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Ocena pozycji walut kluczowych miedzynarodowego systemu
walutowego w latach 1990 — 2016 i perspektywy zmian

Assessment of the Key Currencies in International Monetary
System in 1990-2016 and the Perspective of Changes

Synopsis. Celem artykulu jest analiza i ocena pozycji walut kluczowych jako czynnika
determinujacego zmiany w funkcjonowaniu migdzynarodowego systemu walutowego. Metodyka
obejmuje badania teoretyczne (analityczne studia literatury naukowej i raportow badawczych) oraz
badania empiryczne (analiza danych statystycznych BIS, IMF, SWIFT, EBC, UNCTAD).
Przeprowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, ze gtéwna waluta migdzynarodowa pozostaje dolar,
a utworzenie obszaru wspélnej waluty w UE nie doprowadzito do oczekiwanych zmian pozycji
glownych walut i uzyskania przez euro pozycji drugiej waluty globalnej, konkurujacej skutecznie
z dolarem w petnieniu funkcji pieniadza §wiatowego. Ponadto, rosnacy od lat potencjat gospodarczy
i handlowy Chin oraz transformacja uktadu sit gospodarczych nie znajduje odzwierciedlenia
w zmianie pozycji walut krajéw rozwijajacych si¢ w pelieniu funkcji pieniadza $§wiatowego.
Prezentowane scenariusze transformacji MSW nie daja jednoznacznej odpowiedzi co do zmian
znaczenia walut kluczowych, ale wprowadzenie jednej globalnej waluty wydaje si¢ by¢ zbyt trudne
w obecnych warunkach.

Stowa Kkluczowe: waluta migdzynarodowa, rezerwy walutowe, struktura walutowa, dolar, euro,
scenariusze transformacji MSW

Abstract. The aim of the paper is to analyze and evaluate the position of the key currencies as
a determinant of changes in the functioning of the international monetary system. Methodology
includes theoretical studies (scientific literature and research reports) and empirical studies (statistical
analysis of BIS, IMF, SWIFT, ECB, UNCTAD data). The analysis makes it possible to conclude that
the dollar remains the main international currency, and the creation of a single currency area in the EU
has not led to the expected changes in the main currencies positions as well as the euro has not
reached the position of the second global currency competing effectively against the dollar as a global
currency. Moreover, the growing economic and trade potential of China and the transformation of the
global economic power are not reflected in the changes of developing countries’ currencies positions
in the functions of global money. The presented scenarios of the IMS transformation do not give
aclear answer about the future of the key currencies, but the implementation of a single global
currency seems too difficult in the current conditions.

Key words: international currency, foreign exchange reserves, currency composition, dollar, euro,
scenarios of IMS transformation

Wprowadzenie

Pieniadz migdzynarodowy jest jednym z najistotniejszych zagadnien wspotczesnych
finanséw migdzynarodowych, poniewaz od tego, jak efektywnie petni swoje funkcje zalezy
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sprawno$¢ migdzynarodowego systemu walutowego. Od konca lat 90. problem lepszego
dostosowania migdzynarodowego systemu walutowego i finansowego do zmian
strukturalnych w gospodarce $wiatowej znalazt si¢ w centrum dyskusji Srodowisk
akademickich i biznesowych. Po§wigcono temu zagadnieniu wiele ekspertyz i prac
naukowych. W literaturze wymienia si¢ wiele wad funkcjonujacego systemu walutowego,
miedzy innymi: destabilizujace skutki gwaltownych ruchow kapitalu, niedostosowania
kursow walutowych oraz nadmierna rolg¢ Systemu Rezerwy Federalnej jako
pozyczkodawcy zabezpieczajacego migdzynarodowa ptynnos¢ finansowa.

Powyzsze uwarunkowania sa istotna przestanka do przeprowadzenia badan, ktorych
celem jest analiza i ocena pozycji walut kluczowych jako czynnika determinujacego
zmiany w funkcjonowaniu migdzynarodowego systemu walutowego. Autorka podejmuje
ponadto probe weryfikacji hipotezy, ze wspolczesny miedzynarodowy system walutowy
oparty na walutach kluczowych nie odzwierciedla istniejqcego uktadu sit gospodarczych i
rozwaza rézne scenariusze zmiany zasad funkcjonowania migdzynarodowego porzadku
walutowego oraz ich skutki, a takze problemy prowadzace do narastania globalnych
nierownowag.

Autorka jest $wiadoma zlozono$ci problemu oraz tego, ze zagadnienia zwigzane
z pieniadzem migdzynarodowym moga by¢ rozpatrywane rdéwniez na gruncie nauk
politycznych i spotecznych, jednak ze wzgledu zar6wno na same zainteresowania autorki,
jak i ograniczenia formalne niniejsza analiza skupia si¢ na problemach ekonomicznych.

Przeglad literatury

Cecha wspoélna definicji pieniadza miedzynarodowego jest stwierdzenie, ze pieniadz
zyskuje status waluty miedzynarodowej, jezeli jest wykorzystywany poza granicami kraju
emitujacego dana walutg, jako S$rodek platniczy, jednostka rozliczeniowa i $rodek
przechowywania wartosci - tezauryzacji (Chinn i Frankel, 2005). Waluty migdzynarodowe,
ktore umacniaja swoja pozycje w sferze prywatnej i oficjalnej, staja si¢ wowczas
kluczowymi walutami migdzynarodowego systemu walutowego (Mucha-Leszko i Kakol,
2013). Szczegbdlowe funkcje waluty migdzynarodowej zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Funkcje pienigdza migdzynarodowego

Table 1. Functions of an international currency

Funkcje pieniadza Sektor prywatny Sektor publiczny
Srodek tezauryzacji waluta inwestycyjna waluta rezerwowa
Srodek platniczy waluta transakeji w handlu waluta interwencyjna

migdzynarodowym i w wymianie walut

waluta odniesienia dla kurséw

Jednostka rozliczeniowa waluta fakturowania i notowania cen
walutowych

Zrodio: (Kenen, 1983, s. 16).
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Literatura $wiatowa 1 polska wskazuje na liczne czynniki determinujace proces
umiedzynarodowienia waluty.” M. Chinn i J.A. Frankel (2007) wyodrebniaja cztery gtowne
grupy czynnikow wplywajacych na wuzyskanie przez walute pozycji pieniadza
migdzynarodowego:

e udziat kraju w $wiatowej produkcji i handlu oraz inne wskazniki okreslajace udziat
w gospodarce §wiatowej,

¢ rynek finansowy kraju emitenta — otwarty, ptynny i dobrze rozwinigty,

e zaufanie do waluty i przewidywalno$¢ jej wartosci,

o efekty zewnetrzne sieci (network externalities), polegajace na tym, ze wykorzystanie
waluty w transakcjach migdzynarodowych wywotuje efekt wzmacniajacy, ktory
zwigksza prawdopodobienstwo dalszego jej stosowania.

