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4.1. Wprowadzenie

Charakterystyczng cechg biznesu prowadzonego w skali miedzynarodowej jest zwia-
zane z nim znacznie wieksze ryzyko w poréwnaniu z dziatalnoscig o zasiegu krajowym.
Jednym z wymiaréw tego ryzyka sg negatywne konsekwencje wynikajace ze zmian
kursu walutowego i koniecznos¢ dokonywania czynnosci oraz ponoszenia kosztéw
ukierunkowanych na ich minimalizacje. Staje sie wiec oczywiste, ze stabilnos¢ relacji
wymiennych walut jest zjawiskiem korzystnym dla zdecydowanej wiekszosci pod-
miotoéw dziatajacych w skali miedzynarodowej (by¢ moze z wyjatkiem spekulantéw).
Nalezy réwniez wyraznie zaznaczy¢, ze w osigganiu tej stabilnosci duze znaczenie ma
aktywnos¢ wiadz gospodarczych, zaréwno w obszarze okreslania zasad, procedur, in-
strumentéw wyznaczajacych sposdb ustalania kursu, jak i w zakresie biezacych dzia-
tan stuzacych ograniczaniu wahan relacji wymiennych walut.

Celem rozdziatu jest omoéwienie przyjetych przez kraje Wspdlnoty Gospodarczej
ASEAN systemow kursowych i ocena skutkéw tych rozwigzan przez pryzmat uzyska-
nej stabilnosci relacji wymiennych emitowanych walut, ze szczegélnym uwzglednie-
niem wspotzaleznosci miedzy nimi. Aby osiagna¢ ten cel, sformutowano nastepujace
pytania badawcze:

1. Jaka jest wynikajaca z dostepnej literatury zalezno$¢ miedzy stabilnoscig kurséw
walutowych a prowadzeniem biznesu miedzynarodowego?
2. Jakie rezimy kursowe wdrozyty kraje Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN?
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3. Jak ksztattuje sie zmiennos¢ relacji wymiennych walut emitowanych przez te kraje?
4. Jakie sa najbardziej widoczne wspodtzaleznosci miedzy kursami oraz miedzy rela-
cjami wymiennymi walut a innymi zmiennymi?

Jako metody badawcze wykorzystano analize literatury (w tym aktéw prawnych)
oraz proste narzedzia analizy statystycznej - analize szeregéw czasowych, analize
wskaznikowa i analize korelacji. Jako okres badawczy przyjeto lata 2019-2023.

4.2. Stabilnos¢ kurséw walutowych a biznes miedzynarodowy
- przeglad literatury

Zaleznosci miedzy zmianami kursu walutowego a miedzynarodowymi stosunkami
gospodarczymi sg przedmiotem badan w literaturze od dtugiego czasu i jest to ob-
szar stosunkowo dobrze poznany. Na pierwszy plan wysuwajg sie tu zwigzki miedzy
stabilnoscia relacji wymiennych walut a strumieniami handlu miedzynarodowego.
Zdecydowana wiekszo$¢ dostepnych zrédet od dawna wskazuje dodatnia korelacje
miedzy tymi dwiema zmiennymi (Ethier, 1973; Ozturk i Kalyoncu, 2009; Rahman i Ser-
letis, 2009; Cori¢ i Pugh, 2010), cho¢ mozna réwniez wskaza¢ badania prowadzace do
odmiennych wnioskéw czy wykazujace, ze zwigzek migedzy nimi nie ma charakteru
uniwersalnego (Arize, 1998; Hall i in., 2010; Senadza i Diaba, 2017; Yussif i in., 2022;
Lal i in., 2023). Co do zasady jednak mozna uzna¢, ze niski stopien fluktuacji kursu
walutowego przyczynia sie do ograniczenia ryzyka zwigzanego z prowadzeniem zin-
ternacjonalizowanej dziatalnosci gospodarczej, jej nizszych kosztow (zabezpieczenia
przed tym ryzykiem), bardziej racjonalnego podejmowania decyzji o dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym, mniej obcigzonego btedem szacowania rentownosci przedsie-
wzie¢, a w konsekwencji — mniejszych barier w ekspansji na rynek swiatowy.

Zwiazki miedzy przeptywami kapitatu a skalg wahan kurséw walutowych sa row-
nie ztozone, dwukierunkowe, i zaleza w duzej mierze od charakteru inwestycji za-
granicznych, to jest tego, czy sg one spekulacyjne i portfelowe, czy dtugoterminowe
i bezposrednie. Ogdlnie jednak wyzsze ryzyko zwigzane z niestabilnoscig kursu nega-
tywnie oddziatuje na naptyw kapitatu zagranicznego (Dixit i in., 1994; Jehan i Hamid,
2017; Asamoahiin., 2022; Warren i in., 2023), szczegdlnie w postaci inwestycji bezpo-
$rednich, cho¢ tu réwniez mozna w literaturze spotkac¢ wyniki badan wskazujacych
brak takiego ujemnego zwigzku (Daly i Vo, 2013).

Poniewaz witadze, prowadzac polityke kursowa (jako czes¢ polityki walutowej),
moga wydatnie przyczyniac sie do stabilizacji (lub destabilizacji) relacji wymiennej
waluty, nalezy uznag, ze istnieje rowniez silna zalezno$¢ miedzy ich dziataniami w tym
zakresie a warunkami, w jakich funkcjonuje sfera biznesu miedzynarodowego w da-
nym kraju. Poziom dostosowania wybranego rezimu kursowego i dziatan biezacych
ukierunkowanych na tagodzenie wahan kursu do potrzeb gospodarki i podmiotéw
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w niej dziatajacych wptywa réowniez na sytuacje przedsiebiorstw z danego kraju na
Swiatowych rynkach (w tym finansowych), na ich konkurencyjnos¢ (szczegoélnie ce-
nowg) oraz na stabilnos¢ warunkéw ich funkcjonowania. Odpowiedzialna i spojna
polityka kursowa, w tym zakfadajaca konsekwentne przestrzeganie przyjetych w jej
ramach zasad, determinuje mozliwos¢ wzrostu udziatu kraju w miedzynarodowym
podziale pracy i zwiekszania sie jego znaczenia w powigzaniach gospodarczych na
$wiecie (Michalczyk, 2012, s. 43).

