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Ocena pozycji walut kluczowych mi dzynarodowego 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 artyku u jest analiza i ocena pozycji walut kluczowych jako czynnika 

determinuj cego zmiany w funkcjonowaniu mi dzynarodowego systemu walutowego. Metodyka 

obejmuje badania teoretyczne (analityczne studia literatury naukowej i raportów badawczych) oraz 

badania empiryczne (analiza danych statystycznych BIS, IMF, SWIFT, EBC, UNCTAD). 

Przeprowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, e g ówn  walut  mi dzynarodow  pozostaje dolar, 

a utworzenie obszaru wspólnej waluty w UE nie doprowadzi o do oczekiwanych zmian pozycji 

g ównych walut i uzyskania przez euro pozycji drugiej waluty globalnej, konkuruj cej skutecznie 

z dolarem w pe nieniu funkcji pieni dza wiatowego. Ponadto, rosn cy od lat potencja  gospodarczy 

i handlowy Chin oraz transformacja uk adu si  gospodarczych nie znajduje odzwierciedlenia 

w zmianie pozycji walut krajów rozwijaj cych si  w pe nieniu funkcji pieni dza wiatowego. 

Prezentowane scenariusze transformacji MSW nie daj  jednoznacznej odpowiedzi co do zmian 

znaczenia walut kluczowych, ale wprowadzenie jednej globalnej waluty wydaje si  by  zbyt trudne 

w obecnych warunkach. 

S owa kluczowe: waluta mi dzynarodowa, 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 

a clear 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 

Pieni dz mi dzynarodowy jest jednym z najistotniejszych zagadnie  wspó czesnych 

finansów mi dzynarodowych, poniewa  od tego, jak efektywnie pe ni swoje funkcje zale y 
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sprawno  mi dzynarodowego systemu walutowego. Od ko ca lat 90. problem lepszego 

dostosowania mi dzynarodowego systemu walutowego i finansowego do zmian 

strukturalnych w gospodarce wiatowej znalaz  si  w centrum dyskusji rodowisk 

akademickich i biznesowych. Po wi cono temu zagadnieniu wiele ekspertyz i prac 

naukowych. W literaturze wymienia si  wiele wad funkcjonuj cego systemu walutowego, 

mi dzy innymi: destabilizuj ce skutki gwa townych ruchów kapita u, niedostosowania 

kursów walutowych oraz nadmiern  rol  Systemu Rezerwy Federalnej jako 

po yczkodawcy zabezpieczaj cego mi dzynarodow  p ynno  finansow .  

Powy sze uwarunkowania s  istotn  przes ank  do przeprowadzenia bada , których 

celem jest analiza i ocena pozycji walut kluczowych jako czynnika determinuj cego 

zmiany w funkcjonowaniu mi dzynarodowego systemu walutowego. Autorka podejmuje 

ponadto prób  weryfikacji hipotezy, e wspó czesny mi dzynarodowy system walutowy 

oparty na walutach kluczowych nie odzwierciedla istniej cego uk adu si  gospodarczych i 

rozwa a ró ne scenariusze zmiany zasad funkcjonowania mi dzynarodowego porz dku 

walutowego oraz ich skutki, a tak e problemy prowadz ce do narastania globalnych 

nierównowag. 

Autorka jest wiadoma z o ono ci problemu oraz tego, e zagadnienia zwi zane 

z pieni dzem mi dzynarodowym mog  by  rozpatrywane równie  na gruncie nauk 

politycznych i spo ecznych, jednak ze wzgl du zarówno na same zainteresowania autorki, 

jak i ograniczenia formalne niniejsza analiza skupia si  na problemach ekonomicznych. 

Przegl d literatury 

Cech  wspóln  definicji pieni dza mi dzynarodowego jest stwierdzenie, e pieni dz 

zyskuje status waluty mi dzynarodowej, je eli jest wykorzystywany poza granicami kraju 

emituj cego dan  walut , jako rodek p atniczy, jednostka rozliczeniowa i rodek 

przechowywania warto ci - tezauryzacji (Chinn i Frankel, 2005). Waluty mi dzynarodowe, 

które umacniaj  swoj  pozycj  w sferze prywatnej i oficjalnej, staj  si  wówczas 

kluczowymi walutami mi dzynarodowego systemu walutowego (Mucha-Leszko i K kol, 

2013). Szczegó owe funkcje waluty mi dzynarodowej zosta y zaprezentowane w tabeli 1. 

Tabela 1. Funkcje pieni dza mi dzynarodowego 

Table 1. Functions of an international currency 

Funkcje pieni dza Sektor prywatny Sektor publiczny 

rodek tezauryzacji waluta inwestycyjna waluta rezerwowa 

rodek p atniczy 
waluta transakcji w handlu 

mi dzynarodowym i w wymianie walut 
waluta interwencyjna 

Jednostka rozliczeniowa waluta fakturowania i notowania cen 
waluta odniesienia dla kursów 

walutowych 

ród o: (Kenen, 1983, s. 16). 
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Literatura wiatowa i polska wskazuje na liczne czynniki determinuj ce proces 

umi dzynarodowienia waluty.2 M. Chinn i J.A. Frankel (2007) wyodr bniaj  cztery g ówne 

grupy czynników wp ywaj cych na uzyskanie przez walut  pozycji pieni dza 

mi dzynarodowego: 

 udzia  kraju w wiatowej produkcji i handlu oraz inne wska niki okre laj ce udzia  

w gospodarce wiatowej, 

 rynek finansowy kraju emitenta – otwarty, p ynny i dobrze rozwini ty, 

 zaufanie do waluty i przewidywalno  jej warto ci, 

 efekty zewn trzne sieci (network externalities), polegaj ce na tym, e wykorzystanie 

waluty w transakcjach mi dzynarodowych wywo uje efekt wzmacniaj cy, który 

zwi ksza prawdopodobie stwo dalszego jej stosowania. 

Z kolei G.G. Galati i P. Wooldridge (2006) wskazuj  na czynniki warunkuj ce 

wykorzystywanie pieni dza w funkcji waluty rezerwowej, która z jednej strony jest 

pochodn  pe nienia przez walut  pozosta ych funkcji pieni dza mi dzynarodowego, 

a z drugiej strony staje si  przes ank  do wyboru danej waluty zarówno w funkcjach sfery 

oficjalnej (waluta zaczepu i interwencji na rynku walutowym) oraz prywatnej (np. 

rozliczania handlu mi dzynarodowego). Wymienione czynniki to po pierwsze, wielko  

gospodarki emitenta waluty i jej pozycja w gospodarce wiatowej (udzia  w handlu). 

Równie  B. Eichengreen (1998) i J.A. Frankel (2000) w swoich analizach dowodz , e im 

silniejsza pozycja kraju w gospodarce wiatowej, tym wi ksze prawdopodobie stwo, e 

inne kraje b d  stosowa y dan  walut  jako walut  zaczepienia oraz w funkcjach 

zwi zanych z handlem mi dzynarodowym. Obliczyli, e wzrost udzia u o jeden punkt 

procentowy kraju, którego waluta pe ni funkcje pieni dza wiatowego, w produkcie 

globalnym (obliczonym wg PPP) powoduje zwi kszenie udzia u tej waluty w rezerwach 

banków centralnych o 1,33 pkt procentowych (za: Mucha-Leszko, 2007, s. 280). 

