasta, a czynnikiem, ktéry je buduje, jest post-
rzeganie kraju jako bogato wyposazonego w surowce;

— glebokos¢ rynkéw finansowych — badania empiryczne wykazuja, ze udziat
walut krajow BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA) w globalnych ryn-
kach kapitalowych wzrést, aczkolwiek jeszcze jest daleki od poziomu, ktéry
sugerowalby ich wzrost gospodarczy. Na szczegdlng uwage zastuguje eks-
pansja krajowych rynkéw obligacji w Chinach i Brazylii. Do oceny glebokosci
rynkéw finansowych MFW stworzyl indeks calkowitych zobowigzan finan-
sowych (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych) wobec PKB kazdego kraju
i gospodarki Swiatowej jako catosci. Indeks wykazuje, ze kraje, ktérych walu-
ty wchodza w sklad koszyka SDR-6w, maja najwiekszy udziat w ,globalnej
glebokosci rynkéw finansowych”. Tuz za nimi plasuja sie Chiny;
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— rynki offshore — ich rozwdj przyczynia sie do zainteresowania waluta,
ulatwiajac wykorzystanie jej w skali miedzynarodowej. Rynki offshore krajow
EM w ostatnich latach zyskujg na znaczeniu. Szczegélna role odgrywaja
w procesie internacjonalizacji renminbi (RMB), gdzie Hongkong zostal usta-
nowiony jako pierwszy testowy rynek dla transakcji zawieranych w RMB;

— zaangazowanie wladz publicznych w polityke internacjonalizowania waluty
— szczegoblnie widoczne w przypadku Chin i Rosji. Rosja juz w 2000 r., po
utworzeniu sie rzadu Putina, ujawnila swoje aspiracje do internacjonalizowa-
nia waluty, a w 2008 r. ustanowila internacjonalizowanie RUB jako oficjalny
cel polityki panstwa [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012]. Co ciekawe, biorac pod
uwage, jak ogromna uwage miedzynarodowgq przycigga proces internacjo-
nalizacji RMB, nie ma oficjalnego dokumentu/strategii zarysowujacej ten pro-
jekt. Internacjonalizacja RMB jest tylko wspomniana w dwunastym
Piecioletnim Planie Rocznym opublikowanym w marcu 2011 r., w kontekscie
bardziej ogélnych celéw, jakimi sg zwiekszanie elastycznosci kursu waluto-
wego i wymienialnosci waluty [Kroeber, 2013].

W analizie stopnia spelnienia warunkéw procesu internacjonalizacji walut
krajow EM czesto stosuje si¢ odniesienie do doswiadczen Japonii z lat osiemdzie-
sigtych XX w., okresu intensywnej internacjonalizacji jena. Z ponizszej tabeli wy-
nika, ze nominalny PKB oraz eksport i import towaréw oraz krétkoterminowych
i dlugoterminowych kapitaléw w Chinach przekracza analogiczne wskazniki
w Japonii.

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

Japonia | Japonia

Wyszczegdlnienie Chiny Brazylia Rosja (1980) (2011)
Nominalny PKB 7,298 2,475 1,850 1,087 5,869
(udziat w globalnym PKB) 10,2 3,4 2,6 10,2 8,2
Eksport 1,899 256 516 127 821
(udziatl w globalnym eksporcie) 10,6 14 2,9 6,5 4,6
Import 1,743 226 305 125 853
(udzial w globalnym imporcie) 9,4 1,2 1,6 6,2 4,6
Bezposrednie inwestycje zagraniczne 65 1 67 5 114
(odptyw)

Bezposrednie inwestycje zagraniczne 194 7 53 0 2
(naptyw)

Inwestycje portfelowe (odptyw) 8 5 3 4 57
Inwestycje portfelowe (napltyw) 32 68 2 11 -1

Zrédlo: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].
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3. Stopnien zaawansowania proceséw internacjonalizacji
walut krajow emerging markets

Wykorzystanie walut krajow emerging markets w miedzynarodowych trans-
akcjach i rozliczeniach, zar6wno handlowych, jak i finansowych, wzroslo istotnie
na przestrzeni ostatnich lat. Jako waluty fakturowania i rozliczania miedzynaro-
dowych transakgji, a takze denominowania diugu szczeg6lng dynamike inter-
nacjonalizowania wykazuja RMB i BRL.