Z kolei G.G. Galati i P. Wooldridge (2006) wskazuja na czynniki warunkujace
wykorzystywanie pieniadza w funkcji waluty rezerwowej, ktora z jednej strony jest
pochodna pehnienia przez walutg pozostatych funkcji pieniadza migdzynarodowego,
a z drugiej strony staje si¢ przestanka do wyboru danej waluty zarowno w funkcjach sfery
oficjalnej (waluta zaczepu i interwencji na rynku walutowym) oraz prywatnej (np.
rozliczania handlu migdzynarodowego). Wymienione czynniki to po pierwsze, wielkos¢
gospodarki emitenta waluty i jej pozycja w gospodarce $wiatowej (udzial w handlu).
Roéwniez B. Eichengreen (1998) i J.A. Frankel (2000) w swoich analizach dowodza, ze im
silniejsza pozycja kraju w gospodarce §wiatowej, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze
inne kraje beda stosowaly dana walute jako walutg¢ zaczepienia oraz w funkcjach
zwiagzanych z handlem migdzynarodowym. Obliczyli, ze wzrost udzialu o jeden punkt
procentowy kraju, ktorego waluta pelni funkcje pieniadza Swiatowego, w produkcie
globalnym (obliczonym wg PPP) powoduje zwigkszenie udziatu tej waluty w rezerwach
bankéw centralnych o 1,33 pkt procentowych (za: Mucha-Leszko, 2007, s. 280).
B. Eichengreen w 1997 roku zweryfikowat obliczenia oceniajac wzrost udzialu waluty
w globalnych rezerwach na 0,9 pkt procentowego. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze zalezno$¢
migdzy udzialem gospodarki emitenta w $wiatowej produkcji i handlu nie jest
proporcjonalna do udzialu waluty w $wiatowych rezerwach walutowych, poniewaz
wystgpuje efekt opodznienia, czego przykladem bylo utrzymywanie si¢ pozycji funta
szterlinga dhlugo po utraceniu przez Wielka Brytani¢ dominacji w gospodarce §wiatowej
(poczatek XX wieku) czy status dolara jako gtdéwnej waluty §wiatowej po upadku systemu
walutowego z Bretton Woods i ewolucji porzadku Pax Americana w kierunku uktadu
policentrycznego z trzema dominujacymi osrodkami. Ponadto, tradycja rozliczania handlu
pewnymi surowcami, np. ropa naftowa sprawia, ze wtym obszarze dominuje dolar
amerykanski (Eichengreen, 2005).

Drugim czynnikiem jest stabilno§¢ makroekonomiczna. P. Hartmann i O. Issing
(2002) dowodza, jak wazna jest stabilno$¢ cen na rynku wewngtrznym z punktu widzenia
uzyskania i utrzymania przez walutg statusu rezerwowej. M. Devereux i S. Shi (2005, za:
Galati 1 Wooldridge, 2006) w teoretycznych rozwazaniach udowadniaja, ze
w ekstremalnych przypadkach pieniadz moze straci¢ pozycje¢ waluty rezerwowe;j
w nastgpstwie duzego wzrostu inflacji w gospodarce emitenta. Zatem, stabilnos¢
makroekonomiczna wynikajaca z polityki gospodarczej oraz warunkéw instytucjonalno-
prawnych panstwa emitujacego walute warunkuje zaufanie do tej waluty.

2 Przeglad badan teoretycznych oraz empirycznych dotyczacych czynnikéw determinujacych pozycje walut
migdzynarodowych przedstawiono m.in. w: (Chinn i Frankel, 2007).
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Trzecim czynnikiem jest rozwdj rynku finansowego. B. Eichengreen (1998) podkresla,
ze im wigkszy i bardziej ptynny jest rynek finansowy kraju emitujacego walute, tym
wigksze prawdopodobienstwo, ze inne kraje wybiora dana walut¢ do dokonywania
interwencji ~ walutowych. Ponadto, istotna jest efektywnos$¢, bezpieczenstwo
1 konkurencyjnos¢ rynku finansowego oraz niezalezno$¢ banku centralnego.

Czwartym czynnikiem sa efekty zewngtrzne sieci (network externalities). Wynikaja
one z tego, ze im czgsciej waluta stosowana jest jako $rodek wymiany, to koszty
transakcyjne zwigzane z jej zastosowaniem sa nizsze, a ptynno$¢ wyzsza, zatem waluta
staje si¢ bardziej atrakcyjna. Efekt ten moze by¢ poréwnywany do korzysci skali (Cooper,
2000). Efekty zewnetrzne sieci prowadzg do centralizacji migdzynarodowego systemu
walutowego, poniewaz przynosza korzysci zaledwie kilku badz tylko jednej walucie
(Gaspar, 2004). Efekt ten moze by¢ jednak ograniczany przez potrzebe dywersyfikacji
zmniejszajacej ryzyko. Jak zauwaza B.J. Cohen (2000), istotna cecha czynnikow
determinujacych pozycj¢ walut kluczowych jest tendencja do powolnych zmian i ich
dlugotrwaly charakter, okreslajac to zjawisko inercja.

Rowniez w polskiej literaturze mozna znalez¢ wazny wklad do dyskusji na temat
czynnikow wptywajacych na umigdzynarodowienie waluty. L. Orgziak (2001) podkresla,
ze podstawowe znaczenie dla pelnienia przez walute funkcji pieniadza migdzynarodowego
ma zaufanie uczestnikéw rynkéw finansowych do danej waluty oraz do panstwa emitenta.
Z kolei B. Mucha-Leszko (2007) zauwaza, ze o atrakcyjnosci waluty decyduja réwniez
czynniki krotkookresowe, czyli stopy procentowe i kursy walutowe. Ponadto,
internacjonalizacja walut byla przedmiotem badan migdzy innymi 1. Pszczo6tki (2011) oraz
J. Bilskiego (2015).

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze wykorzystywanie waluty mig¢dzynarodowej
w sektorze prywatnym i publicznym jest SciSle ze soba powiazane, jednak trudno jest
jednoznacznie okreslic, w jaki sposob funkcje te wzajemnie na siebie wplywaja.
E.M. Truman (2004) twierdzi, ze status waluty migdzynarodowej jest gldwnie pochodna
wykorzystania jej przez sektor prywatny. Jednak, jak wskazuja badania, w ostatnich latach
coraz wigksze znaczenia dla wyboru waluty przez sektor prywatny zyskuja decyzje rzadow
i wladz monetarnych dotyczace m.in. akumulacji rezerw walutowych. Analiza BIS (2005)
obejmujaca lata 2002-2004 wskazuje, ze rynek walutowy byl bardzo wrazliwy na sygnaly
o dywersyfikacji rezerw walutowych i odchodzenia od dolara.

Dane i metody

Celem analizy empirycznej jest ocena pozycji walut kluczowych w pelieniu funkcji
pieniadza migdzynarodowego, wskazanie czynnikow determinujacych znaczenie
poszczegolnych walut oraz zaprezentowanie perspektyw zmian.

Opracowanie zawiera analiz¢ danych zrodtowych, na podstawie ktorej sformutowane
zostaty wnioski oceniajace pozycje walut kluczowych. Badania obejmuja lata 1990-2016.
Zaprezentowane zostaly rowniez prognozy dotyczace zmian MSW.

Ocena pozycji walut w glownych funkcjach pieniadza migdzynarodowego zostata
przeprowadzona w oparciu o dane statystyczne pochodzace z baz danych oraz raportow
Migdzynarodowego  Funduszu =~ Walutowego  (IMF), Banku  Rozrachunkow
Migdzynarodowych, UNCTAD, Europejskiego Banku Centralnego, systemu SWIFT
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(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Podstawa do
formutowania wnioskow byly rowniez badania przeprowadzone przez innych autoroéw.

Wyniki badan: charakterystyka gtéwnych osrodkéw gospodarki
Swiatowej

Wspotczesna gospodarka §wiatowa charakteryzuje si¢ dominacja kilku osrodkéw. Pod
wzgledem udziatu w $wiatowym PKB (wg PPP) najwigkszym krajem na $wiecie do 2013
roku byly Stany Zjednoczone, ale od 2014 roku utracity t¢ pozycje na rzecz Chin. Nalezy
rowniez podkresli¢ wysoki udziat krajow Unii Europejskiej zarowno w $wiatowym PKB,
swiatowym eksporcie 1 imporcie, a takze w $wiatowych przeptywach kapitatu.
Charakterystyke gtownych centroéw gospodarki $wiatowej uzupetniaja dane o kondycji
finans6w publicznych (tab. 2), gdyz zbyt wysoki dlug publiczny i deficyt moze negatywnie
wplywaé na zaufanie do waluty danego kraju. Najwyzsze zadluzenie publiczne w 2015
roku miata Japonia (248% PKB) i Stany Zjednoczone (102% PKB), jednak w przypadku
USA fakt ten nie powodowat odwrdcenia si¢ podmiotéw zagranicznych od dolara.

