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Wstep

Upadek w latach 70. XX w. systemu walutowego opartego na parytecie zto-
ta wywolal wowczas ogromne problemy w §wiatowej gospodarce. Jednoczesnie
jednak stworzyt warunki sprzyjajace zmianom pozycji poszczegélnych walut na-
rodowych. Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej jedynym czynnikiem wyzna-
czajagcym wartos¢ 1 pozycje miedzynarodowg danej waluty jest zaufanie do nigj
wyrazane przez uczestnikow globalnego rynku finansowego. Zaufanie to jest po-
chodng pozycji danego panstwa (lub zintegrowanej grupy panstw) w $wiecie
i prowadzonej przez jego wladze polityki.

Pojawia si¢ tutaj pytanie o to, czy waluty krajow dynamicznie rozwijaja-
cych si¢ zdobyly juz wymagany poziom zaufania migdzynarodowych rynkow fi-
nansowych, aby zaczg¢ odgrywaé znaczacg rolg poza granicami swojego kraju?
Pewne przestanki wskazuja, ze odpowiedz moze by¢ twierdzaca. Przyktadem sa
tutaj Chiny, ktore staty si¢ druga potega gospodarcza swiata. Co wigcej, od wie-
lu lat rozwijajg si¢ dynamicznie stajac si¢ wrecz sita napedowq catej gospodarki
$wiatowej. Czy zatem chinska waluta powinna zajmowa¢ drugie miejsce na are-
nie miedzynarodowej, zaraz po dolarze amerykanskim. Z kolei Indie juz w prze-
szlosci ,,uzyczaty” swojej waluty innym panstwom, ktére stosowaly rupie indyj-
ska jako wtasna walute.

Podstawowa teza artykutu brzmi nastepujaco: rosnace zadtuzenie gospodarek
rozwinietych oraz wzrost znaczenia gospodarek nowo uprzemystowionych powo-
duje zwigkszenie migdzynarodowego znaczenia walut duzych krajoéw wschodza-
cych. Poszukiwana wiec bedzie odpowiedZ na pytanie o pozycj¢ wybranych wa-
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lut w ramach rynkow finansowych. Zastosowang metoda bedzie analiza danych
makroekonomicznych dotyczacych poszczegdlnych walut i gospodarek. Zosta-
ng zaprezentowane wyniki badan walut sze$ciu krajow wschodzacych w okre-
sie 2000-2010. Analizowana grupa sktada si¢ z Chin, Indii, Rosji, Brazylii, Tur-
cji oraz Polski. Taki dobdr proby wynika z kluczowej roli czterech pierwszych
krajow w grupie gospodarek wschodzacych, a dodatkowo zostaly umieszczone
dwie mniejsze gospodarki, ktore rowniez reprezentuja unikalne cechy. Turcja to
znaczgca gospodarka Bliskiego Wschodu, natomiast Polska to najwigksza go-
spodarka Europy Srodkowej i Wschodniej. Analiza danych liczbowych zostanie
wzbogacona o analiz¢ faktograficzng dotyczacg wydarzen sprzyjajacych i zmniej-
szajacych role poszczegdlnych walut na arenie migdzynarodowe;.

Zgodnie z praktyka, waluty w ramach swojej migdzynarodowej obecnos$ci
moga spetniac rolg waluty rezerwowej, interwencyjnej i transakcyjnej. Na t¢ chwi-
le trudno byloby przypisa¢ spetnianie tych funkcji przez ktorakolwiek z wczesniej
wymienionych walut krajow wschodzacych. W trzeciej czgsci artykutu zostang
zastosowane miary makroekonomiczne, ktore pozwolg nakresli¢ perspektywy dla
wybranych walut.