Promowanie transgranicznych platnosci i rozliczerr handlu we wlasnej walu-
cie pozwala przedsiebiorstwom z krajéw internacjonalizujacych walute unikna¢
ryzyka kursowego oraz zredukowac straty wynikajace z wahan kursowych, in-
stytucje finansowe moga z kolei korzysta¢ z poszerzonych rynkéw i wzrostu
konkurencyjnosci.

Pierwsze oznaki internacjonalizowania RMB! pojawily sie juz w 2003 r., kiedy
umozliwiono bankom w Hongkongu w ograniczonym zakresie prowadzi¢ obstuge
rachunkéw bankowych w RMB, co spowodowalo wzrost depozytéw w tej walu-
cie. Proces nabrat dynamiki w 2009 r., kiedy wdroZzono program zezwalajacy na
rozliczanie denominowanych w RMB transakcji handlowych, co pozwalato wy-
branym przedsigbiorstwom z Szanghaju i kilku prowingji na rozliczanie trans-
akcji handlowych z Hongkongiem i krajami ASEAN w RMB. Program byt sukce-
sywnie rozszerzany na podmioty z innych prowincji Chin oraz cala gospodarke
globalna. Od 2010 r. zakres transakcji zostal poszerzony o wszystkie transakcje ra-
chunku obrotéw biezacych, w tym handel ustugami. Wartos¢ rozliczenr denomi-
nowanych w RMB wyniosta pod koniec 2011 r. 583,4 mld RMB, z czego 525,4 mld RMB
dotyczy transakcji dokonywanych z Hongkongiem jako partnerem handlowym.
Chiny podpisaly takze porozumienia dotyczace bilateralnych platnosci w RMB
z 8 sasiednimi gospodarkami, m.in. z Rosja, Mongolia i Wietnamem. Dzialania
majace na celu zezwalanie na wieksze wykorzystanie RMB za granica moga pro-
wadzi¢ do wzrostu popytu na walute, nawet jesli przenosza ciezar fluktuacji kur-
su walutowego na partneréw handlowych [Ranjan, Prakash, 2010].

Mimo ze 15% chinskiego importu oraz 9% chinskiego eksportu bylo w 2012 r.
fakturowane w RMB, wartosci te wciaz nie sg jeszcze spektakularne.

Fakturowanie i rozliczanie miedzynarodowych transakcji handlowych w RUB
stanowi mniej niz 4% calkowitego handlu Rosji. Jednakze wiekszo$¢ handlu z kra-
jami bylego ZSRR, ktéry stanowi 10% catkowitego handlu Rosji, jest denomino-
wane w RUB. W odniesieniu do transakcji ustugowych 30% z nich Rosja
denominuje we wlasnej walucie (w handlu ustugami z krajami bylego ZSRR
wskaznik ten wynosi az 50%).

1 Bardziej szczegolowy opis proceséw internacjonalizacji RMB zob. [Bogolebska, 2012].



332 Joanna Bogotebska

Tabela 2. Odsetek handlu denominowanego w RUB (w %)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010
Rosja 3,7 3,9 3,7 3,8 39
Biatorus$ 28,0 28,7 27,0 26,2 30,4
Kazachstan 11,1 12,2 8,5 7,6 8,2
Kirgistan i Tadzykistan 11,8 10,3 12,0 12,1 10,8

Zrédto: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Waluta indyjska nie jest obecnie wykorzystywana w miedzynarodowych
transakcjach, z wyjatkiem Nepalu i Bhutanu. Nierezydenci nie moga utrzymywac
aktywow oraz, co istotniejsze, pasywéw, denominowanych w INR, powyzszej
§ciSle okreslonych limitow. Prawie caly handel zagraniczny Indii jest fakturowany
i rozliczany w USD. Wysilki zmierzajace do promowania fakturowania handlu
w INR spotkaly sie z malym zainteresowaniem ze strony tych partneré6w handlo-
wych, ktérych waluty nie sa walutami miedzynarodowymi.