B. Eichengreen w 1997 roku zweryfikowa  obliczenia oceniaj c wzrost udzia u waluty 

w globalnych rezerwach na 0,9 pkt procentowego. Zauwa y  jednak nale y, e zale no  

mi dzy udzia em gospodarki emitenta w wiatowej produkcji i handlu nie jest 

proporcjonalna do udzia u waluty w wiatowych rezerwach walutowych, poniewa  

wyst puje efekt opó nienia, czego przyk adem by o utrzymywanie si  pozycji funta 

szterlinga d ugo po utraceniu przez Wielk  Brytani  dominacji w gospodarce wiatowej 

(pocz tek XX wieku) czy status dolara jako g ównej waluty wiatowej po upadku systemu 

walutowego z Bretton Woods i ewolucji porz dku Pax Americana w kierunku uk adu 

policentrycznego z trzema dominuj cymi o rodkami. Ponadto, tradycja rozliczania handlu 

pewnymi surowcami, np. rop  naftow  sprawia, e w tym obszarze dominuje dolar 

ameryka ski (Eichengreen, 2005). 

Drugim czynnikiem jest stabilno  makroekonomiczna. P. Hartmann i O. Issing 

(2002) dowodz , jak wa na jest stabilno  cen na rynku wewn trznym z punktu widzenia 

uzyskania i utrzymania przez walut  statusu rezerwowej. M. Devereux i S. Shi (2005, za: 

Galati i Wooldridge, 2006) w teoretycznych rozwa aniach udowadniaj , e 

w ekstremalnych przypadkach pieni dz mo e straci  pozycj  waluty rezerwowej 

w nast pstwie du ego wzrostu inflacji w gospodarce emitenta. Zatem, stabilno  

makroekonomiczna wynikaj ca z polityki gospodarczej oraz warunków instytucjonalno-

prawnych pa stwa emituj cego walut  warunkuje zaufanie do tej waluty. 

                                                 
2 Przegl d bada  teoretycznych oraz empirycznych dotycz cych czynników determinuj cych pozycj  walut 

mi dzynarodowych przedstawiono m.in. w: (Chinn i Frankel, 2007). 
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Trzecim czynnikiem jest rozwój rynku finansowego. B. Eichengreen (1998) podkre la, 

e im wi kszy i bardziej p ynny jest rynek finansowy kraju emituj cego walut , tym 

wi ksze prawdopodobie stwo, e inne kraje wybior  dan  walut  do dokonywania 

interwencji walutowych. Ponadto, istotna jest efektywno , bezpiecze stwo 

i konkurencyjno  rynku finansowego oraz niezale no  banku centralnego. 

Czwartym czynnikiem s  efekty zewn trzne sieci (network externalities). Wynikaj  

one z tego, e im cz ciej waluta stosowana jest jako rodek wymiany, to koszty 

transakcyjne zwi zane z jej zastosowaniem s  ni sze, a p ynno  wy sza, zatem waluta 

staje si  bardziej atrakcyjna. Efekt ten mo e by  porównywany do korzy ci skali (Cooper, 

2000). Efekty zewn trzne sieci prowadz  do centralizacji mi dzynarodowego systemu 

walutowego, poniewa  przynosz  korzy ci zaledwie kilku b d  tylko jednej walucie 

(Gaspar, 2004). Efekt ten mo e by  jednak ograniczany przez potrzeb  dywersyfikacji 

zmniejszaj cej ryzyko. Jak zauwa a B.J. Cohen (2000), istotn  cech  czynników 

determinuj cych pozycj  walut kluczowych jest tendencja do powolnych zmian i ich 

d ugotrwa y charakter, okre laj c to zjawisko inercj .  

Równie  w polskiej literaturze mo na znale  wa ny wk ad do dyskusji na temat 

czynników wp ywaj cych na umi dzynarodowienie waluty. L. Or ziak (2001) podkre la, 

e podstawowe znaczenie dla pe nienia przez walut  funkcji pieni dza mi dzynarodowego 

ma zaufanie uczestników rynków finansowych do danej waluty oraz do pa stwa emitenta. 

Z kolei B. Mucha-Leszko (2007) zauwa a, e o atrakcyjno ci waluty decyduj  równie  

czynniki krótkookresowe, czyli stopy procentowe i kursy walutowe. Ponadto, 

internacjonalizacja walut by a przedmiotem bada  mi dzy innymi I. Pszczó ki (2011) oraz 

J. Bilskiego (2015). 

Podsumowuj c, mo na stwierdzi , e wykorzystywanie waluty mi dzynarodowej 

w sektorze prywatnym i publicznym jest ci le ze sob  powi zane, jednak trudno jest 

jednoznacznie okre li , w jaki sposób funkcje te wzajemnie na siebie wp ywaj . 

E.M. Truman (2004) twierdzi, e status waluty mi dzynarodowej jest g ównie pochodn  

wykorzystania jej przez sektor prywatny. Jednak, jak wskazuj  badania, w ostatnich latach 

coraz wi ksze znaczenia dla wyboru waluty przez sektor prywatny zyskuj  decyzje rz dów 

i w adz monetarnych dotycz ce m.in. akumulacji rezerw walutowych. Analiza BIS (2005) 

obejmuj ca lata 2002-2004 wskazuje, e rynek walutowy by  bardzo wra liwy na sygna y 

o dywersyfikacji rezerw walutowych i odchodzenia od dolara. 

Dane i metody 

Celem analizy empirycznej jest ocena pozycji walut kluczowych w pe nieniu funkcji 

pieni dza mi dzynarodowego, wskazanie czynników determinuj cych znaczenie 

poszczególnych walut oraz zaprezentowanie perspektyw zmian. 

Opracowanie zawiera analiz  danych ród owych, na podstawie której sformu owane 

zosta y wnioski oceniaj ce pozycj  walut kluczowych. Badania obejmuj  lata 1990-2016. 

Zaprezentowane zosta y równie  prognozy dotycz ce zmian MSW. 

Ocena pozycji walut w g ównych funkcjach pieni dza mi dzynarodowego zosta a 

przeprowadzona w oparciu o dane statystyczne pochodz ce z baz danych oraz raportów 

Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF), Banku Rozrachunków 

Mi dzynarodowych, UNCTAD, Europejskiego Banku Centralnego, systemu SWIFT 
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(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Podstaw  do 

formu owania wniosków by y równie  badania przeprowadzone przez innych autorów. 

Wyniki bada : charakterystyka g ównych o rodków gospodarki 
wiatowej 

Wspó czesna gospodarka wiatowa charakteryzuje si  dominacj  kilku o rodków. Pod 

wzgl dem udzia u w wiatowym PKB (wg PPP) najwi kszym krajem na wiecie do 2013 

roku by y Stany Zjednoczone, ale od 2014 roku utraci y t  pozycj  na rzecz Chin. Nale y 

równie  podkre li  wysoki udzia  krajów Unii Europejskiej zarówno w wiatowym PKB, 

wiatowym eksporcie i imporcie, a tak e w wiatowych przep ywach kapita u. 