Historyczne uwarunkowania miedzynarodowego znaczenia
wybranych walut

W przeszto$ci waluty panstw, ktore dominowaly na arenie mi¢dzynarodo-
wej spetniaty rowniez funkcje w miedzynarodowym systemie walutowym. Przy-
ktadem moze by¢ zarowno pozycja funta szterlinga w systemie waluty ztotej,
jak 1 dolara amerykanskiego w systemie z Bretton Woods. Skoro zatem panstwa
wschodzace maja szanse stac si¢ liderami swiatowej gospodarki, to istniejg row-
niez przestanki zmiany pozycji ich walut na arenie mi¢dzynarodowej. Nalezy jed-
nak zwréci¢ uwagg, ze pozycja funta brytyjskiego, czy tez dolara byta budowana
na solidnych podstawach i wieloletnim zaufaniu. Trudno o umieszczenie takich
okreslen w stosunku do walut krajow wschodzacych. Na przyktad brazylijski real
nie moze si¢ poszczyci¢ chlubng przesztoscig. W latach 90. XX w. jego stabil-
no$¢ byta targana kryzysami, ktdre miaty miejsce w Ameryce Lacinskiej. Jeszcze
w 2002 r. z powodu zblizajacej si¢ zmiany wladzy stracit znaczaco na wartosci
wzgledem dolara amerykanskiego. Dopiero dojscie do wtadzy prezydenta Lula da
Silva uspokoito sytuacje 1 spowodowato umocnienie brazylijskiej waluty nie tyl-
ko w sensie wartosci, ale rOwniez nadato nowy wymiar psychologiczny.
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Mimo ze uznanie waluty za mi¢dzynarodowa ma swoj wymiar na rynku wa-
lutowym, to jednak wtadze danego panstwa musza stworzy¢ odpowiednie wa-
runki do obrotu walutg na rynkach zagranicznych. W przypadku Chin poczatki
liberalizacji 1 internacjonalizacji juana chinskiego (oficjalnie: renminbi) siggaja
2003 r., kiedy zostaty wdrozone porozumienia rozliczeniowe z Hongkongiem, ale
znaczace zwigkszenie roli tej waluty poza granicami kraju nastgpito po 2010 r.
Umozliwilo to inwestorom bezposrednim lokowanie zagranicznych inwestycji
denominowanych w renminbi, jak rowniez wszyscy lokalni eksporterzy zosta-
li uprawnieni do dokonywania transakcji w tej walucie?. Chiny zawieraja row-
niez bezposrednie porozumienia z innymi krajami wschodzgcymi, majace na celu
ograniczenie roli dolara amerykanskiego w §wiatowym systemie walutowym i ry-
zyka zwigzanego z wymiang na trzecig walutg®. Zwigkszenie miedzynarodowe;j
roli juana chinskiego moze mie¢ réwniez wpltyw na procesy integracyjne zacho-
dzace w Azji. Mogtoby doprowadzi¢ do ustanowienia wspolnej waluty w kilku
krajach tego regionu®. Chiny, jako najwigksza gospodarka tego regionu staja si¢
naturalnym ogniwem tych dziatan, jednak juan ze wzgledu na swojg ograniczo-
ng plynnos¢ moze nie spetni¢ poktadanych nadziei. Z kolei Indie na poczatku lat
90. borykaty si¢ z bardzo duza nierbwnowagg swojego deficytu ptatniczego i ko-
niecznos$cig znaczacej dewaluacji wlasnej waluty. Co wiecej, warto$¢ rupii indyj-
skiej ciagle jest utrzymywana w okreslonym zakresie przez wtadze monetarne
tego kraju’. Rosyjska waluta rowniez otrzymata znaczacy cios w postaci kryzysu
pod koniec lat 90. W wyniku tego przez wiele lat obywatele tego kraju nie ufali
swojej walucie i bankom, dlatego niemozliwe jest uczynienie z tej waluty praw-
dziwie migdzynarodowego $rodka platniczego. Wtadze rosyjskie czynig jednak
starania, aby rubel byt wykorzystywany w szerszym zakresie w transakcjach han-
dlowych w miejsce dolara®. Rosja, jako duzy eksporter ma ku temu znaczne moz-
liwosci. Szczegdlnie, jesli wiaczone zostang w to pozostate gospodarki wschodza-
ce i kraje Wspodlnoty Niepodlegtych Panstw.