4.3. Polityka kursowa krajow Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN

Polityka kursowa, definiowana jako ksztattowanie i stabilizacja kursu walutowego,
stanowi jedna z najwazniejszych dziedzin polityki walutowej panstwa. Zwykle jest
prowadzona przede wszystkim (lub wylacznie) przez wtadze monetarne, a jej funda-
mentalnym zadaniem jest wdrozenie odpowiedniego do potrzeb gospodarki rezimu
(systemu) kursowego. Rezim ten obejmuje zasady, procedury i rozwigzania instytu-
cjonalne dotyczace oddziatywania na kurs walutowy. Wybor optymalnego wariantu
systemu kursowego nie jest zadaniem tatwym. Jest on uwarunkowany w gtéwnej
mierze przez strategie w zakresie polityki monetarnej, lecz réwniez przez wiele innych
czynnikéw, w tym stopien dynamizmu gospodarki, ksztattowanie sie inflacji i stopy
procentowej, stan bilansu ptatniczego, poziom rezerw dewizowych, zawarte umowy
miedzynarodowe, poziom konwergencji z innymi gospodarkami, stopiei mobilno-
$ci czynnikow produkgji, otwartos¢ i wielkos¢ gospodarki, znaczenie zmian kursu
walutowego dla tempa wzrostu cen, rozproszenie geograficzne handlu zagraniczne-
go, stopien dywersyfikacji struktury produkgji, role kraju jako centrum finansowego,
zaleznos¢ od zagranicznego kapitatu. O ile wybér odpowiedniego wariantu rezimu
kursowego mozna potraktowac jako decyzje o charakterze strategicznym, o tyle istot-
ne sg rowniez dziatania biezace, to jest takie oddziatywanie na poziom kursu walu-
towego, by gwarantowat on optacalno$¢ wymiany z zagranica, a jego wahania nie
zwiekszaty nadmiernie ryzyka dla podmiotéw utrzymujacych transgraniczne stosun-
ki gospodarcze (por. Michalczyk, 2012, s. 29, 40-41). Skutecznos$¢ polityki kursowej
nalezy zatem rozpatrywac przede wszystkim pod wzgledem osigganej stabilnosci re-
lacji wymiennej waluty krajowej. Nie mozna jednak zapominac o tym, ze ewentualne
przeszacowania kursu moga réwniez absorbowa¢ negatywne skutki zjawisk gospo-
darczych, szczegdlnie szokéw zewnetrznych.

Kraje Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN wdrozyty rézne rozwigzania w zakresie re-
zimoéw kursowych. Aby je scharakteryzowad, warto postuzyc sie klasyfikacjg opraco-
wana i wielokrotnie aktualizowang przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Nalezy
podkresli¢, ze dotyczy ona rzeczywiscie stosowanego rezimu kursowego (de facto), to
jest opiera sie na rzeczywistych dziataniach wtadz i ich rezultatach, a nie na ich oficjal-



nej deklaracji (de iure). Zgodnie ze stosowang w 2023 roku terminologig klasyfikacja
obejmuje dziesie¢ mozliwych wariantéw reziméw kursowych (IMF, 20233, s. 1, 62-64):

Ltwarde” odmiany kursu statego (hard pegs): brak wtasnego srodka pfatniczego,
izba walutowa (currency board),

~miekkie” odmiany kursu statego (soft pegs): konwencjonalny (conventional peg),
w pasmie wahan (within horizontal bands), ustabilizowany (stabilized arrange-
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ment), pefzajacy (crawling peg), quasi-petzajacy (crawl-like arrangement),
kursy ptynne: kierowany (floating) i niezalezny (free floating),
pozostate: inny kierowany (other managed).

Tabela 4.1. Systemy kursowe w krajach Wspélnoty Gospodarczej ASEAN

. Symbol | System zadeklarowany System rzeczywiscie
Kraj Nazwa waluty walut (de iure) stosowany
Y (de facto)
Brunei dolar brunejski BND izba walutowa izba walutowa
Filipiny peso filipinskie PHP kurs ptynny kierowany kurs ptynny kierowany
Indonezja rupia IDR kurs ptynny kierowany kurs ptynny kierowany
indonezyjska
Kambodza |riel KHR kurs ptynny kierowany kurs staty ustabilizowany
Laos kip LAK kurs ptynny kierowany kurs staty quasi-petzajacy
Malezja ringgit MYR kurs ptynny kierowany kurs ptynny kierowany
Mjanma kiat MMK kurs ptynny kierowany inny kurs kierowany
Singapur dolar SGD inny kurs kierowany kurs staty ustabilizowany
singapurski
Tajlandia bat THB kurs ptynny kierowany kurs ptynny kierowany
Wietnam dong VND kurs ptynny kierowany kurs staty quasi-pefzajacy

Zacieniowano rzeczywiscie stosowane systemy kursowe inne niz ptynne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (IMF, 2023a).

W3réd panstw cztonkowskich Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN piec krajow sto-
suje rzeczywiste rozwiazania zaliczajace sie do kursoéw statych, cztery opierajg swoje
rezimy na kursie ptynnym, a jeden kraj nie daje sie zaliczy¢ do zadnej z tych dwoch
kategorii (tab. 4.1). Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze ogdlnie — poza pewnymi wyjatka-
mi — srodki ptatnicze analizowanych panstw charakteryzowaty sie w ostatnich latach
relatywnie niska stopa inflacji (tab. 4.2), co z jednej strony skutkowato nieutrudniona
w tym obszarze mozliwoscig wyboru kazdego z wariantéw kursowych, a z drugiej —
mogto stanowic¢ skutek przyjetych rozwigzan w zakresie kursu statego. Takie podej-
$cie do ustalania poziomu kursu czesto ma bowiem na celu wtasnie ograniczenie tem-

pa wzrostu poziomu cen w gospodarce.
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Tabela 4.2. Roczna stopa inflacji w krajach Wspélnoty Gospodarczej ASEAN w latach 2013-2022 (w %)