Tabela 2. Charakterystyka gtéwnych osrodkéw gospodarki §wiatowej w latach 1990 1 2015

Table 2. Characteristics of the main centers of the world economy in 1990 and 2015

UE Strefa euro USA Japonia Chiny
1990 2015 1999 2015 1990 2015 1990 2015 1990 2015

Wskazniki

Udziat w $wiatowym PKB (wg
PPP, w %)

Udziat w $wiatowym eksporcie
towarow (w %)

27,6 16,9 bd. bd. 22,1 158 8,7 4,2 4,1 173

44,7 32,5 354 250 113 9,1 8,2 3,8 1,8 13,7

Udziat w §wiatowym imporcie

i 45,0 31,4 351 250 143 139 6,5 39 1,5 10,1
towarow (w %)

Udziat w $wiatowych zasobach
ZIB (kraj odptywu, w %)

Udziat w $wiatowych zasobach
ZIB (kraj lokaty, w %)

433 373 305 28,6 32,5 239 8,9 4,9 0,2 4,0

40,2 31,1 298 21,5 24,6 224 0,4 0,7 0,9 4,9

Dtug publiczny (% PKB) 614" 868 70,6 92,5 53,0° 1052 67,0 2480 214 429
Saldo budzetu panstwa (% PKB) 46 23 -1,5 21 -06 -35 1,7 52 -07 27
Inflacja (W %) 27,5 0,0 1,2 0,0 54 0,1 3,1 0,8 3,1 1,4
Saldo rachunku obrotow biezacych 5

(% PKB) -0,6 2,1 -1,9 32 -13 26 1,4 33 38 3,0

LIBOR 6-miesigczny (3-

miesigczny UE i strefa euro) w % bd. bd. 3.0 0,0 83 0,5 7.8 0.1 bd. bd.

Uwaga: 1993, 22001, °1995, #1991, °1997; bd. — brak danych.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (IMF, 2017; UNCTAD, 2017).

Ponadto, do czynnikéw, ktore w krotkim okresie moga oddziatywaé na atrakcyjnosé
waluty jest poziom inflacji oraz rynkowa stopa procentowa. Na poczatku lat 90. wysoka
stopa procentowa w Japonii i w USA przyciagala inwestycje, glownie o charakterze
spekulacyjnym. W 2015 roku stopy procentowe w analizowanych krajach byly na niskim



272 K. Twarowska

i zblizonym poziomie, nie wystgpowal rowniez problem rosnacych cen, a wrgcz
przeciwnie, pojawialo si¢ zagrozenie deflacja.

Wyniki badan: ocena pozycji walut kluczowych w sferze prywatnej

Oceniajac pozycje walut kluczowych w sferze prywatnej wyr6ézni¢ mozna kilka
obszaroéw analizy:

e wykorzystanie walut do fakturowania handlu oraz platnosci zwiazanych

z wymiana migdzynarodowa (ocena pozycji walut w funkcji jednostki
rozliczeniowej — waluta fakturowania; $rodka ptatniczego — platnosci zwiazane
z wymiang handlowg),

e pozycje¢ walut w transakcjach na migdzynarodowym rynku finansowym (ocena
pozycji walut w funkcji $rodka tezauryzacji — waluta inwestycyjna; Srodka
platniczego — wymiana walut na rynku walutowym).

Wybdr waluty fakturowania eksportu jest jedna z kluczowych decyzji podmiotow
gospodarczych sprzedajacych swoje towary i ushugi na rynkach zagranicznych, poniewaz
wiaze si¢ z dwojakiego rodzaju ryzykiem: kursowym oraz popytowym (Bialowas, 2016).
Wyboér wihasnej waluty eliminuje ryzyko kursowe, ale aprecjacja waluty moze skutkowad
spadkiem popytu na eksportowane towary. Z kolei wybor waluty importera wiaze si¢
z powstaniem ryzyka zmiany kursu walutowego, co moze niekorzystnie wptywaé na
rachunek ekonomiczny eksportera.

Tabela 3. Wykorzystanie euro i dolara w fakturowaniu eksportu i importu wybranych krajow w latach 1999-2010 (w %)
Table 3. Use of the euro and the US dollar for invoicing in exports and imports of different countries in 1999-2010 (in %)

. Eksport Import . Eksport Import
Kraje EUR __USD EUR _ USD Kraje EUR __USD _EUR _ USD
Wybrane kraje ze strefy euro Kraje UE spoza strefy euro

Stowenia 83,23 9,58 7487 14,86 | Wegry 78,64 16,40 69,86 21,34
Stowacja 74,66 2540 78,80 bd. | Czechy 71,64 13,63 68,21 19,22
Niemcy 61,72 26,60 54,83 34,77 | Chorwacja 69,19 31,06 73,92 2221
Wiochy 61,61 24,80 45,66 34,30 | Rumunia 63,43 36,36 67,17 3091
Estonia 60,93 9,20 58,39 21,95 | Polska 62,94 31,83 58,25 30,57
Hiszpania 57,87 35,61 5422 41,71 | Portugalia 54,12 31,73 53,61 34,73
Belgia 53,63 30,97 53,73 34,20 | Bulgaria 53,20 50,19 58,37 42,89
Luksemburg 52,69 29,00 43,66 40,23 | Dania 32,88 21,95 3390 20,45
Lotwa 50,71 39,60 56,54 35,66 | Wielka Brytania 21,00 27,75 22,00 34,75
Francja 50,33 37,94 43,14 48,68 Wybrane kraje spoza Europy
Holandia 49,56 3594 4190 47,00 | Algieria 0,53 99,00 49,40 bd.
Litwa 46,34 50,03 49,09 47,70 | Indonezja 1,67 92,59 4,86 80,43
Grecja 37,93 5435 3596 57,15 | Pakistan 4,00 91,43 6,50 83,87
Cypr 18,55 bd. 9,95 bd. | Tajlandia 2,24 86,67 3,93 78,33

Wybrane kraje europejskie spoza UE Korea Pid. 4,93 85,90 4,35 80,38
Macedonia 68,17 3580 67,24 33,71 | Australia 0,94 71,17 8,47 51,12
Turcja 47,77 43,47 36,52 55,60 | RPA 17,00 52,00 bd. bd.
Ukraina 6,09 76,28 16,42 74,77 | Indie 7,10 bd. 8,10 bd.

Zrodto: (Lai i Yu, 2014, s. 29).

Do czynnikow determinujacych wybor waluty fakturowania oraz platnosci
zwiazanych z wymiang handlowa naleza zaréwno czynniki o charakterze ogdlnym,
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wymienione we wczesniejszych punktach niniejszego opracowania, jak rowniez czynniki
specyficzne, takie jak sila przetargowa producentow i konkurencja migdzy firmami, stopien
organizacji rynku, stopien zroznicowania dobr, waluta zakupu dobr posrednich,
podzespotdéw i surowcow oraz wielkos§¢ jednorazowej dostawy (Bacchetta i van Wincoop,
2002; Goldberg i Tille, 2009).

Stosujac jako kryterium oceny udzial walut w fakturowaniu eksportu i importu, poza
Europa zdecydowang przewagg posiada dolar amerykanski (tab. 3). Jedynie w przypadku
krajow europejskich pierwsza waluta jest euro, przy czym wystepuje duze zréznicowanie
w wykorzystaniu waluty euro pomigdzy tymi krajami. Sposrod zaprezentowanych w tabeli
3 krajow nalezacych do strefy euro, najwyzszy odsetek eksportu fakturowanego w walucie
euro w latach 1999-2010 mialy Stowenia (83,23%) i Slowacja (74,66%), natomiast
najnizszy Cypr (18,55%) i Grecja (37,93), co wynika z ich powiazan handlowych z krajami
spoza Unii Europejskie;j.