W odniesieniu do Brazylii nalezy zauwazy¢, ze od szczytu krajow BRIC
w 2009 r. podejmuje sie dzialania majace na celu promowanie rozliczen w handlu
we wlasnych walutach miedzy nig a Argentyna. Dane statystyczne wskazuja, ze
denominowanie transakcji eksportowych z Brazylii do Argentyny w BRL wzrosto
znacznie, a jednocze$nie denominowanie transakcji importowych Brazylii z Ar-
gentyny w ARS (peso argentynskie) nie zmienilo sig, co ttumaczy sie¢ izolacja
Argentyny od globalnych rynkéw finansowych w XXI w. Wzrost wykorzystania
BRL w transakcjach handlowych z Argentyng ilustruje trudnos$¢ w osiggnieciu
tego celu jednoczesnie przez oba kraje, co sugeruje, ze wraz z rozszerzaniem
wykorzystania waluty krajowej na pozostate kraje MERCOSUR Brazylia moze
faktycznie dynamizowac¢ proces internacjonalizowania waluty w skali regionu
[Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Powyzsze przyklady wskazujg, ze w funkcji miernika wartosci dla sektora
prywatnego waluty krajow emerging markets dokonaly juz pewnego zakresu inter-
nacjonalizacji. W przypadku RMB istnieja badania empiryczne potwierdzajace
rozciggniecie tej funkcji pieniadza na sektor publiczny. Marcel Fratzscher i inni
badacze wykazujq empirycznie, ze kurs RMB stal si¢ punktem odniesienia dla
ksztaltowania sie kursow walutowych i polityki monetarnej w azjatyckich krajach
emerging markets w 2005 r., a w jeszcze wiekszym stopniu od czasu globalnego kry-
zysu finansowego. Mimo ich oficjalnego powiazania z USD, de facto s one silnie
uzaleznione od ksztaltowania sie kursu RMB, co nazwane zostalo ,hipoteza do-
minacji Chin” i uznane za symptom wyksztalcania sie regionalnego systemu
walutowego [Fratzscher, Mehl, 2011]. Analiza walut azjatyckich opartych na stan-
dardach koszykowych wskazuje, ze waga RMB w koszykach walut krajow 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 tajwanskiego. Funkcji tej nie
nalezy jednak nadinterpretowaé — waluty dwéch najwiekszych gospodarek re-
gionu: Japonii oraz Korei Pld. nie wykazuja zadnej korelacji z RMB [Kroeber,
2013]. Innym przykladem dziatan bylo podpisanie serii porozumien swapowych
z zagranicznymi bankami centralnymi na dostawe RMB w zamian za zagraniczng
walute. Poprzez zobowiazanie do dostawy funduszy w RMB celem tego dzialania
byla promocja rozliczenr w RMB i rozw6j wzajemnej wymiany handlowej oraz za-
pewnienie Zrédla plynnosci w sytuacji wysuszenia rynkéw prywatnych.