Kraj 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Brunei 039 |-0,21 |-049 |-0,28 |-1,26 1,03 |-0,39 1,94 1,73 3,68
Filipiny 2,59 3,59 0,69 1,23 2,85 5,31 2,39 2,39 3,93 5,82
Indonezja 6,41 6,40 6,36 3,53 3,81 3,29 2,82 2,03 1,56 4,21
Kambodza 2,94 3,85 1,22 3,04 291 2,46 1,94 2,94 2,92 533
Laos 6,37 4,13 1,28 1,60 0,83 2,04 3,32 5,10 3,75 23,00
Malezja 2,11 3,14 2,10 2,08 3,80 0,97 066 |-1,14 2,48 3,38
Mjanma 6,38 574 7,26 9,10 4,62 5,94 8,63 573 3,64 16,23
Singapur 2,36 1,03 |-052 |-0,53 0,58 0,44 0,57 |-0,18 2,31 6,12
Tajlandia 2,19 1,89 |-0,90 0,19 0,67 1,07 0,71 |-0,85 1,23 6,08
Wietnam 6,60 4,09 0,63 2,67 3,52 3,54 2,80 3,22 1,83 3,19

Zacieniowano wartosci wyzsze niz 5%.

Zrédto: (IMF, 2023b).

System monetarno-kursowy w Brunei opiera sie na izbie walutowej, ktéra zaktada
$ciste powiagzanie wartosci pienigdza z dolarem singapurskim — w relacji 1:1. Taka in-
tegracja walutowa z Singapurem wynika przede wszystkim z wykorzystywania tego
kraju jako centrum finansowego taczacego Brunei z reszta Swiata (Bennett, 2020,
s. 10). Wiadze monetarne i banki komercyjne Brunei i Singapuru sg zobowigzane do
akceptowania obu walut po kursie parytetowym i bez prowizji. Nadmiar zgromadzo-
nego pienigdza jest zwracany emitentowi. Utrzymanie zatozonej relacji wymiennej
jest zagwarantowane przez pokrycie emisji dolara brunejskiego przez odpowiedni
zasob rezerw dewizowych, wynoszacy co najmniej 100% wartosci pienigdza w obie-
gu. Bliski zwigzek tych dwdch walut sprawia, ze w obiegu w obu krajach znajdujg sie
oba te srodki ptatnicze. Skutkiem tych rozwigzan jest réwniez ksztattowanie sie kursu
dolara brunejskiego wzgledem innych walut na tym samym poziomie, jak dolara sin-
gapurskiego wzgledem nich (BDCB, 2024; IMF, 20233, s. 759-771).

Rezim kursowy Singapuru, nalezacy réwniez w praktyce do odmian kursu state-
go, czyli determinowanego przede wszystkim przez aktywnos¢ wtadz (a nie sity ryn-
kowe), jest okreslany mianem systemu ustabilizowanego. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy tak klasyfikuje system kursowy, w wypadku ktérego rynkowa relacja wy-
mienna pienigdza krajowego pozostaje w dwuprocentowym pasmie wahan przez co
najmniej szes¢ miesiecy. Z uwagi na bardzo wysoki stopien otwarcia gospodarki sin-
gapurskiej i znaczny wptyw fluktuacji kursu dolara singapurskiego na stope inflacji,
dziatania wtadz monetarnych tego kraju sg ukierunkowane przede wszystkim na ich
ograniczanie. Miernikiem tu stosowanym jest nominalny efektywny kurs dolara sin-
gapurskiego, to jest jego relacja wzgledem koszyka walut, w ktérym wagi stanowig
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udziaty ich emitentéw w handlu zagranicznym, a zatozonym celem - jego utrzymanie
w wyznaczonym pasmie wahan. Jako podstawowe narzedzie wykorzystuje sie inter-
wencje walutowe w dolarze amerykanskim (MAS, 2024; IMF, 202343, s. 3357-3372). Do
tego samego rodzaju (ustabilizowany system kursu statego) jest zaliczane rozwigza-
nie funkcjonujace w Kambodzy. Bank centralny interweniuje z rzadka na rynkach wa-
lutowych, dazac do ograniczenia wahan relacji wymiennej. Codziennie ustalany kurs
oficjalny, majacy zastosowanie w transakcjach publicznych i rachunkowosci instytucji
finansowych, jest okreslany wzgledem dolara amerykanskiego, co wynika z bardzo
wysokiego stopnia dolaryzacji gospodarki tego kraju (Coe i in., 2006). Kurs rynkowy
wiasciwie nie odbiega od niego o wiecej niz £1% (NBC, 2024; IMF, 2023a, s. 853-856).

Laos i Wietnam wdrozyty system kursowy okreslany mianem quasi-petzajacego.
Oznacza to, ze kurs rynkowy walut tych krajow nie odchyla sie o wiecej niz +1% od
statystycznie identyfikowalnego trendu dtugookresowego. Wtadze Laosu interwe-
niujg na rynkach dewizowych, dazac do stabilizacji kursu, jednak nie publikujg da-
nych o tych interwencjach. Jest réwniez wprowadzony limit odchylenia kurséw sto-
sowanych przez banki komercyjne wzgledem ustalonego kursu referencyjnego. Kurs
kipa ulega systematycznej deprecjacji, czego przyczyna jest niedobér walut obcych
w kraju i duze zapotrzebowanie na dolara. Wynika ono z wykorzystywania go jako
powszechnego $rodka tezauryzacji oraz z nieréwnowagi miedzy ptatnosciami z tytu-
tu eksportu i importu przechodzacymi przez system bankowy, ktéra ma swoje prze-
tozenie miedzy innymi na ograniczenia w dostepie do dewiz (BOL, 2024; IMF, 20233,
s. 2165-2181). Do zarzadzania kursem w podobny sposéb podchodzg wiadze Wiet-
namu - réwniez jest okreslone pasmo wahan rynkowe;j relacji wymiennej wzgledem
dolara amerykanskiego wokét kursu referencyjnego i s prowadzone interwencje wa-
lutowe. Nalezy zwréci¢ uwage, ze dziatania wietnamskich wtadz monetarnych ukie-
runkowane na osfabianie donga, tak by utrzymac jego realny kurs wzgledem dolara
na stabilnym poziomie, sg postrzegane - szczegdlnie przez Stany Zjednoczone - jako
sztuczne wspieranie konkurencyjnosci cenowej w eksporcie (Dapice, 2021). Jednak
okresy deprecjacji (widocznej zwtaszcza w 2022 roku i w drugiej potowie 2023 roku)
sg przerywane okresami umacniania sie donga, co sprawia, ze dalsze okreslanie sys-
temu kursowego jako quasi-pefzajacego staje sie watpliwe (SBV, 2024; IMF, 2023a,
5. 4204-4231).