Charakterystyk  g ównych centrów gospodarki wiatowej uzupe niaj  dane o kondycji 

finansów publicznych (tab. 2), gdy  zbyt wysoki d ug publiczny i deficyt mo e negatywnie 

wp ywa  na zaufanie do waluty danego kraju. Najwy sze zad u enie publiczne w 2015 

roku mia a Japonia (248% PKB) i Stany Zjednoczone (102% PKB), jednak w przypadku 

USA fakt ten nie powodowa  odwrócenia si  podmiotów zagranicznych od dolara. 

Tabela 2. Charakterystyka g ównych o rodków gospodarki wiatowej w latach 1990 i 2015 

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

Wska niki 
UE Strefa euro USA Japonia Chiny 

1990 2015 1999 2015 1990 2015 1990 2015 1990 2015 

Udzia  w wiatowym PKB (wg 

PPP, w %) 
27,6 16,9 bd. bd. 22,1 15,8 8,7 4,2 4,1 17,3 

Udzia  w wiatowym eksporcie 

towarów (w %) 
44,7 32,5 35,4 25,0 11,3 9,1 8,2 3,8 1,8 13,7 

Udzia  w wiatowym imporcie 

towarów (w %) 
45,0 31,4 35,1 25,0 14,3 13,9 6,5 3,9 1,5 10,1 

Udzia  w wiatowych zasobach 

ZIB (kraj odp ywu, w %) 
43,3 37,3 30,5 28,6 32,5 23,9 8,9 4,9 0,2 4,0 

Udzia  w wiatowych zasobach 

ZIB (kraj lokaty, w %) 
40,2 31,1 29,8 21,5 24,6 22,4 0,4 0,7 0,9 4,9 

D ug publiczny (% PKB) 61,41 86,8 70,6 92,5 53,02 105,2 67,0 248,0 21,43 42,9 

Saldo bud etu pa stwa (% PKB) -4,64 -2,3 -1,5 -2,1 -0,62 -3,5 1,7 -5,2 -0,7 -2,7 

Inflacja (w %) 27,5 0,0 1,2 0,0 5,4 0,1 3,1 0,8 3,1 1,4 

Saldo rachunku obrotów bie cych 

(% PKB) 
-0,6 2,1 -1,9 3,2 -1,3 -2,6 1,4 3,3 3,85 3,0 

LIBOR 6-miesi czny (3-

miesi czny UE i strefa euro) w % 
bd. bd. 3,0 0,0 8,3 0,5 7,8 0,1 bd. bd. 

Uwaga: 11993, 22001, 31995, 41991, 51997; bd. – brak danych. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (IMF, 2017; UNCTAD, 2017). 

Ponadto, do czynników, które w krótkim okresie mog  oddzia ywa  na atrakcyjno  

waluty jest poziom inflacji oraz rynkowa stopa procentowa. Na pocz tku lat 90. wysoka 

stopa procentowa w Japonii i w USA przyci ga a inwestycje, g ównie o charakterze 

spekulacyjnym. W 2015 roku stopy procentowe w analizowanych krajach by y na niskim 
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i zbli onym poziomie, nie wyst powa  równie  problem rosn cych cen, a wr cz 

przeciwnie, pojawia o si  zagro enie deflacj .  

Wyniki bada : ocena pozycji walut kluczowych w sferze prywatnej 

Oceniaj c pozycj  walut kluczowych w sferze prywatnej wyró ni  mo na kilka 

obszarów analizy: 

 wykorzystanie walut do fakturowania handlu oraz p atno ci zwi zanych 

z wymian  mi dzynarodow  (ocena pozycji walut w funkcji jednostki 

rozliczeniowej – waluta fakturowania; rodka p atniczego – p atno ci zwi zane 

z wymian  handlow ), 

 pozycj  walut w transakcjach na mi dzynarodowym rynku finansowym (ocena 

pozycji walut w funkcji rodka tezauryzacji – waluta inwestycyjna; rodka 

p atniczego – wymiana walut na rynku walutowym). 

Wybór waluty fakturowania eksportu jest jedn  z kluczowych decyzji podmiotów 

gospodarczych sprzedaj cych swoje towary i us ugi na rynkach zagranicznych, poniewa  

wi e si  z dwojakiego rodzaju ryzykiem: kursowym oraz popytowym (Bia ow s, 2016). 

Wybór w asnej waluty eliminuje ryzyko kursowe, ale aprecjacja waluty mo e skutkowa  

spadkiem popytu na eksportowane towary. Z kolei wybór waluty importera wi e si  

z powstaniem ryzyka zmiany kursu walutowego, co mo e niekorzystnie wp ywa  na 

rachunek ekonomiczny eksportera. 

Tabela 3. Wykorzystanie euro i dolara w fakturowaniu eksportu i importu wybranych krajów 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 %) 

Kraje 
Eksport Import 

Kraje 
Eksport Import 

EUR USD EUR USD EUR USD EUR USD 

Wybrane kraje ze strefy euro Kraje UE spoza strefy euro 

S owenia 83,23 9,58 74,87 14,86 W gry 78,64 16,40 69,86 21,34 

S owacja 74,66 25,40 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 22,21 

W ochy 61,61 24,80 45,66 34,30 Rumunia 63,43 36,36 67,17 30,91 

Estonia 60,93 9,20 58,39 21,95 Polska 62,94 31,83 58,25 30,57 

Hiszpania 57,87 35,61 54,22 41,71 Portugalia 54,12 31,73 53,61 34,73 

Belgia 53,63 30,97 53,73 34,20 Bu garia 53,20 50,19 58,37 42,89 

Luksemburg 52,69 29,00 43,66 40,23 Dania 32,88 21,95 33,90 20,45 

otwa 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 35,94 41,90 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 54,35 35,96 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 P d. 4,93 85,90 4,35 80,38 

Macedonia 68,17 35,80 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. 

ród o: (Lai i Yu, 2014, s. 29). 

Do czynników determinuj cych wybór waluty fakturowania oraz p atno ci 

zwi zanych z wymian  handlow  nale  zarówno czynniki o charakterze ogólnym, 



Ocena pozycji walut kluczowych mi dzynarodowego systemu walutowego…     273 

 

wymienione we wcze niejszych punktach niniejszego opracowania, jak równie  czynniki 

specyficzne, takie jak si a przetargowa producentów i konkurencja mi dzy firmami, stopie  

organizacji rynku, stopie  zró nicowania dóbr, waluta zakupu dóbr po rednich, 

podzespo ów i surowców oraz wielko  jednorazowej dostawy (Bacchetta i van Wincoop, 

2002; Goldberg i Tille, 2009).  

Stosuj c jako kryterium oceny udzia  walut w fakturowaniu eksportu i importu, poza 

Europa zdecydowan  przewag  posiada dolar ameryka ski (tab. 3). Jedynie w przypadku 

krajów europejskich pierwsz  walut  jest euro, przy czym wyst puje du e zró nicowanie 

w wykorzystaniu waluty euro pomi dzy tymi krajami. Spo ród zaprezentowanych w tabeli 

3 krajów nale cych do strefy euro, najwy szy odsetek eksportu fakturowanego w walucie 

euro w latach 1999-2010 mia y S owenia (83,23%) i S owacja (74,66%), natomiast 

najni szy Cypr (18,55%) i Grecja (37,93), co wynika z ich powi za  handlowych z krajami 

spoza Unii Europejskiej.  