2 S. Maziad, S.K. Joong, RMB Internationalization: Onshore/Offshore Links, IMF Working Paper,
WP/12/133, 2012.

* K. Rapoza, Dollar Wary Brazil And China Sign Currency Pact, Forbes, 23.06.2012, http://
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Dla tureckiej liry analizowany okres byt takze bardzo dynamiczny i trudny.
Z kolei polska waluta mimo wzglednej stabilno$ci byta silnie uzalezniona od ko-
niunktury najwazniejszych partnerow gospodarczych.

Sytuacja makroekonomiczna wybranych walut krajow
wschodzacych

Podstawowa miara znaczenia poszczeg6élnych walut jest ich udzial w co-
dziennej wymianie na mi¢dzynarodowym rynku walutowym (tab. 1). W ostat-
nich latach dominujaca pozycja dolara amerykanskiego nie ulegta znaczacemu
zmniejszeniu. Sytuacja tej waluty jest bardzo stabilna mimo plynacych z wielu
czesci Swiata zapowiedzi zmniejszenia zaangazowania w transakcje denomino-
wane w dolarach amerykanskich. Uwzglednienie tej waluty jest kluczowe w ana-
lizie pozycji walut krajow nowo uprzemystowionych, poniewaz czgsciowe odej-
scie od dolara jako gtownej waluty stworzyloby przestrzen dla rozwoju innych
walut. W latach 2001-2010 udziat tych walut w §wiatowych przeptywach wzrost
w wigkszosci krajow kilkakrotnie, jednak poziomy te sg bardzo niskie i nie pozwa-
laja na konkluzj¢ o diametralnym przeksztatceniu Swiatowego systemu waluto-
wego. Ponadto wszystkie z analizowanych krajow odnotowujg zblizone poziomy
mimo bardzo zréznicowanych uwarunkowan. W 2010 r. chinski juan odpowiadat
za 0,9% dziennej wymiany na rynku walutowym, podczas gdy polski ztoty odno-
towal warto$¢ niewiele nizsza, jednak gdy zostang poddane poréwnaniu réznice
w udziale w $wiatowym handlu, wowczas chinska waluta osigga jeszcze gorsze
wyniki. W analizowanej grupie krajow wschodzacych Polska ma najbardziej libe-
ralny rynek walutowy i kapitalowy. Moze to stanowi¢ gléwne wyjasnienie pozy-
cji pozostatych walut, ktore mimo ze sg zwigzane ze znacznie wigkszymi gospo-
darkami nie prezentowaty duzych obrotéw na rynku walutowym.
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Tabela 1
Udziat wybranych walut w obrocie na §wiatowym rynku walutowym (w %)
Kod waluty Lata

2001 2004 2007 2010

uUSD 89,9 88 85,6 84,9
EUR 37,9 37,4 37 39,1
INR 0,2 0,3 0,7 0,9
RUB 0,3 0,6 0,7 0,9
CNY 0,0 0,1 0,5 0,9
PLN 0,5 0,4 0,8 0,8
TRY 0,0 0,1 0,2 0,7
BRL 0,5 0,3 0,4 0,7

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey.
Foreign exchange and derivatives market activity in 2010, Basel, 2010, p. 12.

Druga miarg przyjeta w okresleniu znaczenia danej waluty jest jej warto$¢
w stosunku do dolara amerykanskiego. Miara ta zyskata na znaczeniu szczeg6lnie
w czasach globalnego kryzysu. Dolar, jako waluta uwazana za najbezpieczniejsza
na $wiecie zyskiwat dzigki okreslaniu go mianem safe heaven, czyli ,,bezpieczng
przystanig”. Nalezy jednak zauwazy¢, ze bezpieczenstwo dolara i pewnos$¢ doty-
czaca gospodarki amerykanskiej sa bardzo relatywne, zatem waluty, ktore repre-
zentowalyby wyzszy poziom bezpieczenstwa powinny zyskiwa¢ w okresie nie-
pewnosci na rynkach finansowych.