System kursowy Mjanmy zostat zaklasyfikowany przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy jako ,inny kierowany”, to jest przypisany do kategorii, do ktérej sg zaliczane
kraje, w wypadku ktérych brak jest przestanek do zaszeregowania do innej pozycji.
Wynika to gtéwnie z zawirowan politycznych w tym panstwie i z wprowadzenia w la-
tach 2021-2022 nakazu odsprzedazy pozyskiwanych (na przykfad przez eksporteréw)
walut obcych po oficjalnym kursie czy ustalenia waskich (1% i ponizej) pasm dopusz-
czalnych odchylen kursu rynkowego. Stosowane przez wtadze daleko idace ograni-
czenia dewizowe podlegajg dodatkowo ciaggtym zmianom, co jest zwigzane z trudna
sytuacjg gospodarcza w kraju (CBM, 2024; IMF, 202343, s. 2653-2671; Nikkei Asia, 2023).
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W rezultacie system kursowy Mjanmy jest skomplikowany i charakteryzuje sie wyste-
powaniem wielu ré6znych pozioméw relacji wymiennej (w zaleznosci od tego, kto jest
strong wymiany), facznie z kursem czarnorynkowym (OGResearch, 2024).

Ostatnie cztery kraje Wsp6lnoty Gospodarczej ASEAN stosujg w praktyce systemy
kursu ptynnego, czyli rozwigzania, w ramach ktérych ksztattowanie relacji wymien-
nej pienigdza krajowego oparte jest przede wszystkim na sitach rynkowych. Pozwala
to na znaczna swobode w prowadzeniu polityki monetarnej oraz na ukierunkowanie
dziatan bankéw centralnych na stabilizacje cen i na wdrozenie polityki bezposrednie-
go celu inflacyjnego. Wiadze Filipin nie okreslity centralnego czy pozadanego pozio-
mu kursu peso, interweniujac z rzadka na rynkach dewizowych w celu zapobiega-
nia nagtym wahaniom, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na stope inflacji (BSP,
2024; IMF, 20234, s. 2963-3009). Wybdr tego wariantu rezimu kursowego jest réwniez
uzasadniany niewielkimi rozmiarami i wysokim stopniem otwartosci gospodarki fi-
lipinskiej, ktére skutkujg znacznymi ruchami transgranicznymi kapitatu i utrudniajg
skuteczne wywigzywanie sie wiadz z zobowiagzan do stabilizacji kursu (BSP, 2020,
s. 12-13). Do ksztattowania polityki kursowej analogicznie podchodzi bank central-
ny Indonezji — kurs rupii podlega sitom rynkowym, a ewentualne interwencje prze-
prowadzane sg w sytuacjach zagrozenia realizacji celu inflacyjnego lub stabilnosci
makroekonomicznej (Bl, 2024; IMF, 20233, s. 1847-1878). Wiadze monetarne Malezji
réwniez nie ogtaszaja docelowego kursu ringgita i wkraczajg na rynek dewizowy wy-
tacznie w sytuacji, gdy jego wahania sg nagte lub nadmierne, badz aby zapewnic¢ od-
powiednig ptynnos¢ systemowi bankowemu (BNM, 2024; IMF, 2023a, s. 2346-2373).
W wypadku Tajlandii, gdzie takze relacja wymienna pienigdza determinowana jest
gtéwnie przez sity rynkowe, interwencje sa przeprowadzane, gdy fluktuacje bata nie
majg uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych lub sg zbyt znaczne, czyli kiedy
zagrazaja stabilnosci finansowej i gospodarczej kraju (BT, 2024; IMF, 2023a, s. 3763-
-3782). Nalezy podkresli¢, ze w tych wszystkich czterech krajach interwencje wiadz
na rynkach walutowych przeprowadzane sg niejawnie - nie sa ogfaszane ani nawet
ex post nie sg publikowane dane o nich.