Na rysunku 1 zaprezentowano udziatly walut w ptatnosciach zwiazanych z handlem
migdzynarodowym. Pierwsze miejsce zajmuje dolar, ktorego udziat wzrost z 47,6% w 2012
roku do 51,9% w 2014. Druga waluta jest euro, jednak w tym przypadku nastapit spadek
udzialu z 33% w 2012 roku do 30,5% w 2014. Udzial kolejnej waluty — funta szterlinga,
jest istotnie mniejszy i wynosit w 2014 roku 5,4%. Dalej w rankingu znalazt si¢ jen (5
miejsce z udzialem 1,8%) i chifiski renminbi (miejsce 11 z udziatem 0,5%). Zauwazalny
jest tutaj pewien dysparytet pomigdzy znaczeniem chinskiej waluty w rozliczeniach
zwigzanych z handlem migdzynarodowym a udzialem Chin w $wiatowym eksporcie
i imporcie. Silna pozycja Chin jako $§wiatowego eksportera stwarza potencjalne mozliwosci
zwigkszenia roli chinskiej waluty. Ponadto, rzad Chin rowniez podejmuje dziatania, migdzy
innymi o charakterze infrastrukturalnym, w celu umocnienia pozycji renminbi jako waluty
migdzynarodowej.
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Rys. 1. Udziat walut w ptatnosciach zwiazanych z handlem migdzynarodowym (w %)

Fig. 1. Shares of main currencies used in international trade (in %)
Zrodto: (SWIFT, 2015, s. 7).

Analiza transakcji migdzykontynentalnych (inter-regional): pomigdzy Ameryka,
Europa iAzja pozwala na jeszcze lepsza oceng umigdzynarodowienia walut. Dane
zaprezentowane na rysunku 2 wskazuja na duza przewagg dolara, ktorego udziat w IV
kwartale 2014 roku wynosit 79,5% i przewyzszat ponad 13-krotnie udzial kolejnej waluty —
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euro (5,9%). Kolejne waluty to jen japonski (3,3%), funt brytyjski (3,2%) i dolar
kanadyjski (2,3%).
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Rys. 2. Udziat glownych walut w handlu migdzykontynentalnym w IV kw. 2012 1 2014 roku (w %)
Fig. 2. Shares of main currencies used in inter-regional trade in Q4 2012 and Q4 2014 (in %)
Zrodio: (SWIFT, 2015, s. 8).

Warto podkresli¢, ze w analizowanym okresie (IV kw. 2012 — IV kw. 2014) obroty
w handlu migdzykontynentalnym zwigkszyly si¢ o 21%, a najwigkszy przyrost wystapit
w eksporcie z Europy do obu Ameryk (o 32%), z kolei przeptywy w odwrotnym kierunku
wzrosty jedynie o 4% (SWIFT, 2015, s. 8). Wysoka dynamik¢ miaty rowniez przeptywy
z Ameryk do Azji (wzrost o 28%). Dane za kolejne lata oraz prognozy wskazuja jednak na
spadek dynamiki w handlu §wiatowym. Wedlug UNCTAD w 2015 roku globalny eksport
towarow przemyslowych zmniejszyt sig¢ o 12,87%. Z kolei IMF (2017) przewiduje, ze
srednia dynamika wzrostu $wiatowego eksportu towarow w latach 2017-2021 wyniesie
3,9%, w strefie euro 3,91%, w USA 5,74%, a w Chinach zaledwie 2,72%. Spadek dynamiki
prognozowany jest w krajach rozwijajacych sig, ktore w rozliczeniach handlu stosuja
glownie dolary amerykanskie, co w kolejnych latach moze wptyna¢ na spadek udziatu
dolara w funkcjach waluty migdzynarodowej zwiazanych z wymiang mi¢dzynarodowa.

Podsumowujac, utrzymujaca si¢ przez dziesigciolecia silna pozycja dolara jako waluty
fakturowania i ptatnosci zwiazanych z handlem migdzynarodowym wynika nie tylko
z duzego udzialu USA w gospodarce $wiatowej ($wiatowej produkcji, eksporcie
i imporcie), ale przede wszystkim z zaufania do waluty i historycznych przyzwyczajen.
W przypadku dolara mozna stwierdzi¢, ze jest to waluta w pelni globalna, poniewaz
wykorzystywana jest w transakcjach na catym Swiecie.

Zastosowanie euro jako waluty fakturowania oraz rozliczeh w transakcjach
handlowych pozostaje w $cistym zwiazku z duzym udziatem UE w handlu §wiatowym
(Mucha-Leszko, 2013), jednak euro pozostaje waluta regionalna, gdyz jest stosowane
glownie przez kraje europejskie, natomiast w krajach spoza Europy znaczenie euro jest
marginalne.

Z kolei wysoki udziat Chin w handlu $wiatowym nie znajduje jeszcze
proporcjonalnego odzwierciedlenia w roli renminbi jako waluty rozliczania i fakturowania
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handlu. Wskazuje to jednak na duzy potencjat chinskiej waluty do uzyskania statusu waluty
kluczowej, jednak pod warunkiem, ze wzrosénie zaufanie uczestnikow rynku do tej waluty.

O umigdzynarodowieniu waluty $§wiadczy rowniez jej wykorzystanie na
migdzynarodowym rynku finansowym. Biorac jako kryterium rodzaj stosowanych
instrumentéw wyrdézni¢ mozna trzy podstawowe segmenty migdzynarodowego rynku
finansowego: rynek walutowy, pieni¢zny i kapitalowy. Rynek walutowy rozwinal si¢ po
upadku systemu walutowego z Bretton Woods (Mucha-Leszko, 2005, s. 55) i uptynnieniu
przez wigkszo$¢ krajow kursow walutowych. Jest to rynek duzy’ i dynamicznie rozwijajacy
si¢. Srednie dzienne obroty na rynku walutowym wzrosty z 640 mld USD w 1989 roku do
5355 mld USD w 2013 roku, a nastgpnie obroty spadty do 5 088 mld USD w 2016 roku
(rys. 3 i tab. 4). Spadek dotyczyt transakcji natychmiastowych, a w przypadku transakcji
terminowych utrzymuje si¢ trend wzrostowy.
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4000 3324
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Rys. 3. Srednie dzienne obroty na rynku walutowym (w kwietniu, w mld USD)
Fig. 3. The average daily OTC foreign exchange turnover (in April, billion USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (BIS, 2016).

Tabela 4. Struktura obrotéw na migdzynarodowym rynku walutowym wedtug udziatu poszczegélnych rodzajow
instrumentéw w latach 2001 - 2016

Table 4. The structure of OTC foreign exchange turnover by type of instruments in 2001-2016

Instrument 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Foreign exchange instruments 1239 1934 3324 3971 5355 5088
Transakcje natychmiastowe (spot transactions) 386 631 1005 1488 2046 1654

Kontrakty forward (outright forwards) 130 209 362 475 679 700

FX swap (foreign exchange swaps) 656 954 1714 1759 2239 2383

Swapy walutowe (currency swaps) 7 21 31 43 54 96

Opcje i inne instrumenty pochodne (options and other products) 60 119 212 207 337 254

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (BIS, 2016).

Struktura obrotéw na migdzynarodowym rynku walutowym wedlug instrumentow
i rodzaju operacji w kwietniu 2016 roku zostata zaprezentowana na rysunku 4.

* Dzienne obroty na rynku walutowym w kwietniu 2016 roku stanowity 6,8% $wiatowego PKB, 24,3%
Swiatowego eksportu towardéw i ustug (IMF, 2017).



276 K. Twarowska

Opcje i inne
instrumenty Transakcje
pochodne; 254 mld natychmiastowe;[ WA
USD; RTOSC]mld USD;
[PROCENTOWE] [PROCENTOWE]
Swapy )
Walutrowe;[WARTOS
C]mld USD; Kontrakty forward;
[PROCENTOWE] 700 mid USD:

[PROCENTOWE]

Rys. 4. Struktura obrotow na migdzynarodowym rynku walutowym wedtug udziatu poszczegolnych rodzajow
instrumentow w kwietniu 2016 r.

Fig. 4. The structure of OTC foreign exchange turnover by type of instruments in April 2016

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (BIS, 2016).