Znaczaca aprecjacje mozna zauwazy¢ w przypadku reala brazylijskiego, kto-
ry znaczaco zyskiwat od 2003 r. do 2008 r. Wsrdd przyczyn tego zjawiska upa-
truje si¢ gtownie naptyw kapitatow zagranicznych do Brazylii oraz zwigkszenie
pozycji tego kraju jako eksportera ropy naftowej’. Szybkie umacnianie si¢ walu-
ty zostalo zatrzymane wraz z wybuchem kryzysu w 2008 r. Mimo solidnych pod-
staw makroekonomicznych i stabilnosci politycznej pod rzadami prezydenta Lula
da Silva, warto$¢ reala zatamata si¢. Nalezy to powiaza¢ z odplywem krétkoter-
minowego kapitatu, ktory naptywat w poprzednich latach (rys. 3). Tak gwattowne
ruchy kursu tej waluty sg zwigzane z szeroko zakrojong liberalizacjg przepltywow
migdzynarodowych i rozrostem sektora finansowego w poréwnaniu do reszty go-
spodarki?®.

7 A. Mourougane, Explaining the Appreciation of the Brazilian real, OECD Economics Depart-
ment Working Papers, No. 901, OECD Publishing, 2011.

8 A. Kaltenbrunner, International Financialization and Depreciation: The Brazilian Real in the
International Financial Crisis, “Competition and Change” 2010, Vol. 14, No. 3-4, p. 296-323.
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Podobne umocnienie w okresie prosperity w gospodarce §wiatowej zanotowa-
ly pozostate waluty analizowanych krajow, ale nie byt to proces trwaty. W 2008 r.
mozna zauwazy¢ zatamanie warto$ci wszystkich walut wschodzacych za wyjat-
kiem juana chinskiego. Umocnienie jego warto$ci miato zrodto w zmianie sztyw-
nego kursu wobec dolara amerykanskiego, jednak w warunkach uwolnienia kursu
tej waluty mogtaby ona znaczaco si¢ umocni¢. Podkresla to wyjatkowe cechy tej
waluty w stosunku do odpowiednikéw z innych krajéw wschodzacych.

Konkluzja z tej czgsci artykutu moze by¢ zdanie, ze zadna waluta nie jest
w stanie zagrozi¢ walucie USA, szczeg6lnie w kryzysowych momentach, ktore sg
prawdziwymi sprawdzianami solidno$ci gospodarki i zaufania inwestorow.
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Rys. 1. Zmiany kurséw wybranych walut wzgledem dolara amerykanskiego (w %, rok 2000 = 100)

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych Oanda Corporation.

Kolejnym zjawiskiem, ktore moze wyjasnia¢ wzrost migdzynarodowej roli
waluty jest rozwdj rynku kapitatowego w danej gospodarce. Zostanie to przedsta-
wione w dwojaki sposob. Po pierwsze, zostanie wzigta pod uwage kapitalizacja
firm notowanych na gietdach w danym kraju. Drugg miarg bgdzie naptyw krotko-
terminowego kapitatu.

Najwyzszymi warto§ciami spotek notowanych na gietdach papierow warto-
sciowych charakteryzujg si¢ Chiny (rys. 2). Nie tyle bezwzgledne wartosci, co dy-
namika tego procesu po 2005 r. jest zdumiewajaca. Gieldy chinskie wyprzedza-
ja znaczaco pozostate duze gospodarki wschodzace. Wartosci te sa jednak ciagle
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znaczaco nizsze w porownaniu do amerykanskiego rynku akcji, co wynika z wie-
loletniej tradycji rynkow kapitatlowych w tym kraju. Analizowane kraje wscho-
dzace dopiero od kilku lat stwarzaja warunki do obrotu papierami warto§ciowymi
i rozwoju rynku kapitatowego.