Na rysunku 1 zaprezentowano udzia y walut w p atno ciach zwi zanych z handlem 

mi dzynarodowym. Pierwsze miejsce zajmuje dolar, którego udzia  wzrós  z 47,6% w 2012 

roku do 51,9% w 2014. Drug  walut  jest euro, jednak w tym przypadku nast pi  spadek 

udzia u z 33% w 2012 roku do 30,5% w 2014. Udzia  kolejnej waluty – funta szterlinga, 

jest istotnie mniejszy i wynosi  w 2014 roku 5,4%. Dalej w rankingu znalaz  si  jen (5 

miejsce z udzia em 1,8%) i chi ski renminbi (miejsce 11 z udzia em 0,5%). Zauwa alny 

jest tutaj pewien dysparytet pomi dzy znaczeniem chi skiej waluty w rozliczeniach 

zwi zanych z handlem mi dzynarodowym a udzia em Chin w wiatowym eksporcie 

i imporcie. Silna pozycja Chin jako wiatowego eksportera stwarza potencjalne mo liwo ci 

zwi kszenia roli chi skiej waluty. Ponadto, rz d Chin równie  podejmuje dzia ania, mi dzy 

innymi o charakterze infrastrukturalnym, w celu umocnienia pozycji renminbi jako waluty 

mi dzynarodowej.  

 
Rys. 1. Udzia  walut w p atno ciach zwi zanych z handlem mi dzynarodowym (w %) 

Fig. 1. Shares of main currencies used in international trade (in %) 

ród o: (SWIFT, 2015, s. 7). 

Analiza transakcji mi dzykontynentalnych (inter-regional): pomi dzy Ameryk , 

Europ  i Azj  pozwala na jeszcze lepsz  ocen  umi dzynarodowienia walut. Dane 

zaprezentowane na rysunku 2 wskazuj  na du  przewag  dolara, którego udzia  w IV 

kwartale 2014 roku wynosi  79,5% i przewy sza  ponad 13-krotnie udzia  kolejnej waluty – 
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euro (5,9%). Kolejne waluty to jen japo ski (3,3%), funt brytyjski (3,2%) i dolar 

kanadyjski (2,3%). 

 

Rys. 2. Udzia  g ównych walut w handlu mi dzykontynentalnym w IV kw. 2012 i 2014 roku (w %) 

Fig. 2. Shares of main currencies used in inter-regional trade in Q4 2012 and Q4 2014 (in %) 

ród o: (SWIFT, 2015, s. 8).  

Warto podkre li , e w analizowanym okresie (IV kw. 2012 – IV kw. 2014) obroty 

w handlu mi dzykontynentalnym zwi kszy y si  o 21%, a najwi kszy przyrost wyst pi  

w eksporcie z Europy do obu Ameryk (o 32%), z kolei przep ywy w odwrotnym kierunku 

wzros y jedynie o 4% (SWIFT, 2015, s. 8). Wysok  dynamik  mia y równie  przep ywy 

z Ameryk do Azji (wzrost o 28%). Dane za kolejne lata oraz prognozy wskazuj  jednak na 

spadek dynamiki w handlu wiatowym. Wed ug UNCTAD w 2015 roku globalny eksport 

towarów przemys owych zmniejszy  si  o 12,87%. Z kolei IMF (2017) przewiduje, e 

rednia dynamika wzrostu wiatowego eksportu towarów 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 rozwijaj cych si , które w rozliczeniach handlu stosuj  

g ównie dolary ameryka skie, co w kolejnych latach mo e wp yn  na spadek udzia u 

dolara w funkcjach waluty mi dzynarodowej zwi zanych z wymian  mi dzynarodow . 

Podsumowuj c, utrzymuj ca si  przez dziesi ciolecia silna pozycja dolara jako waluty 

fakturowania i p atno ci zwi zanych z handlem mi dzynarodowym wynika nie tylko 

z du ego udzia u USA w gospodarce wiatowej ( wiatowej produkcji, eksporcie 

i imporcie), ale przede wszystkim z zaufania do waluty i historycznych przyzwyczaje . 

W przypadku dolara mo na stwierdzi , e jest to waluta w pe ni globalna, poniewa  

wykorzystywana jest w transakcjach na ca ym wiecie. 

Zastosowanie euro jako waluty fakturowania oraz rozlicze  w transakcjach 

handlowych pozostaje w cis ym zwi zku z du ym udzia em UE w handlu wiatowym 

(Mucha-Leszko, 2013), jednak euro pozostaje walut  regionaln , gdy  jest stosowane 

g ównie przez kraje europejskie, natomiast w krajach spoza Europy znaczenie euro jest 

marginalne. 

Z kolei wysoki udzia  Chin w handlu wiatowym nie znajduje jeszcze 

proporcjonalnego odzwierciedlenia w roli renminbi jako waluty rozliczania i fakturowania 
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Rys. 4. Struktura obrotów na mi dzynarodowym rynku walutowym wed ug udzia u poszczególnych rodzajów 

instrumentów w kwietniu 2016 r. 

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

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (BIS, 2016). 

W obrotach na rynku walutowym dolar równie  posiada istotn  przewag  nad 

kolejnymi walutami (rys. 5 i tab. 5). 

 
Uwaga: udzia  zosta  obliczony na podstawie rednich dziennych obrotów w kwietniu. Poniewa  w ka dej 

transakcji wyst puj  co najmniej dwie waluty, suma udzia ów wynosi 200%. 

Rys. 5. Udzia  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 %) 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (BIS, 2016). 

W okresie od 2001 roku pierwsza czwórka walut pod wzgl dem obrotów na rynku 

walutowym pozostawa a ta sama, przy czym udzia  dolara ameryka skiego do 2010 roku 

spada . Tendencja zmieni a si  i w 2013 oraz 2016 roku odnotowano wzrost udzia u tej 

waluty, co mog o by  zwi zane ze wzrostem ryzyka na rynku walutowym i kryzysem 

finansowo-gospodarczym. W pocz tkowej fazie kryzysu ros a niech  uczestników rynku 

do dolara ameryka skiego, którego warto  spada a. Jednak w kolejnych latach kapita  

ponownie zacz  p yn  do USA, a dolar by  postrzegany jako waluta relatywnie 

bezpieczna. 
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Tabela 5. Udzia  walut w globalnych obrotach na rynku FOREX (w %) 

Table 5. Currency distribution of OTC foreign exchange turnover (in %) 

Waluta 

2001 2004 2007 2010 2013 2016 

U
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(w
 %

) 

P
o
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cj
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dolar ameryka ski (USD) 89,9 1 88,0 1 85,6 1 84,9 1 87,0 1 87,6 1 

euro (EUR) 37,9 2 37,4 2 37,0 2 39,1 2 33,4 2 31,3 2 

jen japo ski (JPY) 23,5 3 20,8 3 17,2 3 19,0 3 23,1 3 21,6 3 

funt brytyjski (GBP) 13,0 4 16,5 4 14,9 4 12,9 4 11,8 4 12,8 4 

dolar australijski (AUD) 4,3 7 6,0 6 6,6 6 7,6 5 8,6 5 6,9 5 

dolar kanadyjski (CAD) 4,5 6 4,2 7 4,3 7 5,3 7 4,6 7 5,1 6 

frank szwajcarski (CHF) 6,0 5 6,0 5 6,8 5 6,3 6 5,2 6 4,8 7 

renminbi chi ski (CNY) 0,0 35 0,1 29 0,5 20 0,9 17 2,2 9 4,0 8 

korona szwedzka (SEK) 2,5 8 2,2 8 2,7 9 2,2 9 1,8 11 2,2 9 

peso meksyka skie (MXN) 0,8 14 1,1 12 1,3 12 1,3 14 2,5 8 2,2 10 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (BIS, 2016). 