4.4. Zmiennos¢ kursow walut krajow Wspdlnoty Gospodarczej
ASEAN

Kursy walut krajow Wspolnoty Gospodarczej ASEAN w przyjetym do analizy okresie
(2019-2023) charakteryzowaty sie réznym stopniem stabilnosci. Byty réwniez widocz-
ne istotne sredniookresowe tendencje aprecjacyjne i deprecjacyjne. Skutkiem roz-
wigzan przyjetych przez Brunei i Singapur byt tozsamy kurs ich sSrodkéw ptatniczych
wzgledem dolara. Obie waluty gwattownie sie ostabity na poczatku 2020 roku, to jest
wraz z wybuchem pandemii COVID-19, gdy nastroje inwestoréw ulegty znacznemu
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pogorszeniu w zwigzku z niepewnoscia co do dalszego rozwoju sytuacji epidemicz-
nej na $wiecie (Sunaryati i Munandar, 2023). Krotko pdzniej jednak ulegty istotnemu
umocnieniu. Podobne zjawisko - cho¢ juz o odmiennych przyczynach - nastapito
w drugiej potowie 2022 roku. Maksymalne odchylenie dziennego kursu dolara amery-
kanskiego od sredniego poziomu w analizowanym okresie wyniosto -4% i +7%. Kurs
wietnamskiego donga ulegat podobnym przeszacowaniom, widocznym w drugiej
potowie 2022 roku, kiedy to na skutek jego deprecjacji kurs dolara amerykanskiego
odchylit sie od sredniego putapu o wartos¢ maksymalna, to jest ponad 6,5%, a takze
w drugiej potowie 2024 roku. Z kolei najwieksze odchylenie kursu dolara amerykan-
skiego w dét wyniosto w wypadku tej waluty 3%. Riel kambodzanski charakteryzowat
sie znacznie wieksza stabilnoscia, a odchylenia kursu dolara amerykanskiego wzgle-
dem niego nie przekraczaty przedziatu od -2% do +2% (rys. 4.1). Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze w duzej czesci zmiennos¢ kurséw analizowanych walut wzgledem dolara
amerykanskiego miata swoje Zrédto w korektach jego wartosci. Amerykanska waluta
ostabiata sie bowiem w 2020 roku réwniez wzgledem gtéwnych walut swiatowych
(euro, funta szterlinga, franka szwajcarskiego, jena), w kolejnych dwéch latach ulegata
aprecjacji, a na przetomie 2022 i 2023 roku ponownie pojawit sie tymczasowy trend
spadkowy jej kursu (rys. 4.2).
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Rysunek 4.1. Dzienny kurs USD wzgledem walut wybranych krajéw Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN
(BND, SGD, KHR i VND) w latach 2019-2023 w relacji do $redniej z tego okresu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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Rysunek 4.2. Sredni dzienny kurs USD wzgledem EUR, GBP, CHF i JPY (wagi: 0,25) w latach 2019-2023,
obliczony na podstawie kursow w relacji do sredniej z tego okresu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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Rysunek 4.3. Dzienny kurs USD wzgledem walut wybranych krajéw AEC (MYR, THB, PHP i IDR)
w latach 2019-2023 w relacji do $redniej z tego okresu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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Mniejszy stopien stabilnosci nalezy odnotowa¢ w wypadku czterech kolejnych
walut: filipinskiej, indonezyjskiej, malezyjskiej i tajlandzkiej. Tendencje w zakresie ich
kurséw wzgledem dolara amerykanskiego byty dos¢ zblizone, cho¢ charakteryzowa-
to je rézne nasilenie. Pierwsza potowa 2020 roku to okres znacznej krétkookresowe;j
deprecjacji, ktorej skala byta najwieksza w wypadku rupii indonezyjskiej — odchylenie
kursu dolara amerykanskiego od $redniego poziomu w analizowanym okresie wy-
niosto az +13,5%. W drugiej potowie roku relacje wymienne wrécity do putapu wyj-
$ciowego, by pdzniej ulec ponownemu, ale juz dtugoterminowemu ostabieniu. Jego
szczyt odnotowano pod koniec 2022 roku, a maksymalne odchylenia kursu dolara
amerykanskiego wyniosty woéwczas: dla PHP - 13%, dla IDR - 8%, dla MYR - 11%,
adlaTHB - az 17%. P6zZniej nastapita szybka korekta prawie do poziomu wyjsciowego,
réownego mniej wiecej wartosci Sredniej w badanym okresie. W 2023 roku powrdcit
tagodny trend deprecjacyjny. Warto zaznaczy¢, ze najwieksze odchylenia kursu dola-
ra amerykanskiego w dot od sredniej miaty rozmiary: dla PHP — 9%, dla IDR - 7%, dla
MYR - 7%, a dla THB — 9% (rys. 4.3).
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Rysunek 4.4. Dzienny kurs USD wzgledem walut wybranych krajow AEC (LAK i MMK) w latach
2019-2023 w relacji do sredniej z tego okresu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

Zmiennos¢ relacji dolara amerykanskiego wzgledem kipa laotanskiego i emito-
wanego przez Mjanme kiata byta zas olbrzymia. Kip podlegat w analizowanym prze-
dziale czasu systematycznej deprecjacji, ktora sprawita, ze przez piec lat stracit okoto
60% swojej wartosci wyrazonej w dolarach amerykanskich. Z kolei wartos¢ kiata, kto-
rego kurs przez wiekszos¢ czasu byt ustalany administracyjnie, zasadniczo réwniez
ulegat ostabieniu, z krotkimi okresami aprecjacji. Maksymalne odchylenie kursu USD
wzgledem tej waluty od sredniej wyniosto +23% i -25% (rys. 4.4).
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Przenoszac poziom analizy na krotkookresowe zmiany kurséw, nalezy odnoto-
wag, ze najwieksze wahania w ciggu dnia wystepowaty rowniez w przypadku kipa
i kiata, ale takze rupii. W poddanym badaniu okresie zdarzaty sie dni, kiedy kurs dola-
ra amerykanskiego zmieniat sie o ponad 4%. Wieksza stabilnoscia charakteryzowaty
sie riel, bat i ringgit: rekordowe réznice miedzy kursem maksymalnym a minimalnym
w danym dniu miescity sie w przedziale 2-2,5%. W wypadku pozostatych walut po-
ziom tego wskaznika nie przekraczat 2% (tab. 4.3). Analogiczny obraz wyfania sie,
gdy jako miernik przyjmie sie wartos¢ bezwzgledna zmiany kursu zamkniecia dolara
amerykanskiego wzgledem danej waluty w poréwnaniu z dniem poprzedzajacym.
W wypadku $rodkéw pfatniczych emitowanych przez Mjanme, Indonezje i Laos jej
poziom potrafit siega¢ putapu odpowiednio az 13,5%, prawie 5% i niecate 4%. W od-
niesieniu do pozostatych walut krajéw Wspdélnoty Gospodarczej ASEAN byt znacznie
nizszy i nie przekraczat 2% (tab. 4.4).