Funkcje waluty platnoéci dla sektora prywatnego mozna oceni¢ w oparciu
o analizy transakcji na miedzynarodowym rynku walutowym, ktére wskazuja, ze
waluty krajow emerging markets (ze skromnym wyjatkiem dolara singapurskiego
oraz Hongkongu) wcigz nie odgrywaja na nim istotnej roli, mimo tendencji wzros-
towej. Gléwna bariera dla szerszego zastosowania tych walut jest brak instrumen-
tow hedgingowych, co odzwierciedla wciaz malq skale transakcji na rynku dery-
watéw walutowych. Niemniej jednak wskazuje sig, ze wykorzystanie derywatéw
walutowych wzrosto o 50% w przypadku BRL, podwoilo sie w przypadku INR
i RUB, oraz 20-krotnie wzrosto w przypadku RMB [Maziad i in., 2011]. Wykorzysta-
nie RUB w transakcjach na miedzynarodowym rynku walutowym wynosi mniej
niz 1%, a zatem znacznie mniej niz w transakcjach handlowych. Sugeruje to, ze
wykorzystanie RUB w transakcjach kapitalowych takze jest znikome [Nakamura,
Ueda, Matsui, 2012]. Udzial Indii w catkowitych dziennych obrotach rynku walu-
towego jest bardzo maly (0,9%), ale systematycznie wzrasta. Udzial waluty indyj-
skiej w catkowitych obrotach walutowych jest bardzo maty, a co istotne dominujg
w nich transakcje spot, podczas gdy w przypadku walut miedzynarodowych
(EUR, USD) koncentruja sie one na swapach walutowych [Ranjan, Prakash, 2010].

Wykorzystanie rynkow offshore w procesach internacjonalizacji jest szczegol-
nie spektakularne w przypadku Chin (wida¢ tu tez sekwencyjnos¢ dziatan).
Wspomniane juz ustanowienie Hongkongu jako miejsca dla transakcji w RMB
polegalo na umozliwieniu skladania depozytéw (najpierw indywidualnych,
potem takze korporacyjnych). Nastepnie poszerzono wykorzystanie RMB do
zaciagania pozyczek i dokonywania platnosci oraz transgranicznych rozliczen
w handlu, co miato ograniczy¢ ryzyko kursowe dla eksporteréw z Hongkongu.
Kolejnym krokiem byta mozliwo$¢ zawierania transakcji walutowych i finanso-
wych na rynku miedzybankowym w Hongkongu. Na rynku tym zawiera sie dzie-
sieciokrotnie wiecej transakcji USD/RMB niz na rynku tokijskim na parze
JPY/RMB.

Rynek offshore w Hongkongu stuzy takze emisji denominowanych w RMB in-
strumentéw finansowych, w tym tzw. Dim-Sum Bonds (obligacji denominowa-
nych w RMB) przeznaczonych zaréwno dla przedsiebiorstw z Hongkongu, jak
inierezydentéw. Rowniez rzad chifiski moze emitowac takie zadluzenie na rynku
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offshore, co oznacza mozliwos¢ splaty zadluzenia we wlasnej walucie, jednak w
niewielkim stopniu wykorzystuje ten rynek. Emisja dlugu w Hongkongu pozwa-
la przedsiebiorstwom chifiskim na pozyskiwanie funduszy po nizszym koszcie
niz na rynku krajowym, a inwestorom w Hongkongu na osiagganie wyzszych
stop zwrotu niz z depozytéw denominowanych w RMB. Skala emisji obligacji Di-
m-Sum systematycznie rosnie. Kolejnymi istotnymi rynkami offshore dla RMB
staly sie Londyn (2011 r.), Singapur i Tokio. Rzady Wielkiej Brytanii, Singapuru i
Japonii wyrazaja zainteresowanie takimi dzialaniami, liczac na ozywienie ich ryn-
koéw finansowych poprzez internacjonalizacj¢ RMB.

Na koniec 2012 r. depozyty w RMB w Hongkongu stanowity 0,6% depozytéw
w Chinach; emisja obligacji Dim-Sum stanowila 5% emisji w Chinach. Niewielka
skala transakcji na rynku offshore wynika z niedopasowania aktywoéw i pasywow.
Nalezy doda¢ takze, ze miedzynarodowe zastosowanie RMB ogranicza sie do
transakcji, w ktérych przynajmniej jedna strona jest rezydentem Chin.