W transakcjach par walutowych najcz ciej wyst puje para USD/EUR (tab. 6). Drugie 

miejsce zajmuj  operacje USD/JPY. Du e znaczenie ma te  para USD/GBP. Udzia  

pozosta ych par walutowych nie przekracza  7%.  

Tabela 6. Udzia  par walutowych w obrotach na rynku walutowym 

Table 6. OTC foreign exchange turnover by currency pair 

Para 

walutowa 

2001 2004 2007 2010 2013 2016 

mld 

USD 
% 

mld 

USD 
% 

mld 

USD 
% 

mld 

USD 
% 

mld 

USD 
% 

mld 

USD 
% 

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 14,3 980 18,3 902 17,7 

USD / GBP 129 10,4 259 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 5,2 

USD / CAD 54 4,3 77 4,0 126 3,8 182 4,6 200 3,7 218 4,3 

USD / CNY 0 0,0 0 0,0 0 0,0 31 0,8 113 2,1 192 3,8 

USD / CHF 59 4,8 83 4,3 151 4,5 166 4,2 184 3,4 180 3,5 

USD / MXN 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 128 2,4 105 2,1 

USD / SGD 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 65 1,2 81 1,6 

USD / NZD 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 82 1,5 78 1,5 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (BIS, 2016). 

Równie  w pozosta ych segmentach mi dzynarodowego rynku finansowego 

utrzymuje si  przewaga dolara ameryka skiego, zarówno na rynku instrumentów d u nych 

(rys. 6), jak równie  pod wzgl dem kredytów i depozytów mi dzynarodowych (tab. 7). 
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Tabela 7. Struktura kredytów i po yczek oraz depozytów mi dzynarodowych wed ug waluty denominacji (wg 

bie cego kursu walutowego) 

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

Rok 
EUR USD JPY Pozosta e cznie 

mld USD % mld USD % mld USD % mld USD % mld USD 

 Kredyty i po yczki mi dzynarodowe 

2002 621  25,2   1 338  54,3  171  6,9  334  13,6   2 464  

2015 1 487  21,9   3 921  57,7  265  3,9  1 118  16,5   6 791  

Depozyty mi dzynarodowe 

2002  863  28,4   1 546  50,9  129  4,3  499  16,4   3 037  

2015  1 628  24,8   3 705  56,5  192  2,9  1 035  15,8   6 560  

ród o: (ECB, 2016, s. 20-23). 

 

Rys. 6. Udzia  najwa niejszych walut w emisji mi dzynarodowych instrumentów d u nych (bez emisji w walucie 

krajowej, wed ug bie cych kursów walutowych, w mld USD) 

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

rates) 

ród o: (ECB, 2016, s. 15-16). 

Podsumowuj c, znaczenie walut kluczowych na mi dzynarodowym rynku 

finansowym jest zró nicowane w zale no ci od segmentu, cho  w ka dym obszarze 

utrzymuje si  dominacja dolara ameryka skiego. Pod wzgl dem obrotów na rynku 

walutowym udzia  dolara w 2016 roku trzykrotnie przewy sza  udzia  euro i w porównaniu 

do 2001 roku ta przewaga wzros a. Na rynku kredytowo-depozytowym przewaga dolara 

równie  jest prawie 3-krotna w przypadku kredytów i 2-krotna – depozytów. Ponadto, 

udzia  dolara zwi ksza  si . Wyra nie mniejsza przewaga dolara wyst puje w przypadku 

emisji instrumentów d u nych. Udzia y pozosta ych walut w emisji d u nych instrumentów 

finansowych by y niskie. Udzia  jena spad  z 10,2% w 2002 do 2,7% na koniec 2015 

roku, udzia  pozosta ych walut zwi ksza  si  w okresie 2002-2007 z 15,9% do 19,2%, 

a nast pnie spada  do 14,2% na koniec 2015 roku. Relatywnie wysoki udzia  euro na rynku 

d u nych instrumentów finansowych wynika z dobrze rozwini tego rynku obligacji 

w krajach UGiW i pozyskiwania rodków finansowych przez przedsi biorstwa w formie 
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emisji obligacji. Poza tym, podmioty takie jak Europejski Bank Inwestycyjny równie  

odznaczaj  si  wysok  aktywno ci  w emisji instrumentów d u nych. Euro ma 

zdecydowanie mniejsze znaczenie na mi dzynarodowym rynku akcji, gdzie utrzymuje si  

du a przewaga dolara (Mucha-Leszko, 2007). 

Wyniki bada : ocena pozycji walut kluczowych w sferze oficjalnej 

Wykorzystanie poszczególnych walut przez sfer  prywatn  oraz zaufanie do walut 

determinuje wybór waluty jako rodka do przechowywania warto ci w sferze oficjalnej, 

a wi c w tej walucie przechowywane s  oficjalne aktywa rezerwowe. Wybór waluty przez 

w adze monetarne innych krajów jako waluty referencyjnej lub zaczepu (anchor currency) 

oraz do przechowywania oficjalnych rezerw walutowych i dokonywania interwencji na 

rynku walutowym ma istotny wp yw na jej umi dzynarodowienie.  

Jedn  z charakterystycznych cech wspó czesnej gospodarki wiatowej jest akumulacja 

rezerw walutowych. Intensyfikacja tego procesu nast pi a w II po owie lat 90. XX wieku 

w zwi zku z seri  kryzysów walutowych, g ównie w krajach azjatyckich. W efekcie 

wiatowe rezerwy walutowe wzros y z 1,4 bln USD (4,5% PKB) w 1995 roku do 11 bln 

USD (14,6%) w 2016 roku (COFER, 2017). 

 

Rys. 7. Warto  wiatowych rezerw walutowych (w bln USD i % PKB) 

Fig. 7. World foreign exchange reserves (in trillion USD and % of GDP) 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (COFER, 2017; IMF, 2017). 

Jak zauwa a D.A. Skopiec, akumulacja rezerw walutowych charakteryzuje si  

koncentracj  geograficzn , walutow  oraz inwestycyjn  (Skopiec, 2016, s. 180). Od 1995 

roku nast pi o odwrócenie proporcji pod wzgl dem udzia ów w akumulacji rezerw 

walutowych krajów wysoko rozwini tych i rozwijaj cych si . Jeszcze w 1995 roku udzia  

krajów wysoko rozwini tych by  ponad dwukrotnie wy szy w porównaniu do krajów 
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7,72 bln USD, stanowi c 199% warto ci rezerw walutowych krajów wysoko rozwini tych 

(rys.7).  