Tabela 4.3. Najwieksze zmiany kursu dolara amerykanskiego wzgledem walut krajéw
Wspolnoty Gospodarczej ASEAN w ciggu dnia w latach 2019-2023

Réznica kursow
Waluta Data Najwyzszy kurs Najnizszy kurs wzgledem
srodka przedziatu
1 2 3 4 5
3.02.2021 1405,00 1337,50 4,9%
MMK 10.03.2020 1362,50 1305,50 4,3%
11.03.2020 1385,00 1335,50 3,6%
28.11.2022 17 399,90 16 690,00 4,2%
LAK 27.06.2023 19071,70 18 393,20 3,6%
21.06.2023 19038,20 18361,70 3,6%
23.03.2020 16 640,00 15 975,00 41%
IDR 19.03.2020 15912,50 15 287,50 4,0%
9.04.2020 16 240,00 15 820,00 2,6%
18.03.2020 4125,50 4025,05 2,5%
KHR 17.06.2020 4145,50 4046,13 2,4%
15.06.2020 4160,00 4060,96 2,4%
10.11.2022 36,9850 36,1500 2,3%
THB 1.03.2023 35,3650 34,6300 2,1%
4.11.2022 38,0350 37,2600 2,1%
27.03.2020 4,3450 4,2450 2,3%
MYR 26.03.2020 4,4025 4,3100 2,1%
24.11.2022 4,5730 4,4845 2,0%
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1 2 3 4 5
12.03.2019 53,0750 52,1100 1,8%
PHP 10.11.2022 58,2550 57,2400 1,8%
19.07.2021 51,1750 50,3100 1,7%
10.11.2022 1,4047 1,3813 1,7%
BND 1.02.2019 1,3654 1,3453 1,5%
4.11.2022 1,4225 1,4017 1,5%
10.11.2022 1,4047 1,3813 1,7%
SGD 4.11.2022 1,4225 1,4017 1,5%
26.03.2020 1,4512 1,4302 1,5%
8.12.2022 23 930,00 23 600,00 1,4%
VND 6.12.2021 23 125,00 22 825,00 1,3%
21.10.2022 24 845,00 24 552,50 1,2%

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

Tabela 4.4. Najwieksze dzienne zmiany kursu zamkniecia dolara amerykarskiego wzgledem walut

krajow Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN w latach 2019-2023

Waluta Data Kurs poI::;:c‘;\;gjr:cl;m Zmiana
1 2 3 4 5
8.08.2022 2100,00 1850,00 13,5%
MMK 23.04.2021 1550,00 1400,00 10,7%
13.09.2021 1855,00 1730,00 7,2%
19.03.2020 15912,50 15217,50 4,6%
IDR 23.03.2020 16 575,00 15 925,00 4,1%
30.04.2020 14 875,00 15 295,00 -2,7%
2.06.2022 13 905,00 13 401,60 3,8%
LAK 29.11.2022 17 300,00 16 680,00 3,7%
16.05.2022 13 200,00 12774,40 3,3%
6.11.2023 4,6330 4,7260 -2,0%
MYR 24.11.2022 4,4900 4,5720 -1,8%
11.11.2022 4,6250 4,6980 -1,6%
10.11.2022 36,1700 36,8400 -1,8%
THB 4.11.2022 37,2800 37,9400 -1,7%
7.03.2023 35,0700 34,4800 1,7%
22.04.2019 4084,65 4015,00 1,7%
KHR 12.11.2020 4028,93 4097,32 -1,7%
2.07.2019 4041,73 4104,50 -1,5%
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Tabela 4.4, cd.
1 2 3 4 5
12.03.2019 52,9600 52,1100 1,6%
PHP 6.02.2023 54,4500 53,6500 1,5%
12.03.2020 51,3100 50,6300 1,3%
5.12.2022 23 980,00 24 350,00 -1,5%
VND 8.12.2022 23 600,00 23 900,00 -1,3%
21.10.2022 24 820,00 24 530,00 1,2%
10.11.2022 1,3819 1,4025 -1,5%
BND 4.11.2022 1,4033 1,4216 -1,3%
12.03.2020 1,4110 1,3950 1,1%
10.11.2022 1,3819 1,4025 -1,5%
SGD 4.11.2022 1,4033 1,4216 -1,3%
12.03.2020 1,4110 1,3950 1,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

10%
5%
0% . . g . . . . . . . .
-5%
-10%
-15%
MMK IDR LAK EUR THB KHR MYR PHP VND SGD BND
warto$¢ minimalna -12,68%| -4,47% | -3,69% | -2,06% | -1,70% | -1,72% | -1,18% | -1,62% | -1,18% | -1,14% | -1,14%
warto$¢ maksymalna 571% | 2,78% | 1,92% | 2,12% | 1,84% | 1,68% | 1,99% | 1,32% | 1,53% | 1,48% | 1,48%
Srednia -0,02% | -0,01% | -0,07% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
odchylenie standardowe| 0,72% | 0,40% | 0,40% | 0,46% | 0,41% | 0,28% | 0,29% | 0,34% | 0,14% | 0,27% | 0,27%

Rysunek 4.5. Dzienna logarytmiczna stopa zwrotu inwestycji w waluty krajéw Wspdlnoty
Gospodarczej ASEAN i w euro — na podstawie ich kursu zamkniecia wzgledem dolara
amerykanskiego — w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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Pozostajac przy analizie kurséw zamkniecia, warto réwniez sprawdzi¢, jak ksztat-
towata sie stabilnos¢ dziennej stopy zwrotu inwestycji w waluty krajow Wspdlnoty
Gospodarczej ASEAN na podstawie ich kursu wzgledem dolara amerykanskiego. Po
przedstawieniu jej w postaci logarytmicznej mozna zauwazy¢, ze najwieksze jej wa-
hania byty charakterystyczne dla kiata. Minimalna wartos$¢ stopy zwrotu wyniosta
prawie —13%, a maksymalna - niecate 6%, przy odchyleniu standardowym réwnym
0,72%. Dla poréwnania, warto$¢ minimalna stopy zwrotu dla euro w tym samym
okresie wynosita okoto —-2%, maksymalna - okoto 2%, a jej odchylenie standardowe
siegato 0,46%. Oznacza to, ze w wypadku wszystkich pozostatych analizowanych wa-
lut stabilnos¢ ich dziennej logarytmicznej stopy zwrotu mierzona odchyleniem stan-
dardowym byta wieksza niz euro (!), a szerszym przedziatem wahan charakteryzowaty
sie jedynie rupia i kip. Co charakterystyczne, srednia wartos¢ stopy zwrotu w wypad-
ku wszystkich analizowanych walut byta bliska zeru (rys. 4.5).