Wtadze chinskie od kilku lat powoli umigdzynarodawiajg swojg walutg po-
przez pozwolenie na otwieranie przez rezydentow Hongkongu kont bankowych
denominowanych w juanie’. Takie ograniczone dzialanie moze stanowi¢ podsta-
we dalszego uwalniania tej waluty. Hongkong juz wczeéniej stuzyl Chinom do
otwarcia swoich rynkow kapitalowych, jako ze juz w latach 90. XX w. pierw-
sze chinskie firmy wchodzity na jego rynek gieldowy. Omawiajgc rol¢ Hongkon-
gu w umig¢dzynarodowieniu juana nalezy zwréci¢ uwage, ze lokalny dolar juz od
wielu lat stanowi wazng walute w obrocie migdzynarodowym.
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Rys. 2. Kapitalizacja gield papierow wartosciowych w wybranych krajach (w mld USD)
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych World Bank Group.

Drugim wskaznikiem rozwoju rynku kapitalowego jest wielko$¢ naptywu
kapitatu krotkoterminowego (rys. 3). Inwestycje portfelowe sg od wielu lat oskar-
zane o niekorzystny wpltyw na gospodarki goszczace, szczeg6lnie gdy dochodzi
do natychmiastowego odptywu kapitatow za granice. Taka sytuacja miata miejsce
podczas kryzysu azjatyckiego w koncu lat 90. XX w. 1 przyczynila si¢ do pogle-
bienia problemdéw wielu gospodarek tego regionu. Gospodarki o nieugruntowa-

° E. Prasad, L. Ye, Will the Renminbi Rule?, “Finance and Development” 2012, Vol. 49, No.1,
p. 26-29.
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nym rynku kapitalowym, a do takich zaliczane sg gospodarki wschodzace, czy-
nig starania o ograniczenie naptywu ,,gorgcego kapitatu”. Niekorzystng sytuacje
odptywu tego kapitalu mozna byto réwniez odnotowa¢ podczas wybuchu kryzy-
su na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2007 r. Wielkos$¢ inwestycji portfe-
lowych nie wykazuje juz takich duzych dysproporcji, jak w przypadku wielkos$ci
rynku akcyjnego. Na podobnych poziomach znajdujg si¢ Chiny, Indie i Brazy-
lia. Rosja w wyniku odptywu kapitatu w ostatnich latach znalazta si¢ ponizej po-
ziomu z 2000 r. Przyczynity si¢ do tego doswiadczenia z poprzednich kryzysow
i che¢ utrzymywania wigkszej czegsci aktywow poza granicami kraju przez przed-
sigbiorstwa i banki'®.

Napltyw inwestycji portfelowych jest zwigzany z efektywnoscig rynku walu-
towego. W przypadku Indii droga do efektywnosci jest daleka. Zwigzane jest to
ze znaczacymi interwencjami Banku Centralnego Indii, niewielkg liczba uczest-
nikéw i1 obrotdéw, wysokimi kosztami transakcyjnymi i brakiem dost¢pu do pet-
nej informacji''.
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Rys. 3. Skumulowany naptyw inwestycji portfelowych w latach 2000-2010 (w mld USD)

Zrédto: Tbid.

1 OECD, Moving to a new framework for monetary policy, in: OECD Economic Surveys: Russian
Federation 2011, OECD Publishing, 2011, p. 126.