Wykorzystanie waluty przez miedzynarodowe organizacje i zagraniczny
sektor publiczny w transakcjach kapitalowych wzrasta poprzez emisje obligacji
denominowanych w BRL. Ostatnio miedzynarodowe instytucje i korporacje pub-
liczne gospodarek rozwinietych wykorzystuja BRL do wzrostu kapitatu na ryn-
kach kapitalowych.

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

Zrodio: [Nakamura, Ueda, Matsui, 2012].

Emitowanie obligacji denominowanych w RUB na rynkach offshore jest male
w poréwnaniu ze skalg emisji dokonywanych w BRL i RMB. Mimo ze sposréd
krajéw bylego ZSRR Bialorus emituje obligacje denominowane w RUB, rosyjskie
przedsiebiorstwa w niewielkim stopniu emitujg denominowane w RUB papiery
dluzne za granica, co wynika z faktu, Ze obecnie koszt ich emitowania jest wyzszy
niz emitowania obligacji w EUR.

W tym miejscu nalezy sformulowaé uogélniony wniosek, ze mimo coraz wiek-
szej skali wykorzystywania rynkow offshore, waluty krajow emerging markets stabo
jeszcze spelniaja funkcje waluty inwestycyjne;.
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Wsréd funkceji waluty miedzynarodowej, gdzie —- mozna by sadzi¢ — wyraZnie
pojawia sie miejsce dla nowych walut, wyrézniamy funkcje rezerwowa. Jak wska-
zuja statystyki MFW, udzial ,innych walut”2 w kompozycji walutowej rezerw
potroil sie w ujeciu absolutnym od 2007 r., co sugeruje istnienie trendu dywersyfi-
kacji rezerw w strategiach zarzadzania. Jednakze, zwazywszy na fakt, ze dotych-
czas 7 krajow posiada w portfelu swoich rezerw walutowych RMB, co stanowi
mniej niz 1% globalnego zasobu rezerw, kraje emerging markets niepredko beda
w stanie wypelni¢ te luke w popycie globalnym. Mimo Ze na dzien dzisiejszy RMB
jest daleki od pelnienia funkcji waluty rezerwowej — zaréwno jako komponent
oficjalnych aktywow rezerwowych, jak i dla zagranicznych inwestoréw prywat-
nych — aktywnos¢ Chin w zawieraniu porozumien swapowych oraz ustanowie-
nie rynkéw obligacji denominowanych w RMB w Hongkongu sa dobrymi
przestankami do wylonienia sie tej funkcji w dalszej perspektywie.

Podsumowanie

Proces internacjonalizacji walut krajow EM jest nowym zjawiskiem w finan-
sach miedzynarodowych i konfrontuje sie z luka teoretyczna dotyczacaq uwarun-
kowan procesu dla takiej grupy krajow. Najobszerniejsze studia teoretyczno-
-empiryczne w tym zakresie [Maziad iin., 2011] ,przeszczepiaja” zestaw uwarun-
kowan tworzonych na bazie obserwacji proceséw zachodzacych w odniesieniu
do krajow rozwinietych, dodajac pewne uwarunkowania popytowo-podazowe,
jak ryzyko kredytowe i kraju czy rola kraju w regionie. Z pewnoscia jest to jednak
poczatek formulowania bardziej zwartego ujecia teoretycznego w tym obszarze.

Procesy internacjonalizacji walut emerging markets nalezy traktowac jako in-
tencjonalne dzialania wladz panstwowych i wyraz emancypacji krajow BRIC
w gospodarce globalnej i w regionie. Podstawowym kierunkiem dokonujacych
sie stopniowo internacjonalizacji tych walut sg sasiednie regiony, z ktérymi ist-
niejg silne powigzania gospodarcze — dla RMB jest to Azja Wschodnia (gtéwnie
Hongkong i Japonia), dla BRL — Argentyna, dla RUB - kraje bylego ZSRR.