W obrotach na rynku walutowym dolar rowniez posiada istotna przewagg nad
kolejnymi walutami (rys. 5 i tab. 5).

dolar amerykanski 1 87,6
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jenjaponski /3 21,6
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Uwaga: udzial zostal obliczony na podstawie $rednich dziennych obrotow w kwietniu. Poniewaz w kazdej
transakcji wystgpuja co najmniej dwie waluty, suma udziatéw wynosi 200%.

Rys. 5. Udziat walut w globalnych obrotach na rynku FOREX w kwietniu 2016 r. (w %)
Fig. 5. Currency distribution of OTC foreign exchange turnover in April 2016 (in %)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (BIS, 2016).

W okresie od 2001 roku pierwsza czworka walut pod wzgledem obrotéw na rynku
walutowym pozostawala ta sama, przy czym udziat dolara amerykanskiego do 2010 roku
spadal. Tendencja zmienita si¢ i w 2013 oraz 2016 roku odnotowano wzrost udziatu tej
waluty, co moglo by¢ zwiazane ze wzrostem ryzyka na rynku walutowym i kryzysem
finansowo-gospodarczym. W poczatkowej fazie kryzysu rosta nieche¢ uczestnikow rynku
do dolara amerykanskiego, ktorego wartos¢ spadata. Jednak w kolejnych latach kapitat
ponownie zaczal ptyna¢ do USA, a dolar byt postrzegany jako waluta relatywnie
bezpieczna.
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Tabela 5. Udzial walut w globalnych obrotach na rynku FOREX (w %)

Table 5. Currency distribution of OTC foreign exchange turnover (in %)
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2001 2004 2007 2010 2013 2016

we 3 P 13RI LR

S g 38 g 5& g 35& g 35z g 35z ¢
dolar amerykanski (USD) 89,9 1 88,0 1 856 1 849 1 87,0 1 87,6 1
euro (EUR) 37,9 2 374 2 37,0 2 39,1 2 334 2 313 2
jen japonski (JPY) 23,5 3 208 3 172 3 19,0 3 23,1 3 21,6 3
funt brytyjski (GBP) 13,0 4 16,5 4 149 4 129 4 11,8 4 12,8 4
dolar australijski (AUD) 43 7 6,0 6 6,6 6 7,6 5 8,6 5 69 5
dolar kanadyjski (CAD) 4,5 6 42 7 43 7 53 7 46 7 5,1 6
frank szwajcarski (CHF) 6,0 5 6,0 5 68 5 63 6 52 6 48 7
renminbi chinski (CNY) 0,0 35 0,1 29 0,5 20 0,9 17 22 9 40 8
korona szwedzka (SEK) 2,5 8 2.2 8 2,7 9 22 9 1,8 11 2,2 9
peso meksykanskie (MXN) 0,8 14 1,1 12 1,3 12 1,3 14 25 8 22 10

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (BIS, 2016).

W transakcjach par walutowych najczesciej wystepuje para USD/EUR (tab. 6). Drugie
miejsce zajmuja operacje USD/JPY. Duze znaczenie ma tez para USD/GBP. Udzial
pozostatych par walutowych nie przekraczat 7%.

Tabela 6. Udziat par walutowych w obrotach na rynku walutowym

Table 6. OTC foreign exchange turnover by currency pair

Para 2001 2004 2007 2010 2013 2016
e T T T L T T
USD /EUR 372 30,0 541 28,0 892 26,8 1098 27,7 1292 24,1 1173 23,0
USD /JPY 250 20,2 328 17,0 438 13,2 567 143 980 18,3 902 17,7
USD / GBP 129 104 259 13,4 384 11,6 360 9.1 473 8,8 470 9,2
USD / AUD 51 4,1 107 5,5 185 5,6 248 6,3 364 6,8 266 52
USD /CAD 54 43 77 4,0 126 3.8 182 4,6 200 3,7 218 43
USD /CNY 0 0,0 0 0,0 0 0,0 31 0.8 113 2,1 192 38
USD / CHF 59 4,8 83 43 151 4,5 166 42 184 34 180 35
USD / MXN 0 0,0 0,0 0,0 0 00 128 2.4 105 2.1
USD /SGD 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 00 65 1,2 81 1,6
USD /NZD 0 0,0 0,0 0,0 0 00 82 1,5 78 1,5

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie: (BIS, 2016).

Roéwniez w pozostatych

segmentach migdzynarodowego rynku finansowego
utrzymuje si¢ przewaga dolara amerykanskiego, zar6wno na rynku instrumentow dtuznych
(rys. 6), jak rowniez pod wzgledem kredytéw 1 depozytow migdzynarodowych (tab. 7).
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Tabela 7. Struktura kredytow i pozyczek oraz depozytow migdzynarodowych wedtug waluty denominacji (wg
biezacego kursu walutowego)

Table 7. The structure of international loans and deposits by currency (at current exchange rates)

EUR USD JPY Pozostate Lacznie

Rok mld USD % mld USD % mld USD % mld USD % mld USD
Kredyty i pozyczki migdzynarodowe
2002 621 25,2 1338 54,3 171 6,9 334 13,6 2 464
2015 1487 21,9 3921 57,7 265 3,9 1118 16,5 6791
Depozyty migdzynarodowe

2002 863 28,4 1 546 50,9 129 43 499 16,4 3037
2015 1628 24.8 3705 56,5 192 2,9 1035 15,8 6 560

Zrédto: (ECB, 2016, s. 20-23).
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Rys. 6. Udziat najwazniejszych walut w emisji migdzynarodowych instrumentéow dtuznych (bez emisji w walucie
krajowej, wedtug biezacych kursow walutowych, w mld USD)

Fig. 6. The share of main currencies in international debt (excluding home currency issuance, at current exchange
rates)

Zrédto: (ECB, 2016, s. 15-16).

Podsumowujac, znaczenie walut kluczowych na migdzynarodowym rynku
finansowym jest zroznicowane w zaleznosci od segmentu, cho¢ w kazdym obszarze
utrzymuje si¢ dominacja dolara amerykanskiego. Pod wzgledem obrotow na rynku
walutowym udziat dolara w 2016 roku trzykrotnie przewyzszal udzial euro i w poréwnaniu
do 2001 roku ta przewaga wzrosta. Na rynku kredytowo-depozytowym przewaga dolara
rowniez jest prawie 3-krotna w przypadku kredytéw i 2-krotna — depozytéw. Ponadto,
udziat dolara zwigkszal si¢. Wyraznie mniejsza przewaga dolara wystepuje w przypadku
emisji instrumentow dtuznych. Udzialy pozostatych walut w emisji dtuznych instrumentow
finansowych byty niskie. Udzial jena spadl z 10,2% w 2002 do 2,7% na koniec 2015
roku, udzial pozostatych walut zwigkszat si¢ w okresie 2002-2007 z 15,9% do 19,2%,
a nastgpnie spadat do 14,2% na koniec 2015 roku. Relatywnie wysoki udziat euro na rynku
dhluznych instrumentéw finansowych wynika z dobrze rozwinigtego rynku obligacji
w krajach UGIW 1 pozyskiwania $rodkow finansowych przez przedsigbiorstwa w formie
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emisji obligacji. Poza tym, podmioty takie jak Europejski Bank Inwestycyjny rowniez
odznaczaja si¢ wysoka aktywnos$cia w emisji instrumentéw dtuznych. Euro ma
zdecydowanie mniejsze znaczenie na migdzynarodowym rynku akcji, gdzie utrzymuje sig
duza przewaga dolara (Mucha-Leszko, 2007).

Wyniki badan: ocena pozycji walut kluczowych w sferze oficjalnej

Wykorzystanie poszczegdlnych walut przez sfer¢ prywatng oraz zaufanie do walut
determinuje wybor waluty jako $rodka do przechowywania wartosci w sferze oficjalnej,
a wigc w tej walucie przechowywane sa oficjalne aktywa rezerwowe. Wybor waluty przez
wladze monetarne innych krajow jako waluty referencyjnej lub zaczepu (anchor currency)
oraz do przechowywania oficjalnych rezerw walutowych i dokonywania interwencji na
rynku walutowym ma istotny wpltyw na jej umigdzynarodowienie.