Ponadto, koncentracj  geograficzn  potwierdza udzia  rezerw zgromadzonych przez 

10 krajów o najwi kszej akumulacji rezerw walutowych (tab. 8), który w 1990 roku 

wynosi  58,6% i wzrós  do 72,7% w 2015 roku. Zmieni  si  równie  udzia  poszczególnych 

krajów. W 1990 roku najwi ksze rezerwy walutowe posiada a Japonia, nast pnie USA i 

Niemcy, a wi c kraje wysoko rozwini te. Chiny zajmowa y dopiero 8 pozycj .  

Tabela 8. Udzia  krajów 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 P d. 5,4 Arabia Saud. 5,1 Arabia Saud. 5,9 

W ochy 7,5 Korea P d. 5,2 Arabia Saud. 4,0 Korea P d. 3,3 Szwajcaria 5,4 

Hiszpania 6,1 Singapur 4,3 Indie 3,4 Brazylia 3,3 Korea P d. 3,5 

Francja 4,4 Niemcy 3,1 Hongkong 3,2 Indie 3,1 Hongkong 3,4 

W. Brytania 4,3 USA 3,1 Singapur 3,0 Hongkong 3,1 Brazylia 3,4 

Chiny 3,5 W. Brytania 2,1 Meksyk 1,9 Singapur 2,6 Indie 3,2 

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 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (COFER, 2017). 

Koncentracja walutowa wiatowych rezerw przejawia si  dominacj  dwóch 

najwa niejszych walut: dolara ameryka skiego i euro z wyra n  przewag  dolara, który 

utrzymuje swoj  pozycj  pomimo spadku znaczenia gospodarki ameryka skiej. W drugiej 

po owie lat 90. udzia  dolara w wiatowych rezerwach walutowych wzrasta  z 59% w 1995 

roku do 71,5% w roku 2011, a nast pnie spad  do poziomu 61,2% w 2013 roku, po czym 

tendencja spadkowa zosta a zahamowana. S abn ca pozycja dolara jako waluty rezerwowej 

by a spowodowana zast powaniem go przez wprowadzon  w 1999 roku walut  euro, której 

udzia  wzrós  z 17,9% (1999) do 27,7% w 2009 roku, ale problemy gospodarcze i kryzys 

zad u eniowy strefy euro przyczyni y si  do ponownego spadku udzia u euro 

w wiatowych rezerwach walutowych. Udzia y pozosta ych walut s  ma o znacz ce, 

w 2016 roku rezerwy w funtach szterlingach oraz jenach japo skich stanowi y po 4,5% 

wiatowych rezerw (tab.9). 

Mo na jednak zauwa y , e kryzys finansowo-gospodarczy 2008+ wp yn  na 

wi ksz  dywersyfikacj  portfela rezerw walutowych i od 2008 roku w coraz wi kszym 

stopniu stosuje si  tzw. waluty alternatywne, których udzia  w globalnych rezerwach 

wynosi poni ej 1% (Mucha-Leszko, 2014). Wysokie rezerwy walutowe zakumulowane 

przez banki centralne krajów gospodarek wschodz cych daj  podstaw  do sformu owania 

hipotezy, e w nadchodz cych latach zostanie utrzymana tendencja wzrostu znaczenia 

walut alternatywnych i zmniejszenia udzia u dwóch g ównych 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 %) 

  

1
9

9
5
 

1
9

9
8
 

1
9

9
9
 

2
0

0
1
 

2
0

0
3
 

2
0

0
5
 

2
0

0
7
 

2
0

0
9
 

2
0

1
1
 

2
0

1
3
 

2
0

1
4
 

2
0

1
5
 

2
0

1
6
 

dolar ameryka ski (USD) 59,0 69,3 71,0 71,5 65,4 66,5 63,9 62,1 62,6 61,2 63,3 64,2 63,3 

euro (EUR) - -  17,9 19,2 25,0 23,9 26,1 27,7 24,4 24,2 21,9 19,7 20,3 

funt szterling (GBP) 2,1 2,7 2,9 2,7 2,9 3,7 4,8 4,2 3,8 4,0 3,8 4,9 4,5 

jen japo ski (JPY) 6,8 6,2 6,4 5,0 4,4 4,0 3,2 2,9 3,6 3,8 3,9 4,0 4,5 

dolar kanadyjski (CAD) - - - - - - - - - 1,8 1,9 1,9 2,0 

dolar australijski (AUD) - - - - - - - - - 1,8 1,8 1,9 1,9 

frank szwajcarski (CHF) 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 

marka niemiecka (DEM) 15,8 13,8 - - - - - - - - - - - 

ECU 8,5 1,3 - - - - - - - - - - - 

frank francuski (FRF) 2,4 1,6 - - - - - - - - - - - 

gulden holenderski (NLG) 0,3 0,3 - - - - - - - - - - - 

inne waluty 4,9 4,5 1,6 1,3 2,0 1,7 1,8 3,0 5,5 2,8 3,1 3,1 3,3 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: (COFER, 2017). 

Zaprezentowana struktura walutowa rezerw dotyczy rezerw alokowanych, czyli tej 

cz ci rezerw krajów cz onkowskich MSW, o której kraje na zasadzie dobrowolno ci 

przekazuj  dane. Istotn  cz  rezerw stanowi  jednak rezerwy niealokowane, których 

struktura nie jest ujawniana. Ich udzia  w 1995 roku wynosi  25,5%, nast pne spad  do 

21,2% w 1997 roku, a od pocz tku XXI wieku cech  charakterystyczn  akumulacji rezerw 

walutowych jest wzrost udzia u rezerw niealokowanych, które w 2014 roku stanowi y 

47,5%, jednak w latach 2015-2016 ich poziom obni a  si  osi gaj c na koniec 3 kwarta u 

2016 roku 29,2% ogó u rezerw walutowych. Przewa aj ca cz  tego przyrostu przypada 

na kraje rozwijaj ce si  (COFER, 2017). 

Koncentracja inwestycyjna wi e si  z wymienionymi wcze niej rodzajami 

koncentracji: geograficzn  i walutow  i polega na dominacji w wiatowych rezerwach 

walutowych rz dowych papierów d u nych krajów emituj cych waluty mi dzynarodowe, 

a najwa niejsz  pozycj  zajmuj  obligacje skarbowe emitowane przez rz d USA (Skopiec, 

2016, s. 181).  

Pozycja waluty rezerwowej powi zana jest równie  z jej rol  jako waluty zaczepu. 

Wybór przez w adze monetarne kraju stosowanego systemu kursowego ma istotne 

konsekwencje dla polityki gospodarczej oraz wp ywa na rozmiary i struktur  rezerw 

walutowych oraz na zakres interwencji na rynku walutowym (K kol i Mucha-Leszko, 

2005). Dane IMF (tab. 10) wskazuj , e w 2015 roku 87 krajów mia o waluty powi zane 

z walut  referencyjna lub z koszykiem walutowym. Na przestrzeni lat ros a liczba krajów 

stosuj cych p ynne kursy walutowe, w 1990 roku kraje te stanowi y 41,6% ogólnej liczby 

krajów, a w 2015 roku 54,5%. 