Jednakze stopniowe internacjonalizowanie sie walut krajéw emerging markets
mozna takze traktowaé jako produkt uboczny (by-product) szerokiego spektrum
reform gospodarczych podejmowanych w tych krajach. Na przyktad, tworzenie
rynkow offshore w RMB moze sta¢ si¢ mechanizmem znoszenia kontroli prze-
plywoéw kapitatowych i przyspieszania liberalizacji finansowej kraju, unikniecie
arbitrazu wynikajacego z segmentacji rynkow onshore i offshore, przejawiajace sie
w wyréwnaniu cen miedzy tymi rynkami, wymaga bowiem zniesienia kontroli

2 W statystykach oficjalnych aktyw6w rezerwowych MFW znajduje sie pozycja ,inne waluty”,
ale MFW nie dokonuje jej dekompozycji.
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przeplywu kapitatu i liberalizacji krajowych stép procentowych. Liberalizacja
przeplywéw kapitalowych moze z kolei zwiekszy¢ udziat zagranicznych instytu-
¢ji na chinskim rynku finansowym i stworzy¢ wieksza konkurencje dla krajowych
instytucji finansowych.

Wspdlczesne procesy internacjonalizacji walut EM w literaturze czesto po-
réwnuje sie do doswiadczen Japonii, ktéra mimo bardzo dlugiego procesu umie-
dzynarodawiania (trwajacego 40 lat) wcigz nie ma w pelni zinternacjonalizowanej
waluty. Internacjonalizacja jena przebiegala w nietypowy sposéb, ze wzgledu na
to ze:

— strukturalne cechy importu (dominacja w imporcie surowcéw tradycyjnie
denominowanych w USD) spowodowaly, ze eksport jena dokonywal sie
glownie za posrednictwem rachunku kapitalowego i finansowego, w wyniku
czego proces internacjonalizacji rozpoczal sie od funkcji waluty rezerwowej;

— funkcji waluty rezerwowej brakuje trwalych podstaw — ze wzgledu na stabos¢
jena w fakturowaniu i rozliczaniu handlu, wykorzystanie go jako srodka aku-
mulacji wynika nie z hedgingu, lecz spekulacji.

Taki mechanizm internacjonalizacji waluty moze okazac sie nietrwaly, co sta-
nowi¢ moze istotny wniosek dla rozwazan odnos$nie dalszego procesu internacjo-
nalizacji walut EM.

Dla trwalosci procesu internacjonalizacji istotne jest zatem spelnienie funkcji
rozliczenia i transakcji handlu przez dang walute, a wiec zapewnienie eksportu
waluty poprzez rachunek obrotéw biezacych. Przyjecie takiego schematu proce-
su internacjonalizacji moze wywolaé popyt na transakcje finansowe i rozszerzy¢
wykorzystanie waluty. W przeciwnym razie powstaje zbyt wysoki poziom speku-
lacji cena waluty. Zastanawiajac si¢ nad mozliwoscig poprawy statusu jena jako
waluty w funkgji srodka platniczego, zaleca sie tworzenie porozumieni o wolnym
handlu z innymi krajami Azji Wschodniej. Podobne wnioski mozna wyciagac
w stosunku do waluty chinskiej — otwarcie konsumentéw chifiskich na import
moze sta¢ sie czynnikiem bardziej trwalej internacjonalizacji waluty.

Potencjat Rosji i Brazylii dla procesu internacjonalizowania walut, mimo po-
stepu w liberalizowaniu rachunku obrotéw kapitalowych, ogranicza struktura ich
handlu i silne uzaleznienie od eksportu surowcéw, co hamuje wykorzystanie wa-
luty w funkcji srodka platniczego. Czesto mozna spotkaé poréwnanie internacjo-
nalizacji walut tych krajéw do przypadku dolara kanadyjskiego i australijskiego,
walut emitowanych przez bogate w surowce kraje, co powoduje, ze s3 one wyko-
rzystywane w globalnych inwestycjach portfelowych, a wiec w funkgji srodka
akumulacji, nie osiagaja jednak pelnej internacjonalizacji.