Jedna z charakterystycznych cech wspotczesnej gospodarki $wiatowej jest akumulacja
rezerw walutowych. Intensyfikacja tego procesu nastapita w Il potowie lat 90. XX wieku
w zwiazku z serig kryzysow walutowych, glownie w krajach azjatyckich. W efekcie
Swiatowe rezerwy walutowe wzrosty z 1,4 bln USD (4,5% PKB) w 1995 roku do 11 bln
USD (14,6%) w 2016 roku (COFER, 2017).

14,00 18,0%
12,00 16,0%
14,0%
10,00 12.0%
8,00 10,0%
6,00 8,0%
4,00 6,0%
4,0%
2,00 2.0%
0,00 0,0%

TS ST N s B T I I N S A NI I\ R U
PP P LTI LTTLE LS P AN
I IS ST S A
EEEEER K raje wysoko rozwinigte
Rynki wschodzace i kraje rozwijajace si¢

—O— Rezerwy walutowe jako procent §wiatowego PKB

Rys. 7. Warto$¢ §wiatowych rezerw walutowych (w bln USD i % PKB)
Fig. 7. World foreign exchange reserves (in trillion USD and % of GDP)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (COFER, 2017; IMF, 2017).

Jak zauwaza D.A. Skopiec, akumulacja rezerw walutowych charakteryzuje sig
koncentracja geograficzna, walutowa oraz inwestycyjna (Skopiec, 2016, s. 180). Od 1995
roku nastapito odwrocenie proporcji pod wzgledem udziatéw w akumulacji rezerw
walutowych krajoéw wysoko rozwinigtych i rozwijajacych sig. Jeszcze w 1995 roku udziat
krajow wysoko rozwinigtych byl ponad dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu do krajow
rozwijajacych sig, a w 2014 roku rezerwy walutowe krajow rozwijajacych si¢ wynosity
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7,72 bln USD, stanowiac 199% warto$ci rezerw walutowych krajow wysoko rozwinigtych
(rys.7).

Ponadto, koncentracjg geograficzna potwierdza udziat rezerw zgromadzonych przez
10 krajéw o najwigkszej akumulacji rezerw walutowych (tab. 8), ktory w 1990 roku
wynosit 58,6% 1 wzrést do 72,7% w 2015 roku. Zmienit si¢ réwniez udziat poszczegolnych
krajow. W 1990 roku najwigksze rezerwy walutowe posiadata Japonia, nastgpnie USA i
Niemcy, a wigc kraje wysoko rozwinigte. Chiny zajmowaty dopiero 8 pozycje.

Tabela 8. Udziat krajow w oficjalnych rezerw walutowych [%]

Table 8. Countries share of official foreign reserves [%]

1990 2000 2005 2010 2015
Japonia 9,3 Japonia 19,3 Japonia 21,3 Chiny 32,8 Chiny 32,1
USA 8,6 Chiny 9,1 Chiny 21,0 Japonia 12,1 Japonia 11,6
Niemcy 8,1 Hongkong 5,8 Korea Pid. 5,4 Arabia Saud. 5,1 Arabia Saud. 5,9
Wiochy 7,5 Korea Pid. 5,2 Arabia Saud. 4,0 Korea Pid. 3,3 Szwajcaria 5,4
Hiszpania 6,1 Singapur 4,3 Indie 3,4 Brazylia 3,3 Korea Pid. 3,5
Francja 4,4 Niemcy 3,1 Hongkong 3,2 Indie 3,1 Hongkong 34
W. Brytania 4,3 USA 3,1 Singapur 3,0 Hongkong 3,1 Brazylia 34
Chiny 3,5 W. Brytania 2,1 Meksyk 1,9 Singapur 2,6 Indie 32
Szwajcaria 3,5 Indie 2,1 Malezja 1,8 Szwajcaria 2,6 Singapur 2,4
Singapur 3,3 Francja 2,0 Algeria 1,4 Tajlandia 1,9 Meksyk 1,7
Razem 58,6 56,2 66,3 69,9 72,7

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (COFER, 2017).

Koncentracja walutowa $wiatowych rezerw przejawia si¢ dominacja dwodch
najwazniejszych walut: dolara amerykanskiego i euro z wyrazna przewaga dolara, ktory
utrzymuje swoja pozycje pomimo spadku znaczenia gospodarki amerykanskiej. W drugiej
potowie lat 90. udziat dolara w $wiatowych rezerwach walutowych wzrastat z 59% w 1995
roku do 71,5% w roku 2011, a nastgpnie spadt do poziomu 61,2% w 2013 roku, po czym
tendencja spadkowa zostala zahamowana. Stabnaca pozycja dolara jako waluty rezerwowej
byta spowodowana zastgpowaniem go przez wprowadzona w 1999 roku walutg euro, ktorej
udziat wzrést z 17,9% (1999) do 27,7% w 2009 roku, ale problemy gospodarcze i kryzys
zadluzeniowy strefy euro przyczynily si¢ do ponownego spadku udzialu euro
w $wiatowych rezerwach walutowych. Udzialy pozostalych walut sa mato znaczace,
w 2016 roku rezerwy w funtach szterlingach oraz jenach japonskich stanowily po 4,5%
Swiatowych rezerw (tab.9).

Mozna jednak zauwazy¢, ze kryzys finansowo-gospodarczy 2008+ wplynat na
wigksza dywersyfikacje portfela rezerw walutowych i od 2008 roku w coraz wigkszym
stopniu stosuje si¢ tzw. waluty alternatywne, ktoérych udziat w globalnych rezerwach
wynosi ponizej 1% (Mucha-Leszko, 2014). Wysokie rezerwy walutowe zakumulowane
przez banki centralne krajow gospodarek wschodzacych daja podstawe do sformutowania
hipotezy, ze w nadchodzacych latach zostanie utrzymana tendencja wzrostu znaczenia
walut alternatywnych i zmniejszenia udziatu dwoch gtownych walut rezerwowych: dolara
i euro.
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Tabela 9. Struktura walutowa oficjalnych rezerw walutowych (w %)

Table 9. Currency composition of official foreign reserves (in %)

vy [ (=N — [se) e} o~ (=) — o < gl O
N N (=N (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 — — — — —
N N N (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (= = (= =
— — — N [\ N [\ N [ N [\ N [\

dolar amerykanski (USD) | 59,0 69,3 71,0 71,5 654 66,5 63,9 62,1 62,6 61,2 63,3 642 633

euro (EUR) - - 17,9 19,2 25,0 23,9 26,1 27,7 244 242 219 19,7 203
funt szterling (GBP) 2,1 27 29 27 29 37 48 42 38 40 38 49 45
jen japonski (JPY) 68 62 64 50 44 40 32 29 36 38 39 40 45
dolar kanadyjski (CAD) - - - - - - - - - 1,8 19 1,9 20
dolar australijski (AUD) - - - - - - - - - 1,8 1,8 1,9 19

frank szwajcarski (CHF) | 03 03 02 02 02 01 02 01 01 03 03 03 02
marka niemiecka (DEM) | 158 13,8 - - - - - - - - - - -

ECU 85 13 - - - - - - - - - - -
frank francuski (FRF) 24 1,6 - - - - - - - - - - -
gulden holenderski (NLG) | 0,3 0,3 - - - - - - - - - - -
inne waluty 49 45 16 13 20 1,7 18 30 55 28 31 31 33

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: (COFER, 2017).

Zaprezentowana struktura walutowa rezerw dotyczy rezerw alokowanych, czyli tej
czesci rezerw krajow czlonkowskich MSW, o ktoérej kraje na zasadzie dobrowolnosci
przekazuja dane. Istotng czg$¢ rezerw stanowia jednak rezerwy niealokowane, ktorych
struktura nie jest ujawniana. Ich udziat w 1995 roku wynosit 25,5%, nastgpne spadt do
21,2% w 1997 roku, a od poczatku XXI wieku cecha charakterystyczna akumulacji rezerw
walutowych jest wzrost udzialu rezerw niealokowanych, ktére w 2014 roku stanowily
47,5%, jednak w latach 2015-2016 ich poziom obnizat si¢ osiagajac na koniec 3 kwartatu
2016 roku 29,2% ogoétu rezerw walutowych. Przewazajaca czg$¢ tego przyrostu przypada
na kraje rozwijajace si¢ (COFER, 2017).