Najcz ciej wybieran  walut  zaczepu pozostaje dolar (42 kraje w 2015 roku), a drug  

pod wzgl dem wa no ci walut  odniesienia jest euro (25 krajów w 2015 roku). Ponadto, 

zarówno euro, jak i dolar cz sto wchodz  równie  w sk ad koszyków walutowych 

pe ni cych funkcj  zaczepu. Silna pozycja dolara jako warto ci referencyjnej dla innych 

walut wynika z jego relatywnie stabilnej warto ci, du ego zaufania podmiotów 
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zagranicznych oraz rozwini tych powi za  handlowych i inwestycyjnych, jak równie  jest 

skutkiem kontynuowania przyzwyczaje  przez kraje, które w przesz o ci stosowa y dolara 

jako walut  zaczepu. Z kolei euro wybierane jest jako waluta odniesienia g ównie przez 

kraje europejskie, w wyniku przyst pienia do mechanizmu ERM II krajów planuj cych 

cz onkostwo w strefie euro lub poprzez jednostronne powi zanie z euro. 

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

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

Liczba krajów (odsetek 

krajów w %) 

Lata 

1976 1983 1990 1998 2013 2015 

L. % L. % L. % L. % L. % L. % 

Systemy kursu sta ego, 

kurs centralny okre lony 

wobec: 

          

  

SDR 12 9,4 15 10,3 6 4,0 4 2,2 0 0,0 0 0,0 

Dolara 

ameryka skiego 
54 42,2 38 26,2 30 19,9 24 13,1 44 23,0 

42 22,0 

Franka francuskiego 13 10,2 13 9,0 14 9,3 15 8,2 0 0,0 0 0,0 

Euro 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 27 14,1 25 13,1 

Innej jednostki 

pieni nej 
7 5,4 5 3,4 5 3,3 12 6,6 8 4,2 

8 4,2 

Innego koszyka walut 7 5,5 23 15,9 33 21,9 27 14,8 13 6,8 12 6,3 

Systemy kursu p ynnego 

(kraje stosuj ce 

bezpo redni cel 

inflacyjny, cel w postaci 

kontroli poda y 

pieni dza i inne) 

35 27,3 51 35,2 63 41,6 101 55,1 99 51,8 104 54,5 

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

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

Wybór poszczególnych walut jako warto ci referencyjnej oraz przechowywanie 

w nich oficjalnych rezerw walutowych determinuje wykorzystanie tych walut w kolejnej 

funkcji pieni dza mi dzynarodowego - jako walut  dokonywania interwencji na rynku 

walutowym. Ocena struktury walutowej interwencji jest niezwykle trudna, poniewa  

wi kszo  krajów nie publikuje takich informacji, a dost pne dane s  bardzo ograniczone. 

Mo na natomiast z du  pewno ci  stwierdzi , e interwencje na rynku walutowym 

dokonywane s  przede wszystkim przez kraje stosuj ce systemy kursów sta ych lub 

p ynnych kierowanych, które wykorzystuj  w tym celu walut  referencyjn . Mo liwo  

dokonywania interwencji warunkowana jest posiadanymi rezerwami walutowymi. 

Perspektywy zmian 

Cho  na przestrzeni analizowanych lat nie nast pi y rewolucyjne zmiany dotycz ce 

pozycji walut kluczowych, a wydarzeniem, które w najwi kszym stopniu wp yn o na 

wykorzystywanie walut w funkcjach pieni dza mi dzynarodowego by o zast pienie 11 

walut krajów europejskich walut  euro w 1999 roku, to w nadchodz cych latach ewolucja 

MSW mo e oznacza  równie  umocnienie b d  os abienie znaczenia pewnych walut, b d  

te  pojawienie si  nowego pieni dza mi dzynarodowego. 
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Eksperci (UNCTAD, 2015) dostrzegaj  wiele wad mi dzynarodowego systemu 

walutowego i oceniaj , e obecnie cechuje go znaczna niestabilno  w dostarczaniu 

p ynno ci mi dzynarodowej, a ponadto nie jest w stanie zapewni  odpowiednich warunków 

dla pokryzysowej odbudowy gospodarek. Wskazuj  trzy fundamentalne wyzwania stoj ce 

przed wspó czesnym mi dzynarodowym systemem walutowym. 

Pierwszy problem dotyczy dostarczania p ynno ci mi dzynarodowej. Tradycyjnie, 

podmioty z ró nych krajów akceptuj  jedn  lub kilku walut narodowych jako rodek 

p atniczy, rozliczeniowy lub przechowywania warto ci w ramach prowadzonej 

mi dzynarodowej dzia alno ci gospodarczej i finansowej. Od ko ca II wojny wiatowej 

wszystkie wymienione funkcje pieni dza mi dzynarodowego pe ni  dolar ameryka ski, ale 

wi za o si  to z du ymi wahaniami p ynno ci mi dzynarodowej oraz zmianami realnych 

kursów walutowych. Ponadto, globalizacja rynku finansowego i rosn ca rola prywatnych 

po redników finansowych w dostarczaniu p ynno ci mi dzynarodowej pot guj  z o ono  

tego problemu. 

Drugie wyzwanie to zapewnianie dost pu do krótkoterminowej p ynno ci w celu 

reagowania na wstrz sy. Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy zosta  w taki sposób 

skonstruowany, aby udost pnia  bie ce rodki finansowe krajom i zapobiega  

wykorzystywaniu przez w adze krajowe takich instrumentów wp ywaj cych na p ynno  

finansow  kraju, jak ograniczenia handlowe i konkurencyjna dewaluacja walut. Jednak 

kraje rozwijaj ce si  coraz cz ciej rezygnowa y z pomocy IMF, zw aszcza w nast pstwie 

kryzysu azjatyckiego w latach 1997-1998, na rzecz gromadzenia du ych rezerw 

walutowych, które maj  zapewnia  swoiste zabezpieczenie i pierwsz  lini  obrony przed 

wstrz sami zewn trznymi. 

Trzeci problem do rozwi zania to zapewnienie sprawiedliwego podzia u kosztów 

przywracania równowagi w bilansach obrotów bie cych. Asymetryczne procesy 

dostosowawcze implikowane ograniczaniem wydatków w krajach deficytowych bez 

równoczesnego wzrostu wydatków w krajach nadwy kowych to tzw. „stronnicze 

restrykcje” (contractionary bias) mi dzynarodowego systemu walutowego. Ma to 

szczególnie niepo dane skutki dla dynamiki globalnego wzrostu gospodarczego 

w sytuacji, jak  mamy obecnie, czyli powolnego wychodzenia z kryzysu. 

W takich warunkach mi dzynarodowy system walutowy jest ród em niestabilno ci 

oraz nierównowag makroekonomicznych. Niezb dne jest zatem podj cie dzia a  w celu 

dostosowania zasad funkcjonowania mi dzynarodowego porz dku walutowego do bie cej 

sytuacji na globalnym rynku. Do tej pory proces zmian dostosowuj cych zasady 

funkcjonowania mi dzynarodowego systemu walutowego do globalnego wymiaru 

procesów rozwoju ekonomicznego odbywa  si  bardziej na zasadzie dzia a  dora nych ni  

zmian systemowych.  