W procesie dalszego internacjonalizowania analizowanych walut duzego
znaczenia nabierajg dzialania koordynacyjne podejmowane przez kraje BRIC.
Podejscie to widoczne staje sie od 2008 r., kiedy to kraje te rozpoczely proces pro-
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mowania rozliczen w handlu we wlasnych walutach, uniezalezniajac sie tym
samym od USD. Oprécz wspomnianych juz inicjatyw promujacych internacjo-
nalizowanie walut w skali regionalnej, widoczne stajg si¢ inicjatywy promujace
wykorzystanie walut krajéw BRIC pochodzacych z odleglych regionéw Swiata.
Na szczego6lng uwage zasluguje wzrost znaczenia handlu bilateralnego miedzy
Brazylig a Chinami w XXI'w. —w 20101. Chiny staty sie gléwnym partnerem hand-
lowym Brazylii, zastepujac w tej roli USA i Argentyne. Zjawisku temu towarzyszy
wspolpraca na rzecz dynamizacji handlu i inwestycji. Jako $rodki promowania
wykorzystywania w tym celu wlasnych walut nalezy wymieni¢ linie swapowe
udostepnione w trakcie globalnego kryzysu ptynnosciowego i dokonywanie roz-
liczerr handlowych we wlasnych walutach.

Przykladem dzialafn koordynacyjnych promujacych inicjatywy internacjo-
nalizacji walut niepochodzacych ze wspdlnego regionu jest takze ustanowienie
w 2010 r. wymienialnosci waluty rosyjskiej i chinskiej wzgledem siebie. Rosja, po-
dobnie jak Brazylia, importuje tanie towary z Chin. Przedsiebiorstwa traktuja roz-
liczanie transakcji handlowych w RUB/RMB jako korzystne, w nastepstwie czego
skala transakcji denominowanych w tych walutach systematycznie wzrasta.

Na szczycie krajéw BRIC na Hajnanie w 2011 r. zawarto porozumienie w spra-
wie stopniowego zwiekszania wykorzystania wlasnych walut do rozliczefi hand-
lowych i inwestycyjnych. Réwniez na czternastym szczycie przywo6dcoéw krajow
ASEAN +3 postanowiono wspiera¢ wykorzystanie wlasnych walut w trans-
akcjach eksportowych i importowych miedzy Chinami, Japonia i Koreg Pid.
Przykladem takich inicjatyw jest takze decyzja China Development Bank o dostar-
czaniu finansowania w RMB regionalnym bankom rozwoju w krajach BRIC, co
ma na celu promocje wykorzystania RMB w handlu i inwestycjach miedzy tymi
krajami.

W 2011 r. Chiny podpisaly takze z Japonig porozumienie dotyczace poglebie-
nia wzajemnej wsp6lpracy dotyczacej rozwoju rynkéw finansowych obu krajow
poprzez zachecanie do transakgji finansowych, w wyniku czego w Tokio i Szang-
haju rozpoczeto transakcje w walutach JPY i RMB. Porozumienie to stanowi istot-
ny kierunek promowania internacjonalizacji walut ze strony Chin poprzez
redukowanie ryzyka kursowego i kosztéw transakcyjnych dla eksporteréw iim-
porteréw oraz poprzez dzialania takie jak emitowanie denominowanych w RMB
obligacji przez przedsiebiorstwa japonskie na rynku kapitalowym w Tokio.