' N. Mishra, V. Narisimhan, K.N. Murty, Efficiency of the Indian Foreign Exchange Market: An
Empirical Analysis, “International Journal of Finance” 2007, Vol. 19, Issue 2, p. 4419-4437.
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Zaufanie do danej gospodarki i jej waluty jest pochodng zréwnowazone-
go bilansu ptatniczego. Miara, ktéra prowadzi do zmiany poziomu rezerw walu-
towych danego kraju jest saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego. Utrzy-
mywanie przez dtuzszy okres deficytu na rachunku biezagcym moze prowadzié
do odptywu rezerw walutowych, a tym samym podwazy¢ wartos¢ danej walu-
ty, poniewaz w okresie koniecznym, przy bardzo niskim poziomie rezerw wta-
dze monetarne danego kraju moga nie mie¢ mozliwosci obrony kursu walutowe-
g0. Wigkszos¢ analizowanych gospodarek utrzymywata w analizowanym okresie
negatywne saldo. Dla poréwnania dodane zostaty réwniez dane dla gospodarki
Stanow Zjednoczonych, ktére od wielu lat odnotowuja w tym zakresie deficyt,
jednak jego wielko$¢ nie odbiega od analizowanych gospodarek. W przypadku
Turcji saldo rachunku biezacego rowniez w 2011 r. zanotowato pogorszenie. Byto
to wynikiem luznej polityki monetarnej gtdéwnych partneréw zagranicznych, co
przyczynito si¢ do naptywu kapitatu zagranicznego, gtownie w formie inwestycji
portfelowych™. Duzym wyzwaniem dla tej gospodarki pozostaje utrzymanie row-
nowagi migdzy wzrostem gospodarczym a zrownowazong polityka monetarna.
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Rys. 4. Saldo rachunku biezacego w latach 2000-2010 (w %)
Zrédto: Ibid.

W analizie dtugu publicznego najgorsza sytuacje notuja Brazylia i Indie.
Rowniez Polska znajduje sig¢ blisko niebezpiecznych poziomow. Takie wartosci

2. OECD, OECD Economic Surveys. Turkey 2012, OECD Publishing, 2012, p. 48.
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zadtuzenia kazg watpi¢ w podstawy do utrzymywania silnej 1 wiarygodnej walu-
ty w dluzszym okresie. Poziomy dtugu reprezentowane przez analizowane kraje
sa jednak znaczaco nizsze niz w przypadku wielu rozwinigtych gospodarek. Japo-
nia przekroczyta juz wartos¢ 200% dlugu do PKB, Stany Zjednoczone maja tez
wskaznik na poziomie okoto 100%, a Niemcy osiagnety 80%.

W przypadku krajow wschodzacych nie nalezy przyjmowac tego samego
progu ryzyka niewyptacalnosci, jak w zaawansowanych gospodarkach'. Dlate-
go w niektorych krajach rozwijajacych si¢ poziom bliski 50% moze by¢ uznawa-
ny za alarmujacy.
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Rys. 5. Zadtuzenie sektora publicznego wzgledem PKB (w %)

Zrodto: Opracowanie wiasnych na podstawie danych Economist Intelligence Unit

Przedstawione miary ekonomiczne wskazujg na znaczacg cykliczno$¢ od-
notowywanych wartosci. Oznacza to, ze gospodarki wchodzace sg bardzo silnie
zwigzane z globalnym cyklem koniunkturalnym. Powoduje to, Ze trudno jest mo-
wi¢ o zupelnie nowej jakosci w przypadku ich walut. Mozna jednak zaobserwo-
wac pewne pozytywne symptomy sprzyjajace budowaniu silnej pozycji przez wy-
brane waluty.

13 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, This time is different, Princeton University Press, Princeton and
Oxford, 2009, p. 22.
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Zakonczenie

Celem artykulu byta analiza zmian, ktore zaszty w pozycji wybranych walut
gospodarek wschodzacych w pierwszej dekadzie XXI w. Podstawowa konkluzja
jest ciggle marginalne znaczenie analizowanych walut w systemie mi¢dzynarodo-
wym. Do gléwnych przyczyn takiego stanu mozna zaliczy¢ niekompletng libera-
lizacje obrotu tymi walutami i instrumentami finansowymi w nich wyrazonymi,
niestabilno$¢ badanych walut oraz niski poziom zaufania do polityki makroeko-
nomicznej prowadzonej przez wladze tych panstw.