Potrzeba przeprowadzenia gruntownej reformy MSW, w tym jego struktury i zasad 

funkcjonowania, by a szczególnie podkre lana w warunkach kryzysu finansowo-

gospodarczego 2008+. Jednak prezentowane prognozy i scenariusze transformacji MSW 

istotnie si  ró ni , dlatego trudno jest jednoznacznie wskaza , jakie skutki zmiany te b d  

mia y dla pozycji walut kluczowych. Interesuj ca analiza kierunków transformacji MSW 

zosta a przedstawiona przez ekonomistów w 2011 roku (Angeloni i in., 2011), w której 

podkre lono trzy najbardziej prawdopodobne scenariusze zmian: 1) reformy istniej cego 

systemu walutowego, 2) transformacji obecnego systemu walutowego w kierunku systemu 

wielowalutowego, 3) powstania multilateralnego adu walutowego (Mucha-Leszko, K kol, 

2012). 
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Scenariusz pierwszy oznacza by utrzymanie dominuj cej pozycji dolara, a rola euro 

pozostawa aby w cis ym zwi zku z sytuacj  finansów publicznych i poziomem zad u enia 

krajów cz onkowskich. Poza tym, scenariusz przewiduje stopniowe umacnianie chi skiego 

systemu walutowego i wi zanie z systemami pozosta ych gospodarek wschodz cych. 

Drugi scenariusz przewiduje, e dolar nadal b dzie pe ni  wa n  rol  

w mi dzynarodowym systemie walutowym, ale jako jedna z trzech g ównych walut wraz 

z euro i renminbi, które zyskaj  na znaczeniu jako waluty rezerwowe, zaczepu i w sferze 

transakcji prywatnych. 

Najbardziej radykalne zmiany przewidziano w scenariuszu trzecim opisuj cym 

wprowadzenie multilateralnego porz dku walutowego przez nadanie wi kszego znaczenia 

walucie umownej, jak  s  SDR-y i ich szerokie zastosowanie w funkcjach waluty 

wiatowej, np. fakturowania, zaczepu oraz gromadzenia rezerw. Sama koncepcja pieni dza 

globalnego nie jest nowa, bo si ga m.in. do propozycji J.M. Keynesa z lat 40. XX wieku, 

ale jest trudna do wprowadzenia w ycie, poniewa  wymaga delegowania uprawnie  do 

instytucji mi dzynarodowych. 

Z kolei J. Bilski (2015) uwa a, e ewolucja finansów mi dzynarodowych zmierza 

w kierunku wykszta cenia si  sferycznego systemu walutowego, sk adaj cego si  z trzech 

poziomów: pierwszy tworzony jest przez dolara jako walut  kluczow , drugim poziomem 

s  waluty mi dzynarodowe o charakterze regionalnym, a trzecim s  waluty pozosta ych 

pa stw nieaspiruj ce do pe nienia funkcji mi dzynarodowych. J. Bilski podkre la, e taka 

konstrukcja wiatowego systemu walutowego staje si  coraz bardziej realna i – co istotne – 

stanowi efekt dzia ania si  rynkowych. Cho  realizacja poszczególnych scenariuszy nie jest 

pewna, to niew tpliwie mo na wskaza  czynniki, które b d  wp ywa y na zmiany pozycji 

walut kluczowych, nale  do nich: 

 narastaj ce nierównowagi p atnicze i brak skutecznych instrumentów do zapobiegania 

realizacji przez kraje konkurencyjnej dewaluacji walut, 

 wzrost znaczenia krajów rozwijaj cych si , g ównie Chin, w wiatowym handlu, 

i przep ywach kapita u, 

 dynamiczny rozwój rynku finansowego, 

 wzrost ryzyka na mi dzynarodowym rynku finansowym zwi zanego z globalizacj  

oraz efektami zara ania rynków i przenoszenia zjawisk kryzysowych (contagion 

effect), 

 kryzys zad u eniowy w strefie euro, brak post pów w integracji europejskiej, sygna y 

o dezintegracji Unii Europejskiej oraz rozwój pogl dów eurosceptycznych, 

 wykorzystanie przez banki centralne krajów wschodz cych walut alternatywnych jako 

walut inwestowania aktywów rezerwowych, poniewa  uzyskuj  wy sze korzy ci ni  

w przypadku stosowania dolara i euro.  

Podsumowanie 

W analizowanym okresie coraz wyra niejsze stawa y si  dysproporcje w globalnych 

stosunkach walutowych. Utworzenie obszaru wspólnej waluty w Unii Europejskiej, 

uwa ane za prze omowe wydarzenie w funkcjonowaniu MSW, nie doprowadzi o do 

oczekiwanych zmian pozycji g ównych walut i uzyskania przez euro pozycji drugiej waluty 

globalnej, konkuruj cej skutecznie z dolarem w pe nieniu funkcji pieni dza wiatowego 
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w sferze prywatnej i oficjalnej. Euro pozostaje walut  regionaln , a dominacja dolara 

utrzymuje si  od lat 40. XX wieku (Mucha-Leszko, K kol, 2012). Ponadto, rosn cy od lat 

potencja  gospodarczy i handlowy Chin oraz transformacja uk adu si  gospodarczych nie 

znajduje odzwierciedlenia w zmianie pozycji walut krajów rozwijaj cych si  w pe nieniu 

funkcji pieni dza wiatowego i chi ski renminbi nadal pozostaje walut  o relatywnie 

niewielkim znaczeniu na rynku mi dzynarodowym. 

Przedstawione powy ej argumenty uzasadniaj  postawion  we wst pie hipotez , e 

wspó czesny mi dzynarodowy system walutowy oparty na walutach kluczowych nie 

odzwierciedla istniej cego uk adu si  gospodarczych. Ponadto, przeprowadzona analiza 

mo e by  podstaw  do dalszych pog bionych bada  nad przysz ym kszta tem 

mi dzynarodowego porz dku walutowego oraz poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie: Czy 

wspó czesna gospodarka wiatowa mo e efektywnie funkcjonowa  jako system 

wielodewizowy (oparty na kilku walutach kluczowych) czy lepszym rozwi zaniem by oby 

utworzenie jednego globalnego pieni dza jako podstawy porz dku walutowego? 

Odpowied  na to pytanie nie jest prosta i cho  wiele okoliczno ci przemawia oby za 

wprowadzeniem jednego pieni dza mi dzynarodowego, to realna ocena skutków takiego 

dzia ania ex ante nie jest mo liwa. Ponadto, konieczno  utworzenia ponadnarodowej 

instytucji monetarnej pe ni cej funkcje banku centralnego i przekazania suwerennej 

wcze niej polityki pieni nej, zapewne zniech ca aby kraje do realizacji takiego 

scenariusza transformacji MSW. Dowodem na to jest chocia by brak gotowo ci cz ci 

krajów UE na przekazanie realizacji polityki pieni nej Europejskiemu Bankowi 

Centralnemu czy brak jednomy lno ci krajów co do rozszerzenia kompetencji IMF, które 

pozwoli yby na realizacj  skutecznej polityki uniemo liwiaj cej stosowanie przez kraje 

strategii konkurencyjnej dewaluacji walut.  
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