Koncentracja inwestycyjna wiaze si¢ z wymienionymi wczesniej rodzajami
koncentracji: geograficzna i walutowa i polega na dominacji w $wiatowych rezerwach
walutowych rzadowych papieréw dtuznych krajow emitujacych waluty migdzynarodowe,
a najwazniejsza pozycj¢ zajmuja obligacje skarbowe emitowane przez rzad USA (Skopiec,
2016, s. 181).

Pozycja waluty rezerwowej powiazana jest rowniez z jej rola jako waluty zaczepu.
Wybdr przez wladze monetarne kraju stosowanego systemu kursowego ma istotne
konsekwencje dla polityki gospodarczej oraz wplywa na rozmiary i struktur¢ rezerw
walutowych oraz na zakres interwencji na rynku walutowym (Kakol i Mucha-Leszko,
2005). Dane IMF (tab. 10) wskazuja, ze w 2015 roku 87 krajow miato waluty powiazane
z waluta referencyjna lub z koszykiem walutowym. Na przestrzeni lat rosta liczba krajow
stosujacych ptynne kursy walutowe, w 1990 roku kraje te stanowily 41,6% ogoélnej liczby
krajow, a w 2015 roku 54,5%.

Najczesciej wybierana waluta zaczepu pozostaje dolar (42 kraje w 2015 roku), a druga
pod wzgledem waznosci waluta odniesienia jest euro (25 krajow w 2015 roku). Ponadto,
zardbwno euro, jak i dolar czgsto wchodza réwniez w sklad koszykéw walutowych
petniacych funkcj¢ zaczepu. Silna pozycja dolara jako wartosci referencyjnej dla innych
walut wynika z jego relatywnie stabilnej wartosci, duzego zaufania podmiotéw
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zagranicznych oraz rozwinigtych powiazan handlowych i inwestycyjnych, jak rowniez jest
skutkiem kontynuowania przyzwyczajen przez kraje, ktore w przesztosci stosowaty dolara
jako walutg zaczepu. Z kolei euro wybierane jest jako waluta odniesienia gtéwnie przez
kraje europejskie, w wyniku przystapienia do mechanizmu ERM II krajow planujacych
cztonkostwo w strefie euro lub poprzez jednostronne powiazanie z euro.

Tabela 10. Wykorzystanie walut w funkcji waluty referencyjnej (zaczepu)

Table 10. The use of currencies in function of reference currency (anchor)

Lata
1976 1983 1990 1998 2013 2015
L. % L. % L. % L. % L. % L. %

Liczba krajow (odsetek
krajow w %)

Systemy kursu stalego,
kurs centralny okreslony

wobec:

SDR 12 94 15 103 6 40 4 22 0 00 0 00
Dolara s4 422 38 262 30 199 24 131 44 230 2 220
amerykanskiego

Franka francuskiego 13 10,2 13 9,0 14 9,3 15 8,2 0 0,0 0 0,0
Euro 0 00 0O 00 O 00 0 00 27 141 25 13,
Innej jednostki 7 54 5 34 5 33 12 66 8 42 & 42
pienigznej

Innego koszyka walut 7 5,5 23 159 33 21,9 27 14,8 13 6,8 12 6,3
Systemy kursu ptynnego
(kraje stosujace
bezposredni cel
inflacyjny, cel w postaci
kontroli podazy
pieniadza i inne)

Razem 128 100 145 100 151 100 183 100 191 100 191 100

35 273 51 352 63 41,6 101 551 99 51,8 104 545

Zrédto: (IMF 1977, s. 214-215; IMF 1983, 5. 21; IMF 1990, s. 140-141; IMF 2013, s. 14-16; IMF 2015, s. 13-14).

Wybdr poszczegdlnych walut jako wartosci referencyjnej oraz przechowywanie
w nich oficjalnych rezerw walutowych determinuje wykorzystanie tych walut w kolejne;j
funkcji pieniadza migdzynarodowego - jako walut¢ dokonywania interwencji na rynku
walutowym. Ocena struktury walutowej interwencji jest niezwykle trudna, poniewaz
wigkszo$¢ krajow nie publikuje takich informacji, a dostgpne dane sa bardzo ograniczone.
Mozna natomiast z duza pewnoscia stwierdzié, ze interwencje na rynku walutowym
dokonywane sa przede wszystkim przez kraje stosujace systemy kurséow statych lub
ptynnych kierowanych, ktore wykorzystuja w tym celu walute referencyjna. Mozliwos¢
dokonywania interwencji warunkowana jest posiadanymi rezerwami walutowymi.

Perspektywy zmian

Cho¢ na przestrzeni analizowanych lat nie nastapity rewolucyjne zmiany dotyczace
pozycji walut kluczowych, a wydarzeniem, ktore w najwigkszym stopniu wptyngto na
wykorzystywanie walut w funkcjach pieniadza migdzynarodowego byto zastapienie 11
walut krajow europejskich waluta euro w 1999 roku, to w nadchodzacych latach ewolucja
MSW moze oznacza¢ réwniez umocnienie badz ostabienie znaczenia pewnych walut, badz
tez pojawienie si¢ nowego pieniadza migdzynarodowego.
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Eksperci (UNCTAD, 2015) dostrzegaja wiele wad migdzynarodowego systemu
walutowego 1oceniaja, ze obecnie cechuje go znaczna niestabilno$§¢ w dostarczaniu
ptynnosci migdzynarodowej, a ponadto nie jest w stanie zapewni¢ odpowiednich warunkéw
dla pokryzysowej odbudowy gospodarek. Wskazuja trzy fundamentalne wyzwania stojace
przed wspolczesnym migdzynarodowym systemem walutowym.

Pierwszy problem dotyczy dostarczania ptynno$ci migdzynarodowej. Tradycyjnie,
podmioty zroznych krajow akceptuja jedna lub kilku walut narodowych jako $rodek
platniczy, rozliczeniowy Iub przechowywania wartoSci w ramach prowadzonej
migdzynarodowej dziatalnosci gospodarczej i finansowej. Od konca II wojny §wiatowe;j
wszystkie wymienione funkcje pieniadza migdzynarodowego pehit dolar amerykanski, ale
wigzato si¢ to z duzymi wahaniami ptynnosci migdzynarodowej oraz zmianami realnych
kursow walutowych. Ponadto, globalizacja rynku finansowego i rosnaca rola prywatnych
posrednikow finansowych w dostarczaniu ptynnosci migdzynarodowej potgguja ztozonosé
tego problemu.

Drugie wyzwanie to zapewnianie dostgpu do krotkoterminowej ptynnosci w celu
reagowania na wstrzasy. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zostat w taki sposob
skonstruowany, aby udostgpnia¢ biezace $rodki finansowe krajom 1 zapobiegaé
wykorzystywaniu przez wladze krajowe takich instrumentow wplywajacych na plynnosé
finansowa kraju, jak ograniczenia handlowe i konkurencyjna dewaluacja walut. Jednak
kraje rozwijajace si¢ coraz czgsciej rezygnowaly z pomocy IMF, zwlaszcza w nastgpstwie
kryzysu azjatyckiego w latach 1997-1998, na rzecz gromadzenia duzych rezerw
walutowych, ktore maja zapewnia swoiste zabezpieczenie 1 pierwsza linia obrony przed
wstrzasami zewngtrznymi.