Niedoskonatosci systemu walutowego sa mocno zwigzane z polityka mo-
netarng analizowanych gospodarek. W przypadku nagtego otwarcia gospodarek
na naptyw kapitatu zagranicznego mogtyby si¢ powtorzy¢ niekorzystne sytuacje
z przesztosci. Wynikaly one z destabilizujacego wplywu ucieczki krotkotermino-
wego kapitatu zagranicznego w okresie zwickszonego ryzyka na rynkach finanso-
wych. Co wigcej, w sytuacji, gdy coraz wigksza czgs¢ walut krajowych znajduje
sie¢ w rekach migedzynarodowych moze to znaczgco wptywac¢ na mozliwosci in-
terwencji w celu uzyskania pozadanego poziomu kursu. Wynika to z faktu, ze ta-
twiejsze jest oddziatywanie na kurs na mniej ptynnym rynku danej waluty. Sta-
ba pozycja tych walut zwigzana jest bezposrednio ze stabo rozwinigtymi rynkami
kapitatowymi. Dotyczy to nie tylko rynku akcyjnego, ale rowniez rynkow dtu-
gu publicznego i1 prywatnego. Bardzo czgsto wyzsze oprocentowanie pozyczek
w walucie krajowej zmusza do poszukiwania tanszego finansowania na rynkach
zagranicznych. Przy obecnej polityce utrzymywania ultraniskich stop procento-
wych w wielu gospodarkach rozwinigtych nie sprzyja to rozwojowi rynku dhu-
gu denominowanego w walutach krajow wschodzacych, ktore charakteryzuja
si¢ wyzszymi stopami procentowymi. Z drugiej strony wyzsze stopy procentowe
mogg by¢ magnesem dla inwestorow poszukujacych wyzszych stop zwrotu z po-
zyczonego kapitatu.

Mimo stabosci przedstawionych walut zaznacza si¢ pewna sita renminbi
w stosunkach z wieloma panstwami wschodzacymi. Wynika ona réwniez z fak-
tu, ze pozostate duze gospodarki wschodzace nie forsuja swojej waluty na arenie
mi¢dzynarodowej. W przypadku uczynienia z chinskiej waluty znaczacej waluty
miedzynarodowej z pewnoscig liberalizacji uleglby obrot nig, a wladze chinskie
nie mialyby juz mozliwosci wpltywania na jej warto$¢. Jest to obecnie dos¢ odle-
gla przysztos¢, jako ze Chiny uznawane sg przez wielu politykow amerykanskich
1 analitykow finansowych za ,,manipulatora walutowego”.

Rola ztotéwki na tym tle jest raczej bardzo ograniczona. Wynika to z silne-
go powigzania z gospodarka pozostatych krajow tworzacych Uni¢ Europejska
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oraz oczekiwania w pewnej perspektywie zastgpienia polskiej waluty przez euro.
W obecnej niestabilnej sytuacji gospodarczej w Eurolandzie ztoty moze odgry-
wac role w zakresie pewnej dywersyfikacji ryzyka na rynkach kapitatlowych. Rola
ta jest raczej krotkotrwata i zalezna od kolejnych zmian na rynkach globalnych.
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CURRENCIES OF EMERGING COUNTRIES IN THE WORLD ECONOMY

Summary

This paper has been devoted to the presentation of the results of the analysis of
changes in the global foreign exchange market in the period of time between year 2000
and 2010. The main thesis is as follows: mounting indebtedness of advances economies
and rising power of newly industrialized countries implicate the increase of internation-
al role of the currencies of large emerging countries. The main conclusion drawn from the
results is still a minor significance of the analysed currencies in the world economy. Ma-
jor reasons of the situation are: an incomplete liberalization of the flows of these curren-
cies and financial instruments denominated in them; instabilities of these currencies and
low confidence in the macroeconomic policies of the analysed countries.