Proces internacjonalizacji walut krajéow EM posrednio wspieraja takze regio-
nalne inicjatywy monetarno-finansowe, jak CMIM (Chiang Mai Initiative Multi-
lateralization), prowadzaca do rozwoju porozumien swapowych, czy tez Asian
Bond Market Initiative, majaca na celu rozwdj lokalnych rynkéw walutowych
i obligacji, przyczyniajaca sie zatem do poglebiania krajowych rynkéw finanso-
wych.
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Na poziomie ponadnarodowym role czynnika dynamizujacego proces inter-
nacjonalizacji walut krajow EM moga odegra¢ SDR-y. Poprzez poszerzenie
skladu koszyka walut o waluty krajow EM moga stac¢ sie katalizatorem wykorzy-
stania ich jako aktywéw rezerwowych [IMF, 2011].

Analiza dotychczasowych dzialan wykazuje, ze Rosja i Chiny prowadza dzi$
najbardziej konsekwentng polityke stopniowego, ostroznego internacjonalizo-
wania swoich walut.

Ostroznos¢ w dokonywaniu procesu internacjonalizacji RMB wynika z nie-
dojrzatego, silnie kontrolowanego przez panstwo systemu bankowego oraz stabo
rozwinietych rynkéw kapitalowych. Z kolei brak elastycznosci kursu walutowego
ogranicza role rynkow obligacji offshore, tworzac z niego mechanizm spekulacji
odno$nie warto$ci waluty i ograniczajac skale zawieranych na nim transakcji. Na
przyklad, oczekiwania na aprecjacje waluty zniechecaja przedsiebiorstwa do emi-
sji dlugu w RMB, powodujac z kolei wzrost zainteresowania ze strony inwesto-
réw. Glowng bariera procesu internacjonalizacji RMB jest brak liberalizacji
przeplywoéw kapitalowych. W 2012 r. po raz pierwszy wladze monetarne Chin
oglosily raport okreslajacy schemat i sekwencyjnosé liberalizowania przeptywéw
kapitalowych, co oznacza, ze w diugim okresie nalezy spodziewa¢ si¢ usuwania
tej bariery. Procesowi stopniowego, sekwencyjnego liberalizowania przeptywéw
kapitalowych musi jednak towarzyszy¢ liberalizacja krajowych stép procento-
wych oraz uelastycznienie kursu walutowego, aby uchronic sie przed oczekiwa-
niami odno$nie wzrostu kursu. RMB nie bedzie szerzej wykorzystywany, jesli
kurs walutowy nie zostanie uelastyczniony, ze wzgledu na silny wplyw eksportu
na gospodarke Chin.

W odniesieniu do Rosji najwiekszym wyzwaniem bedzie zmiana struktury
gospodarczej kraju, postep w jego industrializacji, rozw6j sektoréw produkcyj-
nych bardziej zaawansowanych technologicznie i mniejsze uzaleznienie kraju od
eksportu surowcéw. Kolejnym wyzwaniem dla Rosji jest odejécie od silnej kon-
centracji handlu i inwestycji na krajach bytego ZSRR w kierunku innych krajow —
glownie azjatyckich.

Problemem Indii w dalszym procesie internacjonalizowania jest utrzymujacy
sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych, ktéry powoduje wieksza podatnosé
kursu walutowego na przeplywy kapitatu, szczeg6lnie w warunkach kryzysu. Ze
wzgledu na to, ze rynki finansowe nie sa glebokie, przeplywy te moga wpltywac
na zmienno$¢ kursu walutowego. Wycofywanie krétkoterminowego kapitalu
i inwestycji portfelowych przez nierezydentéw moze stanowi¢ najwieksze ryzy-
ko dla procesu internacjonalizacji waluty indyjskiej. Sugeruje to, ze dziatania libe-
ralizujgce przeplywy kapitalu nalezy podejmowac wyjatkowo ostroznie.

Jak wynika z powyzszego, poszczegélne kraje konfrontujg sie z réznymi
problemami, co pozwala przypuszczaé, ze internacjonalizacja walut krajow EM
bedzie procesem wyjatkowo dlugotrwalym.
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