Trzeci problem do rozwiazania to zapewnienie sprawiedliwego podziatu kosztow
przywracania roéwnowagi w bilansach obrotow biezacych. Asymetryczne procesy
dostosowawcze implikowane ograniczaniem wydatkow w krajach deficytowych bez
réwnoczesnego wzrostu wydatkow w krajach nadwyzkowych to tzw. ,stronnicze
restrykcje” (conmtractionary bias) migdzynarodowego systemu walutowego. Ma to
szczegblnie niepozadane skutki dla dynamiki globalnego wzrostu gospodarczego
w sytuacji, jaka mamy obecnie, czyli powolnego wychodzenia z kryzysu.

W takich warunkach mi¢dzynarodowy system walutowy jest zrédtem niestabilno$ci
oraz nierownowag makroekonomicznych. Niezbgdne jest zatem podjecie dziatan w celu
dostosowania zasad funkcjonowania migdzynarodowego porzadku walutowego do biezacej
sytuacji na globalnym rynku. Do tej pory proces zmian dostosowujacych zasady
funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego do globalnego wymiaru
proceséw rozwoju ekonomicznego odbywat si¢ bardziej na zasadzie dziatan doraznych niz
zmian systemowych.

Potrzeba przeprowadzenia gruntownej reformy MSW, w tym jego struktury i zasad
funkcjonowania, byla szczegélnie podkreslana w warunkach kryzysu finansowo-
gospodarczego 2008+. Jednak prezentowane prognozy i scenariusze transformacji MSW
istotnie si¢ r6znia, dlatego trudno jest jednoznacznie wskazad, jakie skutki zmiany te beda
miaty dla pozycji walut kluczowych. Interesujaca analiza kierunkéw transformacji MSW
zostata przedstawiona przez ekonomistow w 2011 roku (Angeloni i in., 2011), w ktorej
podkreslono trzy najbardziej prawdopodobne scenariusze zmian: 1) reformy istniejacego
systemu walutowego, 2) transformacji obecnego systemu walutowego w kierunku systemu
wielowalutowego, 3) powstania multilateralnego tadu walutowego (Mucha-Leszko, Kakol,
2012).
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Scenariusz pierwszy oznaczatby utrzymanie dominujacej pozycji dolara, a rola euro
pozostawalaby w $cistym zwiazku z sytuacja finansow publicznych i poziomem zadtuzenia
krajow cztonkowskich. Poza tym, scenariusz przewiduje stopniowe umacnianie chinskiego
systemu walutowego i wiazanie z systemami pozostalych gospodarek wschodzacych.

Drugi scenariusz przewiduje, ze dolar nadal bedzie pelnil wazna rolg
w migdzynarodowym systemie walutowym, ale jako jedna z trzech gléwnych walut wraz
z euro i renminbi, ktore zyskaja na znaczeniu jako waluty rezerwowe, zaczepu i w sferze
transakcji prywatnych.

Najbardziej radykalne zmiany przewidziano w scenariuszu trzecim opisujacym
wprowadzenie multilateralnego porzadku walutowego przez nadanie wigkszego znaczenia
walucie umownej, jaka sa SDR-y i ich szerokie zastosowanie w funkcjach waluty
Swiatowej, np. fakturowania, zaczepu oraz gromadzenia rezerw. Sama koncepcja pieniadza
globalnego nie jest nowa, bo sigga m.in. do propozycji J.M. Keynesa z lat 40. XX wieku,
ale jest trudna do wprowadzenia w zycie, poniewaz wymaga delegowania uprawnien do
instytucji migdzynarodowych.

Z kolei J. Bilski (2015) uwaza, ze ewolucja finanséw migdzynarodowych zmierza
w kierunku wyksztalcenia si¢ sferycznego systemu walutowego, sktadajacego si¢ z trzech
poziomoéw: pierwszy tworzony jest przez dolara jako walute kluczowa, drugim poziomem
sa waluty migdzynarodowe o charakterze regionalnym, a trzecim sa waluty pozostatych
panstw nieaspirujace do petnienia funkcji migdzynarodowych. J. Bilski podkresla, ze taka
konstrukcja $wiatowego systemu walutowego staje si¢ coraz bardziej realna i — co istotne —
stanowi efekt dziatania sit rynkowych. Cho¢ realizacja poszczegdlnych scenariuszy nie jest
pewna, to niewatpliwie mozna wskaza¢ czynniki, ktore beda wplywaty na zmiany pozycji
walut kluczowych, naleza do nich:

e narastajace nierdwnowagi platnicze i brak skutecznych instrumentéw do zapobiegania
realizacji przez kraje konkurencyjnej dewaluacji walut,

e wzrost znaczenia krajow rozwijajacych sig, gtéwnie Chin, w $wiatowym handlu,
i przeplywach kapitatu,

e dynamiczny rozwoj rynku finansowego,

e wzrost ryzyka na migdzynarodowym rynku finansowym zwiazanego z globalizacja
oraz efektami zarazania rynkéw i przenoszenia zjawisk kryzysowych (contagion
effect),

e kryzys zadluzeniowy w strefie euro, brak postgpoéw w integracji europejskiej, sygnaly
o dezintegracji Unii Europejskiej oraz rozwoj pogladow eurosceptycznych,

e wykorzystanie przez banki centralne krajow wschodzacych walut alternatywnych jako
walut inwestowania aktywow rezerwowych, poniewaz uzyskuja wyzsze korzysci niz
w przypadku stosowania dolara i euro.

Podsumowanie

W analizowanym okresie coraz wyrazniejsze stawaty si¢ dysproporcje w globalnych
stosunkach walutowych. Utworzenie obszaru wspolnej waluty w Unii Europejskiej,
uwazane za przelomowe wydarzenie w funkcjonowaniu MSW, nie doprowadzito do
oczekiwanych zmian pozycji gtéwnych walut i uzyskania przez euro pozycji drugiej waluty
globalnej, konkurujacej skutecznie z dolarem w pehlieniu funkcji pieniadza $wiatowego
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w sferze prywatnej i oficjalnej. Euro pozostaje waluta regionalna, a dominacja dolara
utrzymuje si¢ od lat 40. XX wieku (Mucha-Leszko, Kakol, 2012). Ponadto, rosnacy od lat
potencjal gospodarczy i handlowy Chin oraz transformacja uktadu sit gospodarczych nie
znajduje odzwierciedlenia w zmianie pozycji walut krajow rozwijajacych si¢ w petnieniu
funkcji pieniadza $wiatowego i chinski renminbi nadal pozostaje waluta o relatywnie
niewielkim znaczeniu na rynku migdzynarodowym.

Przedstawione powyzej argumenty uzasadniaja postawiona we wstgpie hipoteze, ze
wspolczesny miedzynarodowy system walutowy oparty na walutach kluczowych nie
odzwierciedla istniejqcego uktadu sil gospodarczych. Ponadto, przeprowadzona analiza
moze by¢ podstawa do dalszych poglebionych badan nad przysztym ksztaltem
migdzynarodowego porzadku walutowego oraz poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie: Czy
wspolczesna gospodarka swiatowa moze efektywnie funkcjonowaé jako system
wielodewizowy (oparty na kilku walutach kluczowych) czy lepszym rozwiqzaniem byloby
utworzenie jednego globalnego pieniqdza jako podstawy porzqdku walutowego?

Odpowiedz na to pytanie nie jest prosta i cho¢ wiele okoliczno$ci przemawialoby za
wprowadzeniem jednego pieniadza migdzynarodowego, to realna ocena skutkoéw takiego
dziatania ex ante nie jest mozliwa. Ponadto, konieczno$¢ utworzenia ponadnarodowe;j
instytucji monetarnej pehliagcej funkcje banku centralnego i przekazania suwerennej
wczesniej polityki pienigznej, zapewne zniechegcataby kraje do realizacji takiego
scenariusza transformacji MSW. Dowodem na to jest chociazby brak gotowosci czesci
krajow UE na przekazanie realizacji polityki pienigznej Europejskiemu Bankowi
Centralnemu czy brak jednomyslnosci krajow co do rozszerzenia kompetencji IMF, ktore
pozwolilyby na realizacje¢ skutecznej polityki uniemozliwiajacej stosowanie przez kraje
strategii konkurencyjnej dewaluacji walut.
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