Zastosowanie do analizy zmiennosci kurséw wskaznika ERV (exchange rate vo-
latility) prowadzi do podobnych wnioskéw. Wskaznik ten stanowi relatywnie prosta
prognoze odchylenia standardowego zmian relacji wymiennej w kolejnym roku,
dokonywang na podstawie jej poziomdéw w danym miesigcu. Jego uzycie pozwala
zauwazy¢, ze rowniez jedynie kurs kiata charakteryzowat sie mniejszym poziomem
stabilnosci niz relacja miedzy euro a dolarem. Do walut o relatywnie zmiennym kursie
przy takim podejsciu nalezy zaliczy¢ poza rupig i kipem réwniez tajlandzkiego bata.
Najbardziej stabilny byt dong (rys. 4.6).

4.5. Wspotzaleznosci miedzy kursami walut krajow
Wspolnoty Gospodarczej ASEAN

Analize stabilnosci kurséw walut krajow Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN nalezy do-
petni¢, poddajac badaniu réwniez skale wspétzaleznosci miedzy nimi. Nawet jesli
dokona sie tego przy uzyciu prostego wspotczynnika korelacji, wyraznie wida¢ dwie
zaleznosci. Po pierwsze, kurs dolara amerykanskiego w stosunku do dolara singapur-
skiego i dolara brunejskiego (ze wspomnianych wzgledéw tozsamy) podazat wyraZznie
niezaleznie od kurséw amerykanskiej waluty wzgledem pozostatych srodkéw ptatni-
czych krajow Wspélnoty Gospodarczej ASEAN. Wartosci bezwzgledne wspétczynni-
ka korelacji odnoszacego sie do tych zmiennych nie przekraczaty poziomu 0,25. Po
drugie, kursy dolara amerykanskiego wyrazone w pozostatych osmiu walutach wyka-
zywaly wyrazny zwigzek. Po obliczeniu wspétczynnika korelacji dla par tych kurséw
otrzymuje sie wartosci z przedziatu od 0,55 do 0,9. Najstabsza zalezno$¢ wystepowata
w wypadku riela kambodzarskiego - maksymalny poziom wspétczynnika wynosit tu
0,71 (tab. 4.5).
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wartos¢
44,27% | 15,68% | 11,55% | 23,32% | 19,79% | 11,65% | 9,02% | 9,11% | 11,32% | 13,48% | 7,84%
maksymalnal
Srednia 6,82% | 6,72% | 592% | 507% | 499% | 493%| 4,02%| 4,01%| 3,94% | 3,50% | 1,52%

Rysunek 4.6. Wskaznik ERV dla kursow walut krajéw Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN
i euro wzgledem dolara amerykanskiego w ostatnich dniach miesiecy w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

Jesli poming¢ LAK i MMK, to jest waluty o istotnym oddziatywaniu wiadz na po-
ziom kursu, to szczegolnie silng zaleznos¢ (dodatnia) wida¢ w wypadku kurséw USD
wzgledem PHP, MYR i THB - warto$¢ wspotczynnika korelacji byfa tu nie nizsza niz
0,85. Przedstawienie na wykresie punktowym jednej z trzech mozliwych tu par kur-
séw, na przyktad USD/PHP i USD/MYR, wyraznie pokazuje ten zwiagzek (rys. 4.7). Linia
trendu charakteryzuje sie réwniez wysokim dopasowaniem — poziom wspétczynnika
determinacji jest rowny ponad 0,73.

Analiza korelacji przeniesiona na poziom krétkookresowy réwniez pozwala
uznag, ze te trzy kursy (USD wzgledem PHP, MYR i THB) sa ze sobg $cisle powiazane.
Wspétczynniki korelacji dla okreséw dwudziestu dni roboczych (czyli okoto miesigca)
W przewazajacej mierze byly wysoce dodatnie. Mozna to zaobserwowac zaréwno na
wykresie przedstawiajgcym zmieniajgce sie wartosci tego wspotczynnika (rys. 4.8), jak
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i po obliczeniu, przez jaka cze$¢ catego analizowanego piecioletniego okresu wspoét-
czynnik przyjmowat wartosci nalezace do poszczegdlnych przedziatéw (rys. 4.9).

Tabela 4.5. Wartosci wspotczynnikéw korelacji kurséw dolara amerykanskiego wzgledem walut krajow
Wspodlnoty Gospodarczej ASEAN w latach 2019-2023

BND
PHP 0,21 PHP
IDR 0,24 0,66 IDR
KHR 0,13 0,58 0,59 KHR

LAK -0,11 0,85 0,75 0,66 LAK
MYR 0,25 0,86 0,82 0,71 0,90 MYR
MMK -0,11 0,86 0,62 0,57 0,90 0,80 MMK
SGD 1,00 0,21 0,24 0,13 -0,11 0,25 -0,10 SGD
THB 0,25 0,85 0,74 0,58 0,84 0,87 0,87 0,25 THB
VND 0,19 0,74 0,75 0,61 0,73 0,80 0,55 0,19 0,61

Zacieniowano ciemnym kolorem wartosci wieksze niz 0,7, a jasnym - nalezace do przedziatu od 0,5 do 0,7.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

47,5 49,5 51,5 53,5 55,5 57,5 59,5
USD/PHP

Rysunek 4.7. Wykres punktowy zaleznosci miedzy kursami USD wzgledem PHP i MYR w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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Rysunek 4.8. Wspdtczynniki korelacji miedzy kursami USD wzgledem PHP, MYR i THB w poprzedzajgcych
dwudziestu dniach roboczych w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

100%
75%
50%
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USD/PHP - USD/MYR USD/PHP - USD/THB USD/MYR - USD/THB
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Rysunek 4.9. Czestotliwos$¢ przyjmowania poszczegdlnych przedziatéw wartosci przez wspdtczynnik
korelacji miedzy kursami USD wzgledem PHP, MYR i THB w poprzedzajacych dwudziestu dniach
roboczych w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).
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4.5. Wspétzaleznosci miedzy kursami walut krajow Wspolnoty Gospodarczej ASEAN

Tabela 4.6. Wartosci wspotczynnikow korelacji kursow walut krajow Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN
wzgledem dolara amerykanskiego i innych zmiennych w latach 2019-2023

Zmienna Kurs EUR Kurs JPY | Cenaztota | Cena ropy Indeks Indeks

w USD w USD w USD w USD S&P 500 FTSE 100
Kurs BND w USD 0,54 0,03 0,29 0,13 043 0,39
Kurs PHP w USD 0,88 0,90 -0,09 -0,59 -0,22 -0,57
Kurs IDR w USD 0,56 0,72 -0,44 -0,22 -0,28 -0,02
Kurs KHR w USD 0,44 0,60 -0,41 -0,21 -0,35 -0,18
Kurs LAK w USD 0,64 0,96 -0,60 -0,66 -0,65 -0,53
Kurs MYR w USD 0,74 0,91 -0,43 -0,43 -0,39 -0,30
Kurs MMK w USD 0,66 0,91 -0,37 -0,78 -0,64 -0,73
Kurs SGD w USD 0,54 0,03 0,30 0,13 0,43 0,39
Kurs THB w USD 0,74 0,91 -0,40 -0,67 -0,54 -0,39
Kurs VND w USD 0,60 0,70 -0,14 -0,16 -0,05 -0,19
Kurs EUR w USD - 0,75 0,02 -0,50 -0,03 -0,40
Kurs JPY w USD 0,75 - -0,42 -0,70 -0,54 -0,57
Cena ztota w USD 0,02 -0,42 - 0,26 0,75 0,01
Cena ropy w USD -0,50 -0,70 0,26 - 0,62 0,73
Indeks S&P 500 -0,03 -0,54 0,75 0,62 - 0,44
Indeks FTSE 100 -0,40 -0,57 0,01 0,73 0,44 -

Zacieniowano ciemnym kolorem liczby o wartosci bezwzglednej wiekszej niz 0,7, a jasnym — nalezacej do
przedziatu od 0,5 do 0,7.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Investing.com (stan na 15 kwietnia 2024 roku).

Ostatnim wartym wspomnienia aspektem analizy korelacji sa zaleznosci miedzy
kursami walut krajow Wspdlnoty Gospodarczej ASEAN a innymi zmiennymi. Co cha-
rakterystyczne, silny zwigzek dodatni wystepowat w wypadku kursu JPY w stosunku
do USD. Dotyczyt on wszystkich analizowanych srodkéw ptatniczych poza BND i SGD.
Wspétczynniki korelacji osiggaty tu wartosci nawet na poziomie 0,96 (w wypadku
LAK). Mozna zatem stwierdzi¢, ze kursy wiekszosci walut krajéow Wspdlnoty Gospo-
darczej ASEAN wrecz podazaty za kursem jena japonskiego. Nieco stabsza, ale takze
powszechna zaleznos¢ byta charakterystyczna dla kursu EUR/USD. Poza KHR, wartos$¢
wspoétczynnika byta nie nizsza niz 0,5 (tab. 4.6). W odniesieniu do ceny ztota zwigzek
wiasciwie nie wystepowal, jedynie kurs LAK byt z nig ujemnie skorelowany, co wyni-
kato raczej ze zbiegu okolicznosci i z odwrotnych tendencji w zakresie tych dwoéch
zmiennych, majacych zupetnie inne przyczyny, niz z istnienia jakiejkolwiek rzeczywi-
stej zaleznosci. Podobne zjawisko, to jest ujemna korelacja, byto charakterystyczne
dla czesci analizowanych walut — szczeg6lnie MMK, ale takze PHP, THB i LAK - oraz
ceny ropy i wartosci najwazniejszych indekséw gietdowych (S&P i FTSE). Jesli jednak
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zwrdci sie uwage na w duzej mierze administracyjny charakter kursu MMK, ciagta
deprecjacje LAK i niewielkie wartosci bezwzgledne wspétczynnika korelacji dla po-
zostatych dwoch walut, nalezy uznag, ze ta korelacja réwniez byta zjawiskiem przy-
padkowym, a nie na przyktad odzwierciedleniem tego, ze gdy cena ropy i wartosci
indekséw gietdowych spadaja, inwestorzy zaczynaja nabywac waluty krajow Wspol-
noty Gospodarczej ASEAN (i odwrotnie). W wypadku pozostatych walut wystepowat
tu juz catkowity brak korelacji.

4.6. Podsumowanie

Kraje Wspolnoty Gospodarczej ASEAN przyjety ré6zne rozwigzania w zakresie rzeczy-
wiscie wdrozonych systeméw kursowych. Sa one w wiekszosci rozbiezne wzgledem
deklaracji wtadz, ktére wskazywatyby na wyrazng dominacje (osiem na dziesie¢ kra-
jow) kursu ptynnego kierowanego. Efektywnos¢ dziatan w zakresie stabilizowania
relacji wymiennych srodkéw ptatniczych jest takze zréznicowana. Od pozostatych
analizowanych walut wyraZznie odstaja srodki ptatnicze emitowane przez Laos i Mjan-
me, w wypadku ktérych skala wahan kursu jest bardzo wysoka. Nalezy jednak zwré-
ci¢ uwage, ze fluktuacje relacji wymiennych majg w znaczacej czesci swoje zrédto
w zmianach wartosci dolara, a wiec sa w duzej mierze niezalezne od prowadzonych
przez wiadze panstw Wspolnoty Gospodarczej ASEAN polityk kursowych. Przynaj-
mniej w pewnym zakresie rowniez dowodza tego umiarkowanie silne wspoétzalezno-
$ci miedzy ksztattowaniem sie kurséw analizowanych walut oraz zwigzki tych kurséow
z relacja dolara wzgledem euro czy jena.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze ten relatywnie niski poziom stabilnosci relacji wy-
miennych walut krajow AEC stanowi istotny obszar ryzyka zwigzanego z podejmo-
waniem biznesu miedzynarodowego w tym regionie. Przedsiebiorstwa decydujace
sie na przedsiewziecia tego rodzaju muszg sie zatem liczy¢ z koniecznoscig podejmo-
wania dziafan i ponoszenia kosztéw ukierunkowanych na minimalizacje tego ryzyka,
co moze stanowic bariere dla ekspansji na rynki Wspolnoty Gospodarczej ASEAN.
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